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 ÇÝëïÇïáõïÇ ·Çï³ßË³ïáÕ, ï.·.Ã., ¹áó»Ýï  
 

Ð²Ø²ÞÊ²ðÐ²ÚÆÜ üÆÜ²Üê²Î²Ü Ð²Ø²Î²ð¶Æ Ø²ðî²Ðð²ìºðÜºðÀ.  
ÆêÈ²Ø²Î²Ü üÆÜ²Üê²Î²Ü Ð²Ø²Î²ð¶Æ ºì ÐºîÖ¶Ü²Ä²Ø²ÚÆÜ 

 ¼²ð¶²òàôØÜºðÆ Ð²Ø²îºøêîàôØ 
 

Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ù³ñï³Ññ³í»ñÝ»ñÁ í»ñçÇÝ Å³Ù³Ý³ÏÝ»ñë 

µ³í³Ï³ÝÇÝ ß³ï »Ý, ¹ñ³Ýù ³éÝãíáõÙ »Ý µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ³éÏ³ ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÇÝ, áñáÝù 

Ï³åí³Í »Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý, µ³ñÓñ ¨ áñáß »ñÏñÝ»ñáõÙ ¿É ³ÝÑ³í³Ý³Ï³Ý ó³Íñ 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ, ³í³Ý¹Ý»ñÇ ³ñï³ÑáëùÇ, µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÝ Çñ³Ï³Ý ïÝï»ëáõÃÛáõÝÇó 

Ïïñí»Éáõ ¨ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ãí»ñ³Íí»Éáõ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÝ»ñÇ, ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý Ï³ñ·³íáñáÕ ¨ í»ñ³ÑëÏáÕ 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÇÝëïÇïáõïÝ»ñ ãáõÝ»Ý³Éáõ, LIBOR ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ñ»ï Ï³åí³Í ëÏ³Ý¹³É³ÛÇÝ 

µ³ó³Ñ³ÛïáõÙÝ»ñÇ Ñ»ï ¨ ³ÛÉÝ: Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á Ï³Ý·Ý³Í ¿ Éáõñç 

Ù³ñï³Ññ³í»ñÝ»ñÇ ³é³ç, áñáÝù ³é³Ýó ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÇ µ³í³Ï³ÝÇÝ ¹Åí³ñ 

¿ ÉÇÝ»Éáõ Ï³ñ·³íáñ»É, í»ñçÇÝë Çñ Ñ»ï µ»ñ»Éáõ ¿ ÙÇ ß³ñù »ñÏñÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ 

³ñÙ³ï³Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ, ³é³ç³Ý³Éáõ »Ý Ýáñ í»ñ³ÑëÏáÕ³Ï³Ý ÇÝëïÇïáõïÝ»ñ, áñáÝó 

ëÏÇ½µÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ë»É ¹ñí»É ¿ ºíñáå³ÛáõÙ:  

Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ï»ÕÇ áõÝ»óáÕ Ï³éáõóí³Í-

ù³ÛÇÝ ï»Õ³ß³ñÅ»ñÝ ³éÝãíáõÙ »Ý Ý³¨ Ï³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ï»ÕÇ áõÝ»óáÕ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, 

å»ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ïáõï³Ïí³Í å³ÑáõëïÝ»ñÇ, µ³ÝÏ»ñÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Áëï ï³ñ³Í³ßñç³ÝÝ»ñÇ 

Ýí³½Ù³Ý Ï³Ù ³×Ç Ñ»ï ¨ ³ÛÉÝ: Ð»ï³ùñùÇñÝ ³ÛÝ ¿, áñ »ÉÝ»Éáí ³é³ÝÓÇÝ »ñÏñÝ»ñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý 

Çñ³íÇ×³ÏÇó, ÇÝãå»ë Ý³¨ ï³ñ³Í³ßñç³Ý³ÛÇÝ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇó` Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý³¨ »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñ 

³Ý»É ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ ï³ñ³Í³ßñç³ÝÇ ×·Ý³Å³ÙÇ Ù»ç Ñ³ÛïÝí»Éáõó ù³Õ³Í û·áõïÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ: 

²Ûëå»ë` ³ßË³ñÑáõÙ ³Ù»Ý³Ù»Í å³ÑáõëïÝ»ñ áõÝ»óáÕ »ñÏÇñÁ âÇÝ³ëï³ÝÝ ¿, ¨ »ñµ ÝÏ³ïáõÙ »Ýù, 

Ã» ³ÏïÇíÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ³ÝÏÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ ÇÝãå»ë ¿ ³ÛÝ û·ï³·áñÍáõÙ Çñ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 

å³ÑáõëïÝ»ñÁ, Ñ³ëÏ³Ý³ÉÇ ¿ ¹³éÝáõÙ, áñ é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý ù³ÛÉÇ ¿ ÝÙ³ÝíáõÙ âÇÝ³ëï³ÝÇ ÏáÕÙÇó 

áñ¨¿ ï³ñ³Í³ßñç³ÝÇ ã³ç³Ïó»ÉÝ áõ ³ÛÝáõÑ»ï¨ ÙÇ³íáñáõÙÝ»ñÇ ¨ ÏÉ³ÝáõÙÝ»ñÇ ÙÇçáóáí ¿Å³Ý 

³ÏïÇíÝ»ñ Ó»éù µ»ñ»ÉÁ ¨ ³ÛÉÝ: ¸ñ³Ýù ù³ÛÉ»ñ »Ý, áñáÝù Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç 

÷áË»Éáõ »Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ í»ÏïáñÁ:  

àõëáõÙÝ³ëÇñ»Éáí Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÑÇÙùÁ Ï³½ÙáÕ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ 

ßáõÏ³ÛÇ Ï³åÇï³É³óÙ³Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ µ³ÝÏ³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ ¨ ÙÛáõë ÏáÕÙÇó ¹ñ³Ýù 

Ñ³Ù³¹ñ»Éáí ÐÜ²-Ç óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ñ»ï` ÝÏ³ïáõÙ »Ýù ÙÇ ß³ñù Ñ»ï³ùñùÇñ ÙÇïáõÙÝ»ñ ¨ 

½³ñ·³óáõÙÝ»ñ, áñáÝù Ï³Ý Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç ¨, ãÝ³Û³Í ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÇÝ, áñ 

óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ 2012Ã. ³åñÇÉÛ³Ý ²ØÐ-Ç ½»ÏáõÛóáõÙ µ»ñí³Í »Ý 2010Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùµ, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí 

¹ñ³Ýù å³ïÏ»ñ³óáõÙ »Ý ï³ÉÇë ³ßË³ñÑáõÙ ï»ÕÇ áõÝ»óáÕ Éáõñç ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ: 
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²ÕÛáõë³Ï 1 
ÎÎ³³ååÇÇïï³³ÉÉÇÇ  ßßááõõÏÏ³³ÛÛÇÇ  ãã³³÷÷ÇÇ  íí»»ññ³³µµ»»ññÛÛ³³ÉÉ  óóááõõóó³³ÝÝÇÇßßÝÝ»»ññ  22001100  11   

(ÙÉñ¹ ²ØÜ ¹áÉ³ñ) 

ä³ñïùÇ å³ñï³ïáÙë»ñ 3 
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²ßË³ñÑ 63,074.9 9,644.8 54,562.2 41,274.2 53,289.7 94,563.9 107,774.7 256,900.9 407.3 
ºíñáå³Ï³Ý ÙÇáõÃÛáõÝ1 15,171.6 431.5 10,150.0 10,392.9 20,741.3 31,134.2 45,273.1 86,557.4 570.5 
ºíñáÛÇ ·áïáõ »ñÏñÝ»ñ 12,134.4 300.2 5,696.2 8,676.2 16,069.6 24,745.8 30,830.0 61,271.9 504.9 
ÐÛáõëÇë³ÛÇÝ ²Ù»ñÇÏ³ 16,103.6 178.4 19,453.9 12,304.6 22,188.5 34,493.1 17,473.7 71,420.6 443.5 
Î³Ý³¹³ 1,577.0 57.0 2,170.4 1,139.1 972.7 2,111.8 3,138.4 7,420.6 470.5 
²ØÜ 14,526.6 121.4 17,283.5 11,165.5 21,215.8 32,381.3 14,335.3 64,000.0 440.6 
Ö³åáÝÇ³ 5,488.4 1,061.5 4,099.6 11,635.5 2,518.2 14,153.7 11,172.4 29,425.7 536.1 
Âí³ñÏí³Í »ñÏñÝ»ñ          
ºØ »ñÏñÝ»ñ          
²íëïñÇ³ 379.8 9.6 126.0 239.1 471.1 710.2 1,307.6 2,143.8 564.5 
´»É·Ç³ 470.2 16.5 269.3 437.3 701.7 1,139.0 1,546.9 2,955.2 628.5 
¸³ÝÇ³ 312.0 73.5 244.2 123.0 674.9 797.9 1,147.4 2,189.5 701.8 
üÇÝÉ³Ý¹Ç³ 238.5 7.3 213.2 100.3 131.9 232.1 495.6 940.9 394.6 
üñ³ÝëÇ³ 2,562.8 55.8 1,758.7 1,724.0 3,404.6 5,128.6 9,370.9 16,258.2 634.4 
¶»ñÙ³ÝÇ³ 3,286.5 62.3 1,429.7 2,025.6 3,328.3 5,353.9 5,305.5 12,089.1 367.8 
ÐáõÝ³ëï³Ý 305.4 1.3 67.6 382.5 302.9 685.3 591.4 1,344.3 440.1 
ÆéÉ³Ý¹Ç³ 207.0 1.8 60.4 127.1 712.4 839.5 992.1 1,892.0 914.1 
Æï³ÉÇ³ 2,060.9 47.7 598.4 2,186.8 2,170.6 4,357.4 3,261.8 8,217.7 398.7 
ÈÛáõùë»Ùµáõñ· 53.4 0.7 101.1 5.4 90.6 96.0 1,024.1 1,221.2 2,285.6 
ÜÇ¹»éÉ³Ý¹Ý»ñ 780.7 18.5 327.2 408.8 1,911.4 2,320.3 2,608.9 5,256.3 673.3 
äáñïáõ·³ÉÇ³ 229.0 3.7 87.8 178.1 357.6 535.7 717.9 1,341.4 585.8 
Æëå³ÝÇ³ 1,395.0 19.1 631.7 795.5 2,462.9 3,258.3 3,377.8 7,267.8 521.0 
Þí»¹Ç³ 462.1 42.6 596.6 170.6 648.8 819.4 702.0 2,117.9 458.3 
ØÇ³óÛ³É 
Â³·³íáñáõÃÛáõÝ 

2,263.1 68.3 3,613.1 1,423.1 3,348.1 4,771.2 12,593.7 20,978.0 927.0 

²ëÇ³ÛÇ Ýáñ ½³ñ·³óáÕ 
»ñÏñÝ»ñ 6 

1,896.6 1,167.6 5,059.4 774.1 1,084.5 1,858.5 4,261.4 11,179.3 589.4 

²ÝóáõÙ³ÛÇÝ »ñÏñÝ»ñÇ 
ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñ 7 

21,636.6 6,299.4 12,535.8 5,456.6 3,374.2 8,830.8 22,839.4 44,206.0 204.3 

²Û¹ ÃíáõÙ`          
²ëÇ³ 9,557.9 3,646.8 6,680.9 2,796.6 1,925.9 4,722.5 14,853.1 26,256.5 274.7 
È³ïÇÝ³Ï³Ý ²Ù»ñÇÏ³ 
¨ Î³ñÇµÝ»ñ 

4,900.3 632.9 2,669.5 1,664.2 992.3 2,656.5 3,476.5 8,802.5 179.6 

ØÇçÇÝ ²ñ¨»Éù ¨ 
ÐÛáõëÇë³ÛÇÝ ²ýñÇÏ³ 

2,400.5 1,016.1 848.6 94.8 126.6 221.4 1,644.7 2,714.7 113.1 

ºÝÃ³ë³Ñ³ñ³ÛÇÝ 
²ýñÇÏ³ 

1,043.6 157.8 727.1 144.8 100.4 245.1 650.9 1,623.1 155.5 

ºíñáå³ 3,734.2 845.8 1,609.8 756.3 229.0 985.3 2,214.2 4,809.3 128.8 

 
²ÕµÛáõñÁ` öáË³Ý³Ï³ÛÇÝ Ïáõñë»ñÇ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ý»¹»ñ³óÇ³, ØÇç³½·³ÛÇÝ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ µ³ÝÏ (ØÐ´) (BIS), ²ØÐ, 

ØÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý íÇ×³Ï³·ñáõÃÛáõÝ (Øüì) (IFS) ¨ ²ßË³ñÑÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ßï»Ù³ñ³Ý, 4 ³åñÇÉÇ 
2012Ã.: ¸äÐ, É́áõÙµ»ñ· È.¶.: 
1 ²Ûë Ñ³Ù³ËÙµí³Í óáõó³ÝÇßÝ ÁÝ¹·ñÏáõÙ ¿ ¸³ÝÇ³Ý, Þí»¹Ç³Ý ¨ ØÇ³óÛ³É Â³·³íáñáõÃÛáõÝÁ: 
2 îíÛ³ÉÝ»ñÁ í»ñóí³Í »Ý Øüì-Çó: ºíñáÛÇ ·áïáõ ïíÛ³ÉÝ»ñÝ ÁÝ¹·ñÏáõÙ »Ý Ý³¨ Ñ³ÙÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ÑáõëïÝ»ñÁ (Ñ³Ý³Í áëÏáõ 

å³ÑáõëïÝ»ñÁ), áñáÝù å³ÑíáõÙ »Ý ºíñáå³Ï³Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏáõÙ: 
3 îíÛ³ÉÝ»ñÁ í»ñóí³Í »Ý ØÐ´-Çó: îíÛ³ÉÝ»ñÝ ÁÝ¹·ñÏáõÙ »Ý ÙÇç³½·³ÛÇÝ ¨ Ý»ñùÇÝ å³ñï³ÛÇÝ å³ñï³ïáÙë»ñÁ: òáõó³ÝÇßÝ»ñÇ 

ë³ÑÙ³ÝÙ³Ý Ñ³Ù³ñ í»ñóí³Í ¿ ØÐ´-Ç ØÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý íÇ×³Ï³·ñáõÃÛ³Ý áõÕ»óáõÛóÁ: 
4 ²é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñÁ Ý»ñ³éáõÙ »Ý Ý³¨ Éñ³óáõóÇã å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ²íëïñÇ³ÛÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ í»ñóí³Í 

»Ý ²íëïñÇ³Ï³Ý ³½·³ÛÇÝ µ³ÝÏÇó, ÆéÉ³Ý¹Ç³ÛÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ` ÆéÉ³Ý¹Ç³ÛÇ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇó, ÈÛáõùë»Ùµáõñ·Ç ïíÛ³ÉÝ»ñÁ` 
Commission de Surveillance du Secteur Financier-Çó, ³ÛÝ Ñ³Ù³¹ñáõÙ ¿ ³é¨ïñ³ÛÇÝ, ËÝ³ÛáÕ³Ï³Ý ¨ Ù³ëÝ³íáñ µ³ÝÏ»ñÁ: 

                                                        
1  Global Financial Stability Report April 2012, The Quest for Lasting Stability, World Economic and Financial Surveys, International Monetary 

Fund, p. 177.  
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äáñïáõ·³ÉÇ³ÛÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ í»ñóí³Í »Ý äáñïáõ·³ÉÇ³ÛÇ µ³ÝÏÇó: 
5 ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ï³åÇï³É³óÙ³Ý, å³ñïù»ñÇ å³ñï³ïáÙë»ñÇ ¨ µ³ÝÏ³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñÁ: ÐáÝÏáÝ·, Ð²Ð, Îáñ»³, 

êÇÝ·³åáõñ, Â³Ûí³Ý (âÇÝ³ëï³Ý): 
6 ²Ûë ³·ñ»·³óí³Í ËáõÙµÝ ÁÝ¹·ñÏáõÙ ¿ ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ ¨ ½³ñ·³óáÕ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñáÝù ë³ÑÙ³Ýí³Í »Ý WEO-áõÙ: 

 
ä»ïù ¿ Ýß»É, áñ 2008Ã. Ï»ë»ñÇÝ ëÏÇ½µ ³é³Í Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý 

×·Ý³Å³ÙÇó Ñ»ïá Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ Çñ í»ñ³Ï³Ý·ÝáõÙÁ Ï³ñáÕ³ó³í áñáß ³éáõÙ-

Ý»ñáí ³å³Ñáí»É 2010Ã., áñÇó Ñ»ïá ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ ÏñÏÇÝ ï³ÝáõÙ »Ý ¹»åÇ áñáß³ÏÇ ³ÝÏáõÙ: ²Ûë 
Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ Ï³ï³ñ»Éáí áñáß Ñ³Ù³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñ` ÝÏ³ïáõÙ »Ýù, áñ 
Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ÐÜ²-Ý 2010Ã. Ï³½Ù»É ¿ 63 ïñÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ, ÇëÏ ²ØÜ-Ç ÐÜ²-Ý` 14.5 ïñÉÝ ²ØÜ 
¹áÉ³ñ: àõëáõÙÝ³ëÇñ»Éáí ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ï³åÇï³ÉÇ³óÙ³Ý Ï³Ù Ï³åÇï³É³óÙ³Ý 

óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ` ÝÏ³ïáõÙ »Ýù, áñ ²ØÜ-Á áõÝÇ 17.2 ïñÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ Ï³åÇï³É³óáõÙ, ÇëÏ 

ºíñáå³Ï³Ý ÙÇáõÃÛáõÝÁ` 10.1 ïñÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ, ÇëÏ í»ñçÇÝÇë Ï»ëÇó ³í»ÉÇÝ ¿É` Ùáï 5.7 ïñÉÝ ²ØÜ 
¹áÉ³ñ, Ï³½ÙáõÙ ¿ »íñáÛÇ ·áïáõ »ñÏñÝ»ñÇ Ù³ëÝ³µ³ÅÇÝÁ: ²ÛëÇÝùÝ` ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ 
Ï³åÇï³É³óÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó` ºíñáå³Ý ²ØÜ-Ç Ñ³Ù³ñ Ùñó³ÏÇó ã¿, ÇëÏ Ñ³ñóÁ ¹Çï³ñÏ»Éáí 

µ³ÝÏ³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ÝÏ³ïáõÙ »Ýù, áñ ²ØÜ-Ç µ³ÝÏ³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÁ Ï³½ÙáõÙ »Ý 
14.3 ïñÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ, ÇëÏ ºØ-áõÙ ¹ñ³Ýù 45.2 ïñÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ »Ý, ë³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ µ³ÝÏ³ÛÇÝ 

Ñ³Ù³Ï³ñ·Á ºíñáå³ÛáõÙ ³í»ÉÇ ½³ñ·³ó³Í ¿, ÇëÏ Ï³åÇï³É³óí³ÍáõÃÛáõÝ, áñå»ë ³Û¹åÇëÇÝ 
³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ³í»ÉÇ ùÇã áõÝÇ, ù³Ý ²ØÜ-Ç ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ: ²Ûëï»Õ Ñ³ñóÝ ³ÛÝ  ¿, áñ 

µ³ÝÏ»ñÝ Çñ»Ýó ³ÏïÇíÝ»ñÁ Ùáï 35 ïñÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ã³÷áí ºØ-áõÙ å»ïù ¿ Ï³åÇï³É³óÙ³Ý 
»ÝÃ³ñÏ»Ý, ³ÛëÇÝùÝ` Ï³åÇï³Éáí ã³å³Ñáíí³ÍáõÃÛáõÝÁ ËÇëï íï³Ý·³íáñ Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»É ºØ 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ: ²Ûëï»Õ ·áõó» Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý³¨ »½ñ³Ï³óÝ»É, áñ ³Ûë óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ý»ñùá ¿ 

Ã³ùÝí³Í ºØ »ñÏñÝ»ñáõÙ ëÏÇ½µ ³é³Í µ³ÝÏ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³ÙÁ, ë³Ï³ÛÝ ¹ñ³  ÑÇÙÝ³íáñáõÙÝ»ñÁ ï³ÉÁ 

µ³í³Ï³ÝÇÝ µ³ñ¹ ¿:  
²ÙµáÕç ³ßË³ñÑáõÙ µ³ÝÏ³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÁ ß³ï ³í»ÉÇ ß³ï »Ý, ù³Ý Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ÐÜ²-Ý 

¿, áñÇó Ï³ñáÕ »Ýù »½ñ³Ï³óÝ»É, áñ ³ßË³ñÑÁ Õ»Ï³í³ñáõÙ »Ý µ³ÝÏ»ñÁ, ù³ÝÇ áñ Ýñ³Ýó ³ÏïÇíÝ»ñÁ 
107.7 ïñÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ »Ý Ï³½ÙáõÙ, ÇëÏ ³ßË³ñÑÇ ÐÜ²-Ý` 63 ïñÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ: ÆëÏ »Ã» ¹Çï³ñÏáõÙ 

»Ýù å³ñï³ïáÙë»ñ, µ³ÅÝ»ïáÙë»ñ ¨ µ³ÝÏ»ñÇ ³ÏïÇíÝ»ñ Ñ³Ù³ËÙµí³Í óáõó³ÝÇßÁ, ³å³ 
ÝÏ³ïáõÙ »Ýù, áñ ³ÛÝ Ï³½Ù»É ¿ 2010Ã. Ùáï 257 ïñÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ: Üßí³Í Ñ³Ù³ËÙµí³Í óáõó³ÝÇßÁ 
ÈÛáõùë»Ùµáõñ·áõÙ Ï³½ÙáõÙ ¿ ÐÜ²-Ç 2285%-Á, ¸³ÝÇ³ÛáõÙ` ÐÜ²-Ç 701%-Á, ÇëÏ ØÇ³óÛ³É 
Â³·³íáñáõÃÛáõÝáõÙ` 927%-Á ¨ ³ÛÉÝ: 

ì»ñÉáõÍ»Éáí Ù»Ï ³ÛÉ Ñ»ï³ùñùÇñ óáõó³ÝÇß, ÇÝãåÇëÇÝ »Ý å³ñïù³ÛÇÝ å³ñï³ïáÙë»ñÁ, áñáÝù 

µ³Å³ÝíáõÙ »Ý Ñ³Ýñ³ÛÇÝ (å»ï³Ï³Ý) ¨ Ù³ëÝ³íáñ å³ñïùÇ å³ñï³ïáÙë»ñÇ, ÝÏ³ïáõÙ »Ýù, áñ 
¹ñ³Ýù 2010Ã. Ï³½Ù»É »Ý 94.5 ïñÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ, áñÇó 41-Á` Ñ³Ýñ³ÛÇÝ, ÇëÏ 53-Á` Ù³ëÝ³íáñ: ²ØÜ-Ç 
ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, áõÝÇ 32.3 ïñÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ Ñ³ëÝáÕ å³ñïù³ÛÇÝ 

å³ñï³ïáÙë»ñ, ÝáõÛÝ ã³÷»ñÇ »Ý Ñ³Ù³ñÛ³ Ñ³ëÝáõÙ ºØ-Ç å³ñïù³ÛÇÝ å³ñï³ïáÙë»ñÁ` 31.1 
ïñÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ, áñÇó »íñáÛÇ ·áïáõÙ ·ïÝíáÕ »ñÏñÝ»ñÇ Ù³ëÝ³µ³ÅÇÝÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ 24.7 ïñÉÝ ²ØÜ 

¹áÉ³ñ: ²Ûë óáõó³ÝÇßÝ áõÝÇ ³×Ç ÙÇïáõÙ, ù³ÝÇ áñ ³×áõÙ »Ý Ý³¨ ºØ »ñÏñÝ»ñÇ å³ñïù³ÛÇÝ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³×áõÙ »Ý ³Ûë å³ñï³ïáÙë»ñÇ Ñ³Ù³ñ í×³ñí»ÉÇù 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ: ÆÑ³ñÏ», å»ïù ¿ Ýß»É, áñ ¹ñ³Ýù ³×áõÙ »Ý ³ÛÝåÇëÇ »ñÏñÝ»ñáõÙ, ÇÝãåÇëÇù »Ý 

Æëå³ÝÇ³Ý, Æï³ÉÇ³Ý, ÐáõÝ³ëï³ÝÁ, ¨ »Ã» ¹ñ³Ýù ·»ñ³½³ÝóáõÙ »Ý 7%-³Ýáó Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, 

å»ïáõÃÛáõÝÁ, áñå»ë ·áñÍÇù ÏáñóÝáõÙ ¿ å³ñï³ïáÙë»ñáí Çñ å»ï³Ï³Ý µÛáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹Á 
ýÇÝ³Ýë³íáñ»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ, ë³, ÇÑ³ñÏ», Ð³Û³ëï³ÝÇÝ ãÇ í»ñ³µ»ñáõÙ, ù³ÝÇ áñ 
Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ¹ñ³Ýù ÙÇßï µ³ñÓñ »Ý »Õ»É, µ³ó³éáõÃÛáõÝ »Ý Ï³½ÙáõÙ 2005-2007ÃÃ. 

Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ áñáß »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñ: 
²Ûë Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ Ù»Í Ñ»ï³ùñùñáõÃÛáõÝ »Ý Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ³ßË³ñÑÇ ÙÇçÝ³Å³ÙÏ»ï 

½³ñ·³óÙ³Ý µ³½»ÉÛ³Ý ëó»Ý³ñÁ ¨ Ñ³ïÏ³å»ë ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í Ñ³ñó»ñÁ: Î³ÝË³-
ï»ëáõÙÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, áñ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ÐÜ²-Ç ³×Ç ï»Ùå»ñÁ 2012Ã. ÏÝí³½»Ý ÙÇÝã¨ 3.5%, 

áñÁ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý áñáß³ÏÇ ë³é»óáõÙ: ÆÑ³ñÏ», 2014-17ÃÃ. Ñ³Ù³ñ 
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³×Ç ï»Ùå»ñÁ Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ýáñ»Ý ÏÉÇÝ»Ý µ³ñÓñ ¨ ÏÏ³½Ù»Ý ÙÇçÇÝáõÙ 4.5%, ë³Ï³ÛÝ Çñ³Ï³ÝáõÙ 

µ³í³Ï³ÝÇÝ ¹Åí³ñ ¿ Ï³ÝË³ï»ë»É` ºØ »ñÏñÝ»ñÇ å³ñïù³ÛÇÝ ×·Ý³Å³ÙÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ 

ÑÝ³ñ³íáñ ÏÉÇÝÇ± ³ñ¹Ûáù å³Ñå³Ý»É ÝÙ³Ý ï»Ùå»ñ áÕç Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 
Ù³Ï³ñ¹³Ïáí: ÊÝ¹ÇñÝ»ñÇó ¿ Ý³¨ ³ÛÝ, áñ µ³½»ÉÛ³Ý ëó»Ý³ñáí 2012Ã. ÏÉÇÝÇ Ý³¨ ËÇëï 
µ³ó³ë³Ï³Ý ï³ñÇ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ³é¨ïñÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ ³ÝÏÙ³Ý ³éáõÙáí, áñÁ 2010Ã. 12.9% ³×Ç 
Ñ»ï Ñ³Ù³¹ñ³Í ÏÏ³½ÙÇ ÁÝ¹³Ù»ÝÁ 4.0%: ²ÝÏÙ³Ý ï»Ùå»ñ ÏÝÏ³ïí»Ý ¨° ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý, ¨° 

Ý»ñÙáõÍÙ³Ý µÝ³·³í³éÝ»ñáõÙ, ÇëÏ ³Ù»Ý³ß³ïÁ ¹ñ³ÝÇó ÏïáõÅ»Ý ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñÁ, ù³ÝÇ áñ 
½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ 2012Ã. Ï³ÝË³ï»ëíáõÙ ¿, áñ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ³×Á ÏÏ³½ÙÇ 2.3%, ÇëÏ 
Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ³×Á` 1.8%: Æñ»Ýó ¹Çñù»ñÁ Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ýáñ»Ý Ï³ÛáõÝ Ïå³Ñ»Ý ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÁ 
³ÛÝ å³ñ½ å³ï×³éáí, áñ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ³×Á 2012Ã. ÏÏ³½ÙÇ 8.4%, ÇëÏ 2013Ã. ÏÝí³½Ç ÙÇÝã¨ 8.1%, 

ÇëÏ ³ñï³Ñ³ÝáõÙÁ 2012Ã. ÏÏ³½ÙÇ 6.6%: 

Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç µ³í³Ï³ÝÇÝ Ñ»ï³ùñùÇñ ÙÇïáõÙÝ»ñ ¿ ¹ñë¨áñáõÙ 
Çñ³Ï³Ý í»ó³ÙëÛ³ LIBOR ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, ³ÛÝ 1994-2001ÃÃ. ÁÝÃ³óùáõÙ ÙÇçÇÝáõÙ ï³ï³Ýí»É ¿ 
3.7%-Ç ßáõñç, ÇëÏ 2002-2009ÃÃ. ÁÝÃ³óùáõÙ Çç»É ¿ ÙÇÝã¨ 0.5%: ²ÛÅÙ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³Ïáí 

16 Ëáßáñ³·áõÛÝ µ³ÝÏ»ñ Ù»Õ³¹ñíáõÙ »Ý ³Ûë ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ßáõñç Ñ³Ù³Ó³ÛÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ¹ñ³Ýó 
÷áËÑ³Ù³Ó³ÛÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ³é³í»É µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³Ï ë³ÑÙ³Ý»Éáõ Ù»ç: Üß»Ýù, áñ ³ÛÝ 

Ó¨³íáñíáõÙ ¿ 18 µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ³é³ç³ñÏíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ³óÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ: ²ÛÅÙ 
ùÝÝ³ñÏíáõÙ ¿ Ý³¨ ³Ûë ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ í»ñ³óÝ»Éáõ Ñ³ñóÁ, ë³Ï³ÛÝ Ï³Ý ¹ñ³ Ñ»ï Ï³åí³Í ÙÇ ß³ñù 

¹Åí³ñáõÃÛáõÝÝ»ñ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³Û¹ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ñ»ï »Ý Ï³åí³Í ³í»ÉÇ ù³Ý 500 ïñÇÉÇáÝÇ 
Ñ³ëÝáÕ ·áõÙ³ñÝ»ñ ¨ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ë»É ·ñ»Ã» áÕç ¹»ñÇí³ïÇíÝ»ñÇ ßáõÏ³Ý, áñÁ ï³ñµ»ñ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñáí 
·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ 500-1500 ïñÇÉÇáÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ, ³ÛëÇÝùÝ` 1.5 Ïí³¹ñÇÉÇáÝÇ Ñ³ëÝáÕ ·áõÙ³ñ, áñÇ 

½ñáÝ»ñÝ ³Ý·³Ù Ñ³ßí»ÉÁ µ³í³Ï³ÝÇÝ µ³ñ¹ ¿: 

²ßË³ñÑÇ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 2010Ã. Ï³½Ù»É ¿ 1.9%, 2011Ã. Çç»É ¿ ÙÇÝã¨ 
0.2%, ÇëÏ 2012Ã. ³ÛÝ ÙÇçÇÝáõÙ Ïå³Ñå³ÝíÇ 0.7%-Ç ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ: ê³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ ³ßË³ñÑÝ 
³ÝóáõÙ ¿ Ï³ï³ñ»É ¿Å³Ý ÷áÕ»ñÇ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý, ³ÛëÇÝùÝ` ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÁ ã»Ý áõÕÕíáõÙ 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³Í, áñÇ Ñ³Ù³ñ Çç»óíáõÙ ¿ Ýñ³Ýó ÷áË³éÝ»Éáõ ³ñÅ»ùÁ, ÇëÏ í»ñçÇÝë 

³ñ¹»Ý, áñáß³ÏÇ å³ÑÇó ëÏë³Í, ÙáïÇí³óÇáÝ ·áñÍáÝ ã¿` ïÝï»ë³Ï³Ý ³× ³å³Ñáí»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ê³ 
¿ íÏ³ÛáõÙ Ý³¨ ºíñáå³Ï³Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó 1%-Çó ÙÇÝã¨ 0.75%-Ç Çç»óí³Í µ³ÝÏ»ñÇ 
ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ1: ²ñ¹»Ý µ³í³Ï³ÝÇÝ »ñÏ³ñ Å³Ù³Ý³Ï ¿, áñ ÝÙ³Ý ó³Íñ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ »Ý ³Ýó»É Ý³¨ ²ØÜ-Ç ¹³ßÝ³ÛÇÝ å³Ñáõëï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ` 0.25%2: ¸»é 

³í»ÉÇÝ, µ³í³Ï³ÝÇÝ ß³ï ¿ ËáëíáõÙ ù³Ý³Ï³Ï³Ý Ù»ÕÙÙ³Ý »ññáñ¹ ÷áõÉÇ (QE 3) Ù³ëÇÝ: ÆÑ³ñÏ», 

ÝÙ³Ý ù³ÛÉÇó Ñ»ïá ³ßË³ñÑáõÙ Ï³í»É³Ý³ ¹áÉ³ñÇ ù³Ý³ÏáõÃÛáõÝÁ, ¨ í»ñçÇÝë ·áÝ» 
Å³Ù³Ý³Ï³íáñ³å»ë ÏÏ³ÝËÇ ¹áÉ³ñÇ Ã³ÝÏ³óáõÙÁ, ë³Ï³ÛÝ ÙÇ ß³ñù ÷áñÓ³·»ïÝ»ñ åÝ¹áõÙ »Ý, áñ 
¹³ ÏÉÇÝÇ Ï³Ù ²ØÜ-áõÙ ï»ÕÇ áõÝ»óáÕ ÁÝïñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý³ËoñÛ³ÏÇÝ, Ï³Ù ¹ñ³ÝÇó Ñ»ïá:  

Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÙÇçÝ³Å³ÙÏ»ï µ³½»ÉÛ³Ý ëó»Ý³ñáí Ý³¨ Ý³Ë³ï»ëíáõÙ ¿, áñ 

³× ¿ ³ñÓ³Ý³·ñí»Éáõ Ý³¨ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ ëå³ë³ñÏÙ³Ý µÝ³·³í³éáõÙ, ù³ÝÇ áñ å³ñïùÇ 
ëå³ë³ñÏÙ³Ý ïáÏáëÁ 2012Ã. ÏÑ³ëÝÇ 8.9%-Ç, ÇëÏ ³ñ¹»Ý 2013Ã. ³ÛÝ ÏÙáï»Ý³ ÁÝ¹Ñáõå 9.1% 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ, ³ÛëÇÝùÝ` ÙÇçÇÝ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñáí 2014-2017ÃÃ. Ñ³Ù³ñ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ 

ëå³ë³ñÏáõÙÝ ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ ¨ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ ï³ñ»Ï³Ý ÏÏ³½ÙÇ 9.2%:  

                                                        
1  http://www.ecb.int/home/html/index.en.html  
2  http://www.federalreserve.gov/newsevents/default.htm  



60 
 

 

²ÕÛáõë³Ï 2 
²²ßßËË³³ññÑÑÇÇ  ÙÙÇÇççÝÝ³³ÅÅ³³ÙÙÏÏ»»ïï  µµ³³½½»»ÉÉÛÛ³³ÝÝ  ëëóó»»ÝÝ³³ññÁÁ11  

 ØÇçÇÝÁ Î³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñ 
 1994-2001 2002-2009 2010 2011 2012 2013 2010-13 2014-17 

 î³ñ»Ï³Ý ïáÏáë³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
²ßË³ñÑÇ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²       4.2 4.5 
¼³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñ 3.1 1.4     2.1 2.6 
²ÝóáõÙ³ÛÇÝ ¨ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñ 4.2 6.4 7.5 6.2 5.7 6.0 6.4 6.3 
¸³ë³Ï³ñ·áõÙÝ»ñ         
Ü»ñáõÅ³ÛÇÝ ÃáÕ³ñÏáõÙ         
ÐÇÙÝ³Ï³Ý ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñ 2.5 1.9 0.9 1.2 1.3 1.4 1.2 1.6 
²ßË³ñÑÇ ³é¨ïñÇ Í³í³ÉÁ 1 7.4 4.4 12.9 5.8 4.0 5.6 7.0 6.3 
Ü»ñÙáõÍáõÙ  
¼³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñ 7.8 2.8 11.5 4.3 1.8 4.1 5.4 5.4 
²ÝóáõÙ³ÛÇÝ ¨ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñ 6.7 8.8 15.3 8.8 8.4 8.1 10.1 7.8 
²ñï³Ñ³ÝáõÙ  
¼³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñ 7.0 3.3 12.2 5.3 2.3 4.7 6.0 5.4 
²ÝóáõÙ³ÛÇÝ ¨ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñ 8.6 7.5 14.7 6.7 6.6 7.2 8.7 7.7 
²é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñ  
¼³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñ 0.0 -0.1 -1.0 -1.7 -0.9 0.1 -0.9 -0.2 
²ÝóáõÙ³ÛÇÝ ¨ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñ 0.2 1.5 2.0 3.2 0.6 -1.1 1.2 -1.0 
²ßË³ñÑÇ ·Ý»ñÁ ²ØÜ ¹áÉ³ñ  
²ñï³¹ñáÕÝ»ñ -0.8 3.1 2.4 7.2 0.2 0.2 2.5 0.2 
Ü³íÃ 4.7 12.4 27.9 31.6 10.3 -4.1 15.5 -4.6 
àã í³é»ÉÇù³ÛÇÝ ³é³çÝ³ÛÇÝ ³åñ³ÝùÝ»ñ -1.4 6.7 26.3 17.8 -10.3 -2.1 6.9 -2.4 
êå³éáÕ³Ï³Ý ·Ý»ñ  
¼³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñ 2.1 2.0 1.5 2.7 1.9 1.7 2.0 1.8 
²ÝóáõÙ³ÛÇÝ ¨ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñ 23.3 6.4 6.1 7.1 6.2 5.6 6.2 4.7 
îáÏáë³¹ñáõÛù (%)  
Æñ³Ï³Ý í»ó³ÙëÛ³ LIBOR2 3.7 0.5 -0.6 -1.6 -0.1 0.1 -0.6 0.6 
²ßË³ñÑÇ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛù 3 3.4 1.9 1.6 0.2 0.7 1.3 1.0 2.4 
 ÐÜ² ïáÏáëÁ 
ÀÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ Ñ³ßí»ÏßÇé  
¼³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñ -0.2 -0.8 -0.2 -0.2 -0.4 -0.2 -0.2 -0.3 
²ÝóáõÙ³ÛÇÝ ¨ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñ -0.6 2.9 1.9 1.9 1.7 1.3 1.7 0.8 
ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ñï³ùÇÝ å³ñïù  
²ÝóáõÙ³ÛÇÝ ¨ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñ 36.9 29.8 25.2 23.8 23.7 23.6 24.0 22.7 
ä³ñïùÇ ëå³ë³ñÏáõÙ  
²ÝóáõÙ³ÛÇÝ ¨ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñ 8.8 9.9 8.2 8.4 8.9 9.1 8.7 9.2 

 
1 îíÛ³ÉÝ»ñÝ ³éÝãíáõÙ »Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³é¨ïñÇÝ: 
2 ÈáÝ¹áÝÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ µ³ÝÏÇ (LIBOR) ÏáÕÙÇó ³é³ç³ñÏíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ (²ØÜ ³í³Ý¹³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ¨ ²ØÜ 

ÐÜ²-Ç ¹»ýÉÛ³ïáñÇ ÙÇç¨ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ): 
3 ÐÜ²-Ç Ïßéí³Í ÙÇçÇÝÁ 10 ï³ñÇÝ»ñÇ Ïïñí³Íùáí ¨ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ²ØÜ-Ç, Ö³åáÝÇ³ÛÇ, 

¶»ñÙ³ÝÇ³ÛÇ, üñ³ÝëÇ³ÛÇ, Æï³ÉÇ³ÛÇ, ØÇ³óÛ³É Â³·³íáñáõÃÛ³Ý ¨ Î³Ý³¹³ÛÇ Ñ³Ù³ñ: 

 

Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÝÙ³Ý³ïÇå ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ ¨ Ñ³ïÏ³å»ë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ï»ÕÇ áõÝ»óáÕ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ëïÇåáõÙ »Ý Ùï³Í»É Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×³ñï³ñ³å»ïáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É: 

´³í³Ï³ÝÇÝ Éáõñç Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ ¨ ³ÙµáÕç ³ßË³ñÑÇ 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É áõÝ»Ý Ý³¨ Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³Ù³ÅáÕáíÇ 

Ù³ëÝ³·»ïÝ»ñÁ, áñáÝù Ùß³Ï»É »Ý ³ßË³ñÑÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ½³ñ·³óÙ³Ý 4 ÑÇÙÝ³Ï³Ý 

                                                        
1  World Economic Outlook April 2012, Growth Resuming, Dangers Remain, World Economic and Financial Surveys, International 

Monetary Fund, p. 220. 
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ëó»Ý³ñÝ»ñ1, áñáÝù ³ÛÝ Ñ³í³Ý³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÝ »Ý, áñáí ³å³·³ÛáõÙ ß³ñÅí»Éáõ ¿ 

³ßË³ñÑÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á: ²ÛëÇÝùÝ` ÷áñÓ ¿ ³ñí»É Ý³Ë ·Ý³Ñ³ï³Ï³Ý ï³É ³ßË³ñÑÇ 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ½³ñ·³óÙ³Ý Ý»ñÏ³ Çñ³íÇ×³ÏÇÝ ¨ ³ÛÝáõÑ»ï¨ ³Ý¹ñ³¹³éÝ³É ¹ñ³ 

»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ»é³ÝÏ³ñÝ»ñÇÝ: 

²é³çÇÝ ëó»Ý³ñáí Ý³Ë³ï»ëíáõÙ ¿, áñ ³ßË³ñÑÁ å»ïù ¿ ÁÝÃ³Ý³ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

é»·ÇáÝ³ÉÇ½ÙÇ ½³ñ·³óÙ³Ý ëó»Ý³ñáí: 

ºñÏñáñ¹ ëó»Ý³ñáí Ý³Ë³ï»ëíáõÙ ¿, áñ ³ßË³ñÑÁ ÏáõÝ»Ý³ í»ñ³Ï³éáõóí³Í ³ñ¨ÙïÛ³Ý 

ó»ÝïñÇ½ÙÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç íñ³ ÑÇÙÝíáÕ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·: 

ºññáñ¹ ëó»Ý³ñáí Ý³Ë³ï»ëíáõÙ ¿, áñ ³ßË³ñÑÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á ÑÇÙÝí»Éáõ ¿ 

Ù³ëÝ³ïí³Í Ñáí³Ý³íáñãáõÃÛ³Ý íñ³: 

âáññáñ¹ ëó»Ý³ñáí Ý³Ë³ï»ëíáõÙ ¿, áñ ÏáõÝ»Ý³Ýù µ³½Ù³ÏáÕÙ í»ñ³Ñ³ßí»Ïßéí³Í Ï³Ù 

í»ñ³Ñ³í³ë³ñ³Ïßéí³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·:  

²Ûë Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇó Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñÁ å³Ñ³ÝçáõÙ ¿ Ù³Ýñ³ÏñÏÇï áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝ, ÇÝãå»ë 

Ý³¨ ³ßË³ñÑÇ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ áõÅ»Õ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ· áõÝ»óáÕ å»ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

¹Çñù³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ó³Ñ³ÛïáõÙ, ù³ÝÇ áñ ³ßË³ñÑÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç »ñÏñÝ»ñÇ 

¹Çñù³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ý ëïÇå»Éáõ, áñå»ë½Ç ³ßË³ñÑÝ ³ÝóáõÙ Ï³ï³ñÇ Ýáñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç, áñï»Õ Çñ»Ýó ¹»ñ³Ï³ï³ñáõÙÁ Ñ³ëï³ï áõÝ»Ý³Éáõ »Ý »ñÏñÝ»ñ, áñáÝù ÙÇÝã ³Û¹ 

³ÛÝù³Ý ¿É ³ãùÇ ã»Ý ÁÝÏ»É: 

²Ûë Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ µ³í³Ï³ÝÇÝ Ù»Í Ñ»ï³ùñùñáõÃÛáõÝ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ÇëÉ³Ù³Ï³Ý 

³ßË³ñÑáõÙ ÁÝ¹áõÝí³Í Ùáï»óáõÙÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ ÇëÉ³Ù³Ï³Ý ýÇÝ³ÝëÝ»ñÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÁ, 

áñáÝù Ï³ñÍ»ë Ã» Ûáõñ³Ñ³ïáõÏ ÉáõÍáõÙÝ»ñ »Ý å³ñáõÝ³ÏáõÙ ³ßË³ñÑáõÙ Ý»ñÏ³ÛáõÙë ëÏÇ½µ ³é³Í 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¨ å³ñïù³ÛÇÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ÉáõÍÙ³Ý Ñ³ñóáõÙ: 

²ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ, áñ ÇëÉ³Ù³Ï³Ý ýÇÝ³ÝëÝ»ñÁ ¨ ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÁ Ù»Í Ã³÷áí ³× ¨ 

½³ñ·³óáõÙ »Ý ³å³ÑáíáõÙ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç, ³ñ¹»Ý Ñ³ÛïÝÇ ÷³ëï ¿: ²Û¹ ÇëÏ 

å³ï×³éáí ÇÝãå»ë Ñ³ë³ñ³Ï³Ï³Ý ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³Ù»Ý ÙÇ »ñ¨áõÛÃ, ë³ ÝáõÛÝå»ë Ëáñ 

áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³Ý Ï³ñÇù áõÝÇ, ù³ÝÇ áñ ÇëÉ³Ù³Ï³Ý ³ßË³ñÑÇó ß³ï ïÝï»ë³·»ïÝ»ñ Ùï³ÍáõÙ »Ý 

áÉáñïáõÙ ³éÏ³ ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ µ³ó³Ñ³ÛïÙ³Ý ÉáõÍÙ³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ»ï³·³ 

½³ñ·³óÙ³Ý Ù³ëÇÝ: ºí Ñ³ñóÝ ³ÛÝ ¿, áñ Ï³ñÍÇùÝ»ñÝ ³Ûë Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç í»ñ³µ»ñÛ³É ß³ï 

Ñ³Ï³ë³Ï³Ý »Ý ¨ áã ÙÇ³Ýß³Ý³Ï:  

ÆëÉ³Ù³Ï³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÁÝ¹¹ÇÙ³ËáëÝ»ñÁ µ³Å³ÝíáõÙ »Ý »ñÏáõ ËÙµÇ: 

øÝÝ³¹³ïÝ»ñÇ ÙÇ Ù³ëÁ ·ïÝáõÙ ¿, áñ ÇëÉ³Ù³Ï³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á å»ïù ¿ ÑÇÙÝíÇ 

ß³ñÇ³ÃÇ ûñ»ÝùÝ»ñÇ íñ³, ë³Ï³ÛÝ í»ñçÇÝë Ë³ËïíáõÙ ¿, ¨ í³ñÏ»ñÇ ¹ÇÙ³ó ëï³ÝáõÙ »Ý 

»Ï³ÙáõïÝ»ñ, µ³í³Ï³ÝÇÝ µ³ñÓñ »Ý ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ, µ³ÝÏÇñÝ»ñÁ 

ëï³ÝáõÙ »Ý µ³í³Ï³ÝÇÝ µ³ñÓñ å³ñ·¨³í×³ñÝ»ñ (µáÝáõëÝ»ñ) ¨ ³ÛÉÝ: 

Ò³Ë³ÏáÕÙÛ³Ý ùÝÝ³¹³ïÝ»ñÁ Ï³Ù ÁÝ¹¹ÇÙ³ËáëÝ»ñÁ Ïó³ÝÏ³Ý³ÛÇÝ ³½³ï³Ï³Ý³óÝ»É Ï³Ù 

³í»ÉÇ ÉÇµ»ñ³É ¹³ñÓÝ»É ÇëÉ³Ù³Ï³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á, áñå»ë½Ç ³ÛÝ ³í»ÉÇ ß³ï ÝÙ³Ýí»ñ 

³í³Ý¹³Ï³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·ÇÝ, ¨ í»ñ³óí»ÇÝ ÇëÉ³Ù³Ï³Ý µ³ñáÛ³·ÇïáõÃÛ³Ý Ñ»ï 

Ï³åí³Í ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÁ: ºí ³Ù»Ý³Ù»Í ùÝÝ³¹³ïáõÃÛ³Ý ¿ »ÝÃ³ñÏíáõÙ Ï³Ù ëïí»ñ ¿ 

Ý»ïíáõÙ ³é³Ýó ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÇëÉ³Ù³Ï³Ý í³ñÏ»ñÇ íñ³: Ð³ñóÝ ³ÛÝ ¿, áñ ß³ñÇ³ÃÇ 

ûñ»ÝùÝ»ñáí ³ñ·»ÉíáõÙ ¿ ÷áË³éÝí³Í ¹ñ³ÙÇ ¹ÇÙ³ó Ñ³í»ÉÛ³É ¹ñ³Ù í»ñóÝ»ÉÁ: ê³Ï³ÛÝ Ñ»Ýó ³Ûë 

ëÏ½µáõÝùÁ ÙÇ ß³ñù ÇëÉ³Ù³Ï³Ý »ñÏñÝ»ñÇ (ÂáõñùÇ³, Ô³½³Ëëï³Ý ¨ ³ÛÉÝ) µ³ÝÏ³ÛÇÝ 

Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ãÇ å³Ñå³ÝíáõÙ, ¨ í»ñçÇÝë ÏáÝÏñ»ï ÇëÉ³Ù³Ï³Ý ³ßË³ñÑÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó 

å³ñ³¹áùë³É ¿, µ³Ûó ÷³ëï:  

ºí ³Ûë Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ½³ñ·³óÙ³Ý ÏáÕÙÝ³ÏÇóÝ»ñÁ ã»Ý ó³ÝÏ³ÝáõÙ Ññ³Å³ñí»É §ÇëÉ³Ù³Ï³Ý 
                                                        
1  The Future of the Global Financial System A Near-Term Outlook and Long-Term Scenarios, A World Economic Forum Report in 

collaboration with, Oliver Wyman, 2009, 82 p. 
https://members.weforum.org/pdf/scenarios/TheFutureoftheGlobalFinancialSystem.pdf 
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ýÇÝ³ÝëÝ»ñ¦ ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛáõÝÇó, ³ÛÉ ·ïÝáõÙ »Ý, áñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ï³ï³ñ»É³·áñÍ»É í»ñçÇÝÇë 

·áñÍÝ³Ï³Ý ÏÇñ³éáõÃÛáõÝÁ, ù³ÝÇ áñ ³é³çÇÝ Ñ»ñÃÇÝ ³ÛÝ ³ñ¹»Ý ³ñÙ³ï³íáñí»É ¿ 

Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ: ºñÏñáñ¹, ¹ñ³ ýáõÝ¹³Ù»Ýï³É ÑÇÙù»ñÁ ¨ 

ëÏ½µáõÝùÝ»ñÁ í»ñóí³Í »Ý ß³ñÇ³ÃÇó, áñÝ ³í»ÉÇ ù³Ý 1400-³ÙÛ³ å³ïÙáõÃÛáõÝ áõÝÇ, ¨ ÙÛáõë ÏáÕÙÇó, 

ÇÝãå»ë óáõÛó ¿ ï³ÉÇë Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ÷áñÓÁ, ÇëÉ³Ù³Ï³Ý ïÝï»ë³Ï³Ý Ùá¹»ÉÝ ³í³Ý¹³Ï³Ý 

ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ý¹»å ÙÇ ß³ñù ¹»åù»ñáõÙ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë Çñ ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ºí »ññáñ¹, 

ÇëÉ³Ù³Ï³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ½³ñ·³óÙ³Ý ÏáÕÙÝ³ÏÇóÝ»ñÁ ·ïÝáõÙ »Ý, áñ ³ÛÝ 

³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ³ÙµáÕçáõÃÛ³Ùµ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý»óÝ»É ÆëÉ³ÙÇ ëÏ½µáõÝùÝ»ñÇÝ: ê³ ¹Çï³ñÏíáõÙ ¿ 

Ý³¨ áñå»ë Ï³éáõóáÕ³Ï³Ý Ùáï»óáõÙ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ñ»ï³ùñùñ³Ï³Ý ¿, áñ ÏñáÝ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÝ 

³ÙµáÕçáõÃÛ³Ùµ ï»Õ³÷áËíáõÙ »Ý ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·, ³Û¹åÇëÇÝ »Ý Ý³¨ Ññ»³Ï³Ý µÇ½Ý»ëÇ 

67 áëÏÛ³ Ï³ÝáÝÝ»ñÁ1, áñáÝù Ù»Í³Ù³ë³Ùµ áõÝ»Ý ÏñáÝ³Ï³Ý ÑÇÙù:  

²Ûë Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ ÇëÉ³Ù³Ï³Ý ³ßË³ñÑÇ ïÝï»ë³·»ïÝ»ñÁ ï»ëÝáõÙ »Ý ÇëÉ³Ù³Ï³Ý 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³ï³ñ»É³·áñÍÙ³Ý ÙÇ ß³ñù ³ëå»ÏïÝ»ñ: ºí µáÉáñ ¹»åù»ñáõÙ 

ÇëÉ³Ù³Ï³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÑÇÙùÁ Ï³½ÙáÕ ëÏ½µáõÝùÝ»ñÁ å»ïù ¿ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý 

ã»ÝÃ³ñÏí»Ý, ù³ÝÇ áñ ¹ñ³Ýù áõÝ»Ý Ý»ñ¹³ßÝ³Ï ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ¨ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý 

Ù»Í Ý»ñáõÅ: ÆëÉ³Ù³Ï³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ëÏ½µáõÝùÝ»ñÇ Ù»ç Ï³ ³é³Ýó ïáÏáëÝ»ñÇ 

å³ñïù ï³Éáõ ·³Õ³÷³ñÁ, áñÁ ß³ï ùÇã ¿ Ñ³Ý¹ÇåáõÙ: ²Ûë ëÏ½µáõÝùÁ, »Ã» Ý»ñ¹ñíÇ ÇëÉ³Ù³Ï³Ý 

µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ, ÇÝãáõ ã¿ Ý³¨ ³ßË³ñÑÇ ÙÛáõë µ³ÝÏ»ñáõÙ, Ï³é³ç³óÝÇ ³ÙµáÕç 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ Éáõñç Ñ»Õ³÷áËáõÃÛáõÝ: ê³ Ïï³ÝÇ Ýñ³Ý, áñ ³í³Ý¹³Ï³Ý µ³ÝÏ³ÛÇÝ 

Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇÝ µÝáñáß í³ñÏ³ïáÏáë³¹ñáõÛù³ÛÇÝ §÷áõãÇÏÝ»ñÇ¦, µ³ñÓñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 

Ï³Ëí³ÍáõÃÛ³Ý ³é³ç³óáõÙÁ Ïí»ñ³Ý³, ¨ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á Ïí»ñ³ÍíÇ ïÝï»ë³Ï³Ý 

½³ñ·³óáõÙ ³å³ÑáíáÕ, ³ÛÉ áã Ã» óÇÏÉ³ÛÇÝ (å³ñµ»ñ³ßñç³Ý³ÛÇÝ) ×·Ý³Å³Ù»ñ ³é³ç³óÝáÕ 

ÇÝëïÇïáõïÇ: ´³ñÓñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñáí ¨ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñáí í³ñÏ»ñÝ 

³é³ç³óÝáõÙ »Ý ëáóÇ³É-ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñ, Ëáñ³óÝáõÙ »Ý ëáóÇ³É³Ï³Ý 

³ÝÑ³í³ë³ñáõÃÛáõÝÁ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý Ù»ç ¨ ëå³éÝáõÙ »Ý ï³ñµ»ñ ù³Õ³ù³ÏñÃáõÃÛáõÝÝ»ñÇ: 

²Ûëï»Õ ³é³çÇÝ ÙÇïùÁ, áñ Í³·áõÙ ¿, ³ÛÝ ¿, áñ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ý ³é³Ýó ïáÏá-

ë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³É ãÇ Ï³ñáÕ ¨ ãÇ Ï³ñáÕ ½³ñ·³Ý³É: ê³Ï³ÛÝ Ñ³ñóÝ áõÝÇ Çñ 

Ûáõñ³Ñ³ïáõÏ ÉáõÍáõÙÁ, ÇëÉ³Ù³Ï³Ý µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á ÉáõÍáõÙÁ ï»ëÝáõÙ ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý »ñÏáõ 

Ñ½áñ ·³Õ³÷³ñÝ»ñÇ ÙÇ³íáñÙ³Ý Ù»ç, ³ÛÝ ¿` í³ñÏ³ÛÇÝ (³é³Ýó »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ) ¨ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ 

(í»ñçÝ³Ï³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ó¨³íáñáõÙ) Ñ³Ù³ËÙµí³Í ·³Õ³÷³ñáí ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý 

Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ùµ: ØÛáõë ÏáÕÙÇó µ³ÝÏ³ÛÇÝ µáÉáñ ÑÝ³ñ³íáñ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³×³Ëáñ¹ÇÝ å»ïù 

¿ Ù³ïáõóí»Ý Ù»Ï ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý ÷³Ã»Ãáí ¨ ÏáÝÏñ»ï ·áõÙ³ñÇ ¹ÇÙ³ó, ³Ûëï»Õ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ë»É 

½áõ·³ÏóíáõÙ »Ý ßáõÏ³Û³Ï³Ý ¨ áã ßáõÏ³Û³Ï³Ý ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ÏÇñ³éíáÕ Ùáï»óáõÙÝ»ñÁ, 

³ÛëÇÝùÝ` ëÏëáõÙ ¿ ·áñÍ»É Ë³éÁ Ùá¹»ÉÁ: ÂíáõÙ ¿, Ã» ³Ûëï»Õ µ³ËíáõÙ »Ý Ñ³Ù³ï»Õ»ÉÇÝ ¨ 

³ÝÑ³Ù³ï»Õ»ÉÇÝ, ë³Ï³ÛÝ ³ÏÝÏ³ÉÇù áõÝ»Ý³É í»ñçÝ³Ï³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇó ¨ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý 

³ÝÑ³çáÕáõÃÛ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ ÑëÏ³Û³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñáí ãÍ³Ýñ³µ»éÝ»É í³ñÏ³éáõÝ»ñÇÝ ¨ 

éÇëÏÁ ÏÇë»É Ýñ³Ýó Ñ»ï, Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ áõÝ»Ý³É ³í»ÉÇ Ù»Í Ñ³çáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³ëÝ»Éáõ 

ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ: ²Ûëï»Õ Ï³ñ¨áñ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ ¿ ëï³ÝáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ 

³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ, ù³ÝÇ áñ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ µ³ÝÏÁ ß³Ñ³·ñ·Çé ÏáÕÙÇ 

¿ í»ñ³ÍíáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÝ ³í»É³óÝ»Éáõ ³éáõÙáí, ù³ÝÇ áñ ß³ÑáõÛÃÇ Ï³Ù »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³×Ý Çñ»Ý 

³å³ÑáíáõÙ ¿ Éñ³óáõóÇã »Ï³ÙáõïÝ»ñ, ¨ ëÏëáõÙ ¿ ·áñÍ»É Ý³¨ ß³ÑáõÃ³µ»ñ áÉáñïÝ»ñáõÙ Ù»Í 

Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ ï»Õ³µ³ßË»Éáõ Ùáï»óáõÙÁ: ²Ûëï»Õ ëÏëáõÙ ¿ ·áñÍ»É ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÁ, 

ù³ÝÇ áñ áã Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÁ ³é³Ýó ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ å³ñ½³å»ë í»ñ³ÍíáõÙ ¿ ÙÇçÝáñ¹Ç ¨ 

Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³É ³Ûë ·áñÍÁÝÃ³óÇÝ ÇÙ³ëï ¿É ãáõÝÇ: ²ÛëÇÝùÝ` ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÝ ³Ûë ³ëå³ñ»½áõÙ ³Ý»ÉÇù ãáõÝ»Ý, ¨ ë³ ¹ñ³Ï³Ý ¿ ³ÛÝù³Ý, áñù³Ýáí áñ 

                                                        
1  Абрамович М.Л., Бизнес по-еврейски: 67 золотых правил/ М.Л. Абрамович. – Изд. 6-е. – Постов н/Д: Феникс, 2007, 154с.  
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ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ÙÇ ³ÙµáÕç Ñ³ïí³Í ³Ûë Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ ÏÇñ³éáõÙáí Ï³ñáÕ ¿ Ï³ÝËí»É: 

ÜÙ³Ý Ùáï»óáõÙÝ ÇëÏ³å»ë Ï³ñáÕ ¿ Ù»Í å³Ñ³Ýç³ñÏ ³é³ç³óÝ»É ÇëÉ³Ù³Ï³Ý ýÇÝ³ÝëÝ»ñÇ 

ÝÏ³ïÙ³Ùµ: ºí »Ã» ³Ûë Ñ³ñóÇÝ Ùáï»Ý³Ýù ³ÛÝ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó, áñ áÕç ºíñáå³ÛáõÙ å³ñïù³ÛÇÝ 

×·Ý³Å³ÙÝ ¿ ï³ñ³ÍíáõÙ, ÙÛáõë ÏáÕÙÇó ³ÛÝ í»ñ³ÍíáõÙ ¿ Ý³¨ µ³ÝÏ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³ÙÇ ¨ ³ÛÉÝ, ³å³ 

³ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ ÙÇÉÇáÝ³íáñ Ù³ñ¹ÇÏ ÏÝ³ËÁÝïñ»ÇÝ ·áñÍ áõÝ»Ý³É ÝÙ³Ý µ³ÝÏ»ñÇ Ñ»ï: Æñ³Ï³Ý 

Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç ï³ñ³Íí³Í »Ý ëÏ½µáõÝùáñ»Ý ï³ñµ»ñ »ñÏáõ 

ïÝï»ë³Ï³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë ýÇÝ³ÝëÝ»ñÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó, áñáÝù ÉÇÝáõÙ »Ý ³í³Ý¹³Ï³Ý 

¨ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ, áñÁ »ñµ»ÙÝ ³Ýí³ÝáõÙ »Ý Ý³¨ ÇëÉ³Ù³Ï³Ý: ÆÑ³ñÏ», ¹ñ³ÙÁ Ë»É³óÇ Í³Ëë»Éáõ 

Ñ³Û»ó³Ï³ñ·ÇÝ ³éÝãíáÕ Ùáï»óáõÙÝ»ñ Ï³Ý ·ñ»Ã» µáÉáñ ÏñáÝÝ»ñáõÙ` µáõ¹¹³Û³Ï³ÝáõÃÛ³Ý, 

ùñÇëïáÝ»áõÃÛ³Ý, ÙáõëáõÉÙ³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç ¨ ³ÛÉÝ, ë³Ï³ÛÝ Ù»½ Ñ»ï³ùñùñáõÙ »Ý ³é³ÝÓÇÝ 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÁ, áñáÝù ·áÛáõÃÛáõÝ »Ý áõÝ»ó»É Ý»ñÏ³ÛÇë ³í³Ý¹³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Çó 

ß³ï ¹³ñ»ñ ³é³ç: ÆÑ³ñÏ», ³Ûë Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÁ Ñ³Ù³¹ñíáõÙ »Ý Ý³¨ ³é³ÝÓÇÝ 

ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ Ï³Ù Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³, ¨ ß³ï ¹»åù»ñáõÙ Ñá·¨áñ 

³ñÅ»ùÝ»ñÁ ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ñ»ï ã»Ý Ñ³Ù³¹ñíáõÙ: ²í³Ý¹³Ï³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ·ñ»Ã» Ñá·¨áñ ³ñÅ»ùÝ»ñ ãÏ³Ý, ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ Ï³Ù ÇëÉ³Ù³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ 

¹ñ³Ýù áõÝ»Ý ³Ùáõñ ÑÇÙù»ñ, ÇëÏ áñáß Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ ¿É ¹ñ³Ýù ÙÇ³íáñí³Í Ï³Ù ÙÇ³Ë³éÝí³Í »Ý 

Ñ³Ý¹»ë ·³ÉÇë: ºÃ» ÷áñÓ»Ýù Ñ³Ù³¹ñ»É ³ßË³ñÑáõÙ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ µáÉáñ ïÝï»ë³Ï³Ý 

Ùá¹»ÉÝ»ñÁ (³Ý·Éá-³Ù»ñÇÏÛ³Ý, Ù³Ûñó³Ù³ù³ÛÇÝ, ëÏ³Ý¹ÇÝ³íÛ³Ý, ³ñ¨Ùï³»íñáå³Ï³Ý, 

×³åáÝ³Ï³Ý, ãÇÝ³Ï³Ý ¨ ³ÛÉÝ) ¨ ³é³çÇÝ Ñ»ñÃÇÝ ³é³Ýóù ï³Ý»Ýù ¹ñ³Ýó ëáóÇ³É³Ï³Ý 

³ñ¹³ñáõÃÛ³Ý, ïÝï»ë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÝ»ñÇó, ³å³ ÏÝÏ³ï»Ýù, áñ ¹ñ³ÝóÇó ¨ áã 

Ù»ÏÁ ãÇ Ï³ñáÕ ³å³Ñáí»É Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ¨ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ý»ñ¹³ßÝ³Ï ½³ñ·³óáõÙÁ: ºí ³Ûë 
ËÝ¹ñÇ ÑÇÙùáõÙ Ï³ áã Ý»ñ¹³ßÝ³Ï ½³ñ·³óáõÙ, áñÇ ·ÉË³íáñ å³ï×³éÁ §ïáÏáë³ÙáÉáõÃÛáõÝ (працен-

томания)¦ ÏáãíáÕ »ñ¨áõÛÃÝ ¿, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ñá·¨áñ ¨ ÝÛáõÃ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ñ³Ï³¹ñáõÃÛáõÝÁ1: ÆëÏ 

Ã» ÇÝãåÇëÇ µ³ó³ë³Ï³Ý Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñ áõÝÇ í»ñçÇÝë, ÷áñÓ»Ýù ³ÛÝ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É Ñ»ï¨Û³É 

ï»ë³ÝÏÛáõÝÝ»ñÇó:  

 îáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ Ù»Í³óÝáõÙ »Ý µ³ÝÏÇñÝ»ñÇ ÙáïÇí³óÇ³Ý í³ñÏ»ñÝ ³í»É³óÝ»Éáõ ³éáõÙáí, 

¨ ß³ï ¹»åù»ñáõÙ ¹ñ³Ýù áõÝ»Ý Ù»Í éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝ, ù³ÝÇ áñ Ýñ³Ýó Ñ»ï³·³ 

å³ñ·¨³ïñáõÙÝ»ñÁ ëïÇåáõÙ »Ý Ùáé³Ý³É éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ ¨ ³ßË³ï»É ³í»ÉÇ Ù»Í 

ß³ÑáõÛÃ áõÝ»Ý³Éáõ íñ³: ²ØÜ-áõÙ ëÏÇ½µ ³é³Í ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ ×·Ý³Å³ÙÝ ³å³óáõó»ó, Ã» 

ÇÝãåÇëÇ µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ Ï³ñáÕ »Ý áõÝ»Ý³É ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ, áñáÝù ÑÇÙÝíáõÙ »Ý 

ÁÝ¹É³ÛÝí³Í å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ¨ ³é³ç³ñÏÇ ³ÝÑ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÃÛ³Ý, µ³ñÓñ ß³ÑáõÛÃÝ»ñÇ 

íñ³ ¨ ³ÛÉÝ: ²ÛëÇÝùÝ` »Ã» Ù³ñ¹Ï³Ýó Ùáï µ³ó³Ï³ÛáõÙ ¿ Ý»ñùÇÝ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÁ, Ýñ³Ýù 

Ï³ñáÕ »Ý ëï»ÕÍ»É §û×³éÇ åÕåç³ÏÝ»ñ¦, áñáÝù Ï³ñáÕ »Ý Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ 

ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ ÑÇÙù Ñ³Ý¹Çë³Ý³É: ÆëÉ³Ù³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÁ 

Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ »Ý ·ïÝáõÙ, áñ ³Ûë ßáõÏ³ÛáõÙ ³ßË³ï»Ý ³é³í»É ÑáõÙ³ÝÇëï³Ï³Ý 

Ùáï»óáõÙÝ»ñáí ¨ ³ÝïáÏáë í³ñÏ»ñáí, ³å³Ñáí»Éáí Ë»É³ÙÇï ·Ý»ñ ¨ µ³ñ»Ýå³ëï 

í»ñ³¹³ñÓÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñ: 

 îáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñáí ³í³Ý¹Ý»ñ, ¹ñ³Ýù ³í³Ý¹ áõÝ»óáÕÝ»ñÇÝ ³å³ÑáíáõÙ »Ý ³Ý³ßË³ï 

»Ï³ÙáõïÝ»ñáí, áñáÝù ³í»É³óÝáõÙ »Ý Ù³ñ¹áõ »ë³ÙáÉáõÃÛáõÝÁ ¨ Ýñ³Ý Ñ»é³óÝáõÙ 

Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ Ñ³ÙÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ùï³Í»É³Ï»ñåÇó: ºí ³ÛëåÇëÇ Ùï³Í»É³Ï»ñåÝ 

³½¹áõÙ ¿ Ý³¨ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý íñ³, áñáÝù Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÝ»É ³ÙáõëÝáõÃÛ³Ý ¨ ÁÝï³ÝÇùÇ ¹»ñÇ ¨ 

ÍÝ»ÉÇáõÃÛ³Ý ³ÝÏÙ³Ý ï»ëùáí ¨ ³ÛÉÝ: ºí å»ïù ¿ Ýß»É, áñ ãÏ³ áñ¨¿ ½³ñ·³ó³Í å»ïáõÃÛáõÝ, 

áñï»Õ ³½·Ç Í»ñ³óáõÙ ¨ ³½·Ç Ý»ñÏ³Û³óáõóÇãÝ»ñÇ ÃíÇ µ³ó³ñÓ³Ï ³ÝÏáõÙ ·áÛáõÃÛáõÝ 

ãáõÝ»Ý³:  

ì»ñáÝßÛ³É ËÝ¹ÇñÝ»ñÝ ³ñï³Ñ³ÛïíáõÙ »Ý ÙÇ ß³ñù »ñÏñÝ»ñÇ Í»ñáõÃÛ³Ý Ï»Ýë³Ãáß³ÏÝ»ñÇ 

                                                        
1  Исламский банкинг излечит процентоманию, http://dknews.kz/islamskijj-banking-izlechit-procentomaniyu.htm 



64 
 

Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ, ¨ ³ÛÝ Ù³ëÝ³íáñ ¨ å»ï³Ï³Ý ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñÁ, áñáÝù í×³ñáõÙ »Ý Ï»Ýë³Ãáß³ÏÝ»ñ, 

³å³·³ÛáõÙ ³½·³µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý Í»ñ³óÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ï³Ý·Ý»Éáõ »Ý ×·Ý³Å³ÙÇ ³é³ç, ³ÛëÇÝùÝ` 

Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ»ï³·³ ½³ñ·³óÙ³Ý ÁÝÃ³óùÁ Éáõñç ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

µ³ñ»÷áËáõÙÝ»ñ ãáõÝ»Ý³Éáõ å³ñ³·³ÛáõÙ ï³Ý»Éáõ ¿ Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñÇ 

ëÝ³ÝÏ³óÙ³Ý Ï³Ù Ù³ëÝ³ÏÇ áã í×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý, ÇëÏ ¹³ §Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ×·Ý³Å³ÙÇ¦ ëÏÇ½µÝ ¿ 

³½¹³ñ³ñ»Éáõ: 

²Ûë ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ¨ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý ³éáõÙáí Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ë»É 

ÇëÉ³Ù³Ï³Ý »ñÏñÝ»ñÝ áõÝ»Ý Ñ³ÕÃáÕ Ï³ñ·³íÇ×³Ï, áñÁ Ý³¨ ëï»ÕÍáõÙ ¿ ÏáÝýÉÇÏï³ÛÇÝ 

Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñ, ûñÇÝ³Ï` ÆëÉ³Ù ¹³í³ÝáÕÝ»ñÇ Ù»Í³ÃÇí ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ »íñáå³Ï³Ý »ñÏñÝ»ñáõÙ ¨ 

¹³` áñå»ë ËÝ¹ñÇ ¹Çï³ñÏáõÙ: ºí Ñ»ï³ùñùÇñÝ ³ÛÝ ¿, áñ ÙÛáõë ïÝï»ë³Ï³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÇ 

Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùµ ÇëÉ³Ù³Ï³Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç ÏÇñ³éíáÕ ëÏ½µáõÝùÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý Ñ³ëóÝ»É Ýñ³Ý, 

áñå»ë½Ç Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý Ù»ç Ýí³½³·áõÛÝÇ Ñ³ëóí»Ý Ý³¨ ³ÝÑ³í³ë³ñáõÃÛáõÝÁ ¨ Ñ³ë³ñ³Ï³Ï³Ý 

É³ñí³ÍáõÃÛáõÝÁ, ù³ÝÇ áñ ³ÛÝ áõÕÕí³Í ¿ ³í»ÉÇ Ù»Í ã³÷áí Çñ³Ï³Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³×ÇÝ, ÇÝãå»ë 

Ý³¨ ÐÜ²-Ç ³é³í»É ûåïÇÙ³É í»ñ³µ³ßËÙ³ÝÁ: ²ÛëÇÝùÝ` ßáõÏ³Û³Ï³Ý ïÝï»ëáõÃÛáõÝ Ï³éáõó»Éáõ ¨ 

ï³ñµ»ñ ïÝï»ë³Ï³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñ ÙÇ³Ë³éÝ»Éáõ å³ñ³·³ÛáõÙ ³Ûë ï³ññ»ñÇ Ï³Ù Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ 

ÏÇñ³éáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ Éáõñç ïÝï»ë³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝ ³å³Ñáí»É:  

Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ÙÇ ß³ñù ÏñáÝÝ»ñáõÙ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ ß³ï ¹»åù»ñáõÙ Ñ³ÙÁÝÏÝáõÙ »Ý, ÇëÏ ¹ñ³Ýó 

ÏÇñ³éáõÃÛáõÝÁ µÇ½Ý»ëáõÙ ß³ï Ï³ñ¨áñ ¿, ù³ÝÇ áñ ³½ÝíáõÃÛáõÝÁ, ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ù»ç 

³ñ¹³ñáõÃÛáõÝÁ ãå³Ñå³Ýí»Éáõ ¹»åùáõÙ ¹ñ³Ýù ·áñÍ³ñ³ñ ÙÇç³í³ÛñÇ Ñ³Ù³ñ áõÝ»ÝáõÙ »Ý 

³å³Ï³éáõóáÕ³Ï³Ý µÝáõÛÃ, áñÇ Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁ Ñ»ï³·³ÛáõÙ ÝÏ³ï»ÉÇ »Ý ¹³éÝáõÙ:  

ØÛáõë ÏáÕÙÇó Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÁ` í³ñÏ³ÛÇÝ, ýáÝ¹³ÛÇÝ, ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¨ 

³ÛÉÝ, ¹³ñÓ»É »Ý µ³ñÓñ éÇëÏ³ÛÇÝ, »ÝÃ³Ï³ »Ý ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ¨ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ, áñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ë»É 

µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý Ù»ç ³é³ç³óÝáõÙ ¿ íëï³ÑáõÃÛ³Ý Ïáñáõëï ³í³Ý¹³Ï³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÇ ¨ 

ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ, ÇëÏ ÝÙ³Ý »ñ¨áõÛÃÝ»ñÇ Ù³ëë³Û³Ï³Ý³óáõÙÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ 

³ñÅáõÃ³ÛÇÝ áõ µ³ÝÏ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ¨ ³ÛÉÝ, áñÇÝ ³Ï³Ý³ï»ë »Ýù ÉÇÝáõÙ ºíñáå³ÛÇ ÙÇ ß³ñù 

»ñÏñÝ»ñáõÙ (ÐáõÝ³ëï³Ý, Æëå³ÝÇ³, Æï³ÉÇ³ ¨ ³ÛÉÝ) µ³ÝÏ»ñÇó ÑáëáÕ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ï»ëùáí: 

²ÛëÇÝùÝ` ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ñ³ë»É »Ýù íëï³ÑáõÃÛ³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ, áñÝ 

³½¹³ñ³ñáõÙ ¿ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ Ù»Í Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ 

ï»Õ³ß³ñÅ»ñÇ ëÏ½µÇ Ù³ëÇÝ:  

²Ûë Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ ÙÇ ß³ñù µ³ÝÏ»ñÇ Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñ ³ÙµáÕç ³ßË³ñÑáõÙ Ï³ñÇù áõÝ»Ý Ýáñ, 

³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ¨ å³ï³Ñ³Ï³Ý ã¿ ³ÛÝ Ù»Í Ñ»ï³ùñùñáõÃÛáõÝÁ, áñÝ ³éÏ³ ¿ 

ÇëÉ³Ù³Ï³Ý µ³ÝÏ³ÛÇÝ ¨ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ, ³ÏóÇ³Ý»ñÇ, ÉÇ½ÇÝ·Ç ¨ ³ÛÉ 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÇ ßáõñç: 

²é³ÝÓÇÝ »ñÏñÝ»ñÇ ÷áñÓÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ ïíÛ³É »ñÏñÇ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

Ù»Í³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÝ ³ÛÅÙ Ñ»ï³ùñùñí³Í ¿ áã Ã» í³ñÏ»ñáí ¨ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñáí, ³ÛÉ 

Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñáí, ³ÛëÇÝùÝ` ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÁ, áñÝ ³ßË³ñÑáõÙ ×·Ý³Å³Ù ¿ ³åñáõÙ, ¨ ßáõïáí 

ãÇ ÙÝ³ áñ¨¿ µ³ÝÏ, áñÝ áõÝÇ »ñ»ù §²¦ Ï³Ù “AAA” í³ñÏ³ÝÇß, Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ 

Ñ³ÝñáõÃÛáõÝÁ Ù»Ï Ù³Ï³ñ¹³Ïáí Ýí³½»óÝáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ Çñ 

íëï³ÑáõÃÛáõÝÁ, ë³ »Ý íÏ³ÛáõÙ Ý³¨ Moody’s1 í³ñÏ³ÝÇß³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý í»ñçÇÝ 

·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ »íñáå³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É, áñï»Õ, µ³ó³éáõÃÛ³Ùµ üÇÝÉ³Ý¹Ç³ÛÇ` ÙÛáõë 

»ñÏñÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ëå³ë»ÉÇùÝ»ñÝ ³ñ¹»Ý ÇëÏ Ý»·³ïÇí Ï³Ù µ³ó³ë³Ï³Ý »Ý: 

Ð³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ Ù»Í³Ù³ë³Ùµ ³½¹áõÙ »Ý Ý³¨ ·Ý»ñÇ µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ 

íñ³, áñÁ ëïÇåáõÙ ¿ Ý³¨ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ïíÛ³É ïáÏáë³¹ñáõÛùÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý, ¹»é 

ÙÇ µ³Ý ¿É ³í»ÉÇ µ³ñÓñ³óÝ»É Ù³ïáõóíáÕ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ³ñï³¹ñí³Í ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÁ, áñ 

                                                        
1  http://www.moodys.com/researchandratings/research-type/issuer-research/ratings-news/003004005/-/-/0/0/-/0/-/-/-/-/-/-/-

/en/global/pdf/rra 
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å³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ Ý³¨ ÇÝýÉÛ³óÇáÝ éÇëÏ»ñ:  

ì»ñçÝ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ùá¹ÇýÇÏ³óí³Í ÇëÉ³Ù³Ï³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¨ µ³ÝÏ³ÛÇÝ 

Ñ³Ù³Ï³ñ·Á, áñÁ ÙÇ ß³ñù Ù³ëÝ³·»ïÝ»ñ Ï³ñÍáõÙ »Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ ÁÝ¹É³ÛÝ»Éáõ ÇëÉ³-

Ù³Ï³Ý ³ßË³ñÑÇ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙñóáõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ, µ³í³Ï³ÝÇÝ Ë»É³ÙÇï ¿, ¨ ÙÛáõë 

ÏáÕÙÇó ³Ûë Ñ³Ù³Ï³ñ·Á Ï³ñáÕ ¿ áõÝ»Ý³É Çñ³Ï³Ý ïÝï»ëáõÃÛ³ÝÁ ¨ ëáóÇ³É³Ï³Ý µ³ñ»Ï»óáõÃÛ³ÝÁ 

³ç³ÏóáÕ áõÕÕí³ÍáõÃÛáõÝ:  

Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ Ñ³ÝñáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ëñ³Ýù Ï³ñáÕ »Ý Éáõñç áõë³Ý»ÉÇ ¹³ë»ñ ÉÇÝ»É, ³ÛÝ 

å³ñ½ å³ï×³éáí, áñ ³ßË³ñÑÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á ëÏëáõÙ ¿ ½³ñ·³Ý³É µ³½Ù³¹³ßï 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·áí, ûñÇÝ³Ï` ËáëíáõÙ ¿ ³ñ¹»Ý ²ëÇ³ÛáõÙ §²½Çá¦ ï»ë³ÏÇ ¹ñ³Ù ëï»ÕÍ»Éáõ 

Ù³ëÇÝ, ÑÝ³ñ³íáñ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇó Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»É Ý³¨ áÕç ÇëÉ³Ù³Ï³Ý ³ßË³ñÑÇ` Ù»Ï ¹ñ³Ù³Ï³Ý 

ÙÇ³íáñÇ ßáõñç ÙÇ³íáñáõÙÁ ¨ ³ÛÉÝ: êñ³Ýù ÇÝï»·ñ³óÇáÝ Ùáï»óáõÙÝ»ñ »Ý áã ÙÇ³ÛÝ 

ï³ñ³Í³ßñç³Ý³ÛÇÝ, ³ÛÉ Ý³¨ ÏñáÝ³Ï³Ý å³ïÏ³Ý»ÉáõÃÛáõÝÇó »ÉÝ»Éáí: ê³Ï³ÛÝ ÙÇ µ³Ý å³ñ½ ¿, áñ 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ¨ ¹ñ³Ýó µ³ñÓñ ÉÇÝ»ÉÁ ÏáñÍ³Ý³ñ³ñ ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ó³ÝÏ³ó³Í »ñÏñÇ 

ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ, ·áõó» ËÇëï Ï³ÝáÝÝ»ñÇ å³Ñå³ÝÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ ¹ñ³Ýù áñáß Å³Ù³Ý³Ï 

Ï³ñáÕ »Ý ½³ñ·³óÝ»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á, ë³Ï³ÛÝ ¹³ ÝáõÛÝå»ë Çñ íï³Ý·Ý»ñÝ áõÝÇ 

Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ³éáõÙáí: 

²Ûë Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ ÷áñÓ»Ýù Ý»ñÏ³Û³óÝ»É Ñ³Û³ëï³ÝÛ³Ý ÷áñÓÁ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³-

Ï³ñ·Ç ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ñ³Ù³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ:  

Ð³Û³ëï³ÝáõÙ í»ñçÇÝ 10 ï³ñÇÝ»ñÇÝ µ³í³Ï³ÝÇÝ ³ñ³· ï»Ùå»ñáí ³×»É ¿ µ³ÝÏ³ÛÇÝ 

Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç í³ñÏ»ñ/ÐÜ² óáõó³ÝÇßÁ, áñÁ 2003 Ãí³Ï³ÝÇÝ Ï³½Ù»É ¿ 6.6, ÇëÏ ³ñ¹»Ý 2011Ã. Ñ³ë»É ¿ 

33.3-Ç, áñÁ ÷³ëïáõÙ ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç í³ñÏ³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ÏïñáõÏ ³×Ç Ù³ëÇÝ1: ²Ûë ³Ù»ÝÇ 

Ñ»ï Ù»Ïï»Õ µ³í³Ï³ÝÇÝ µ³ñÓñ »Ý ÙÝáõÙ í³ñÏ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ, ¹ñ³Ýù áõëáõÙÝ³ëÇñ»Éáí` 

ÝÏ³ïáõÙ »Ýù, áñ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ ³× ³å³Ñáí»Éáõ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó áõÝ»Ý ËÇëï 

Ï³ßÏ³Ý¹áÕ ³½¹»óáõÃÛáõÝ: àõëáõÙÝ³ëÇñ»Éáí ÐÐ Î´-Ç í³ñÏ»ñÇ ïñ³Ù³¹ñÙ³Ý ³Ùë³Ï³Ý 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ` ÝÏ³ïáõÙ »Ýù, áñ Ù»Ï ï³ñáõó ³í»ÉÇ í³ñÏ»ñÇ 2005-2012ÃÃ. ÙÇçÇÝ 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ Ï³½Ù»É »Ý ÐÐ ¹ñ³Ùáí í³ñÏ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ùáï 17.5%, ÇëÏ ²ØÜ ¹áÉ³ñáí í³ñÏ»ñÇ 

Ñ³Ù³ñ` Ùáï 15%, ÇÑ³ñÏ», ¹Çï³ñÏíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ëÏ½µÝ³Ï³Ý ßñç³ÝáõÙ ³í»ÉÇ µ³ñÓñ 

»Ý »Õ»É ¹áÉ³ñáí Ñ³ïÏ³óíáÕ í³ñÏ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ, áñáÝù ³ÛÅÙ ï³ï³ÝíáõÙ »Ý 13%-Ç 

ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ: Ð³ñóÝ ³ÛÝ ¿, áñ »ñµ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÙ »Ýù ³Ûë ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ áÕç 

í³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉÝ Çñ ×ÛáõÕ³ÛÇÝ Ï³éáõóí³Íùáí ÝÏ³ïáõÙ »Ýù, áñ ³Ûë ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ÐÐ 

ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ áõÝ»Ý å³ñ½³å»ë ÏáñÍ³Ý³ñ³ñ ³½¹»óáõÃÛáõÝ: ²ë³ÍÁ ÑÇÙÝ³íáñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ  

Ý»ñÏ³Û³óÝ»Ýù í³ñÏ³ÛÇÝ é»ëáõñëÝ Áëï ³é³ÝÓÇÝ áÉáñïÝ»ñÇ: êï³óíáõÙ ¿ ³ÛÝå»ë, áñ 2012Ã. 

ÑáõÝÇë ³Ùëí³ ¹ñáõÃÛ³Ùµ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ Ï³ ïñí³Í 1.4 ïñÉÝ ¹ñ³ÙÇ í³ñÏ, áñÇó ³Ù»Ý³Ù»Í 

ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ áõÝ»Ý ³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñ³Ï³Ý í³ñÏ»ñÁ` Ùáï 338 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, áñÇÝ ³ÝÙÇç³å»ë 

Ñ»ï¨áõÙ »Ý ³é¨ïñÇ áÉáñïÇ í³ñÏ»ñÁ` 327 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, ÇëÏ í»ñçÇÝÇë Ñ»ï¨áõÙ »Ý ëå³éáÕ³Ï³Ý 

í³ñÏ»ñÁ` 260 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù: ²ÛëÇÝùÝ` ëï³óíáõÙ ¿, áñ ÙÇ³ÛÝ ³é¨ïñÇ ¨ ëå³éÙ³Ý áÉáñïáõÙ Ï³ ïñí³Í 

Ùáï 588 ÙÉñ¹ ¹ñ³ÙÇ í³ñÏ, áñÁ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý í³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉÇ ·»ñ³ÏßÇé Ù³ëÝ ¿ Ï³½ÙáõÙ: 

²Ûë í³ñÏ³ÛÇÝ é»ëáõñëÝ»ñÝ Çñ»Ýó µÝáõÛÃáí ÙÇ³ÛÝ ³ÝáõÕÕ³ÏÇ Ï³ñáÕ »Ý Ýå³ëï»É ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý 

½³ñ·³óÙ³ÝÁ, ³ÛëÇÝùÝ` Çñ³íÇ×³ÏÇ µ³ñ¹áõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ í³ñÏ»ñÝ áõÕÕí³Í »Ý áã Ã» 

ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³ÝÁ, ³í»É³óí³Í ³ñÅ»ù ëï»ÕÍ»ÉáõÝ, ³ÛÉ ëå³éÙ³ÝÁ, 

ÇëÏ »Ã» Ñ³ßíÇ ³éÝ»Ýù Ý³¨ ËÇëï µ³ñÓñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ, ³å³ å³ïÏ»ñÝ ³ÙµáÕç³Ï³Ý 

Ï¹³éÝ³ ³ÛÝù³Ýáí, áñù³Ýáí áñ ³Ûë í³ñÏ»ñÁ ËÇëï Ù»Í éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý Çñ»Ýó Ù»ç: ÆëÏ 

ûñÇÝ³Ï ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÛÝåÇëÇ Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ áÉáñï, ÇÝãåÇëÇÝ ·ÛáõÕ³ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ ¿ 

(ÐÜ²-Ç Ù»ç 20.3%-áí ³é³çÇÝ ï»ÕáõÙ ¿), ÁÝ¹³Ù»ÝÁ í³ñÏ³íáñÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñáí 6-ñ¹ ï»ÕáõÙ ¿` 93 

                                                        
1  ÐÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·ÇÝ ³éÝãíáÕ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ í»ñóí³Í »Ý ÐÐ Î´ Ï³ÛùÇó: 

http://www.cba.am/am/SitePages/statmonetaryfinancial.aspx 
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ÙÉñ¹ óáõó³ÝÇßáí, áñÇó Ù»Ï ù³ÛÉ ³é³ç ¿ ßÇÝ³ñ³ñáõÃÛáõÝÁ` 103 ÙÉñ¹ óáõó³ÝÇßáí: êï³óíáõÙ ¿ 

³ÛÝå»ë, áñ ÐÐ µ³ÝÏ»ñÝ ³é³í»É Ù»Í å³ïñ³ëï³Ï³ÙáõÃÛáõÝ »Ý óáõó³µ»ñáõÙ ëå³éáÕ³Ï³Ý 

í³ñÏ»ñ Ï³Ù ³é¨ïñ³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝ ýÇÝ³Ýë³íáñ»É, ù³Ý Ã» Çñ»Ýó é»ëáõñëÝ»ñÝ áõÕÕ»É 

·ÛáõÕ³ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ï³Ù ßÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³ÝÁ: ²Ûë ³ëå³ñ»½áõÙ ËÇëï áõë³Ý»ÉÇ ¿ 

âÇÝ³ëï³ÝÇ ÷áñÓÁ, áñÁ ó³ÝÏ³ÉÇ áÉáñïÝ»ñáõÙ Ýí³½»óÝáõÙ ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ Ï³Ù 

å³Ñáõëï³íáñÙ³Ý ÝáñÙ³Ý»ñÁ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÝ áõÕÕáõÙ ³Û¹ áÉáñï:  

Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ïÝï»ë³å»ë ³ÏïÇí µÝ³ÏãáõÃÛáõÝÁ 2010Ã. Ï³½Ù»É ¿ 1188 Ñ³½³ñ Ù³ñ¹, ÇëÏ 

í»ñçÇÝ 2 ï³ñáõÙ ³Û¹ ÃÇíÁ ¹Åí³ñ Ã» ß³ï ³í»É³ó³Í ÉÇÝÇ, ¨ »Ã» ³ÛÝ Ñ³Ù»Ù³ïáõÙ »Ýù Ùáï 1.4 

ïñÇÉÇáÝ ¹ñ³ÙÇ Ñ³ëÝáÕ í³ñÏ»ñÇ Ñ»ï, ³å³ ÝÏ³ïáõÙ »Ýù, áñ Ù»Ï ³ßË³ïáÕÇ Ñ³ßíáí áõÝ»Ýù Ùáï 

1.2 ÙÉÝ ¹ñ³ÙÇ Ñ³ëÝáÕ í³ñÏ, ÇëÏ ÙÇçÇÝ ³Ùë³Ï³Ý ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ßË³ï³í³ñÓÁ 2012Ã. Ù³ÛÇëÇ 

¹ñáõÃÛ³Ùµ Ï³½Ù»É ¿ 114 Ñ³½³ñ ¹ñ³Ù, ³ÛëÇÝùÝ` Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³ßË³ïáÕ ³ÝÓ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ 

³éÝí³½Ý ï³ñ»Ï³Ý 20%-áí å»ïù ¿ ³í»É³óÝÇ Çñ »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ, ÏÉÇÝÇ ¹³ ³ßË³ï³í³ñÓÇ, Ã» 

ï³ñµ»ñ ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝ Í³í³É»Éáõ ï»ëùáí Ù³ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ÙÇ³ÛÝ í³ñÏ»ñÇ 

ïáÏáëÝ»ñÁ, áñÁ ·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ ³ÝÑÝ³ñ ¿: ì»ñçÇÝë ÷³ëïáõÙ ¿, áñ ÝÙ³Ý µ³ñÓñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ 

ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ï³Ý»Éáõ »Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ Ï³Ù Í³Ýñ ëáóÇ³É³Ï³Ý 

Çñ³íÇ×³ÏáõÙ »Ý Ñ³ÛïÝí»Éáõ ·áñÍ³ñ³ñÝ»ñÝ áõ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÁ:  

Ð³Û³ëï³ÝáõÙ í³ñÏ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ß³ï ¹»åù»ñáõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í »Ý é»åá 

Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñáí, áñáÝù ÑÇÙ³ ÐÐ Î´-Ç ÏáÕÙÇó ë³ÑÙ³Ýí»É »Ý 8%, ÇëÏ 

¹ñ³ÝóÇó ³é³ç ³í»ÉÇ µ³ñÓñ ¿ÇÝ ¨ Ï³½ÙáõÙ ¿ÇÝ 8.5%, í»ñçÇÝÝ»ñë µ³í³Ï³ÝÇÝ Ã³ÝÏ »Ý ¹³ñÓÝáõÙ 

ÐÐ ¹ñ³ÙÁ µ³ÝÏ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, ÇëÏ ¹³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ Î´-Ý í³ñáõÙ ¿ Ã³ÝÏ ÷áÕ»ñÇ ¨ 

·ÝáÕáõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ ã³í»É³óÝáÕ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ:  

Ð³Û³ëï³ÝÇ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ÐÐ ¹ñ³Ùáí ³í³Ý¹Ý»ñÇ í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇ ïáÏá-

ë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ï³ï³ÝíáõÙ »Ý 10-11%-Ç ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ, ÇëÏ ¹³ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ÙÇ ß³ñù áÉáñï-

Ý»ñáõÙ ·áñÍ³ñ³ñ Ý³Ë³·Í»ñÇ ãÇñ³Ï³Ý³óÙ³ÝÁ, ³ÛëÇÝùÝ` ÙÇÝã¨ 12-15% ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝ 

³å³ÑáíáÕ ó³ÝÏ³ó³Í ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿ ¹³¹³ñ»óÝ»É ¨ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ï»ëùáí 

ëï³Ý³É »Ï³ÙáõïÝ»ñ, ÇëÏ ¹³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿` ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÁ ½ñÏíáõÙ ¿ ÙÇ ß³ñù 

Éáõñç Íñ³·ñ»ñÇó ¨ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇó, ¨ ¹ñ³Ýù áõÕÕíáõÙ »Ý µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³ïí³Í, ¹ñ³Ý ³í»É³ÝáõÙ ¿ 

Ù³ñÅ³Ý ¨ í³ñÏ»ñÇ Ó¨áí ÏñÏÇÝ ÙïÝáõÙ ïÝï»ëáõÃÛáõÝ ¨ Ñ³ïÏ³å»ë ³ÛÝ áÉáñïÝ»ñÁ, áñï»Õ 

ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ µ³ñÓñ ¿ ³ñ¹»Ý 20%-Çó: ê³ Ï³ñáÕ ¿ Éáõñç ËáãÁÝ¹áï»É ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 

½³ñ·³óáõÙÁ, ¨ Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ ÷áË³ñ»Ý ÏëÏëÇ ½³ñ·³Ý³É ÙÇ³ÛÝ µ³ÝÏ³ÛÇÝ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

Ñ³ïí³ÍÁ, ÇÝãÁ ¨ ÝÏ³ï»ÉÇ ¿ ¹³éÝáõÙ ³ÛÝ óáõó³ÝÇßÇó, áñ ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ÏïÇíÝ»ñÁ 

2011Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùµ ³ñ¹»Ý ÇëÏ Ï³½ÙáõÙ »Ý ÐÜ²-Ç 54.1%-Á, ÇëÏ ¹³ áã Ã» µÝ³Ï³ÝáÝ ³× ¿, ³ÛÉ ³×` 

³å³Ñáíí³Í Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³ßíÇÝ: 

²×Ç ÙÛáõë Ï³ßÏ³Ý¹áÕ ·áñÍáÝÇ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ¿ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ »Ï³Ùï³-

µ»ñáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÁ, áñÇ ³×Ç å³ñ³·³ÛáõÙ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÏïÇíáõÃÛáõÝÁ Ýí³½áõÙ ¿, ³Ûëå»ë Ù»Ï 

ï³ñí³ å»ï³Ï³Ý Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï å³ñï³ïáÙë»ñÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ ï³ï³ÝíáõÙ ¿ 9-11%-Ç 

ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ, ÇëÏ ÙÇçÝ³Å³ÙÏ»ï å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ÙÇçÇÝ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ 

Ñ³ëÝáõÙ ¿ 13-14%-Ç, ÇëÏ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ïÇÝÁ` 14-16%-Ç, áñÝ ÇëÏ³å»ë ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ 

µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝÇ ³ÛÝ å³ñ½ å³ï×³éáí, áñ å»ïáõÃÛáõÝÁ µÛáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹Ç 

Ñ³Ù³ñ ëïÇåí³Í ¿ Ý»ñ·ñ³í»É Ã³ÝÏ ÷áÕ»ñ, ¨ ÙÛáõë ÏáÕÙÇó ¹³ ¨ë Ï³ßÏ³Ý¹áõÙ ¿ ·áñÍ³ñ³ñáõÃÛ³Ùµ 

½µ³Õí»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

²ÛëåÇëáí, Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç Ï³Ý ÙÇ ß³ñù Ù³ñï³Ññ³í»ñÝ»ñ, áñáÝù áõÝ»Ý 

Çñ»Ýó ÉáõÍáõÙÝ»ñÁ, ë³Ï³ÛÝ ¹ñ³Ýó Ñ³ëÝ»Éáõ ×³Ý³å³ñÑÇÝ µ³í³Ï³ÝÇÝ ß³ï »Ý 

ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÁ: ²ßË³ñÑÇ ½³ñ·³óÙ³Ý ÁÝÃ³óùÁ ëïÇå»Éáõ ¿ ÙÇ ß³ñù 

»ñÏñÝ»ñÇ í»ñ³Ý³Û»É Çñ»Ýó ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ½³ñ·³óÙ³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ÇëÏ ¹³ å»ïù 

¿ Çñ³·áñÍíÇ Ñ³Ù³ï»Õ ¨ Ñ³Ù³·áñÍ³ÏóáõÃÛ³Ý ×³Ý³å³ñÑáí, Ñ³Ï³é³Ï ¹»åùáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
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Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ ½³ñ·³óÙ³Ý ³ÝÑ³Ù³ã³÷áõÃÛáõÝÝ»ñÁ ëïÇå»Éáõ »Ý, áñ ³ßË³ñÑáõÙ ï»ÕÇ áõÝ»Ý³Ý áã 

Ñ³ÙÁÝÃ³ó ½³ñ·³óáõÙÝ»ñ: Ð³ñÏ³íáñ ¿ ÉÇÝ»É ×ÏáõÝ ¨ Ï³ñáÕ³Ý³É ·ïÝ»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 

¨ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ëáóÇ³É-ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙ ³å³ÑáíáÕ Ñ³Ù³ã³÷áõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 
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Вызовы мировой финансовой системы в контексте исламской финансовой системы 
и посткризисныx развитий 

Аннотация 
Таким образом, в мировой экономике существует ряд вызовов, они имеют свое 

решение, но на пути их реализации достаточно много финансово-экономических кризисов. 
Процесс мирового развития заставит ряд стран пересмотреть направления развития их 
финансовых систем, что должно быть осуществлено совместно и путем сотрудничества, в 
противном случае, несоразмерности развития финансовых систем приведут к тому, что в 
мире не произойдет параллельного развития. Необходимо обеспечить гибкость в вопросе 
гармонизации социально-экономического развития общества и финансовой системы. 
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Challenges the Global Financial System Faces in the Context of Islamic Financial System and 
Post-Crisis Developments 

Abstract 
The Global Financial System faces several challenges that could be resolved, however, many financial 

crises that occur repeatedly slow down and/or prevent that process. Global developments would force many 
nations to review growth patterns of own financial systems cooperatively; otherwise different stages of 
development of various systems would negatively affect each other. Policy makers need to design such a 
financial system that would ensure proportionate social and economic development.  

 
 
 
 


