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Ü»ñÏ³ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ó³ÝÏ³ó³Í ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³ó³ÍáõÃÛ³Ý Ï³ñ¨áñ³-

·áõÛÝ µÝáõÃ³·ñÇãÝ»ñÇó Ù»ÏÁ Ï³ÛáõÝ ¨ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ·áñÍáÕ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ, 
ÇÝãå»ë Ý³¨ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ËáñáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíáõÙÝ ¿: 

Ðá¹í³ÍáõÙ ùÝÝ³ñÏíáõÙ »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ËáñáõÃÛ³Ý ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý µá-
í³Ý¹³ÏáõÃÛáõÝÁ, ¹ñ³ ³ñ¹Ç Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ µÝáõÃ³·ñÇãÝ»ñÁ ¨ ³é³Ýóù³ÛÇÝ Ýß³-
Ý³ÏáõÃÛáõÝÁ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ³å³ÑáíÙ³Ý ·áñÍáõÙ: ´³ññáÛÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç 
é»·ñ»ëÇáÝ Ùá¹»ÉÇ` øÇÝ·Ç ¨ È¨ÇÝÇ ½³ñ·³óñ³Í ï³ñµ»ñ³ÏÇ ÙÇçáóáí ïñíáõÙ »Ý ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý ËáñáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ÷áË³½¹»-
óáõÃÛ³Ý ù³Ý³Ï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ` ï³ñ³Í³ßñç³ÝÇ ÙÇ ß³ñù »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³-
Ù³å³ï³ëË³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³: 

 
ÐÇÙÝ³µ³é»ñ.  ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ËáñáõÃÛáõÝ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

Ý»ñ·ñ³íí³ÍáõÃÛáõÝ, ïÝï»ë³Ï³Ý ³×, é»·ñ»ëÇáÝ Ùá¹»É, å»-
ï³Ï³Ý Í³Ëë»ñ, ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇé, ÐÜ² 

JEL: G10, G01, G18, G23 
 
 

²Ûëûñ ó³ÝÏ³ó³Í ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³ó³ÍáõÃÛ³Ý Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ µÝá-
ñáßÇãÝ»ñÇó Ù»ÏÁ Ï³ÛáõÝ ¨ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ³éÏ³Ûáõ-
ÃÛáõÝÝ ¿: ²ñÅáõÛÃÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÇ, Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ µ³ÝÏÇ ¨ Ð³-
Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ýáñáõÙÇ Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ 
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Ñ³Ù³Ó³ÛÝ` ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ µÝáõÃ³·ñÇãÝ»ñÁ Ý»ñ³-
éáõÙ »Ý Ñ»ï¨Û³É ãáñë ã³÷³ÝÇßÝ»ñÁ. ³/ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛáõÝ, 
µ/ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñÇ µ³½Ù³½³Ý»óáõÙ, ·/ áñ³ÏÛ³É ¨ ³ç³ÏóáÕ 
ßáõÏ³Û³Ï³Ý »ÝÃ³Ï³éáõóí³ÍùÝ»ñ, ¹/ ³ÝÁÝ¹Ñ³ï í»ñ³ÑëÏíáÕ éÇëÏ»ñÇ Ï³-
é³í³ñáõÙ1: Æñ Ñ»ñÃÇÝ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óáõÙÁ ÙÇçÝ³Å³ÙÏ»-
ïáõÙ ¨ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ïáõÙ áñáßíáõÙ ¿ ÙÇ ß³ñù ÑÇÙÝ³Ï³Ý ã³÷³ÝÇßÝ»ñáí, 
áñáÝóÇó Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ËáñáõÃÛáõÝÁ:  

§üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ËáñáõÃÛáõÝ¦ Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÁ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý 
Ù»ç ¿ ¹ñí»É ¼³ñ·³óÙ³Ý ¨ í»ñ³Ï³éáõóÙ³Ý Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ µ³ÝÏÇ ÷áñ-
Ó³·»ïÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó, áíù»ñ Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù»ç û·ï³·áñÍ»É »Ý ¹ñ³ 
³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÁ` áõëáõÙÝ³ëÇñ»Éáí »ñÏñÇ Ï³Ù »ñÏñÝ»ñÇ ËÙµÇ, Ý³Ë¨³-
é³ç` ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñáí ³å³Ñáíí³ÍáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: 

îÝï»ëáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ËáñáõÃÛáõÝ ³ë»Éáí Ñ³×³Ë Ñ³ëÏ³ÝáõÙ »Ý 
Ñ³Û»ó³Ï³ñ·³ÛÇÝ Ñ»ï¨Û³É Ï³ñ¨áñ µÝáõÃ³·ñÇãÝ»ñÁ. ³é³çÇÝ` ïÝï»ëáõ-
ÃÛ³Ý Ñ³ïí³ÍÝ»ñÁ ¨ ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý û·ï³·áñÍ»É µáÉáñ ýÇÝ³Ý-
ë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÁ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³ó-
Ù³Ý Ñ³Ù³ñ, »ñÏñáñ¹` ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹Ý»ñÁ ¨ ßáõÏ³Ý»ñÁ Ç íÇ×³ÏÇ 
»Ý ï»Õ³Ï³Û»É ³í»ÉÇ Ù»Í Í³í³ÉÇ Ï³åÇï³É ¨ Ï³é³í³ñ»É, Ï³ñ·³íáñ»É 
³í»ÉÇ Ù»Í ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝ` ³é³Ýó ³ÏïÇíÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ¿³Ï³Ý ÷á÷áËáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ, »ññáñ¹` ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÁ Ï³ñáÕ ¿ ëï»ÕÍ»É ³ÏïÇíÝ»ñÇ 
É³ÛÝ ó³ÝÏ éÇëÏ»ñÇ ï»Õ³µ³ßËÙ³Ý Ñ³Ù³ñ (Ù³ëÝ³íáñ³å»ë` Ñ»ç³íáñáõÙ 
Ï³Ù µ³½Ù³½³Ý»óáõÙ): 

²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Í` §ËáñÁ¦ ßáõÏ³Ý»ñÁ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³ÝÁ ÃáõÛÉ »Ý ï³ÉÇë 
Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñ»É Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ¨ éÇëÏ»ñÇ ï»Õ³µ³ßËÙ³Ý É³ÛÝ ¨ 
áñ³ÏÛ³É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÇ ßñç³Ý³ÏáõÙ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ÷áË³éáõÝ»-
ñÇÝ ï³ÉÇë »Ý ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ¨ éÇëÏÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÇó 
û·ïí»Éáõ ÝÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ2:  

îÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÷áñÓÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ óáõÛó ¿ 
ï³ÉÇë, áñ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ËáñáõÃÛáõÝÝ ³å³ÑáíáõÙ ¿ ÙÇ ß³ñù 
³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñ: ²é³çÇÝ` ³í»ÉÇ ËáñÁ Ý»ñùÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÁ 
Ï³ñáÕ »Ý ÁÝ¹É³ÛÝ»É å»ïáõÃÛ³Ý áõ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ù³ñÙÇÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó 
Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÇ ó³ÝÏÁ ¨ Ù»Í³óÝ»É ù³Õ³-
ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ý»ñ¹ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ: ì»ñçÇÝ Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÁ óáõÛó »Ý ïí»É, áñ »ñÏñÇ ÏáÕÙÇó ÁÝïñí³Í Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³-
ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ (÷áË³Ý³Ï³ÛÇÝ ÏáõñëÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝ ¨ ¹ñ³Ù³Ï³Ý é»ÅÇÙ), 
ÇÝãå»ë Ý³¨ ýÇëÏ³É ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷áõÉ³ÛÝáõÃÛáõÝÁ ¨ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý 
³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ »Ý µ³ó³ïñí»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý 
Ù³Ï³ñ¹³Ïáí: ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, Ï³ñáÕ ¿ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³É Ñ»ï³¹³ñÓ 
Ï³å ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ËáñáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ÙÇç¨. ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ËáñáõÃÛáõÝÁ, É³ÛÝáõÃÛáõÝÁ ¨ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý 
·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÁ Ïáñáßí»Ý Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÁÝïñáõ-

                                                 
1  î»°ë  IMF, World Bank, WEF, Oliver Wyman study (2014). 
2  î»°ë King and Levine,1993. Rajan and Zingales, 1998. Chami, Fullenkamp and Sharma, 2009. 

Goswami  and Sharma, 2011: 
IMF STAFF DISCUSSION NOTE. October 19, 2011 SDN/11/16 Financial Deepening and 
International Monetary Stability, Rishi Goyal, Chris Marsh, Narayanan Raman, Shengzu Wang, 
and Swarnali Ahmed, ¿ç 4: 
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ÃÛ³Ùµ: ºñÏñáñ¹` ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ËáñáõÃÛ³Ý É³í íÇ×³ÏÁ ûï³ñ»ñÏñÛ³ Ë³-
Õ³óáÕÝ»ñÇ Ñ»ï Ùñó»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë, ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ` ³å³Ñá-
íáõÙ ¿ Ý³¨ Ý»ñ·ñ³íí³ÍáõÃÛ³Ý Ù»Í³óáõÙ: ºññáñ¹` û·ÝáõÙ ¿ ½³ñ·³óÝ»É 
Ý»ñùÇÝ ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÇ ã³÷áñáßÇãÝ»ñÁ: âáññáñ¹` »ÝÃ³¹ñíáõÙ ¿, áñ ¹»-
ñ³Ï³ï³ñáõÃÛáõÝ áõÝÇ Ý³¨ »ñÏñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ Ó¨³íáñÙ³Ý Ù»ç` 
¹³ñÓÝ»Éáí ³ÛÝ ³í»ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï: ´³ó»Éáí ßáõÏ³Ý ûï³ñ»ñÏñÛ³ Ù³ë-
Ý³ÏÇóÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ` Ý»ñùÇÝ Ë³Õ³óáÕÝ»ñÁ å»ïù ¿ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ëï³-
Ý³Ý Ùáõïù ·áñÍ»Éáõ Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ßáõÏ³, áñå»ë½Ç Ýí³-
½»óÝ»Ý ³ñµÇïñ³Å³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÁ ¨ Ï³ñáÕ³Ý³É Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñ»É ³ñ-
ï³ùÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ¹³ å³Ñ³ÝçáõÙ ¿ áõÅ»Õ Ý»ñùÇÝ ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý ÇÝëïÇïáõïÝ»ñ ¨ Ï³ÛáõÝ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñ` Ýí³-
½»óÝ»Éáõ µ³ó ßáõÏ³Û³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³Ýµ³ñ»Ýå³ëï Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁ: 
ÐÇÝ·»ñáñ¹` ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ËáñáõÃÛáõÝÁ ·áñÍÁÝÃ³ó ¿, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ³ñ¹-
ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ, ËáñáõÃÛáõÝÁ (í³ñÏ³ÛÇÝ ÙÇçÝáñ¹áõÃÛáõÝ ¨ ßáõÏ³ÛÇ ßñç³-
Ý³éáõÃÛáõÝ), É³ÛÝáõÃÛáõÝÁ (ßáõÏ³Ý»ñÇ ßñç³Ý³Ï ¨ ·áñÍÇùÝ»ñ), ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
ßáõÏ³Ý»ñÇ Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛáõÝÝ ³×áõÙ »Ý:  

²ÛëÇÝùÝ` ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ËáñáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ ³½¹»É ³Õù³ïáõÃÛ³Ý, 
µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ý»ñ·ñ³íí³ÍáõÃÛ³Ý íñ³: ¸³ ÷áË³½¹»óáõÃÛ³Ý 
Ù»ç ¿ ÙïÝáõÙ Ý³¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç Ñ»ï: Â»¨, áñå»ë Ï³ÝáÝ, ³ñ¹ÛáõÝ³-
í»ï ¨ ËáñÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÁ ëáíáñ³µ³ñ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ÛÙ³Ý »Ý 
Ï³ÛáõÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç Ñ³Ù³ñ, áñáß »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³çáÕí»É ¿ ½³ñ·³Ý³É` 
áõÝ»Ý³Éáí Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ ÷áùñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñ: úñÇÝ³Ï` ¶»ñÙ³-
ÝÇ³Ý, áñï»Õ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ËáñáõÃÛáõÝÁ Ýß³Ý³Ï³ÉÇáñ»Ý ó³Íñ ¿, 
ù³Ý Ñ³í³ë³ñ³½áñ ÙÛáõë å»ïáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ, 2013 Ã. ³Û¹ »ñÏñÇ` ßñç³Ý³-
éáõÃÛ³Ý Ù»ç ·ïÝíáÕ Ïáñåáñ³ïÇí ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ ÐÜ²-ÇÝ 
58% ¿ñ, ÙÇÝã¹»é Ø»Í ´ñÇï³ÝÇ³ÛáõÙ` 140%: 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ËáñáõÃÛ³Ý ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ÙÇç¨ Ï³åÝ áõëáõÙÝ³-
ëÇñáÕ ³ßË³ï³ÝùÝ»ñáõÙ ³í»ÉÇ ß³ï Ñ³ñó»ñ »Ý ³é³ç³ÝáõÙ, ù³Ý ïñíáõÙ 
»Ý å³ï³ëË³ÝÝ»ñ: Ü»ñÏ³ÛáõÙë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ËáñáõÃÛ³Ý Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý 
Ñ³Ù³ñ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ñ³í³ù³·ñáõÙÁ ¨ Ï³éáõóáõÙÁ 
Ù»Ãá¹³µ³Ý³Ï³Ý ¨ ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý Ù»Í ¹Åí³ñáõÃÛáõÝ ã»Ý Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ. 
ïíÛ³ÉÝ»ñÝ Çñ»Ýó ³ñï³óáÉáõÙÝ »Ý ·ïÝáõÙ ï³ñµ»ñ »ñÏñÝ»ñÇ µáñë³Û³Ï³Ý 
¨ µ³ÝÏ³ÛÇÝ íÇ×³Ï³·ñáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ, áñáÝù Ññ³å³ñ³ÏíáõÙ »Ý ÙÇç³½·³-
ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë` Ð³-
Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ µ³ÝÏÇ ÷áñÓ³·»ïÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó í³ñíáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³-
éáõóí³ÍùÇ Ù³ëÇÝ µáÉáñÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³ë³Ý»ÉÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ µ³½³ (Financial 
Structure Database), áñÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ 22 óáõó³ÝÇß: 
îíÛ³É óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ ÃáõÛÉ »Ý ï³ÉÇë µ³ó³Ñ³Ûï»É ÇÝãå»ë ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ 
»ñÏñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, ³ÛÝå»ë ¿É ¹ñ³ 
³é³ÝÓÇÝ Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇÝÁ: ²é³ÝÓÇÝ »ñÏñÝ»ñÇ Ï³Ù »ñÏñÝ»ñÇ ËÙµ»ñÇ ßáõ-
Ï³Ý»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ËáñáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏóÇ áñáßÙ³Ý Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍ-
íáõÙ ¿ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ »ñ»ù ËáõÙµ: ¸ñ³Ýó ÃíÇÝ »Ý ¹³ëíáõÙ. ³/ µ³ÝÏ³ÛÇÝ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ½³ñ·³óÙ³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ` Ù³ëÝ³íáñ Ñ³ïí³ÍÇÝ ïñ³Ù³-
¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇ ¨ ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ, µ³ÝÏ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ Í³í³ÉÇ ¨ 
ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ, ½áõï ïáÏáë³ÛÇÝ Ù³ñÅ³ÛÇ ¨ ïáÏáë³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»-
ñÇ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ ¨ ³ÛÉÝ, µ/ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³Ý óáõó³ÝÇß-
Ý»ñÁ` ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ï³åÇï³É³óÙ³Ý ¨ ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ ¨ 
³ÛÉÝ, ·/ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ ½³ñ·³óÙ³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ` ÏÛ³ÝùÇ ¨ 
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³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý ³ÛÉ ï»ë³ÏÝ»ñÇ ·Íáí Ñ³í³ù³·ñí³Í å³ñ·¨³í×³ñ-
Ý»ñÇ ¨ ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ3: 

îÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ³å³ÑáíÙ³Ý ·áñÍáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ 
³é³Ýóù³ÛÇÝ Ýß³Ý³ÏáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É ï»ëáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³¹ÇñÁ ³Ý·ÉÇ³óÇ 
ïÝï»ë³·»ï, ¹³ë³Ï³Ý ¹åñáóÇ Ý»ñÏ³Û³óáõóÇã àõáÉï»ñ ´»ÛçÑáÃÝ ¿: 
ÆÑ³ñÏ», Ý³Ëáñ¹ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ ïÝï»ë³·»ïÝ»ñÁ Ù³ïÝ³Ýß»É »Ý ³ÛÝ 
ï³ñµ»ñ ï³ññ»ñÇ ¿³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, áñáÝù ³ÛÅÙ Ó¨³íáñáõÙ »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
ßáõÏ³Ý Ï³Ù Ñ³Ù³Ï³ñ·Á: Ü³Ë¨³é³ç, ³Ûë »ÝÃ³ï»ùëïáõÙ ÝÏ³ïÇ ¿ñ 
³éÝíáõÙ ¹ñ³Ù³ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝÁ, ¨ Ï³ñ»ÉÇ ¿, ûñÇÝ³Ï, ÑÇß³ï³Ï»É ³í»ÉÇ 
í³Õ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ Ùï³ÍáÕÝ»ñÇ` è. Î³ÝïÇÉÛáÝÇ, ¸. ÚáõÙÇ ¨ ¶. îáñÝ-
ñáÝ³ÛÇ Ý»ñ¹ñáõÙÁ: ´³óÇ ¹ñ³ÝÇó, 19-ñ¹ ¹³ñÇ 30−40-³Ï³Ý Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇÝ 
²Ý·ÉÇ³ÛáõÙ ¹ñ³Ù³ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý ·áñÍÝ³Ï³Ý Ñ³ñó»ñÇ ßáõñç ³ÏïÇí µ³-
Ý³íÇ×áõÙ ¿ÇÝ ¹ñ³Ù³Ï³Ý (Éáñ¹ úí»ñëÃááõÝ, è. îáñ»Ýë) ¨ µ³ÝÏ³ÛÇÝ (î. 
îáõÏ, æ.ê. ØÇÉ) 

4 ¹åñáóÝ»ñÇ Ý»ñÏ³Û³óáõóÇãÝ»ñÁ: ê³Ï³ÛÝ Ñ»Ýó àõ. ´»ÛçÑáÃÁ 
1873 Ã. Çñ §ÈáÙµ³ñ¹ - êÃñÇÃ. ¹ñ³Ù³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ÝÏ³ñ³·ÇñÁ¦ ³ßË³ïáõ-
ÃÛáõÝáõÙ Ù³Ýñ³Ù³ëÝ µÝáõÃ³·ñáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý áÉáñïáõÙ ·áñÍÁÝÃ³óÝ»-
ñÇ ¨ Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ ÙÇç¨ Ï³åÁ: 

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, 19-ñ¹ ¹³ñÇ í»ñçÁ ¨ 20-ñ¹ ¹³ñÇ ëÏÇ½µÁ Ýß³-
Ý³íáñí»É »Ý Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ÷á÷á-
ËáõÃÛáõÝÝ»ñáí. ï»ùëïÇÉ ³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñáõÃÛ³Ý µáõéÝ ½³ñ·³óáõÙ, »ñÏ³Ã·ÍÇ 
Ï³éáõóáõÙ, Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ³é³ç³ï³ñ ¹ÇñùÇ ³ÝóáõÙ 
Ø»Í ´ñÇï³ÝÇ³ÛÇó ²ØÜ-ÇÝ, Ï³åÇï³ÉÇëï³Ï³Ý ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ 
³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñ³Ï³Ý Ñ»Õ³ßñçáõÙ: ²Û¹ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ Î. Ø³ñùëÁ ¨ 
Ýñ³ Ñ»ï¨áñ¹Ý»ñÁ Ï³ï³ñ»óÇÝ ³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñ³Ï³Ý ³×Ç, Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³-
ÍáõÙ Ù»Ý³ßÝáñÑ³ÛÝ³óÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÇ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹áõÃÛ³Ý 
ÙÇç¨ Ï³åÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ: ²Ûë Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ Ï³ñ¨áñ ¿ Ýß»É, áñ Ñ»ï³·³ 
áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ áñáß Ñ»ï³½áïáÕÝ»ñ Ñ³Ù³ñáõÙ ¿ÇÝ, áñ ýÇÝ³Ý-
ë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙÁ Ï³ñ¨áñ ï³ññ »Ý ïÝï»ë³-
Ï³Ý ³×Ç ³å³ÑáíÙ³Ý Ñ³Ù³ñ (ÐÇÉý»ñ¹ÇÝ·, ÞáõÙå»ï»ñ, ¶áÉ¹ëÙÇÃ, Ø³ù-
øÇÝáÝ, Þááõ, øÇÝ· ¨ È¨ÇÝ), ÇëÏ áÙ³Ýù ¿É` áñ ¹³ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç áã Ýß³-
Ý³Ï³ÉÇ ·áñÍáÝ ¿ (èáµÇÝëáÝ, ÈáõÏ³ë)5:  

1960-³Ï³Ý ÃÃ. ÝÏ³ñ³·ñ³Ï³Ý ¨ å³ïÙ³ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý µÝáõÛÃ 
ÏñáÕ í»ñáÝßÛ³É ³ßË³ï³ÝùÝ»ñÇÝ Ñ»ï¨»óÇÝ è. Ø³ù-øÇÝáÝÇ ¨ ¾. ÞááõÇ ÑÇÙ-
Ý³ñ³ñ ï»ë³Ï³Ý ³ßË³ï³ÝùÝ»ñÁ: 1980 Ã. Ñ»ïá ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ³½¹»óáõÃÛ³ÝÁ í»ñ³µ»ñáÕ Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÝ 
³í»ÉÇ Ù»Í³ÃÇí ¹³ñÓ³Ý: ºÃ» 1969−1980 ÃÃ., ³Ù»ñÇÏÛ³Ý Ñ»ÕÇÝ³Ï³íáñ 
§îÝï»ë³·Çï³Ï³Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛáõÝ¦ ³Ùë³·ñÇ (Journal of Economic 
Literature) ïíÛ³ÉÝ»ñáí, ³é³ç³ï³ñ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ·Çïáõ-

                                                 
3  î»°ë World Bank, 2012. Global Financial Development Report , 2013: Rethinking the Role of the 

State in Finance. World Bank, Washington, DC: 
4  Ø³Ýñ³Ù³ëÝ ï»°ë История экономических учений / Под ред. В. Автономова, О. Ананьина, Н. 
Макашевой. М., “ИНФРА-М”, 2006, ¿ç 93: 

5  î»°ë Schumpeter J.A., The Theory of Economic Development, Cambridge, MA, Harvard 
University Press, 1934: Goldsmith R.W., Financial Structure and Developmen, New Haven, CT, 
Yale University Press, 1969: McKinnon R.I., Money and Capital in Economic Development, 
Washington D.C., The Brookings Institution, 1973: Shaw E.S., Financial Deepening in Economic 
Development, New York: Oxford University Press, 1973: Robinson J., The generalization of the 
general theory, in The Rate of Interest and Other Essays, London, 1952: Lucas R.E., On the 
mechanics of economic development, Journal of Monetary Economics, 1988: Hilferding R., 
Finance Capital: A study in the latest phase of capitalist development, 1910: 
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ÃÛáõÝÝ»ñÇ å³ñµ»ñ³Ï³ÝÝ»ñáõÙ ÁÝ¹³Ù»ÝÁ ÑÇÝ· ³ßË³ï³Ýù ¿ Ññ³å³ñ³Ï-
í»É ³Û¹ Ã»Ù³Ûáí, ³å³ 1981−1990 ÃÃ.` 1446: ¸³ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ñ 80-³-
Ï³Ý Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇ É³ÛÝ³Í³í³É ïÝï»ë³Ï³Ý óÝóáõÙÝ»ñáí` ÙÇ ß³ñù ½³ñ-
·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ ×·Ý³-
Å³Ùáí, »ñµ ³é³ç³ó³í ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ 
³½¹»óáõÃÛ³Ý ûµÛ»ÏïÇí ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÇ áñáÝÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõ-
ÃÛáõÝ:   

îÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ï-
Ù³Ý ËÝ¹ÇñÁ 20-ñ¹ ¹³ñÇ 90-³Ï³Ý ÃÃ. ß³ñáõÝ³Ï»ó ÙÝ³É ³ñ¹Ç³Ï³Ý` å³Û-
Ù³Ý³íáñí³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ ÁÝ¹É³ÛÝÙ³Ý, ³ÏïÇí-
Ý»ñÇ ï»ë³ÏÝ»ñÇ ³í»É³óÙ³Ý Ñ»ï:  

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, 90-³Ï³Ý Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇó ÙÇÝã¨ ³Ûëûñ ³Ûë ËÝ¹ñÇ 
í»ñ³µ»ñÛ³É µáÉáñ Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ µ³Å³Ý»É »ñ»ù ËÙµÇ: 
²é³çÇÝ ËÙµÇ ³ßË³ï³ÝùÝ»ñáõÙ áõëáõÙÝ³ëÇñíáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³-
Ý»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ` µÝáõÃ³·ñí»Éáí µ³ó³ñÓ³Ï Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý ³éÏ³Ûáõ-
ÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ áñ¨¿ Ý³Ë³å³ÛÙ³ÝÇ ³ÝÇñ³·áñÍ»ÉÇáõÃÛ³Ùµ: Ð»ï³½áïáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ »ñÏñáñ¹ ËáõÙµÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ ·áñÍáõÝ»áõ-
ÃÛáõÝÁ ÝÏ³ñ³·ñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ý»ñ³éáõÙ Ý»ñÍÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç 
Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ: ºí, í»ñç³å»ë, »ññáñ¹ ËáõÙµÝ ÁÝ¹·ñÏáõÙ ¿ ³ßË³ï³ÝùÝ»ñ, 
áñáÝù ÝíÇñí³Í »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ ½³ñ·³óÙ³Ý ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý 
³×Ç ÙÇç¨ Ï³åí³ÍáõÃÛ³Ý µ³ó³Ñ³ÛïÙ³ÝÁ` ½áõï ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý Ù»-
Ãá¹Ý»ñÇ ¨ ÁÝÃ³ó³Ï³ñ·»ñÇ ÙÇçáóáí: 

ºÃ» »ÝÃ³¹ñ»Ýù, áñ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ µáÉáñ ßáõÏ³Ý»ñÁ Ï³ï³ñÛ³É 
ÙñóáõÝ³Ï »Ý, ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÁ ïÇñ³å»ïáõÙ »Ý ³ÙµáÕç ï»Õ»-
Ï³ïíáõÃÛ³ÝÁ, ¨ µ³ó³Ï³ÛáõÙ »Ý ·áñÍ³ñù³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÁ, ³å³ ýÇÝ³Ý-
ë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý áã ÙÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝ ãÇ áõÝ»ÝáõÙ é»ëáõñëÝ»ñÇ ï»Õ³µ³ßËÙ³Ý 
íñ³: ²Ûë Ý³Ë³å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ Ï³ñ¨áñ ¹»ñ »Ý Ë³ÕáõÙ Î.¾ñááõÇ ¨ Ä.¸»µñÇ 
³ßË³ï³ÝùÝ»ñáõÙ ÝÏ³ñ³·ñí³Í ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³í³ë³ñ³-
ÏßéáõÃÛ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ: ê³Ï³ÛÝ Ñ³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ ¹ñ³Ýù ß³ï Ñ»éáõ »Ý Çñ³-
Ï³ÝáõÃÛáõÝÇó: ²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí, Ñ»ï³½áï»Éáí ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ, Ñ»ï³½áïáÕÝ»ñÁ Ññ³Å³ñí»É »Ý Ï³-
ï³ñÛ³É Ùñó³Ïó³ÛÇÝ Çñ³íÇ×³ÏÇ ¹Çï³ñÏáõÙÇó` ÃáõÛÉ ï³Éáí ³ÛÝåÇëÇ 
»ñ¨áõÛÃÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝ, ÇÝãåÇëÇù »Ý ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ³ÝÑ³Ù³ã³÷áõ-
ÃÛáõÝÁ, ·áñÍ³ñù³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÇ ·áÛáõÃÛáõÝÁ ¨ ³ÛÉÝ: 

²ÛëåÇëáí` ³é³çÇÝ ËáõÙµ Ùá¹»ÉÝ»ñÝ áõÝ»Ý Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ³ñ-
Ù³ïÝ»ñ: ²Ûë ßñç³Ý³ÏáõÙ ³é³í»É Ñ³ÛïÝÇ Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñ »Ý æ. êïÇ·ÉÇóÁ, ì. 
´»ÝëÇí»Ý·³Ý, ´. êÙÇÃÁ, ¸. ¸³ÛÙáÝ¹Á, æ. ¶ñÇÝíáõ¹Á ¨ ³ÛÉù7: ºñÏñáñ¹ 
ËáõÙµÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ ³ÛÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ, áñáÝù ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý ¹Çï³ñÏáõÙ 
»Ý áñå»ë ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý ³é³çÁÝÃ³óÁ ËÃ³ÝáÕ ·áñÍáÝ, áñÝ, ³Û¹åÇëáí, 
³ÝáõÕÕ³ÏÇáñ»Ý ³½¹áõÙ ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³. ûñÇÝ³Ï` è. ÈáõÏ³ëÇ ¨ ä. 
èáÙ»ñÇ Ïáõï³Ïí³Í Ï³åÇï³ÉÇ Ùá¹»ÉÁ (Ak-model)8: 

Øá¹»ÉÝ»ñÇ Ñ³çáñ¹ ï»ë³ÏÁ Ñ³ßíÇ ¿ ³éÝáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ 
·áñÍáÕáõÃÛáõÝÁ µ³ó³Ñ³Ûï Ï»ñåáí, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë` Ý»ñÙáõÍ»Éáí ýÇÝ³Ý-
                                                 
6  î»°ë Sinha T., The Role of Financial Intermediation in Economic Growth: Schumpeter Revisited. 

In Economic Theory in the light of Schumpeter’s Scientific Heritage. Spellbound Publishers, India, 
2001, ¿ç 67: 

7  î»°ë Levine R., Finance and Growth: Theory and Evidence. NBER Working Paper № 10766, 
September, 2004, ¿ç 98: 

8 î»°ë Thiel M., Finance and Economic Growth - A Review of Theory and the Available Evidence. 
European Commission, 2001, ¿ç 17: 
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ë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹áõÃÛ³Ý Ñ³ïáõÏ ·áñÍ³éáõÛÃ: ²Ûë ¹»åùáõÙ Í³Ëë»ñÇ ïíÛ³É 
ï»ë³ÏÁ ³ÙáñïÇ½³óÇ³ÛÇ ÝáñÙ³ÛÇ Ï³Ù ýáÝ¹»ñÇ ûï³ñÙ³Ý Ñ»ï Ù»Ïï»Õ 
ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙ ¿ Ï³åÇï³ÉÇ Ïáõï³ÏáõÙÁ, Ñ»ï¨³å»ë` ïÝï»ë³Ï³Ý 
³×Á9: ´³óÇ ³Û¹, í»ñç»ñë ï³ñ³ÍáõÙ »Ý ëï³ó»É Ùá¹»ÉÝ»ñ, áñáÝóáõÙ ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý ËÃ³ÝáõÙ ¿ ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý ³é³çÁÝÃ³óÁ ¨ Ýáñ³ñ³ñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁ` ³í»É³óÝ»Éáí é»ëáõñëÝ»ñÁ, áñáÝù áõÕÕíáõÙ »Ý ·Çï³Ñ»ï³½á-
ï³Ï³Ý ¨ ÷áñÓ³ñ³ñ³Ï³Ý ³ßË³ï³ÝùÝ»ñÇÝ10: ²Ûë ËÙµÇ Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ 
³í»ÉÇ ß³ï ·Çï³Ï³Ý Ùß³ÏáõÙÝ»ñ »Ý Çñ³Ï³Ý³óñ»É Ø. ä³·³ÝáÝ, ä. ÐáíÇ-
ÃÁ, ö. ²·ÇáÝÁ, ². ê³ÝïáÙ»ñáÝ:   

ì»ñáÝßÛ³É Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ÑÇß³ï³Ïí»É »Ý ³ÛÝ ³éáõÙáí, áñ ¹ñ³Ýù ÃáõÛÉ »Ý 
ï³ÉÇë ýáñÙ³É ³å³óáõó»É ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ï»ÙåÇ íñ³ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
ßáõÏ³Ý»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý áõÕÇÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ: ¸ñ³Ýù µÝáõÃ³·ñíáõÙ »Ý 
µ³ñÓñ ³ëïÇ×³ÝÇ Ù³Ã»Ù³ïÇÏ³Ï³Ý ÝÏ³ñ³·ñáõÃÛ³Ùµ ¨ Ý³Ë³å³ÛÙ³Ý-
Ý»ñÇ Ï³éáõóí³Í Ñ³Ù³Ï³ñ·áí: ²Û¹ ·áñÍáÝÝ»ñÁ µ³ñ¹³óÝáõÙ »Ý Ýßí³Í Ùá-
¹»ÉÝ»ñÇ »½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝÝ»ñÇ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý ëïáõ·áõÙÁ: ²Û¹ ÇëÏ å³ï-
×³éáí ³é³çÇÝ åÉ³Ý »Ý ÙÕíáõÙ ³ÛÝåÇëÇ Ùá¹»ÉÝ»ñ, áñáÝù ïÝï»ë³Ï³Ý 
³×Ç ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ ËáñáõÃÛ³Ý Ï³åÁ µÝáõÃ³·ñáõÙ »Ý ïÝï»-
ë³ã³÷³Ï³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñáí: ²Ûë Ùáï»óáõÙÁ ÑÇÙÝíáõÙ ¿ ³Ù»ñÇÏ³óÇ Ñ³ÛïÝÇ 
ïÝï»ë³·»ï è. ´³ñáÛÇ »½ñ³Ñ³Ý·áõÙÝ»ñÇ íñ³, áí 90-³Ï³Ý Ãí³Ï³ÝÝ»-
ñÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á ·Ý³Ñ³ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³é³ç³ñÏ»ó µ³í³Ï³Ý ë»ÕÙ ¨ 
Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ Ñ³ë³ñ³Ï ·áñÍÇùÝ»ñ` ÏÇñ³é»Éáí ÷áùñ³·áõÛÝ ù³é³ÏáõëÇ-
Ý»ñÇ Ù»Ãá¹Á ¨ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ (áã å³Ï³ë, ù³Ý 15−20 ï³ñÇ) Ù»Í 
ÁÝïñ³ÝùÁ: 1993 Ã. Ñ»ïá, »ñµ ÉáõÛë ï»ë³í è. øÇÝ·Ç ¨ è. È¨ÇÝÇ §üÇÝ³Ýë-
Ý»ñ ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×. ÑÝ³ñ³íáñ ¿, áñ ÞáõÙå»ï»ñÁ ×Çßï ¿¦ í»ñÝ³·ñáí 
Ñá¹í³ÍÁ` ëÏÇ½µ ¹Ý»Éáí ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ ½³ñ·³óÙ³Ý ¨ ïÝï»ë³-
Ï³Ý ³×Ç ÙÇç¨ ¹ñ³Ï³Ý Ï³åÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý µ³ó³Ñ³ÛïÙ³ÝÁ, Ç Ñ³Ûï »Ï³Ý 
³Ûë Ã»Ù³ÛÇÝ í»ñ³µ»ñáÕ ß³ï áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÝ»ñ: 

²Ýó³Í ¹³ñÇ 80-³Ï³Ý Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇÝ Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ µ³ÝÏÇ Ñ»ï³-
½áïáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ÙÇ ù³ÝÇ ï³ëÝÛ³Ï »ñÏñÝ»ñÇ ûñÇÝ³Ïáí ³å³óáõóí»É ¿, 
áñ ÇÝãù³Ý Ù»Í ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ËáñáõÃÛáõÝÁ, ³ÛëÇÝùÝ` áñù³Ý 
µ³ñÓñ ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³·»óí³ÍáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáó-
Ý»ñáí, ³ÛÝù³Ý, ³ÛÉ Ñ³í³ë³ñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, µ³ñÓñ ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç 
ï»ÙåÁ (³í»ÉÇ Í³í³É³ÛÇÝ ¨ µ³½Ù³½³Ý»óí³Í ¿ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ³é³ç³ñÏÁ, 
¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ³í»ÉÇ Ëáßáñ Ñáëù»ñÁ í»ñ³µ³ßËíáõÙ »Ý` ýÇÝ³Ýë³-
íáñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙÁ, ãÇ ÃáõÛÉ³ïñíáõÙ ÷áÕÇ ³ñÑ»ë-
ï³Ï³Ý, Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáÕ å³Ï³ëáõñ¹Ç ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝ)11: 

²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ËáñáõÃÛ³Ý ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ÷áË-
Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛ³Ý Ñ³ñóÁ íÇ×³Ñ³ñáõÛó ¿: ²é³ç³¹ñí³Í ï»ë³Ï»ïÝ»ñÇ 
³å³óáõÛóÁ Ï³Ù Ñ»ñùáõÙÁ óáõÛó ï³Éáõ Ñ³Ù³ñ Çñ³Ï³Ý³óñ»É »Ýù Ñ»ï³-
½áïáõÃÛáõÝ, áñÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ Ë³ã³Ó¨ ¨ å³Ý»É³ÛÇÝ ïíÛ³ÉÝ»ñ 5 »ñÏñÝ»ñÇ` 
ÐÐ-Ç, ²¹ñµ»ç³ÝÇ, ìñ³ëï³ÝÇ, ÂáõñùÇ³ÛÇ ¨ è¸-Ç Ñ³Ù³ñ, áñáÝù ÁÝ¹·ñÏáõÙ 
»Ý 1991−2014 ÃÃ. Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ: îíÛ³ÉÝ»ñÁ í»ñóí»É »Ý Ð³Ù³ß-

                                                 
9 î»°ë Lee J., Financial Reforms: Benefits and Inherent Risks. Asian Development Bank Institute 

Discussion Paper № 44, February, 2005: 
10 î»°ë Morales M., Financial Intermediation in a Model of Growth Through Creative Destruction. 

University of Murcia, Spain, March, 2001: 
11 î»°ë World Bank, 2012. Global Financial Development Report 2013: Rethinking the Role of the 

State in Finance. World Bank, Washington, DC. 
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Ë³ñÑ³ÛÇÝ µ³ÝÏÇ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ½³ñ·³óÙ³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ µ³½³ÛÇó: 
øÇÝ·Ç ¨ È¨ÇÝÇ ëÏ½µÝ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ñ»ï Ñ³Ù³¹ñ»ÉÇáõÃÛáõÝÁ å³Ñ»Éáõ 
Ñ³Ù³ñ áñå»ë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ËáñáõÃÛáõÝÁ µÝáõÃ³·ñáÕ óáõó³ÝÇß ¿ ÁÝ¹áõÝí»É 
Ù³ëÝ³íáñ Ñ³ïí³ÍÇÝ ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇ ¨ ÐÜ²-Ç ÙÇç¨ Ñ³ñ³µ»ñ³Ï-
óáõÃÛáõÝÁ: Ð»ï³½áïáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ áñå»ë ï»ë³Ù»Ãá¹³µ³Ý³Ï³Ý ÑÇÙù 
Í³é³Û»É ¿ øÇÝ·Ç ¨ È¨ÇÝÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³ßË³ïáõÃÛáõÝÁ, áñáõÙ ÁÝ¹É³ÛÝí»É ¿ 
´³ñáÛÇ é»·ñ»ëÇ³ÛáõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ÙÇç»ñÏñ³ÛÇÝ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ßñç³Ý³-
ÏÁ` ³í»É³óÝ»Éáí ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÛÝåÇëÇ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ, ÇÝãåÇëÇù »Ý 
Ù³ëÝ³íáñ Ñ³ïí³ÍáõÙ Çñ³óí»ÉÇ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³Ù å³Ñ³Ýç-
Ý»ñÇ ¨ ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ: Üñ³Ýù ·ï»É »Ý Ï³ÛáõÝ, ¹ñ³Ï³Ý ¨ íÇ×³-
Ï³·ñáñ»Ý Ýß³Ý³Ï³ÉÇ Ï³å ëÏ½µÝ³Ï³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ¨ Ù»Ï 
ßÝãÇÝ µ³ÅÇÝ ÁÝÏÝáÕ Çñ³Ï³Ý »Ï³ÙïÇ ÙÇç¨:    

´³ñáÛÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç é»·ñ»ëÇáÝ Ùá¹»ÉÇ` øÇÝ·Ç ¨ È¨ÇÝÇ ½³ñ·³ó-
ñ³Í ï³ñµ»ñ³ÏÁ ¹³ñÓ»É ¿ Ù»ñ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý »É³Ï»ïÁ. 

 ,   (1) 
áñï»Õ` – Ý 1 ßÝãÇÝ µ³ÅÇÝ ÁÝÏÝáÕ Çñ³Ï³Ý ÐÜ² ³×Ç ï»ÙåÝ ¿, 

 – Ý` ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ ½³ñ·³óÙ³Ý óáõó³ÝÇßÁ,  
– Ý` »É³Ï»ï³ÛÇÝ µ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ñ³í³ù³-

ÍáõÝ12:  
´»ñí³Í (1) Ñ³í³ë³ñáõÙÁ ·Ý³Ñ³ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ é»·ñ»ëÇáÝ Ùá¹»ÉáõÙ 

¹Çï³ñÏí»É »Ý Ñ»ï¨Û³É µÝáõÃ³·ñÇãÝ»ñÁ. 
 

²ÕÛáõë³Ï 1  
è»·ñ»ëÇáÝ Ùá¹»ÉáõÙ Ý»ñ³éí³Í óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ 

 

òáõó³ÝÇß ÜÏ³ñ³·ñáõÃÛáõÝ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ 
½³ñ·³óÙ³Ý óáõó³ÝÇß 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ËáñáõÃÛáõÝ 

ÙÇçÝ³Ï³ñ· ¹åñáóÇ ÁÝ¹·ñÏí³ÍáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³Ï 
å»ï³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ µ³ÅÇÝÁ ÐÜ²-áõÙ 
³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ ¨ ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ  

»É³Ï»ï³ÛÇÝ µ³ó³ïñáÕ 
÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ñ³í³ù³Íáõ 
 
 ÙÇçÝ³Ï³ñ· ¹åñáóÇ ÁÝ¹·ñÏí³ÍáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³Ï 

 
²é³çÇÝÁ Ù³ëÝ³íáñ Ñ³ïí³ÍÇÝ ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏÇ ¨ ÐÜ² Ñ³ñ³µ»-

ñáõÃÛáõÝÝ ¿ (PC), áñÁ ¹Çï³ñÏíáõÙ ¿ áñå»ë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ËáñáõÃÛ³Ý óáõóÇã: 
¸³ ÐÜ²-Ç ÝÏ³ïÙ³Ùµ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ¨ Ù³ëÝ³íáñ Ó»éÝ³ñ-
ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ïñ³Ù³¹ñ³Í í³ñÏ»ñÇ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÝ ¿, áñÁ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ËáñáõÃÛ³Ý ¨ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³ïí³ÍÇ ½³ñ·³óÙ³Ý óáõó³ÝÇß ¿: 

ºñÏñáñ¹Á å»ï³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ µ³ÅÇÝÝ ¿ ÐÜ²-áõÙ (GE), áñÝ ÁÝ¹·ñÏáõÙ 
¿ µáÉáñ ÁÝÃ³óÇÏ Í³Ëë»ñÁ` Ý»ñ³éÛ³É ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
·ÝáõÙÁ, ³Û¹ ÃíáõÙ` ³ßË³ïáÕÝ»ñÇ í³ñÓ³ïñáõÃÛáõÝÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³½·³ÛÇÝ 
³Ýíï³Ý·áõÃÛ³Ý ¨ å³ßïå³ÝáõÃÛ³Ý Í³Ëë»ñÁ, µ³ó³éáõÃÛ³Ùµ é³½Ù³Ï³Ý 
Í³Ëë»ñÇ, áñáÝù ¨ë Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý Ï³åÇï³ÉÇ Ó¨³íáñÙ³Ý Ù³ëÝ »Ý Ï³½-
ÙáõÙ: 

ºññáñ¹Á í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ Ù³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇÝ, áñÇ Ñ³Ù³ñ Ý»ñÙáõÍ-
í»É ¿ ³ÝáõÕÕ³ÏÇ` Ù³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ 

                                                 
12 î»°ë King R., Levine R., Finance, Entrepreneurship, and Growth: Theory and evidence, Journal of 

Monetary Economics, 1993: 
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ÝÏ³ñ³·ñáÕ óáõó³ÝÇß, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë` ÙÇçÝ³Ï³ñ· ¹åñáóÇ ÁÝ¹·ñÏí³Íáõ-
ÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ (SE), áñÁ, Áëï Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý, ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³ 
ÏáõÝ»Ý³ ¹ñ³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ` ³ßË³ï³ÝùÇ ³ñï³¹ñáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý íñ³ 
³½¹»óáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí:   

âáññáñ¹Á ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ ¨ ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ ¿ (TD): 
²é¨ïáõñÁ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ¨ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ·áõÙ³ñÝ ¿, áñÁ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ áñ-
å»ë ÐÜ² Ù³ëÝ³µ³ÅÇÝ: ¸³ ³ñï³óáÉáõÙ ¿ ïíÛ³É »ñÏñÇ` Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ 
ïÝï»ëáõÃÛ³ÝÝ ÇÝï»·ñÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: ÆëÏ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ³é¨ïñÇ µ³óáõ-
ÃÛáõÝÝ ³ñï³Ñ³ÛïíáõÙ ¿ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ³é¨ïñÇ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷á÷á-
Ë³Ï³ÝÇ ÙÇçáóáí, ³ÛëÇÝùÝ` ³é¨ïñÇ ¨ ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ:   

àñå»ë Ï³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³Ý ¿ ÁÝ¹áõÝí»É ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á, Ù³ëÝ³-
íáñ³å»ë` Ù»Ï ßÝãÇÝ µ³ÅÇÝ ÁÝÏÝáÕ Çñ³Ï³Ý ÐÜ² ³×Á13: îÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç 
íñ³ ³½¹áÕ ÙÝ³ó³Í ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ, áñáÝù Ý»ñÏ³Û³óí»É »Ý Ùá¹»ÉáõÙ, 
Ý»ñ³éáõÙ »Ý Ù»Ï ßÝãÇÝ µ³ÅÇÝ ÁÝÏÝáÕ »Ï³ÙáõïÁ, ÙÇçÇÝ ÏñÃáõÃÛáõÝÁ, ù³-
Õ³ù³Ï³Ý ¨ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ, áñáÝù ³ñï³óáÉáõÙ »Ý ³é¨ïáõñÁ, 
ýÇëÏ³É ¨ ÙáÝ»ï³ñ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ` å»ï³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ ¨ ³é¨ïñÇ 
µ³óáõÃÛáõÝÁ: 

ì»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ é»·ñ»ëÇáÝ Ùá¹»ÉÁ ëï³ó»É ¿ Ñ»ï¨Û³É 
ï»ëùÁ. 

  Y= - 0.064 PC +0.11 GE + 0.07 SE -0.063 TD   (2)14 
Øá¹»ÉáõÙ ÁÝ¹·ñÏí³Í µáÉáñ ·áñÍáÝÝ»ñÁ íÇ×³Ï³·ñáñ»Ý Ýß³Ý³Ï³ÉÇ 

»Ý. 
²ÕÛáõë³Ï 2  

îÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³ ·áñÍáÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ 
 

îÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ³é³Ó·³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÝ Áëï 

Ù³ëÝ³íáñ Ñ³ïí³ÍÇÝ 

ïñ³Ù³¹ñ³Í 

í³ñÏ/ÐÜ²  

(PC) 

å»ï³Ï³Ý  

Í³Ëë»ñ/ÐÜ² 

 

(GE) 

ÙÇçÝ³Ï³ñ· ¹åñáóÇ 

ÁÝ¹·ñÏí³ÍáõÃÛ³Ý 

Ù³Ï³ñ¹³Ï 

(SE) 

³é¨ïñ³ÛÇÝ 

Ñ³ßí»ÏßÇé/ÐÜ² 

 

(TD) 

- 0.064 0.11 0.07 - 0.063 

 
²Ûëå»ë` Áëï ³ÕÛáõë³Ï 2-Ç, å»ï³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç 

³é³Ó·³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ 0.11 ¿: ²ÛëÇÝùÝ` å»ï³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ Ù³-
Ï³ñ¹³ÏÇ ³×Á 1 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí, ³ÛÉ Ñ³í³ë³ñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ (³ÛÉ ·áñ-
ÍáÝÝ»ñÇ ³Ý÷á÷áËáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ), ³í»É³óÝáõÙ ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç 
ï»ÙåÁ 0.11 ïáÏáëáí: ØÛáõë »ñÏáõ ·áñÍáÝÝ»ñÁ, ³ÛÉ Ñ³í³ë³ñ å³ÛÙ³ÝÝ»-
ñáõÙ, µ³ó³ë³Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝ »Ý ³é³ç³óÝáõÙ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ï»Ù-
åÇ Ù»ç (Ýí³½»óÝáõÙ »Ý, Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ` 0.064%-áí ¨ 0.063%-áí): 
ØÇçÝ³Ï³ñ· ¹åñáóÇ ÁÝ¹·ñÏí³ÍáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ 1% ³×Á Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ 
ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ï»ÙåÇ µ³ñÓñ³óÙ³Ý 0.07%-áí: ²ÛëåÇëáí` ÐÐ-Ç, è¸-Ç, 
ìñ³ëï³ÝÇ, ²¹ñµ»ç³ÝÇ ¨ ÂáõñùÇ³ÛÇ Ñ³Ù³ñ Ï³ï³ñí³Í í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ 
ãÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ øÇÝ·Ç ¨ È¨ÇÝÇ ëï³ó³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇÝ: 

                                                 
13î»°ë Levine R., Financial development and economic growth: Views and agenda, Journal of 

Economic Literature, 1997: 
14Ð³í³ë³ñáõÙÁ ëï³ó»É »Ýù 5 »ñÏñÝ»ñÇ 1991−2014 ÃÃ. å³Ý»É³ÛÇÝ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ Ë³ã³Ó¨ 

é»·ñ»ëÇáÝ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÇ ÑÇÙ³Ý íñ³: Ð»ï³½áïáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ áñå»ë ÑÇÙù ¿ Í³é³Û»É 
Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ µ³ÝÏÇ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ½³ñ·³óÙ³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ µ³½³Ý: 
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²Ù÷á÷»Éáí Ñ»ï³½áïáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ` Ï³ñáÕ »Ýù Ï³ï³ñ»É Ñ»-
ï¨Û³É »½ñ³Ñ³Ý·áõÙÝ»ñÁ.  

²é³çÇÝ` ï³ñ³Í³ßñç³ÝÇ »ñÏñÝ»ñÇ ¨ è¸-Ç Ñ³Ù³ñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ëá-
ñáõÃÛáõÝÁ µÝáõÃ³·ñáÕ óáõó³ÝÇßÇ` Ù³ëÝ³íáñ í³ñÏÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ïÝï»-
ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³ µ³ó³ë³Ï³Ý ¿, áñÁ ïñ³Ù³µ³Ý³Ï³Ý ã¿ ¨ Ñ³Ï³¹ñíáõÙ ¿ 
È¨ÇÝÇ ¨ øÇÝ·Ç ëï³ó³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇÝ: ö³ëïáñ»Ý, ¹³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ 
³Û¹ »ñÏñÝ»ñáõÙ Ù³ëÝ³íáñ Ñ³ïí³ÍÇÝ ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÁ ã»Ý Ýå³ë-
ïáõÙ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×ÇÝ, ù³ÝÇ áñ Çñ³Ï³ÝáõÙ ¹ñ³Ýù áõÕÕí³Í »Ý í³ñÏ³-
éáõÝ»ñÇ ³ÝÓÝ³Ï³Ý Ï³ñÇùÝ»ñÇ µ³í³ñ³ñÙ³ÝÁ: ºÝÃ³¹ñíáõÙ ¿, áñ ³Û¹ 
í³ñÏ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ëå³éáÕ³Ï³Ý »Ý ¨ ã»Ý Ýå³ëïáõÙ á°ã Ýáñ µÇ½Ý»ëÇ 
ëï»ÕÍÙ³ÝÁ, á°ã ¿É ïÝï»ëáõÃÛ³Ý áñ¨¿ ×ÛáõÕÇ ½³ñ·³óÙ³ÝÁ:  

ºñÏñáñ¹` TD ÷á÷áË³Ï³ÝÇ (ÐÜ²-Ç Ù»ç ³é¨ïñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ) 
³½¹»óáõÃÛáõÝÁ µ³ó³ë³Ï³Ý ¿: ¸³ µ³ó³ïñíáõÙ ¿ Ýñ³Ýáí, áñ ¹Çï³ñÏí³Í 
»ñÏñÝ»ñÇ ËÙµÇ ·»ñ³ÏßÇé Ù³ëÇ ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ µ³ó³ë³Ï³Ý ¿ 
(ÐÐ, ÂáõñùÇ³, ìñ³ëï³Ý): úñÇÝ³Ï` ½³ñ·³ó³Í ³ÛÝåÇëÇ »ñÏñÝ»ñáõÙ, ÇÝã-
åÇëÇù »Ý ²ØÜ-Á ¨ Ø»Í ´ñÇï³ÝÇ³Ý, ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ ÝáõÛÝå»ë 
µ³ó³ë³Ï³Ý ¿, ë³Ï³ÛÝ ¹³ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë Ï³ÝË»É ·Ý³×Á ¨ ³å³Ñáí»É 
ÏÛ³ÝùÇ µ³ñÓñ áñ³Ï` »ñÏñÇ ë³ÑÙ³ÝÝ»ñÇó ¹áõñë ï»Õ³÷áË»Éáí ³ßË³ï³-
ï³ñ ³ñï³¹ñáõÃÛáõÝÁ: ²Û¹åÇëÇ »ñÏñÝ»ñÝ áõÝ»Ý Ï³åÇï³É³ï³ñ ¨ µ³ñÓñ 
ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñáí ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ×ÛáõÕ»ñ, áñáÝù Ý»ñ·ñ³íáõÙ »Ý Ï³åÇ-
ï³ÉÇ ¿³Ï³Ý Í³í³ÉÝ»ñ ÷³Ã»Ã³ÛÇÝ Ï³Ù áõÕÕ³ÏÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ï»ëùáí: 
ØÇÝã¹»é, ÃáõÛÉ ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñÇ ³Ûë µ³ó³ë³Ï³Ý ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ 
íÏ³ÛáõÙ ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³ñï³Ñ³ÝíáÕ Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ áã ÙñóáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý 
Ù³ëÇÝ, áñÁ Ñ³×³Ë Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ »ñÏñÇ ³ñÅáõÛÃÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý` Ï³åí³Í 
Ý»ñÙáõÍáõÙÝ»ñÇ ¹ÇÙ³ó ãí×³ñÙ³Ý Ñ»ï:  

²é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ µ³ó³ë³Ï³Ý ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ, áñå»ë Ï³ÝáÝ, 
³Ýµ³ñ»Ýå³ëï ³½¹»óáõÃÛáõÝ ¿ áõÝ»ÝáõÙ ³½·³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý íñ³: ¸³ 
³ñï³Ñ³ÛïíáõÙ ¿ Ý»ñùÇÝ ³ñï³¹ñáÕÇÝ óáõó³µ»ñíáÕ ³ç³ÏóáõÃÛ³Ý Ýí³½-
Ù³Ùµ, áñÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ³ñï³Ñ³ÝíáÕ ×ÛáõÕ»ñÇ áã µ³í³ñ³ñ ÙñóáõÝ³-
ÏáõÃÛ³Ý, Ýí³½áõÙ »Ý »ñÏñÇ å³ÑáõëïÝ»ñÁ: ²Ûë ³Ù»ÝÁ µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»-
óáõÃÛáõÝ ¿ áõÝ»ÝáõÙ å»ïáõÃÛ³Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³, áñÁ ëáíáñ³µ³ñ 
Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³ÝÏÙ³Ý, Ñ»ï³·³ÛáõÙ` É×³óÙ³Ý ¨ ëï³·ýÉÛ³-
óÇ³ÛÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ýí³½»óÝáõÙ ¿ µÝ³ÏãáõÃÛ³ÝÁ ïñ³Ù³¹ñíáÕ å»ïáõÃÛ³Ý 
å³ï»ñÝ³ÉÇëï³Ï³Ý ³ç³ÏóáõÃÛáõÝÁ: ²ñï³Ñ³ÝíáÕ ×ÛáõÕ»ñÇ áã µ³í³ñ³ñ 
ÙñóáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý å³ï×³éáí ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ å³Ï³ëáõñ¹Ç ÑÇÙÝ³-
Ï³Ý Ù³ëÁ »ñÏñÝ»ñÁ ëïÇåí³Í »Ý ÉÇÝáõÙ Í³ÍÏ»É Ù³ëÝ³íáñ ¨ å»ï³Ï³Ý 
å³ñïù³ÛÇÝ ·áñÍÇùÝ»ñÇ ¿ÙÇëÇ³ÛÇ Ñ³ßíÇÝ: 

ØÇÏñáÙ³Ï³ñ¹³ÏáõÙ µ³ó³ë³Ï³Ý Ñ³ßí»ÏßÇéÁ ïÝï»ë³í³ñáÕ ³ÝÓÇ 
íñ³ µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ ·áñÍáÝ ¿, áñÇ å³ï×³éáí Ý³ ãÇ 
Ï³ñáÕ³ÝáõÙ Í³ÍÏ»É ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Í³Ëë»ñÁ, áõëïÇ Ý»ñ-
·ñ³íáõÙ ¿ í³ñÏ»ñ Ï³Ù å»ïáõÃÛáõÝÇó ëï³ÝáõÙ ¹áï³óÇ³Ý»ñ, Éñ³Ñ³ïÏ³-
óáõÙÝ»ñ, ãÇ Ï³ñáÕ³ÝáõÙ Ý»ñ·ñ³í»É Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ` í×³ñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ µ³í³-
ñ³ñ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ ãáõÝ»Ý³Éáõ å³ï×³éáí, Ýí³½»óÝáõÙ ¿ ³ßË³-
ï³ï»Õ»ñÁ, áñÝ ¿É Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ µ³ñÓñ³ó-
Ù³Ý, ³ßË³ïáÕÝ»ñÇ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ßË³ï³í³ñÓÇ Ïñ×³ïÙ³Ý, áã Ùñóáõ-
Ý³ÏáõÃÛ³Ý å³ï×³éáí ëÏëáõÙ ¿ å³Ñ»ëï³íáñ»É ³åñ³ÝùÁ ¨ ³ÛÉÝ, áñÁ Ñ»-
ï³·³ÛáõÙ Ï³ñáÕ ¿ ïÝï»ë³í³ñáÕ ³ÝÓÇ ëÝ³ÝÏ³óÙ³Ý å³ï×³é ¹³éÝ³É: 
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²ÛëåÇëáí` ³Ûë ÷á÷áË³Ï³ÝÁ ¨ë, áñÇ Ñ³Ù³ñÇãáõÙ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ¨ Ý»ñ-
ÙáõÍÙ³Ý ÙÇç¨ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ ¿, µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ ¿ áõÝ»ÝáõÙ 
ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³:  

ºññáñ¹` ³Ý¹ñ³¹³éÝ³Éáí å»ï³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ ¨ ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõ-
ÃÛ³ÝÁ (GE), Ñ³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ ³ÛÝ, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, ËÃ³ÝáõÙ ¿ ïÝï»-
ë³Ï³Ý ³×Á: ê³Ï³ÛÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý íñ³ å»ï³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý 
Ù³ëÇÝ ï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÙÇ³Ýß³Ý³Ï ã»Ý: Þ³ï»ñÁ ÏÑ³Ù³Ó³ÛÝ»Ý, áñ ·áÛáõ-
ÃÛáõÝ áõÝÇ Çñ³íÇ×³Ï, »ñµ å»ï³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ËÃ³ÝáõÙ 
¿ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á, ÇëÏ å»ï³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ ³í»ÉÇ µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ 
ó³ÝÏ³ÉÇ ÏÉÇÝÇ ³ÛÉ Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñáõÙ: ²ÛëÇÝùÝ` ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³ å»-
ï³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ï³Ëí³Í ¿ ³ÛÝåÇëÇ ·áñÍáÝ-
Ý»ñÇó, ÇÝãåÇëÇù »Ý å»ï³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ ³ñï³¹ñáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ¨ Ï³-
é³í³ñáõÙÁ, Ñ³ñÏ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ, µÛáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹Ç Í³í³ÉÝ»ñÁ ¨ 
ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñáÝù ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å³ñï³¹Çñ »Ý 
÷áñÓÝ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: 

  
ú·ï³·áñÍí³Í ·ñ³Ï³ÝáõÃÛáõÝ 
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Современные проблемы оценки взаимодействия 

экономического роста и финансовой глубины.− В сов-
ременных условиях одна из важных характеристик развития 
любой экономики – это обеспечение стабильно и эффек-
тивно функционирующего финансовго рынка, а также фи-
нансовой глубины экономики.  

В статье рассматриваются экономическое содержание 
финансовой глубины экономики, ее современные характе-
ристики и ключевая роль в обеспечении экономического 
роста. Посредством версии регрессионной модели эконо-
мического роста Барро, разработанной Кингом и Левином, 
даны количественные оценки взаимодействия основных по-
казателей финансовой глубины и экономического роста в 
ряде стран региона. 
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Contemporary Issues of Assessing Economic Growth and 
Financial Depth Interaction.− Nowadays, provision of a stable 
and efficiently functioning financial market, as well as financial 
depth are important characteristics of any economy’s 
development. 

The article examines the economic content of the financial 
depth of the economy, its current characteristics and its key role 
in the promotion of economic growth. Through the version of 
Barro's economic growth regression model, developed by King 
and Levin, quantitative estimates of the interaction of the main 
indicators of financial depth and economic growth are given for 
a number of countries in the region. 
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