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²Þàî ´²Ú²¸Ú²Ü 

ÐÐ ¶²² Ø. øáÃ³ÝÛ³ÝÇ ³Ýí³Ý ïÝï»ë³·ÇïáõÃÛ³Ý 
 ÇÝëïÇïáõïÇ ·ÉË³íáñ ·Çï³ßË³ïáÕ, ï.·.¹., åñáý»ëáñ 

 

Ð²ÚÎ Ø²ðÎàêÚ²Ü 

ÐÐ ¶²² Ø. øáÃ³ÝÛ³ÝÇ ³Ýí³Ý ïÝï»ë³·ÇïáõÃÛ³Ý  
ÇÝëïÇïáõïÇ ·Çï³ßË³ïáÕ, ï.·.Ã. 

Ð²Ú²êî²ÜÆ Ð²Üð²äºîàôÂÚ²Ü ÜºðøÆÜ ºì ²ðî²øÆÜ äºî²Î²Ü ä²ðîøºðÜ 
àô ¸ð²Üò Î²ð¶²ìàðØ²Ü ØÆîàôØÜºðÀ  

Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÁ ¹³ñ»ñ ß³-
ñáõÝ³Ï Ñ³Ý¹»ë ¿ »Ï»É áñå»ë Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ µ³Õ³¹ñÇã£ ²ÙµáÕç ³Ûë Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ³ÛÝ 
³ñÅ³Ý³ó»É ¿ ï³ñµ»ñ Ùï³ÍáÕÝ»ñÇ, ÷ÇÉÇëá÷³Ý»ñÇ, ïÝï»ë³·»ïÝ»ñÇ, Ñ³ë³ñ³Ï³Ï³Ý ¨ 
ù³Õ³ù³Ï³Ý ·áñÍÇãÝ»ñÇ áõß³¹ñáõÃÛ³ÝÁ, áíù»ñ ÷áñÓ»É »Ý Ù»ÏÝ³µ³Ý»É ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ¨ 
å»ï³Ï³ÝáõÃÛ³Ý íñ³ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ ÃáÕ³Í ÑÝ³ñ³íáñ Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÝ áõ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíÙ³Ý ·áñÍáõÙ ¹ñ³ áõÝ»ó³Í ¹»ñ³Ï³ï³ñáõÃÛáõÝÁ£ 

Ä³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛáõÝáõÙ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý 
í»ñ³µ»ñÛ³É Ññ³å³ñ³ÏáõÙÝ»ñÁ µ³í³Ï³ÝÇÝ ³ÏïÇí³ó»É »Ý, ÇÝãÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ 2008Ã. 
í»ñçáõÙ ëÏÇ½µ ³é³Í ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ å³ï×³éÝ»ñáí ¨ Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñáí£ ö³ëïÝ 
³ÛÝ ¿, áñ Ñ³Ï³×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ùµ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í µ³½Ù³ÃÇí 
»ñÏñÝ»ñáõÙ ß»ßï³ÏÇáñ»Ý ³×»É »Ý å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ Ïáõï³Ïí³Í Í³í³ÉÝ»ñÁ, ÇÝãÁ áñáß 
Ù³ëÝ³·»ïÝ»ñÇ ÑÇÙù ¿ ïí»É »½ñ³Ï³óÝ»Éáõ, áñ ³ÛÝ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É Ù»Ï ³ÛÉ ×·Ý³Å³ÙÇ` 
§å³ñïù³ÛÇÝ ×·Ý³Å³ÙÇ¦1£ 

Ø»Ï ³ÛÉ ï»ë³Ï»ïÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ ³×Ç ¨ ¹ñ³ 
í»ñ³µ»ñÛ³É Ññ³å³ñ³ÏáõÙÝ»ñÇ ³ÏïÇíáõÃÛáõÝÁ Ï³åí³Í ¿ áã ÙÇ³ÛÝ ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý 
×·Ý³Å³ÙÇ, ³ÛÉ Ý³¨ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ÏÛ³ÝùáõÙ å»ïáõÃÛ³Ý Ý»ñ·ñ³íí³ÍáõÃÛ³Ý 
Ù»Í³óÙ³Ý Ñ»ï2£ Ü»ñÏ³ÛáõÙë å»ï³Ï³Ý ÇßË³ÝáõÃÛáõÝÝ ³å³ÑáíáõÙ ¿ ÇÝãå»ë ³í³Ý¹³Ï³Ý 

Ñ³Ýñ³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ (Ñ³Ýñ³ÛÇÝ µ³ñÇùÝ»ñÇ ³ñï³¹ñáõÃÛáõÝ, ëáóÇ³É³Ï³Ý »ñ³ßËÇùÝ»ñÇ 
³å³ÑáíáõÙ ¨ ³ÛÉÝ), ³ÛÉ Ý³¨ ÷áñÓáõÙ ¿ Ý»ñ·ñ³íí»É ³ÛÝåÇëÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñáõÙ, 
áñáÝù ³í³Ý¹³µ³ñ ïñí³Í ¿ÇÝ ßáõÏ³Û³Ï³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇÝ£ ØÇÝã¹»é å»ïáõÃÛ³Ý ëï³ó³Í 
Ñ³ñÏ³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ ÙÇßï ã¿, áñ µ³í³ñ³ñáõÙ »Ý ÝÙ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ÉáõÍÙ³ÝÝ áõÕÕí³Í Í³Ëë»ñÇ 
ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³ÝÁ£ Ð»ï¨³µ³ñ` å»ïáõÃÛáõÝÁ ·Çï³Ïóí³Í ·ÝáõÙ ¿ å»ï³Ï³Ý å³ñïù ëï³ÝÓÝ»Éáõ 

ù³ÛÉÇÝ, áñå»ë½Ç Ï³ñáÕ³Ý³ ýÇÝ³Ýë³íáñ»É Çñ ÇëÏ ÏáÕÙÇó ëï³ÝÓÝ³Í å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
Ï³ï³ñáõÙÁ£ àõëïÇ ³Ûë ³éáõÙáí Ñ³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ í»ñçÇÝ ï³ëÝ³ÙÛ³ÏÝ»ñÇÝ ³ÙµáÕç ³ßË³ñÑáõÙ 
å»ï³Ï³Ý µÛáõç»Ç ¹»ýÇóÇïÁ ÑÇí³Ý¹³·ÇÝ »ñ¨áõÛÃ ¿, ÇÝãÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ å»ï³Ï³Ý 
ÇßË³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ Ïáõï³ÏÙ³Ý »Ý ·ÝáõÙ ³ÝÏ³Ë ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý 

÷áõÉ³ÛÇÝ »ñ¨áõÛÃÝ»ñÇ Ñ³ÕÃ³Ñ³ñÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ý, ÇÝãÁ ¨ë ÑÇÙÝ³íáñáõÙ ¿, áñ å»ï³Ï³Ý 
å³ñïùÁ Ý»ñÏ³ÛáõÙë Ñ³×³Ë ¹ÇïíáõÙ ¿ áñå»ë §»Ï³ÙïÇ ³ÕµÛáõñ¦£  

ä»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ Ï³é³í³ñáõÙ ³ë»Éáí ÁÝ¹áõÝí³Í ¿ Ñ³ëÏ³Ý³É ³ÛÝ ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ 
³ÙµáÕçáõÃÛáõÝÁ, áñÝ áõÕÕí³Í ¿ å³ñïùÇ Í³í³ÉÇ ¨ Ï³éáõóí³ÍùÇ Ï³ñ·³íáñÙ³ÝÁ, Ýáñ ÷áË³-

éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³ÝÁ ¨ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ áñáßÙ³ÝÁ, å»ï³Ï³Ý ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ 
Ï³ñ·³íáñÙ³ÝÁ, å³ñïù³ÛÇÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ Ñ³Ï³×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ 

                                                        
1  Ð³ñáõÃÛáõÝÛ³Ý ì.È., Ê³ã³ïñÛ³Ý ì.ì., Ö·Ý³Å³Ù. Ø³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý Çñ³íÇ×³ÏÝ ³ßË³ñÑáõÙ ¨ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ, 

ºñ., ÐÐ ¶²² §¶ÇïáõÃÛáõÝ¦ Ññ³ï., 2010, ¿ç 142։ 
2  Чепуренко А.Ю., Мифы о социальном рыночном хозяйстве. Социальное рыночное хозяйство: концепции, 

практический опыт и перспективы применения в России. -М.: ТЕИС, 2007, с. 281. 
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Çñ³Ï³Ý³óÙ³ÝÁ, å³ñïùÇ Ù³ñÙ³ÝÁ  ̈ ëå³ë³ñÏÙ³ÝÁ, å»ï³Ï³Ý »ñ³ßËÇùÝ»ñÇ ïñ³Ù³¹ñÙ³Ý 

å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ áñáßÙ³ÝÁ, ÷áË³éáõ ÙÇçáóÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï û·ï³·áñÍÙ³Ý ÝÏ³ïÙ³Ùµ ÑëÏáÕáõ-
ÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³ÝÁ1£ 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï, å³ñïù³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñÇ ¨ í³ñÏ³ïáõÝ»ñÇ í»ñ³-
µ»ñÛ³É ÷á÷áË³Ï³Ý ¨ ³Ýáñáß Ñ»é³ÝÏ³ñÝ»ñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, Ù»Í³ÝáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý 

³ÕµÛáõñÝ»ñÇ ¹Çí»ñëÇýÇÏ³óÙ³Ý Ï³ñ¨áñáõÃÛáõÝÁ£ Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ³ñï³ùÇÝ µÝáõÛÃÝ 
³é³ç³óÝáõÙ ¿ Ý³¨ Ý»ñùÇÝ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ íñ³ ÑÇÙÝí»Éáõ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ, áñå»ë½Ç 
Í³ÍÏíÇ ³ñï³ùÇÝ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ÏïñáõÏ ³ÝÏÙ³Ùµ ·áÛ³ó³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×»ÕùÁ£ 
îáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ, ÷áË³ñÅ»ùÇ ¨ å³ñïùÇ Ñáëù»ñÇ µ³ñÓñ ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ëïÇåáõÙ ¿ 
å³ñïùÇ Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇÝ å³ïß³× Ï»åáí ·Ý³Ñ³ï»É ¨ ÑÝ³ñ³íáñÇÝë Ï³ÝË»É éÇëÏ»ñÁ£ 

ä»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý áñ³ÏÇ µ³ñ»É³íÙ³Ý Ýå³ï³ÏÝ ¿ Ýí³½»óÝ»É ïíÛ³É »ñÏñÇ 
Ëáó»ÉÇáõÃÛáõÝÁ Ý»ñùÇÝ ¨ ³ñï³ùÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáÏ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý ¹»Ù£ ²Û¹ ßáÏ»ñÇ 
³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ñ³ïÏ³å»ë Ù»Í ¿ ÷áùñ ¨ ½³ñ·³óáÕ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, ù³ÝÇ 
áñ ¹ñ³Ýù ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ¹Çí»ñëÇýÇÏ³óí³Í ã»Ý, Ý»ñùÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ÷áùñ ¿,  ̈ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÁ ½³ñ·³ó³Í ã»Ý£ ²Ûë ³éáõÙáí Ï³ñ¨áñ 
Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ ¿ Ó»éù µ»ñáõÙ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ Ï³éáõóí³ÍùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇïáõÙÝ»ñÇ 
áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÁ, ÇÝãÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ µ³ó³Ñ³Ûï»É µ³ó³ë³Ï³Ý ¹ñë¨áñáõÙÝ»ñÁ` 
Å³Ù³Ý³ÏÇÝ Ñ³Ï³ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí£  

ÐÐ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÁ Ñ³Ý¹»ë ¿ ·³ÉÇë Ý»ñùÇÝ ¨ ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ ï»ëùáí: Ü»ñùÇÝ 

å»ï³Ï³Ý å³ñïùÁ Ó¨³íáñíáõÙ ¿ Ç Ñ³ßÇí ÃáÕ³ñÏí³Í å»ï³Ï³Ý Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï å³ñï³ïáÙ-
ë»ñÇ, ÙÇçÇÝ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ý Ù³ëÝ³ÏÇ Ù³ñáõÙÝ»ñáí ¨ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ³ñÅ»ÏïñáÝ³ÛÇÝ 
å³ñï³ïáÙë»ñÇ: ²ñï³ùÇÝ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÁ Ó¨³íáñíáõÙ ¿ Áëï í³ñÏ³éáõÝ»ñÇ (ÐÐ Ï³-
é³í³ñáõÃÛáõÝ, ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ, Ñ³ïáõÏ Íñ³·ñ»ñ, ÐÐ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý ¨ Î´-Ç »ñ³ßËÇù-

Ý»ñáí ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñ) ¨ Áëï í³ñÏ³ïáõÝ»ñÇ (µ³½Ù³ÏáÕÙ³ÝÇ` Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ µ³ÝÏ, 
ì»ñ³Ï³éáõóÙ³Ý áõ ½³ñ·³óÙ³Ý »íñáå³Ï³Ý µ³ÝÏ, ¶ÛáõÕ³ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý 
ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³Ù, ºíñáå³Ï³Ý ØÇáõÃÛáõÝ, ²ñÅáõÛÃÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³Ù, Ü³íÃ 
³ñ¹ÛáõÝ³Ñ³ÝáÕ »ñÏñÝ»ñÇ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³¹ñ³Ù, ²ëÇ³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý µ³ÝÏ, ¨ 

»ñÏÏáÕÙ³ÝÇ` ï³ñµ»ñ å»ïáõÃÛáõÝÝ»ñ. ¶»ñÙ³ÝÇ³, üñ³ÝëÇ³, ²ØÜ, Ö³åáÝÇ³, èáõë³ëï³ÝÇ 
¸³ßÝáõÃÛáõÝ): 

ÐÐ Ý»ñùÇÝ ¨ ³ñï³ùÇÝ å³ñïù»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ³í»ÉÇ µáí³Ý¹³Ï³ÉÇó å³ïÏ»ñ³óáõÙ 
áõÝ»Ý³Éáõ Ñ³Ù³ñ Ý»ñÏ³Û³óÝ»Ýù Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñ 2005-2012ÃÃ. 

í»ñçÇ ¹ñáõÃÛ³Ùµ, áñáÝù ³Ù÷á÷í³Í »Ý ÃÇí 1-4 ³ÕÛáõë³ÏÝ»ñáõÙ2: 
Àëï 1  ̈3 ³ÕÛáõë³ÏÝ»ñÇ å³ñ½íáõÙ ¿, áñ ÐÐ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÁ Ï³½Ù»É ¿. 

 2005Ã. í»ñçÇ ¹ñáõÃÛ³Ùµ` 546.20 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, áñÇó Ý»ñùÇÝ å³ñïùÁ` 51.35 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, ÇëÏ 
³ñï³ùÇÝÁ` 494.85 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, Ï³Ù 1,099.23 ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ: 

 2006Ã. í»ñçÇ ¹ñáõÃÛ³Ùµ` 496.21 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, áñÇó Ý»ñùÇÝ å³ñïùÁ` 57.96 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, ÇëÏ 
³ñï³ùÇÝÁ` 438.25 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù Ï³Ù 1,205.64 ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ: 

 2007Ã. í»ñçÇ ¹ñáõÃÛ³Ùµ` 507.16 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, áñÇó Ý»ñùÇÝ å³ñïùÁ` 66.30 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, ÇëÏ 
³ñï³ùÇÝÁ` 440.86 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, Ï³Ù 1,449.12 ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ: 

 2008Ã. í»ñçÇ ¹ñáõÃÛ³Ùµ 584.64 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, áñÇó Ý»ñùÇÝ å³ñïùÁ 100.89 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, ÇëÏ 
³ñï³ùÇÝÁ` 483.75 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, Ï³Ù 1,577.11 ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ: 

 2009Ã. í»ñçÇ ¹ñáõÃÛ³Ùµ` 1,270.73 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, áñÇó Ý»ñùÇÝ å³ñïùÁ` 149.65 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, ÇëÏ 
³ñï³ùÇÝÁ` 1,121.08 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, Ï³Ù 2,966.68 ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ: 

 2010Ã. í»ñçÇ ¹ñáõÃÛ³Ùµ` 1,379.26 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, áñÇó Ý»ñùÇÝ å³ñïùÁ` 180.27 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, ÇëÏ 
³ñï³ùÇÝÁ` 1,199.00 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, Ï³Ù 3,299.02 ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ: 

                                                        
1  Вавилов Ю. Я., Государственный долг, Москва Перспекива 2007, с. 217. 
2  ´áÉáñ ³ÕÛáõë³ÏÝ»ñÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ í»ñóí³Í »Ý §ÐÐ ëáóÇ³É-ïÝï»ë³Ï³Ý íÇ×³ÏÁ 2005-2012ÃÃ. ÑáõÝí³ñ-¹»Ïï»Ùµ»ñ 

³ÙÇëÝ»ñÇÝ¦ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇó, ÇëÏ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù³ëÁ Ï³ï³ñí³Í ¿ Ñá¹í³Í³·ÇñÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó: 
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 2011Ã. í»ñçÇ ¹ñáõÃÛ³Ùµ` 1592.71 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, áñÇó Ý»ñùÇÝ å³ñïùÁ` 216.21 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, ÇëÏ 
³ñï³ùÇÝÁ` 1,376.50 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, Ï³Ù 3,568.20 ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ: 

 2012Ã. í»ñçÇ ¹ñáõÃÛ³Ùµ` 1,763.20 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, áñÇó Ý»ñùÇÝ å³ñïùÁ` 254.68 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, ÇëÏ 
³ñï³ùÇÝÁ` 1,508.52 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, Ï³Ù 3,737.84 ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ: 
²ÕÛáõë³Ï 1-Ç áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ Ý»ñùÇÝ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÁ áõëáõÙ-

Ý³ëÇñíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ³×»É ¿ 4.96 ³Ý·³Ù` 51,348 ÙÉÝ ¹ñ³ÙÇó Ñ³ëÝ»Éáí 254,676 ÙÉÝ 
¹ñ³ÙÇ£ Ü»ñùÇÝ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ Ï³éáõóí³ÍùáõÙ ³Ù»Ý³Ù»Í ³×Ý ³ñÓ³Ý³·ñí»É ¿ 
»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ³ñÅ»ÏïñáÝ³ÛÇÝ å³ñï³ïáÙë»ñÇ Í³í³ÉáõÙ, áñÝ ³×»É ¿ ßáõñç 9.89 ³Ý·³Ù` 
Ñ³ëÝ»Éáí 82,715 ÙÉÝ ¹ñ³ÙÇ, ÇëÏ ÙÇçÇÝÇó µ³ñÓñ ³×Ç ï»Ùå` Ý³¨ å»ï³Ï³Ý Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï 
å³ñï³ïáÙë»ñÇ Í³í³ÉáõÙ, áñÝ ³×»É ¿ 5,76 ³Ý·³Ù` Ñ³ëÝ»Éáí 37,427 ¹ñ³ÙÇ£ ÜÙ³Ý íÇ×³-
Ï³·ñáõÃÛáõÝÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë Ý³¨, áñ ãÝ³Û³Í ÙÇçÇÝ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ùµ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÁ 
µ³ó³ñÓ³Ï Ù»ÍáõÃÛ³Ùµ ³×»É ¿, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ¹ñ³ ³×Á ÙÇçÇÝÇó ó³Íñ ï»Ùå ¿ áõÝ»ó»É£  

²ÕÛáõë³Ï 3-Á áñáß³ÏÇáñ»Ý å³ï³ëË³Ý ¿ ï³ÉÇë ÙÇçÇÝ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ùµ å³ñïùÇ 
ÙÇçÇÝÇó ó³Íñ ³×Ç ï»ÙåÇ å³ï×³éÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ£ Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, ¹³ Ï³åí³Í ¿ 1-2 ¨ 3-4 ï³ñÇ 
Ù³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ùµ ³ñÅ»ÏïñáÝ³ÛÇÝ å³ñï³ïáÙë»ñÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ 2008 ¨ 
2010 ÃÃ. ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝÇó Ñ³Ý»Éáõ ¨ ³ÛÉ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ùµ å³ñï³ïáÙë»ñáí ÷áË³ñÇÝ»Éáõ 

Ñ³Ý·³Ù³Ýùáí£  
ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï Ñ³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ 2007Ã. ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Ù»ç »Ý ¹ñí»É ËÝ³ÛáÕ³Ï³Ý å³ñï³-

ïáÙë»ñ, áñáÝó Í³í³ÉÁ, ãÝ³Û³Í Ý»ñùÇÝ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ Ï³éáõóí³ÍùáõÙ ãÝãÇÝ Ù³ëÝ³µ³ÅÝÇ, 
³Ýß»Õáñ»Ý ³×»É ¿, ¨ 2012Ã. í»ñçÇÝ Ï³½Ù»É ¿ 871 ÙÉÝ ¹ñ³Ù£ 

²ÕÛáõë³Ï 3-áõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ïíÛ³ÉÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, áñ ³ñï³ùÇÝ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ 
Í³í³ÉÁ 2005-2012ÃÃ. ÁÝÃ³óùáõÙ ³×»É ¿ ßáõñç 3.4 ³Ý·³Ù` Ñ³ëÝ»Éáí 3,373.8 ÙÉÝ ¹áÉ³ñÇ£ ÀÝ¹ áñáõÙ, 
ãÝ³Û³Í ï³ñµ»ñ ï³ñÇÝ»ñÇÝ áõÝ»ó³Í ¹ÇÝ³ÙÇÏ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ÐÐ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý ¨ 
Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ å³ñïù»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³×Á Ýßí³Í Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ·ñ»Ã» ÝáõÛÝÝ ¿ ¨ 

Ï³½Ù»É ¿ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ 3.43 ¨ 3.37 ³Ý·³Ù£ ²ÕÛáõë³Ï 4-áõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ïíÛ³ÉÝ»ñÁ 
óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, áñ 2005-2012ÃÃ. ÙÇçÇÝÇó ½·³ÉÇáñ»Ý ³í»ÉÇ Ù»Í ³×Ç ï»Ùå ¿ ³ñÓ³Ý³·ñ»É 
»ñÏÏáÕÙ³ÝÇ í³ñÏ³ïáõÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ïñ³Ù³¹ñí³Í å»ï³Ï³Ý å³ñïùÁ, áñÝ ³×»É ¿ 9.43 ³Ý·³Ù, 
³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ µ³½Ù³ÏáÕÙ³ÝÇ í³ñÏ³ïáõÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ïñ³Ù³¹ñí³Í å»ï³Ï³Ý å³ñïùÁ ³×»É 
¿ 2.68 ³Ý·³Ù£ 

ºñÏÏáÕÙ³ÝÇ í³ñÏ³ïáõÝ»ñÇ ß³ñùáõÙ Ù»Í ¹»ñ áõÝ»Ý èáõë³ëï³ÝÝ áõ Ö³åáÝÇ³Ý, ÁÝ¹ áñáõÙ, 
»Ã» å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ·áñÍáõÙ èáõë³ëï³ÝÇ Ñ»ï Ñ³Ù³·áñÍ³ÏóáõÃÛáõÝÁ ÏñáõÙ 
¿ ¹ñí³·³ÛÇÝ, ë³Ï³ÛÝ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ µÝáõÛÃ, ³å³ ×³åáÝ³Ï³Ý ÏáÕÙÇ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙÁ 
ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý ¿ ¨ ùÝÝ³ñÏíáÕ áÕç Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ³ÝÁÝ¹Ñ³ï ³×»É ¿ 

²ñï³ùÇÝ ¨ Ý»ñùÇÝ å»ï³Ï³Ý å³ñïù»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ùÝÝ³ñÏáõÙÁ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ï-
Ï»ñ³óáõÙ ¿ ï³ÉÇë ¹ñ³Ýó ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ÙÇïáõÙÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É, ë³Ï³ÛÝ å»ï³Ï³Ý 
å³ñïùÇ µÝ³·³í³éáõÙ Ï³ï³ñíáÕ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áñ³Ï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ 
³ÝÑñ³Å»ßï ¿ å³ï³ëË³Ý»É ³ÛÝ Ñ³ñóÇÝ, Ã» ÇÝãåÇëÇ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ »Ý 
¹ñ³Ýù Ñ³Ý·»óñ»É, ¨ ³ñ¹Ûáù ³Û¹ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÁÝ¹áõÝáÕ ÏáÕÙÇ Ñ³Ù³ñ ¹ñ³Ï³Ý Ï³Ù 
µ³ó³ë³Ï³Ý »ñ³Ý· »Ý å³ñáõÝ³ÏáõÙ£ Î³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³é³í»É ³ÏÝ³éáõ 
¹³ñÓÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿ ¹ñ³Ýù Ý»ñÏ³Û³óÝ»É ·Í³å³ïÏ»ñÝ»ñÇ ï»ëùáí£ 
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²ÕÛáõë³Ï 1 

ÐÐÐÐ  ÝÝ»»ññùùÇÇÝÝ  åå»»ïï³³ÏÏ³³ÝÝ  åå³³ññïïùùÇÇ  ÏÏ³³½½ÙÙÁÁ  ÁÁëëïï  22000055--22001122ÃÃÃÃ..  íí»»ññççÇÇ  ¹¹ññááõõÃÃÛÛ³³ÙÙµµ,,  ÙÙÉÉÝÝ  ¹¹ññ³³ÙÙ  

î³ñÇÝ»ñÁ 
Ðá¹í³ÍÝ»ñÇ ³Ýí³ÝáõÙÝ»ñÁ 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

2012Ã.-Á 2005Ã.-Ç 
ÝÏ³ïÙ³Ùµ,  
³×Ç ï»Ùå 
(³Ý·³Ù) 

ÀÝ¹³Ù»ÝÁ Ý»ñùÇÝ å»ï³Ï³Ý å³ñïù, ³Û¹ ÃíáõÙ 51,348 57,963 66,303 100,893 149,650 180,266 216,209 254,676 4.96 

1. ä»ï³Ï³Ý Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï å³ñï³ïáÙë»ñ 6,500 7,700 7,000 30,134 41,430 51,444 32,951 37,427 5.76 

2. ØÇçÇÝ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ý Ù³ëÝ³ÏÇ Ù³ñáõÙÝ»ñáí ³ñÅ»ÏïñáÝ³ÛÇÝ 
å³ñï³ïáÙë»ñ 

36,488 38,088 47,421 36,874 71,375 86,411 111,201 128,821 3.53 

3. ºñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ³ñÅ»ÏïñáÝ³ÛÇÝ å³ñï³ïáÙë»ñ 8,360 12,175 11,711 24,986 27,532 34,538 65,046 82,715 9.89 

4. ÊÝ³ÛáÕ³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñ - - 171 312 244 605 839 871 - 

5. Ü»ñ·ñ³íí³Í í³ñÏÇ Í³í³É - - - 8,588 9,069 7,269 6,172 4,843 - 

 
²ÕÛáõë³Ï 2 

ÞÞññçç³³ÝÝ³³ééááõõÃÃÛÛ³³ÝÝ  ÙÙ»»çç  ··ïïÝÝííááÕÕ  åå³³ññïï³³ïïááÙÙëë»»ññÇÇ  ÏÏ³³½½ÙÙÝÝ  ÁÁëëïï  ÃÃááÕÕ³³ññÏÏÙÙ³³ÝÝ  ÅÅ³³ÙÙÏÏ»»ïï³³ÛÛÝÝááõõÃÃÛÛ³³ÙÙµµ,,  ÙÙÉÉÝÝ  ¹¹ññ³³ÙÙ  

ä»ï³Ï³Ý Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï 
å³ñï³ïáÙë»ñ 

ØÇçÇÝ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ý Ù³ëÝ³ÏÇ  Ù³ñáõÙÝ»ñáí 
³ñÅ»ÏïñáÝ³ÛÇÝ å³ñï³ïáÙë»ñ 

ºñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ³ñÅ»ÏïñáÝ³ÛÇÝ 
å³ñï³ïáÙë»ñ î³ñÇÝ»ñ 

1-40 ß³µ³Ã 41-52 ß³µ³Ã 1-2 ï³ñÇ 2-3 ï³ñÇ 3-4 ï³ñÇ 4-5 ï³ñÇ 6 ¨ ³í»ÉÇ ï³ñÇ 

ÀÝ¹³Ù»ÝÁ 

2005 2,500 4,000 1,151 7,920 6,869 20,549 8,360 51,348 

2006 4,668 3,032 3,824 5,959 8,903 19,402 12,175 57,963 

2007 1,000 6,000 5,470 7,615 13,916 20,420 11,711 66,132 

2008 22,030 8,104 1,875 14,816 4,965 15,218 24,986 91,993 

2009 9,865 31,565 - 35,016 3,965 32,394 27,532 140,336 

2010 36,882 14,562 - 43,175 775 42,460 34,538 172,393 

2011 22,971 9,980 - 50,836 - 60,365 65,046 209,198 

2012 21,987 15,440 - 51,811 - 77,011 82,715 248,963 

2012Ã.-Á 2005Ã.-Ç ÝÏ³ïÙ³Ùµ,  
³×Ç ï»Ùå (³Ý·³Ù)  

8.79 3.86 - 6.54 - 3.75 9.89 4.85 
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²ÕÛáõë³Ï 3 
ÐÐÐÐ  ³³ññïï³³ùùÇÇÝÝ  åå»»ïï³³ÏÏ³³ÝÝ  åå³³ññïïùùÇÇ  ÏÏ³³½½ÙÙÝÝ  ááõõ  ÏÏ³³ééááõõóóíí³³ÍÍùùÝÝ  ÁÁëëïï  íí³³ññÏÏ³³ééááõõÝÝ»»ññÇÇ  ((22000055--22001122ÃÃÃÃ..  íí»»ññççÇÇ  ¹¹ññááõõÃÃÛÛ³³ÙÙµµ)),,  ÙÙÉÉÝÝ  ¹¹ááÉÉ³³ññ  

î³ñÇÝ»ñÁ 
Ðá¹í³ÍÝ»ñÇ ³Ýí³ÝáõÙÝ»ñÁ 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

2012Ã.-Á 2005Ã.-Ç 
ÝÏ³ïÙ³Ùµ, ³×Ç 
ï»Ùå (³Ý·³Ù) 

ÀÝ¹³Ù»ÝÁ ³ñï³ùÇÝ å»ï³Ï³Ý å³ñïù, ³Û¹ ÃíáõÙ 1,099.2 1,205.6 1,448.9 1,577.1 2,966.7 3,299.0 3,568.2 3,737.8 3.40 

1. ÐÐ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý å³ñïù 916.5 1,036.9 1,277.1 1,420.8 2,465.9 2,736.4 2,950.9 3,143.3 3.43 

2. ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ å³ñïù 176.4 163.7 167.1 151.9 500.8 562.6 617.3 594.6 3.37 

3. ÐÐ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý ¨ Î´-Ç »ñ³ßËÇùÝ»ñáí í³ñÏ»ñ 3.5 1.0 0.0 0.0 - - - - - 

4. Ð³ïáõÏ Íñ³·ñ»ñ 3.3 4.1 4.7 4.4 - - - - - 

  
²ÕÛáõë³Ï 4 

ÐÐÐÐ  ³³ññïï³³ùùÇÇÝÝ  åå»»ïï³³ÏÏ³³ÝÝ  åå³³ññïïùùÇÇ  ÏÏ³³½½ÙÙÝÝ  ááõõ  ÏÏ³³ééááõõóóíí³³ÍÍùùÁÁ  ÁÁëëïï  íí³³ññÏÏ³³ïïááõõÝÝ»»ññÇÇ,,  ÙÙÉÉÝÝ  ²²ØØÜÜ  ¹¹ááÉÉ³³ññ  

î³ñÇÝ»ñÁ 
Ðá¹í³ÍÝ»ñÇ ³Ýí³ÝáõÙÝ»ñÁ 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

2012Ã.-Á 2005Ã.-Ç 
ÝÏ³ïÙ³Ùµ, ³×Ç 
ï»Ùå (³Ý·³Ù) 

ÀÝ¹³Ù»ÝÁ ³ñï³ùÇÝ å»ï³Ï³Ý å³ñïù, ³Û¹ ÃíáõÙ 1,099.2 1,205.7 1,448.9 1,577.1 2,966.7 3,299.0 3,568.2 3,737.8 3.40 

1. ´³½Ù³ÏáÕÙ³ÝÇ í³ñÏ³ïáõÝ»ñ` 982.8 1,070.5 1,203.7 1,234.7 2,013.9 2,253.9 2,475.4 2,638.8 2.68 

Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ µ³ÝÏ 750.8 849,2 978,5 1,019.1 1,213.9 1,265.5 1,336.9 1,470.2 1.96 

ì»ñ³Ï³éáõóÙ³Ý ¨ ½³ñ·³óÙ³Ý »íñáå³Ï³Ý µ³ÝÏ 14.8 6.9 0.0 0.0 1.3 10.0 13.7 14.3 0.97 

¶ÛáõÕ, ½³ñ·³óÙ³Ý ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³Ù 40.8 49.4 55.9 57.8 60.4 62.0 66.3 67.3 1.65 

²ñÅáõÛÃÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³Ù 176.4 163.7 157.9 131.8 586.8 740.8 827.5 776.1 4.40 

Ü³íÃ ³ñ¹ÛáõÝ³Ñ³ÝáÕ »ñÏñÝ»ñÇ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³¹ñ³Ù (úäÞÎ) 0.0 1.3 11.4 15.0 25.0 28.7 28.3 30.7 - 

²ëÇ³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý µ³ÝÏ 0.0 0.0 0.0 8.1 126.5 146.7 165.3 187.9 - 

2. ºñÏÏáÕÙ³ÝÇ í³ñÏ³ïáõÝ»ñ 116.6 135.1 245.2 342.4 952.8 1,045.3 1,092.8 1,099.1 9.43 

¶»ñÙ³ÝÇ³ 69.3 86.5 110.4 125.3 142.7 132.7 155.0 193.1 2.79 

üñ³ÝëÇ³ 4.2 4.7 5.2 5.0 4.8 4.3 4.1 4.0 0.96 

²ØÜ 41.3 40.3 39.3 37.2 34.7 33.1 31.1 29.3 0.71 

Ö³åáÝÇ³ 1.6 3.7 90.4 174.9 270.6 374.4 397.2 355.9 222.44 

èáõë³ëï³ÝÇ ¸³ßÝáõÃÛáõÝ 0.0 0.0 0.0 0.0 500.0 500.0 500.0 500.0 - 

²µáõ-¸³µÇÇ ½³ñ·³óÙ³Ý ÑÇÙÝ³¹ñ³Ù - - - - 0.03 0.86 3.08 3.90 - 
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¶Í³å³ïÏ»ñ 1 ¨ 2-áõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ÐÐ Ý»ñùÇÝ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇïáõÙÝ»ñÁ£ ÆÝãå»ë Ñ»ßï ¿ Ñ³Ùá½í»É, 2012Ã. í»ñçÇ ¹ñáõÃÛ³Ùµ Ý»ñùÇÝ 
å»ï³Ï³Ý å³ñïùÝ Çñ Ï³éáõóí³Íùáí ³ñ¹»Ý Ùáï ¿ Ý³Ë³×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ÝÏ³ïíáÕ 
å³ïÏ»ñÇÝ£ Ö·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ÝÏ³ïíáõÙ ¿ ÙÇçÝ³Å³ÙÏ»ï å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ 
Ù³ëÝ³µ³ÅÝÇ Ýí³½áõÙ, ÇÝãÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ¨, Ù³ë³Ùµ, Ý³¨ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï 
å³ñï³ïáÙë»ñÇ Í³í³ÉÇ ³×áí£  

¶Í³å³ïÏ»ñ 1 

ÐÐÐÐ  ÝÝ»»ññùùÇÇÝÝ  åå»»ïï³³ÏÏ³³ÝÝ  åå³³ññïïùùÇÇ  ÏÏ³³ééááõõóóíí³³ÍÍùùÁÁ  22000055--22001122ÃÃÃÃ..  íí»»ññççÇÇ  ¹¹ññááõõÃÃÛÛ³³ÙÙµµ,,  ïïááÏÏááëëÝÝ»»ññááíí  
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Պետական կարճաժամկետ պարտատոմսեր

Միջին ժամկետայնության մասնակի մարումներով արժեկտրոնային պարտատոմսեր

Երկարաժամկետ արժեկտրոնային պարտատոմսեր

Խնայողական պարտատոմսեր

Ներգրավված վարկի ծավալ
 

 

¶Í³å³ïÏ»ñ 2 

ÞÞññçç³³ÝÝ³³ééááõõÃÃÛÛ³³ÝÝ  ÙÙ»»çç  ··ïïÝÝííááÕÕ  åå³³ññïï³³ïïááÙÙëë»»ññÇÇ  ÏÏ³³ééááõõóóíí³³ÍÍùùÝÝ  ÁÁëëïï  ÃÃááÕÕ³³ññÏÏÙÙ³³ÝÝ  ÅÅ³³ÙÙÏÏ»»ïï³³ÛÛÝÝááõõÃÃÛÛ³³ÙÙµµ  ((22000055--
22001122ÃÃÃÃ..  ÑÑ³³ÙÙ³³ññ)),,  ïïááÏÏááëëÝÝ»»ññááíí  
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1-40 շաբաթ 41-52 շաբաթ 1-2 տարի 2-3 տարի 3-4 տարի 4-5 տարի 6 և ավելի տարի

 
¶Í³å³ïÏ»ñ 3-áõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ÐÐ ³ñï³ùÇÝ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ 

÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇïáõÙÝ»ñÝ Áëï í³ñÏ³éáõÝ»ñÇ ÇÝëïÇïáõóÇáÝ³É µÝáõÃ³·ñÇ£ ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï 
·Í³å³ïÏ»ñÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ áõëáõÙÝ³ëÇñíáÕ áÕç Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ Áëï í³ñÏ³éáõÝ»ñÇ 
ÐÐ ³ñï³ùÇÝ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ µ³í³Ï³ÝÇÝ Ï³ÛáõÝ ¿ »Õ»É£ ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ 2012Ã. 
í»ñçÇ ¹ñáõÃÛ³Ùµ ÐÐ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý å³ñïùÁ Ï³½Ù»É ¿ ÁÝ¹Ñ³ÝáõñÇ 84.09, ÇëÏ Î´ -Ç å³ñïùÁ` 
15.91 %-Á£ ÐÐ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý å³ñïùÇ ³é³í»É³·áõÛÝ Ù³ëÝ³µ³ÅÇÝÁ ³ñÓ³Ý³·ñí»É ¿ 2008Ã.` 
Ñ³ï»Éáí 90%-Ç ë³ÑÙ³Ý³·ÇÍÁ£  
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¶Í³å³ïÏ»ñ 3 

ÐÐÐÐ  ³³ññïï³³ùùÇÇÝÝ  åå»»ïï³³ÏÏ³³ÝÝ  åå³³ññïïùùÇÇ  ÏÏ³³ééááõõóóíí³³ÍÍùùÝÝ  ÁÁëëïï  íí³³ññÏÏ³³ééááõõÝÝ»»ññÇÇ    
((22000055--22001122ÃÃÃÃ..  íí»»ññççÇÇ  ¹¹ññááõõÃÃÛÛ³³ÙÙµµ)),,  ïïááÏÏááëëÝÝ»»ññááíí  
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ՀՀ կենտրոնական բանկի պարտք

ՀՀ կառավարության և ԿԲ-ի երաշխիքներով տրամադրված վարկեր

Հատուկ ծրագրեր
 

 
¶Í³å³ïÏ»ñ 4-áõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ÐÐ ³ñï³ùÇÝ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ 

÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇïáõÙÝ»ñÝ Áëï í³ñÏ³ïáõÝ»ñÇ£ ¶Í³ÝÏ³ñáõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ïíÛ³ÉÝ»ñÁ óáõÛó 
»Ý ï³ÉÇë, áñ ·ñ»Ã» ÏñÏÝ³ÏÇ Ýí³½»É ¿ Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó ïñ³Ù³¹ñíáÕ í³ñÏ»ñÇ 
Ù³ëÝ³µ³ÅÇÝÁ£ Ö·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ½·³ÉÇ ³í»É³ó»É ¿ ²ñÅáõÛÃÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÇ ¨ 
èáõë³ëï³ÝÇ ¸³ßÝáõÃÛ³Ý ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³ñïùÇ Ù³ëÝ³µ³ÅÇÝÁ£ öáË³ñ»ÝÁ Ýí³½»É ¿ ²ØÜ-Ç ¨ 
¶ÛáõÕ³ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÁ£ 

¶Í³å³ïÏ»ñ 4 

ÐÐÐÐ  ³³ññïï³³ùùÇÇÝÝ  åå»»ïï³³ÏÏ³³ÝÝ  åå³³ññïïùùÇÇ  ÏÏ³³½½ÙÙÝÝ  ááõõ  ÏÏ³³ééááõõóóíí³³ÍÍùùÝÝ  ÁÁëëïï  ÑÑÇÇÙÙÝÝ³³ÏÏ³³ÝÝ  íí³³ññÏÏ³³ïïááõõÝÝ»»ññÇÇ  
  ((22000055--22001122ÃÃÃÃ..  ÑÑ³³ÙÙ³³ññ)),,  ïïááÏÏááëëÝÝ»»ññááíí  
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²ÛëåÇëáí, »ÉÝ»Éáí í»ñáÝßÛ³É í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇó, Ï³ñ»ÉÇ ¿ ·³É ³ÛÝ Ñ»ï¨áõ-
ÃÛ³ÝÁ, áñ í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ Ý»ñùÇÝ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ Ï³éáõóí³ÍùáõÙ ³ñÓ³Ý³·ñíáÕ 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇïáõÙÁ ÙÇçÝ³Å³ÙÏ»ï å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ Ù³ëÝ³µ³ÅÝÇ ³×Ý ¿£ ÀÝ¹ áñáõÙ, ¹³ ï»ÕÇ ¿ 
áõÝ»ÝáõÙ 1-2 ¨ 3-4 ï³ñÇ Ù³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ï áõÝ»óáÕ å³ñï³ïáÙë»ñÇ ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝÇó Ñ³Ý»Éáõ 
Ñ»ï Ù»Ïï»Õ, ÇÝãÁ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ Ï³éáõóí³ÍùÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ³×Ù³Ý 
ÙÇïáõÙÇ, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ï³ñáÕ ¿ ³×»É Ý³¨ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ£ ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ 
³éÙ³Ùµ, Ý»ñùÇÝ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ³Ýíï³Ý·áõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó 
Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï å³ñï³ïáÙë»ñÇ Ù³ëÝ³µ³ÅÝÇ ³í»É³óáõÙÁ, ù³ÝÇ áñ 
¹ñ³Ýáí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í å³ñïùÇ ëå³ë³ñÏÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÁ ¨ µ»éÁ Ïµ³ßËíÇ ¿É ³í»ÉÇ Ù»Í 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ íñ³£  

²ñï³ùÇÝ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ Ï³éáõóí³ÍùáõÙ Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ÙÇïáõÙÁ ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ 
ï³ñÇÝ»ñÇÝ »ñÏÏáÕÙ³ÝÇ í³ñÏ»ñÇ Ù³ëÝ³µ³ÅÝÇ ³í»É³óáõÙÝ ¿, ÇÝãÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É áñå»ë 
µ³ó³ë³Ï³Ý ¹ñë¨áñáõÙ£ Ü³Ë, ÝÙ³Ý Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ ÙÇ ÏáÕÙÇó Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ 
³é³ÝÓÇÝ »ñÏñÝ»ñÇó Ï³Ëí³ÍáõÃÛ³Ý Ù»Í³óÙ³Ý, ÇëÏ ÙÛáõë ÏáÕÙÇó ¿É å³Ï³ë Ï³ñ¨áñ ã¿ Ý³¨ ³ÛÝ, áñ 
ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ï³éáõÛóÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ïñ³Ù³¹ñíáÕ í³ñÏ³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÁ, áñå»ë Ï³ÝáÝ, ³ñïáÝÛ³É 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñáí »Ý ïñ³Ù³¹ñíáõÙ, ÇÝãÁ Ýí³½»óÝáõÙ ¿ ¹ñ³Ýó ëå³ë³ñÏÙ³Ý µ»éÁ£ 
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Аннотация 

В странах с переходной экономикой, как и в Республике Армения, важным является 
регулирование экономических отношений с различными странами и международными орга-
низациями, связанных с формированием внешнего и внутреннего долга, их целевым исполь-
зованием и возвратом в установленные сроки. В связи с этим в статье проведено исследо-
вание государственного долга, обусловленное его динамикой и структурными изменениями, 
а с точки зрения регулирования представлены авторские подходы. 
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DOMESTCIC AND EXTERNAL PUBLIC DEBTS AND  
REGULATION METHODS IN THE REPUBLIC OF ARMENIA 

Abstract 

In the nations with economies in transition such the Republic of Armenia is, the regulation of 
economic relations with various nations and international organization (especially donor ones) related with 
the sources of debt financing, efficient use of these resources, and public debt service in a specific time 
period are stressed. Hence, the authors attempt to carry out research on the trends in the variables of interest, 
structural changes, and propose own approaches to debt regulation.  


