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Î³åÇï³ÉÇ í»ñ³½·³ÛÇÝ Ñáëù»ñÁ Ýå³ëïáõÙ »Ý »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ïÝï»ë³Ï³Ý 

³×ÇÝ, µ³Ûó ½áõñÏ ã»Ý Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï éÇëÏ»ñÇó£ ²ßË³ñÑÇ Ù³Ï³ñ¹³Ïáí »ñÏ³ñ³-
Å³ÙÏ»ï ¹ñ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñ »Ý ³ñÓ³Ý³·ñíáõÙ, »ñµ Ï³åÇï³ÉÁ ³ñ¹ÛáõÝ³í»-
ïáñ»Ý ¿ ï»Õ³µ³ßËíáõÙ` ¹ñ³ ³í»ÉóáõÏÝ áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇó 
í»ñ³Íí»Éáí å³Ï³ëÝ áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ£ ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, Ï³åÇ-
ï³ÉÇ Ù»Í Ñáëù»ñÁ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ïáõÙ Ï³ñáÕ »Ý ³å³Ï³ÛáõÝ³óÝ»É Ï³åÇï³ÉÝ ÁÝ-
¹áõÝáÕ áõ Ñ³ïÏ³å»ë ½³ñ·³óáÕ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáí »ñÏñÝ»ñÇ ïÝï»ëáõ-
ÃÛáõÝÁ` ¹ñ³Ýù ¹³ñÓÝ»Éáí Ëáó»ÉÇ ³ñï³ùÇÝ ßáÏ»ñÇ, §ï³ù ÷áÕ»ñÇ¦ Ý»ñÃ³÷³Ýó-
Ù³Ý, Ñáï³ÛÇÝ í³ñù³·ÍÇ ¹ñë¨áñÙ³Ý ¨ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ·»ñï³ù³óÙ³Ý ÝÏ³ïÙ³Ùµ£ 
²Û¹ Ñáëù»ñÇ Ñ³ÝÏ³ñÍ³ÏÇ ¹³¹³ñÇ Ï³Ù ÷³ËáõëïÇ å³ñ³·³ÛáõÙ Ù»Í³ÝáõÙ ¿ 
×·Ý³Å³Ù»ñÇ ³é³ç³óÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ` Ñ³ïÏ³å»ë »ñµ »ñÏñÇ ³½·³ÛÇÝ 
³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñÅ»ùÁ ³½³ï ÉáÕ³óáÕ ã¿£ ²Ûë ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý Ñáëù»ñÁ å³ÛÙ³Ý³íáñáõÙ »Ý Ñ³ÙÁÝ¹Ñ³Ýñ³óÙ³Ý (·Éáµ³É³óáõÙ) µ³ó³-
ë³Ï³Ý Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁ ¨ å³Ñ³ÝçáõÙ å»ï³Ï³Ý Ï³ñ·³íáñáõÙ` Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÇ 
Ï³é³í³ñáõÙ Ï³Ù éÇëÏ³ÛÇÝ Ù»Ý»çÙ»ÝÃÇ íñ³ Ï»ÝïñáÝ³óáõÙ£  
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»Ý` Ý»ñÙáõÍ»Éáí Ï³åÇï³É ³ÛÉ »ñÏñÝ»ñÇó: ØÛáõëÝ»ñÝ ¿É ³í»ÉÇ ß³ï Ï³åÇ-
ï³É áõÝ»Ý, ù³Ý Ï³ñáÕ »Ý ÏÉ³Ý»É ¨ ¹³ Ý»ñ¹ÝáõÙ »Ý ûï³ñ»ñÏñÛ³ ³ÏïÇí-
Ý»ñáõÙ: îÝï»ë³·ÇïáõÃÛ³Ý ï»ëáõÃÛáõÝÁ ¨ë Ñ³ëï³ïáõÙ ¿, áñ Ñ³ÙÁÝ¹-
·ñÏáõÝ µ³ñ»Ï»óáõÃÛáõÝÁ Ù³ùëÇÙ³É³óíáõÙ ¿, »ñµ Ï³åÇï³ÉÁ ³½³ï ß³ñÅ-
íáõÙ ¿ ë³ÑÙ³ÝÝ»ñáí, ÇëÏ ³Û¹ ß³ñÅÁ å³Ñ³ÝçáõÙ ¿ ÁÝ¹áõÝáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ 
µ³ñ»Ýå³ëï ÙÇç³í³ÛñÇ Ó¨³íáñáõÙ: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ` Ý»ñ¹ñáÕÁ Ï³Ù ÷áË³-
éáõÝ, áñáßáõÙ Ï³Û³óÝ»Éáí, Ï³ñáÕ ¿ ³ßË³ñÑÇ µáÉáñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»-
ñÁ ¹Çï³ñÏ»É áñå»ë Ù»Ï ³ÙµáÕçáõÃÛ³Ý: ´³Ûó ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³Ïáí 
÷áÕ»ñÇ ³Ûë ß³ñÅÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ Ý³¨ »ñÏñÝ»ñÇ áõ ï³ñ³Í³ßñç³ÝÝ»ñÇ 
ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ÝÏ³ÛáõÝ³óÙ³ÝÁ, ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ å³ï»ñ³½ÙÝ»ñÇ, ½³ñ-
·³óáÕ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·»ñï³ù³óÙ³ÝÁ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ç 
Ñ³Ûï ·³ÉáõÝ: ²Ûë ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó, Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñáëù»ñÁ 
å³ÛÙ³Ý³íáñáõÙ »Ý Ñ³ÙÁÝ¹Ñ³Ýñ³óÙ³Ý µ³ó³ë³Ï³Ý Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁ: ØÇç-
³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ ³ÛÝ Ù³ëÁ, áñÁ Ï³åí³Í ¿ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ áõ 
Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ß³ñÅÇ ëå³ë³ñÏÙ³Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ úàôÜ-Ý»-
ñÇ Ñ»ï, ¹ñ³Ï³Ýáñ»Ý ¿ ³Ý¹ñ³¹³éÝáõÙ ³½·³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ½³ñ-
·³óÙ³Ý íñ³£ ´³Ûó ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ Ý³¨ ³Ûë ÷áÕ»ñÇ ³ÛÉ` áã å³Ï³ë Ï³ñ¨áñ 
Ù³ë, áñÁ ßñç³Ý³éíáõÙ ¿ í»ñ³½·³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³Ïáí: ¸³, ³Ûëå»ë Ïáãí³Í, 
§³ñ³· Ï³åÇï³ÉÝ¦ ¿ Ï³Ù §ï³ù ÷áÕ»ñÁ¦: ¸ñ³Ýó »Ý í»ñ³µ»ñáõÙ Ï³ñ×³-
Å³ÙÏ»ï µ³ÝÏ³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÁ, ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáõÙ åáñïý»É³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ, 
ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáõÙ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ (å³ñï³ïáÙ-
ë»ñ, ÙáõñÑ³ÏÝ»ñ): 

²Ûë §ï³ù ÷áÕ»ñÁ¦, Ù»Í Í³í³Éáí ßñç³Ý³éí»Éáí »ñÏñÝ»ñÇ ÙÇç¨, Ï³ñ-
×³Å³ÙÏ»ï Ý»ñ¹ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ·ñ»Ã» ã»Ý »ÝÃ³ñÏíáõÙ ëïáõÛ· íÇ×³Ï³-
·ñ³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý, ÙÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, Çñ»Ýó Í³í³Éáí 2,5−3 ³Ý·³Ù 
·»ñ³½³ÝóáõÙ »Ý Ï³åÇï³ÉÇ ß³ñÅÇ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ó¨»ñÁ: ²ÝÏ³ÛáõÝáõ-
ÃÛ³Ý ó³ÝÏ³ó³Í Ýß³ÝÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ §ï³ù ÷áÕ»ñÁ¦ Ý»ñ¹ñÙ³Ý 
ûµÛ»ÏïÁ ÉùáõÙ »Ý ³ÛÝåÇëÇ ³ñ³·áõÃÛ³Ùµ, ÇÝãåÇëÇ ³ñ³·áõÃÛ³Ùµ Ó»éù »Ý 
µ»ñíáõÙ: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ ³í»ÉÇ ³ÏÝÑ³Ûï ¿ ¹³éÝáõÙ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ý-
ë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÷ËñáõÝáõÃÛáõÝÁ, áñÇó, µÝ³Ï³Ý³µ³ñ, ³é³í»É ïáõÅáõÙ 
»Ý ÃáõÛÉ ïÝï»ëáõÃÛ³Ùµ »ñÏñÝ»ñÁ: ØÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ 
³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ ·Éáµ³É³óÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ³é³çÇÝ ³Ý·³Ù ¹ñë¨áñí»ó 
1980-³Ï³Ý ÃÃ. È³ïÇÝ³Ï³Ý ²Ù»ñÇÏ³ÛáõÙ: ²ñï³ùÇÝ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï í³ñ-
Ï³íáñÙ³Ý áõ ÷³Ã»Ã³ÛÇÝ (åáñïý»É³ÛÇÝ) Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ µáõÙÁ Ñ³Ý·»óñ»ó 
´ñ³½ÇÉÇ³ÛÇ, Ø»ùëÇÏ³ÛÇ, ²ñ·»ÝïÇÝ³ÛÇ, ì»Ý»ëáõ»É³ÛÇ ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ 
³×ÇÝ: ä³ñïùÇ ëå³ë³ñÏÙ³Ý í×³ñÝ»ñÝ ³í»É³ó³Ý 3 ³Ý·³Ù, ¨ ³ÏÝÑ³Ûï 
¹³ñÓ³í, áñ å³ñïùÇ í×³ñáõÙÇó Ññ³Å³ñáõÙÁ Ñ³ñó³Ï³ÝÇ ï³Ï ¿ ¹ÝáõÙ 
½³ñ·³óáÕ í³ñÏ³éáõ »ñÏñÝ»ñÇ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ:  

1990-³Ï³Ý ÃÃ. ²ñ¨»ÉÛ³Ý ²ëÇ³ÛÇ »ñÏñÝ»ñÇ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ë ³Ý-
å³ßïå³Ý ¿ÇÝ ÙÝ³ó»É ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ ¹»Ù, ÇÝãÇ Ñ»-
ï¨³Ýùáí 1997−1998 ÃÃ. µéÝÏí»ó ²ëÇ³Ï³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÁ, áñÇ 
³é³ç³óÙ³Ý ·áñÍáõÙ Ù»Í ¹»ñ Ë³Õ³ó Ý³¨ ³ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý §ï³ù ÷áÕ»-
ñÇ¦ ÷³ËáõëïÁ` ¹ñë¨áñí»Éáí ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ³é³çÇÝ ÇëÏ 
Ýß³ÝÝ»ñÇ Ç Ñ³Ûï ·³ÉáõÝ å»ë: ²í»ÉÇ áõß ×·Ý³Å³ÙÇ ¿åÇÏ»ÝïñáÝáõÙ 
Ñ³ÛïÝí»ó èáõë³ëï³ÝÁ, áñÁ, ³Ýßáõßï, å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ñ áã ³ÛÝù³Ý 
³ëÇ³Ï³Ý »ñÏñÝ»ñÇ ×·Ý³Å³Ùáí, áñù³Ý Ý»ñùÇÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñáí. ¹ñ³Ýó ÃíáõÙ 
¿ÇÝ å»ïáõÃÛ³Ý ÑëÏ³Û³Ï³Ý å³ñïù»ñÁ ¨ §å³ñïù³ÛÇÝ µáõñ·Á¦, Çñ³Ï³Ý 
ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝÁ, µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
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ãÏ³Û³ó³Í ÉÇÝ»ÉÁ ¨ ³ÛÉÝ: ²Ûë Çñ³¹³ñÓáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ³ÏÝÑ³Ûïáñ»Ý óáõÛó ïí»-
óÇÝ, Ã» ÇÝãÇ ¿ Ñ³Ý·»óÝáõÙ §³ñ³· ÷áÕ»ñÇ¦ ß³ñÅÁ, ¨ Ã» ÇÝãå»ë ¿ ¹³ 
Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³ï×³é ¹³éÝáõÙ: 
2007−2012 ÃÃ. Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÁ ¨ë óáõÛó ïí»ó, 
áñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáÏ»ñÇ ï³ñ³ÍáõÙÁ ³ÛÅÙ ³í»ÉÇ ³ñ³· ¿ ï»ÕÇ áõÝ»ÝáõÙ ¨ 
¿É ³í»ÉÇ íï³Ý·³íáñ Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñ ¿ ÃáÕÝáõÙ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý íñ³, ù³Ý 
Ý³ËÏÇÝáõÙ£ ºí Ã»å»ï ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç ýÇÝ³Ýë³-
Ï³Ý Ñ³ÙÁÝ¹Ñ³Ýñ³óÙ³Ý áõ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ÙÇç¨ Ï³åÁ ÙÇ³Ýß³Ý³Ï ãÇ Ý»ñ-
Ï³Û³óí³Í, îÐ¼Î ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý µ³Å³ÝÙáõÝùÇ ÙÇ ß³ñù ïÝï»-
ë³·»ïÝ»ñ Çñ»Ýó Ñ»ï³½áïáõÃÛ³Ý Ù»ç Ñ³ßí³ñÏ»É »Ý 1970−2007 ÃÃ. ÁÝ-
Ã³óùáõÙ Ï³åÇï³ÉÇ ÷áùñ áõ Ëáßáñ Ñáëù»ñÇ Ñ»ï¨³Ýùáí ×·Ý³Å³Ù»ñÇ 
³é³ç³óÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ1: Ð³Ù³Ó³ÛÝ í»ñáÝßÛ³É Ñ»ï³½áïáõ-
ÃÛ³Ý` Ï³åÇï³ÉÇ Ëáßáñ Ý»ñÑáëùÇ 268 ¹»åù»ñÇ (Ï³åÇï³ÉÇ ½áõï Ñáë-
ù»ñ/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý å³ïÙ³Ï³Ý ÙÇïáõÙÇó ÏïñáõÏ ß»ÕáõÙÝ»ñ) 
Ùáï 60%-Ý ³í³ñïí»É ¿ ¹ñ³Ýó Ñ³ÝÏ³ñÍ³ÏÇ ¹³¹³ñáí, ¨ ï³ëÁ ¹»åùÇó 
Ùáï Ù»ÏÝ ³í³ñïí»É ¿ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ï³Ù ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ùáí 2: Î³åÇ-
ï³ÉÇ ÷áùñ Ý»ñÑáëùÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùµ, Ù»Í Ñáëù»ñÇ ¹»åùáõÙ µ³ÝÏ³ÛÇÝ áõ 
³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³ÙÇ Ï³Ù ³Û¹ Ñáëù»ñÇÝ Ñ³çáñ¹áÕ Ñ³ÝÏ³ñÍ³ÏÇ ¹³-
¹³ñÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ù»Í³ÝáõÙ ¿ 4 ³Ý·³Ù£ 

 
 

¶Í³å³ïÏ»ñ 1․ ´³ÝÏ³ÛÇÝ áõ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³ÙÇ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ 
Ý»ñÑáëùÇÝ Ñ³çáñ¹áÕ ¹³¹³ñÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ3 

 
ò³ÝÏ³ó³Í »ñÏÇñ, áñÁ »Ã» ÝáõÛÝÇëÏ Ù³ëÝ³ÏÇáñ»Ý ¿ ³½³ï³Ï³Ý³óñ»É 

Çñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßÇíÁ, µ³ËíáõÙ ¿ Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÇ ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛ³Ý 
ËÝ¹ñÇÝ£ Àëï ·Í³å³ïÏ»ñ 1-Ç` Ï³åÇï³ÉÇ Ù»Í Ý»ñÑáëùÇ ¹»åùáõÙ µ³ÝÏ³-
ÛÇÝ ×·Ý³Å³ÙÇ ³é³ç³óÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ 10% ¿, ÇëÏ ³ÛÝ, áñ ³Û¹ 
Ý»ñÑáëùÁ Ï³í³ñïíÇ Ñ³ÝÏ³ñÍ³ÏÇ ¹³¹³ñáí` 45%£ Î³åÇï³ÉÇ Ù»Í Ý»ñ-
ÑáëùÇÝ Ñ³çáñ¹áÕ Ñ³ÝÏ³ñÍ³ÏÇ ¹³¹³ñÁ Ï³Ù Ï³åÇï³ÉÇ ÷³ËáõëïÁ Ñ³ñ-
ó³Ï³ÝÇ ï³Ï »Ý ¹ÝáõÙ ó³ÝÏ³ó³Í »ñÏñÇ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³-
Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ. Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÇ Ñ³ÝÏ³ñÍ³ÏÇ ¹³¹³ñÁ Ï³ñáÕ ¿ 

                                                 
1  î»°ë Furceri D., Guichard S. and Rusticelli E., Episodes of Large Capital Inflows and the 

Likelihood of Banking and Currency Crises and Sudden Stops, OECD Economics Department, 
2011, Working Paper, No. 865: 

2  î»°ë Getting the most out of International Capital flows, OECD Economic Outlook, 2011, ¿ç 301: 
3  î»°ë OECD Economic Outlook, Volume 2011/1, Getting the Most out of International Capital 

Flows, ¿ç 301: 
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å³ï×³é ¹³éÝ³É ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý, í³ñÏ³íáñÙ³Ý Í³í³É-
Ý»ñÇ Ïñ×³ïÙ³Ý, ³ÏïÇíÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ Ýí³½Ù³Ý` ³ÝÏ³ÛáõÝ³óÝ»Éáí ³½·³ÛÇÝ 
ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ£  

 

 
 

¶Í³å³ïÏ»ñ 2.  ´³ÝÏ³ÛÇÝ áõ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ³é³ç³óÙ³Ý 
Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ` Ï³Ëí³Í Ï³åÇï³ÉÇ Ý»ñÑáëùÇ µÝáõÛÃÇó4 

 
¶Í³å³ïÏ»ñ 2-Çó »ñ¨áõÙ ¿, áñ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ³é³ç³óÙ³Ý Ñ³í³Ý³-

Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ù»Í³å»ë Ï³Ëí³Í ¿ Ý³¨ Ï³åÇï³É Ñáëù»ñÇ µÝáõÛÃÇó£ Î³åÇ-
ï³ÉÇ å³ñïù³ÛÇÝ Ñáëù»ñÇ Ï³åÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ñ»ï ³í»ÉÇ 
³Ùáõñ ¿, ù³Ý úàôÜ-ÇÝÁ ¨ ÷³Ã»Ã³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇÝÁ£ ¸ñ³Ýáí ¿ µ³-
ó³ïñíáõÙ ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ, áñ 2007−2012 ÃÃ. ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý 
×·Ý³Å³ÙÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ¹»åÇ ½³ñ·³óáÕ ßáõÏ³Ý»ñáí »ñÏñÝ»ñ Ã»° Ï³åÇï³-
ÉÇ Ý»ñÑáëùÇ Ïñ×³ïáõÙÁ ¨ Ã»° ¹ñ³ ÷³ËáõëïÁ Éáõñç Ñ³ñí³Í ãÑ³ëóñÇÝ í»ñ-
çÇÝÝ»ñÇë, ù³Ý½Ç í»ñçÇÝ ï³ëÝ³ÙÛ³ÏáõÙ ³Ûë Ñáëù»ñÇ Ùáï 60%-Á »Õ»É »Ý 
µ³ÅÝ»ïáÙë»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ, ³ÛÉ áã Ã» ÷³Ã»Ã³ÛÇÝ: ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, Ç 
ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ å³ñïù³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ Ý»ñÑáëùÇ ¨ åáñïý»É³ÛÇÝ Ý»ñ-
¹ñáõÙÝ»ñÇ, úàôÜ-Ý»ñÁ ³ãùÇ »Ý ÁÝÏÝáõÙ ³í»ÉÇ µ³ñÓñ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ùµ ¨, í»ñ-
çÇÝÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùµ, ½áõ·áñ¹íáõÙ »Ý Ï³åÇï³ÉÇ ëË³É ï»Õ³µ³ßË-
Ù³Ý ³í»ÉÇ ó³Íñ éÇëÏ»ñÇ Ñ»ï, ù³Ý½Ç ¹ñ³Ýù Ýí³½»óÝáõÙ »Ý ³ñï³ë³Ñ-
Ù³ÝóÇÝ»ñÇ ¨ ï»Õ³óÇÝ»ñÇ ÙÇç¨ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ³ÝÑ³Ù³ã³÷áõÃÛáõÝÁ£ 

ÜÙ³Ý ¹»åù»ñáõÙ Ù»Í ¿ Ý³¨ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ×ÏáõÝáõÃÛ³Ý ¹»ñÁ£ 
ÖÏáõÝ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÁ Ýí³½»óÝáõÙ ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý ßáÏ»ñÇ Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁ 
¨ ×·Ý³Å³ÙÇ Å³Ù³Ý³Ï Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÇ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõ-
ÃÛáõÝÁ£ ²½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ÉáÕ³óáÕ ÷áË³ñÅ»ùÁ ãÇ Ï³ñáÕ Ï³ÝË»É Ï³åÇ-
ï³ÉÇ Ý»ñÑáëùÇ Ñ³ÝÏ³ñÍ³ÏÇ ¹³¹³ñÁ Ï³Ù ¹ñ³ ³ñï³ÑáëùÁ, µ³Ûó Ï³ñáÕ 
¿ Ù»ÕÙ»É Ï³åÇï³ÉÇ Ý»ñÑáëùáí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í í³ñÏ³íáñÙ³Ý µáõÙÁ£ 
ºñµ ×·Ý³Å³ÙÇ Å³Ù³Ý³Ï ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñÅ»ùÁ Ýí³½áõÙ ¿, ³½-
·³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇ` ³ñï³ñÅáõÛÃáí ³ñï³Ñ³Ûïí³Í ³ñÅ»ùÁ ¨ë Ýí³½áõÙ ¿, 
ÇÝãÝ ¿É, Çñ Ñ»ñÃÇÝ, Ýå³ëïáõÙ ¿ Ï³åÇï³ÉÇ Ýáñ Ñáëù»ñÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³ÝÁ ¨ 
Ù³ë³Ùµ ÷áËÑ³ïáõóáõÙ ¿ ³ñï³ÑáëùÇ Ñ³ëóñ³Í íÝ³ëÁ£ 2007−2015 ÃÃ. ÁÝ-
Ã³óùáõÙ ¹»åÇ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñ Ï³åÇï³ÉÇ ½áõï Ñáëù»ñÇ Ýí³½Ù³ÝÁ 
½áõ·³Ñ»é ÝÏ³ïí»ó ³Û¹ »ñÏñÝ»ñÇ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ³ñÅ»½ñÏáõÙ Ñ³ïÏ³-
å»ë ¹áÉ³ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ£ Ø»ñ ¹Çï³ñÏ³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ 2015 Ã., 2007 Ã. Ñ³Ù»-

                                                 
4  î»°ë ÝáõÛÝ ï»ÕÁ, ¿ç  303: 
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Ù³ïáõÃÛ³Ùµ, ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÁ ¹áÉ³ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ³Ù»Ý³ß³ïÁ ³ñÅ»-
½ñÏí»ó ´»É³éáõëáõÙ` Ùáï 8 ³Ý·³Ù, àõÏñ³ÇÝ³ÛáõÙ` 5, èáõë³ëï³ÝáõÙ ¨ 
Ô³½³Ëëï³ÝáõÙ` 3, ÂáõñùÇ³ÛáõÙ 2,5, Ð³Û³ëï³ÝáõÙ` 1,5 ³Ý·³Ù£ ÜáõÛÝ Å³-
Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ¹áÉ³ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ³ñÅ¨áñÙ³Ý 
³Ù»Ý³µ³ñÓñ óáõó³ÝÇßÝ ³ñÓ³Ý³·ñí»ó âÇÝ³ëï³ÝáõÙ` Ùáï 11%£  

²½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³ÛÇ ³é³í»É Çñ³ï»ë³Ï³Ý 
å³ïÏ»ñ ëï³Ý³Éáõ Ñ³Ù³ñ ¹Çï³ñÏ»Ýù ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË-
³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ£ 2007−2015 ÃÃ. ÁÝ-
Ã³óùáõÙ 24 ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇó 14-Ç ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÝ ³ñÅ»½ñÏí»ó 
³é¨ïñ³ÛÇÝ ·áñÍÁÝÏ»ñÝ»ñÇ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ½³ÙµÛáõÕÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ (Ð³Û³ëï³-
ÝáõÙ` 5%, ÐáõÝ·³ñÇ³ÛáõÙ` 20%, èáõë³ëï³ÝáõÙ` 42%, Ø»ùëÇÏ³ÛáõÙ` 60%, 
àõÏñ³ÇÝ³ÛáõÙ` 66%), ÇëÏ ÙÝ³ó³ÍÇ ¹»åùáõÙ ³ñÅ¨áñí»ó (âÇÝ³ëï³ÝáõÙ` 
37%, ìñ³ëï³ÝáõÙ` 12%, Æëñ³Û»ÉáõÙ` 20%, ÈÇµ³Ý³ÝáõÙ` 60%, àõñáõ·í³-
ÛáõÙ` 19%)£ üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Ù»ñ ÁÝïñ³Í »ñÏñÝ»ñÇ 
³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ ¨ Ï³åÇï³ÉÇ ½áõï Ñáëù»ñÇ ÷á÷áËáõ-
ÃÛ³Ý ÙÇç¨ Ï³åÁ ·ïÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ï³ï³ñ»Ýù é»·ñ»ëÇáÝ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ£ 
êïáñ¨ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ` Ñ³ßí³ñÏí³Í 
Minitab Íñ³·ñ³ÛÇÝ ÷³Ã»Ãáí: 

 

Source Coefficient P-value 
Constant -5.75 0.013 

NEER 0.1141 0.172 
Regression Model NA 0.172 

Model Summary 
S R-sq R-sq(adj) R-sq(pred) 

10.0606 8.70% 4.35% 0.00% 
Model Equation NCF-GDP = -5.77 + 0.1141*NEER 
 

Øá¹»ÉÁ ï³ÉÇë ¿ ÙÇ³ÛÝ 4.35% ×ß·ñïí³Í R ù³é³Ïáõëáõ ³ñÅ»ù, ÇÝãÁ 
Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ ãÏ³ å³ñµ»ñ³Ï³Ý Ï³å ÁÝïñí³Í »ñÏñÝ»ñÇ ³½·³ÛÇÝ 
³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³ÛÇ ¨ Ï³åÇï³ÉÇ ½áõï Ñáëù»ñÇ ÙÇç¨£  

 
¶Í³å³ïÏ»ñ 3.  ¼³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ ¨ 

Ï³åÇï³ÉÇ ½áõï Ñáëù»ñÇ ÙÇç¨ Ï³åÁ (2007−2015 ÃÃ.)5 

                                                 
5  è»·ñ»ëÇáÝ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ Ï³ï³ñ»É ¿ Ñ»ÕÇÝ³ÏÁ` IMF Balance of Payment and International 

Investment Position Statistics, IMF International Financial Statistics ïíÛ³ÉÝ»ñÇ µ³½³ÛÇ ÑÇÙ³Ý 



 

´²Ü´ºð ÐäîÐ 2017.2 
 

 

98 

¶áñÍáÝ³ÛÇÝ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ëïáõÛ·áõÃÛ³Ý ³å³ÑáíÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³í»É³ó-
í»É »Ý Ý³¨ Ñ»ï¨Û³É å³ñ³Ù»ïñ»ñÁ` áñå»ë Ï³åÇï³ÉÇ ½áõï Ñáëù»ñÇ ÷á-
÷áËáõÃÛ³Ý íñ³ ³½¹áÕ ·áñÍáÝÝ»ñ£ 

 
²Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ù (Nominal Effective Exchange Rate) NEER 
ä»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛù (government bonds rate) GBR 
´³ÝÏ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛù (deposit rate) DR 
´³ÝÏ³ÛÇÝ ÷áË³éáõÃÛ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛù (lending rate) LR 
¶Ý³× (Inflation/consumer prices %) ICP 
Î³åÇï³ÉÇ Ñ³ßíÇ µ³óáõÃÛ³Ý ÇÝ¹»ùë (Capital opennes index (KAOPEN)) COI 
îÝï»ëáõÃÛ³Ý µ³óáõÃÛ³Ý ÇÝ¹»ùë (Openness index (% of GDP)) OI 
Ð³ñÏ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ù³Ï³ñ¹³Ï (Total tax rate (% of comercial profit)) TTR 
´Ç½Ý»ë ÑÇÙÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³Í (Time required to start 
a business (days)) 

TRSB 

Ø³ùë³ïáõñù»ñÇ ÙÇçÇÝ Ù³Ï³ñ¹³Ï (Tariff rate,weighted mean, all products (%)) TRW 
îÝï»ëáõÃÛ³Ý ³½³ïáõÃÛ³Ý ÇÝ¹»ùë (Economic freedom index) EFI 

Source Coefficient P-value 

Constant -22.12 0.002 

ICP 0.0612 0.004 

OI 0.243 0.125 

OI*OI 0.02892 0.011 

Regression Model NA 0.014 

Model Summary 

S R-sq R-sq(adj) R-sq(pred) 

7.42229 81.03% 71.55% 54.11% 

Model Equation NCF-GDP = -22.12 + 0.0612*ICP + 0.243*OI + 0.02892*OI*OI 

 
Øá¹»ÉÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ ïÝï»ë³Ï³Ý µ³óáõÃÛ³Ý (OI) ÇÝ¹»ùëÁ ¨ ·Ý³×Á 

(ICP) ³ÛÝ »ñÏáõ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍáÝÝ»ñÝ »Ý, áñáÝù å³ÛÙ³Ý³íáñáõÙ »Ý ½³ñ-
·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ£ âÝ³Û³Í ÁÝ¹áõÝ-
í³Í ¿ Ï³ñÍ»É, áñ Ï³åÇï³ÉÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ß³ñÅÁ ³Ù»ÝÇó ³é³ç å³ÛÙ³Ý³-
íáñáõÙ »Ý »ñÏñÝ»ñáõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ 
ïÝï»ë³Ï³Ý ß³ÑáõÛÃÇ ã³÷Á, ë³Ï³ÛÝ Ù»ñ Ï³½Ù³Í Ùá¹»ÉÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ 
ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáÕÇ Ñ³Ù³ñ ³é³í»É Ï³ñ¨áñ »Ý »ñÏñÇ í³ñÏ³ÝÇßÁ, 
ïÝï»ë³Ï³Ý ¨ ù³Õ³ù³Ï³Ý ÙÃÝáÉáñïÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ·Ý³×Ç ï»Ùå»ñÁ£ 
Øá¹»ÉÁ ï³ÉÇë ¿ 71.55% ×ß·ñïí³Í R ù³é³Ïáõëáõ ³ñÅ»ù, ÇÝãÁ Ýß³Ý³ÏáõÙ 
¿, áñ í³ñÇ³óÇ³Ý»ñÇ 71.55%-Á Ï³ñ»ÉÇ ¿ µ³ó³ïñ»É ³Ûë Ùá¹»Éáí: ´áÉáñ 
÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ¨ Ñ³ëï³ïáõÝ ³ñÅ»ùÇ Ñ³Ù³ñ p ³ñÅ»ùÁ ÷áùñ ¿ 0,05-Çó 
(³ÛëÇÝùÝ` µ³í³ñ³ñáõÙ ¿ 95% íëï³ÑáõÃÛ³Ý ÙÇç³Ï³ÛùÁ), µ³óÇ OI-Çó, áñÇ p 
³ñÅ»ùÁ 0,125 ¿£ Øá¹»ÉÇ ×ßïáõÃÛ³Ý Ã»ëï³íáñáõÙÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ ëïáñ¨.  

 

 
 
 

                                                                                                                        
íñ³. ÁÝïñí³Í »ñÏñÝ»ñÝ »Ýª âÇÝ³ëï³Ý, Ø³É³Û½Ç³, üÇÉÇåÇÝÝ»ñ, ´áõÉÕ³ñÇ³, ÐáõÝ·³ñÇ³, 
Ø³Ï»¹áÝÇ³, È»Ñ³ëï³Ý, èáõÙÇÝÇ³, Ð³Û³ëï³Ý, ìñ³ëï³Ý, ØáÉ¹áí³, èáõë³ëï³Ý, àõÏñ³-
ÇÝ³, Æëñ³Û»É, ÈÇµ³Ý³Ý, Ø³ñáÏá, ÂáõÝÇë, ´ñ³½ÇÉÇ³, âÇÉÇ, ÎáÉáõÙµÇ³, Ø»ùëÇÏ³, ä³ñ³·-
í³Û, àõñáõ·í³Û, ì»Ý»ëáõ»É³: 
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Normplot of Residuals for NCF-GDP Residuals vs Fits for NCF-GDP  
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Residual Histogram for NCF-GDP Residuals vs Order for NCF-GDP  
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¼³ñ·³óáÕ »ñÏñÇ Ñ³Ù³ñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÇó å³ßïå³Ýí»-
Éáõ Ñ³çáñ¹ Ï³ñ¨áñ ù³ÛÉÁ ÙÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÇ å³Ñå³ÝáõÙÝ ¿, Ã»-
å»ï Ý»ñÏ³ÛáõÙë ÙÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÁ Ñ³Ù³ñíáõÙ »Ý áã ÙÇ³ÛÝ 
³é¨ïñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ¨ Ï³åÇï³ÉÇ ³ñï³ÑáëùÇó ³é³ç³ó³Í éÇëÏ»-
ñÇó ³å³Ñáí³·ñí»Éáõ ÙÇçáó, ³ÛÉ Ý³¨ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇó ¹»åÇ ½³ñ-
·³ó³Í »ñÏñÝ»ñ Ï³åÇï³ÉÇ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ß³ñÅÇã áõÅ£ ØÇç³½·³ÛÇÝ å³-
ÑáõëïÝ»ñÝ ³×»É »Ý` 1999 Ã. Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ÐÜ² 6%-Çó ÙÇÝã¨ 2009 Ã. 
15%£ ØÇ³ÛÝ 2016 Ã. âÇÝ³ëï³ÝÇ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÁ Ï³½ÙáõÙ 
¿ÇÝ 3,5 ïñÇÉÇáÝ ¹áÉ³ñ Ï³Ù ÐÜ² Ùáï Ù»Ï »ññáñ¹Á£ 2016 Ã. ³é³çÇÝ 
»é³ÙëÛ³ÏÇ ¹ñáõÃÛ³Ùµ ÙÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ùµ 7-ñ¹ ï»ÕáõÙ  
èáõë³ëï³ÝÝ ¿` 403 ÙÇÉÇ³ñ¹ ¹áÉ³ñ Í³í³Éáí, ÂáõñùÇ³Ý 20-ñ¹Ý ¿` 114 ÙÇ-
ÉÇ³ñ¹ ¹áÉ³ñ, ÇëÏ Ô³½³Ëëï³ÝÁ 40-ñ¹Á` 28 ÙÇÉÇ³ñ¹ ¹áÉ³ñ£ Ð³Û³ëï³ÝÁ 
2016 Ã. ëÏ½µÇ ¹ñáõÃÛ³Ùµ Çñ ÙÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ùµ 82 
»ñÏñÝ»ñÇ ß³ñùáõÙ 76-ñ¹Ý ¿` 1,6 ÙÇÉÇ³ñ¹ ²ØÜ ¹áÉ³ñ Í³í³Éáí` Ñ»ï ÙÝ³Éáí 
Ý³¨ ìñ³ëï³ÝÇó, ÔñÕ½ëï³ÝÇó ¨ ØáÉ¹áí³ÛÇó6: ¼³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ÙÇç-
³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÇ Ù»Í³óáõÙÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³Ù³ñ»É ³ñï³Ñ³ÝÙ³ÝÁ 
ÏáÕÙÝáñáßí³Í ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ³å³ÑáíÙ³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹-
ÛáõÝù, áñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ ÇÝï»ñí»ÝóÇ³Ý»ñÇ ÙÇçáóáí ó³Íñ ¿ å³ÑíáõÙ ³½-
·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñÅ»ùÁ£ ä³ÑáõëïÝ»ñÁ Ý³¨ ³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ 
Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ Ï³ñ·³íáñ»Éáõ, ³ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý ÷áË³-

                                                 
6 î»°ë IMF International Reserves and Foreign Currency Liquidity Database: 
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éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³ÝÏ³ñÍ³ÏÇ ¹³¹³ñÇó, Ï³åÇï³ÉÇ Ý»ñÑáëùÇ ³ÝÏ³ÝáÝ ï³-
ï³ÝáõÙÝ»ñÇó ³å³Ñáí³·ñ»Éáõ Ýå³ï³Ï áõÝ»Ý£  

î³ñµ»ñ ï»ë³Ï»ïÝ»ñ »Ý ßñç³Ý³éíáõÙ ³ÛÝ ËÝ¹ñÇ ßáõñç, Ã» ÇÝãå»ë 
»ñÏñÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ³é³í»É³·áõÛÝ û·áõï ëï³Ý³É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»-
ñÇ Ñ³ÙÁÝ¹Ñ³Ýñ³óáõÙÇó ¨ ã»½áù³óÝ»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ³é³-
ç³óÙ³Ý éÇëÏÁ: Ö·Ý³Å³Ù»ñÇ ¨ »ñÏñÝ»ñÇ` ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý áõÕÇÝ»ñáí í³ñ³Ï-
Ù³Ý í»ñçÇÝ ÷áñÓÁ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ÛÉÁÝïñ³Ýù-
Ý»ñÇ ùÝÝ³ñÏÙ³Ý ³éÇÃ ¿ ¹³ñÓ»É: àñáß ïÝï»ë³·»ïÝ»ñ Ï³ñÍáõÙ »Ý, áñ 
Ã»ñ½³ñ·³ó³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáí »ñÏñÝ»ñÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³½³-
ï³Ï³Ý³óáõÙÇó Ï³ñáÕ »Ý ß³Ñ»É å»ï³Ï³Ý Ýí³½³·áõÛÝ ÙÇç³ÙïáõÃÛ³Ùµ, ¨ 
áñ å»ï³Ï³Ý ÙÇç³ÙïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áñáß Ó¨»ñ ëï»ÕÍáõÙ »Ý ßáõÏ³Û³Ï³Ý 
³Õ³í³ÕáõÙÝ»ñ, áñáÝù ¿É Ï³ñáÕ »Ý ³é³ç µ»ñ»É µ³ñáÛ³Ï³Ý éÇëÏÇ ¹ñë¨á-
ñáõÙÝ»ñ ¨ ×·Ý³Å³Ù»ñ7: ØÛáõëÝ»ñÝ ¿É Ñ³Ù³ñáõÙ »Ý, áñ Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÇ 
Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ·áñÍ³éáõÛÃÁ å»ïù ¿ ëï³ÝÓÝ»Ý ³é³ÝÓÇÝ »ñÏñÝ»ñÇ Ï³é³-
í³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ£ ÆÝãå»ë åÝ¹áõÙ »Ý Ñ»ÕÇÝ³Ï³íáñ ïÝï»ë³·»ïÝ»ñ äáÉ 
Îñáõ·Ù³ÝÁ ¨ Üáµ»ÉÛ³Ý Ùñó³Ý³Ï³ÏÇñ æ»ÛÙë ÂáµÇÝÁ, Ï³åÇï³ÉÇ í»ñ³½-
·³ÛÇÝ Ñáëù»ñÇÝ å»ï³Ï³Ý ÙÇç³ÙïáõÃÛáõÝÁ Ñ³×³Ë ëáóÇ³É³å»ë µ³ñ»-
Ýå³ëï ¿ ³Û¹ »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ8: ²í»ÉÇÝ, Ù»Ï ³ÛÉ Üáµ»ÉÛ³Ý Ùñó³Ý³Ï³ÏÇñ 
(æá½»ý êïÇ·ÉÇó) ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇÝ ³é³ç³ñÏáõÙ ¿ áñáß³ÏÇ ë³ÑÙ³-
Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñ ¹Ý»É Ï³åÇï³ÉÇ Ý»ñÑáëùÇ Ñ»ï Ï³åí³Í` Ëáõë³÷»Éáõ 
¹ñ³Ýó ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ íï³Ý·³íáñ Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÇó: 2010 Ã. ÝáõÛÝÇëÏ ²ñ-
ÅáõÛÃÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ ÁÝ¹·Í»ó »ñÏñÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ï³åÇï³ÉÇ 
ÙÇç³½·³ÛÇÝ ß³ñÅÇ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý Ï³ñ¨áñáõÃÛáõÝÁ ¨ Ïáã ³ñ»ó Ñ³Ù³·áñ-
Í³ÏóáõÃÛ³Ý` ³é³ç³ñÏ»Éáí »ñÏñÝ»ñÇ ÙÇç¨ »ñÏÏáÕÙ³ÝÇ ¨ µ³½Ù³ÏáÕÙ³ÝÇ 
Ñ³Ù³Ó³ÛÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ó»éùµ»ñÙ³Ý Ñ³ñóáõÙ Çñ û·ÝáõÃÛáõÝÁ£ Ð³ÛïÝÇ ã¿` 
²ØÐ-Ý Ï³ñ¹³ñ³óÝÇ± Çñ»Ý í»ñ³å³Ñí³Í ¹»ñÁ, Ã»± Ñ»ï³·³ÛáõÙ Ýáñ ÙÇç³½-
·³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ëï»ÕÍÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ Ï³é³ç³Ý³:  

Î³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÇ íñ³ í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ï»ë³Ï»-
ïÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ` Ï³åÇï³ÉÇ í»ñ³½·³ÛÇÝ Ñáëù»ñÁ å»ïù ¿ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï-
í»Ý` ûï³ñ»ñÏñÛ³ Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³ÝÏ³ñÍ³ÏÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ Ñ³í³Ý³Ï³-
ÝáõÃÛáõÝÁ ÷áùñ³óÝ»Éáõ Ï³Ù ¹ñ³Ýó µ³ó³ë³Ï³Ý Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁ Ýí³½»ó-
Ý»Éáõ Ýå³ï³Ïáí: ØÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ ³ÝÏ³ÝáÝáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÁ, ÇÝãåÇëÇù »Ý ³ÝÑ³Ù³ã³÷ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ, µ³ñáÛ³Ï³Ý íï³Ý·Á, 
³ÏïÇíÝ»ñÇ åÕåç³ÏÝ»ñÁ, ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí Ñ³ñÓ³ÏáõÙÝ»ñÁ, Ñáï³ÛÇÝ 
µÝ³½¹Ý»ñÁ ¨ í³ñ³ÏáõÙÁ, ³ñ³· ï³ñ³ÍíáõÙ »Ý ÙÛáõë »ñÏñÝ»ñáõÙ: Î³åÇ-
ï³ÉÇ Ñáëù»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É ï»ë³Ï»ïÝ»ñÁ ¨ë 
ÙÇ³Ýß³Ý³Ï ã»Ý: Ð³ñí³ñ¹Ç Ñ³Ù³Éë³ñ³ÝÇ åñáý»ëáñ æ»ýñÇ üñ³ÝÏ»ÉÁ 
³é³ÝÓÝ³óÝáõÙ ¿ Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý Ñ»-
ï¨Û³É ï»ë³ÏÝ»ñÁ.9 

• Ï³åÇï³ÉÇ ³ñï³ÑáëùÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ, áñÁ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙ ¿ Ï³-
åÇï³ÉÁ »ñÏñÇó ¹áõñë Ñ³Ý»Éáõ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ, 

• Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³Ë³éÝ Ý»ñÑáëùÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ, 

                                                 
7  î»°ë Schmukler S.,  Financial Globalization: Gain and Pain for Developing Countries, 2008, ¿ç 54: 
8 î»°ë Krugman P., Balance Sheets, the Transfer Problem, and Financial Crises. Manuscript, 

Massachusetts Institute of Technology, 1999. Tobin J., Financial Globalization. World Develop-
ment, 28/6,  2000.  

9 î»°ë Frankel J., Proposals regarding restrictions on capital flows. African Finance Journal 1, 1999 
(May), 92–104: 
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• Ï³åÇï³ÉÇ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ý»ñÑáëùÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ, 
• ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ: 
Î³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÇÝ ³éÝãíáÕ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ µ³-

Å³Ý»É 2 ÑÇÙÝ³Ï³Ý ËÙµÇ` í³ñã³Ï³Ý Ï³Ù áõÕÕ³ÏÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñ ¨ 
ßáõÏ³Û³Ù»ï Ï³Ù ³ÝáõÕÕ³ÏÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñ£ ì³ñã³Ï³ÝÇ ¹»åùáõÙ 
Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÁ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏíáõÙ »Ý ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë, ù³Ý³Ï³å»ë 
Ï³Ù å³Ñ³ÝçíáõÙ ¿ ³ÝóÝ»É í³í»ñ³óÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáí£ ¸ñ³ í³é ûñÇ-
Ý³ÏÝ ¿ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ÷áÕÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ß³ñÅÇ íñ³ ¹ñíáÕ í³ñ-
ã³Ï³Ý ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÁ£ ²ÝáõÕÕ³ÏÇ Ï³Ù ßáõÏ³Û³Ù»ï ë³ÑÙ³Ý³÷³-
ÏáõÙÝ»ñÁ Ïñ×³ïáõÙ »Ý Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÁ Ï³Ù ¹ñ³Ýó Ñ»ï ³éÝãíáÕ ·áñ-
Í³ñùÝ»ñÁ` ¹ñ³Ýù ¹³ñÓÝ»Éáí ³é³í»É Í³Ëë³ï³ñ£ ²Û¹åÇëÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³-
ÏáõÙÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ÁÝ¹áõÝ»É ³ÛÝåÇëÇ Ó¨»ñ, ÇÝãåÇëÇù »Ý ³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñ-
Å»ùÇ »ñÏ³ÏÇ Ï³Ù µ³½Ù³ÏÇ é»ÅÇÙÝ»ñÇ ë³ÑÙ³ÝáõÙÁ (Ï³åÇï³ÉÇ ß³ñÅÝ 
áõÕ»ÏóáÕ ï³ñµ»ñ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï ÏÇñ³éíáõÙ »Ý ³ñÅáõÛÃÇ ï³ñ-
µ»ñ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñ), Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÇ Ï³Ù ¹ñ³ÝóÇó ëï³óíáÕ »Ï³-
ÙáõïÝ»ñÇ Ñ³ñÏáõÙÁ ¨ ³ÛÉÝ£ ²ñÅáõÛÃÇ »ñÏ³ÏÇ Ï³Ù µ³½Ù³ÏÇ é»ÅÇÙÝ»ñÇ ÏÇ-
ñ³éÙ³Ý Ýå³ï³ÏÝ ¿ µ³ñÓñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÙÇçáóáí Ï³ÝË»É ëå»ÏáõÉÛ³-
ïÇí ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙÁ` ëï»ÕÍ»Éáí Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ³ñÅáõÃ³-
ÛÇÝ ¹Çñù ¨ ÃáõÛÉ ãï³Éáí ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí å³Ñ³Ýç³ñÏÇ` ßáõÏ³Û³Ï³Ý ïáÏá-
ë³¹ñáõÛùÝ»ñáí ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙÁ: ÜÙ³Ý ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñ ã»Ý ÏÇñ³é-
íáõÙ ³ÛÝ Ï³åÇï³É Ñáëù»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ, áñáÝù áõÕ»ÏóáõÙ »Ý ÙÇç³½·³ÛÇÝ 
³é¨ïáõñÁ, ûï³ñ»ñÏñÛ³ áõÕÕ³ÏÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ, ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ-
Ý»ñÁ£ 

Î³ñ¨áñ ¿ ï³ñµ»ñ³Ï»É Ý³¨ Ï³åÇï³ÉÇ Ý»ñÑáëùÇÝ ¨ ³ñï³ÑáëùÇÝ 
í»ñ³µ»ñáÕ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÁ£ Ü»ñÑáëùÇÝ »Ý ³éÝãíáõÙ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÁ, Ï³åÇï³ÉÇ` »ñÏñáõÙ ÙÝ³Éáõ Ýí³½³·áõÛÝ Å³ÙÏ»ïÇ 
ë³ÑÙ³ÝáõÙÁ (Ù³ëÝ³ÏÇáñ»Ý ÏÇñ³éí»É ¿ ÐÝ¹Ï³ëï³ÝáõÙ ¨ âÇÝ³ëï³ÝáõÙ), 
í»ñçÝ³Ï³Ý û·ï³·áñÍÙ³Ý ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÁ, Ï³åÇï³ÉÇ Ý»ñÑáëùÇ 
Ñ³ñÏáõÙÁ (Ø³É³Û½Ç³), Ï³åÇï³ÉÇ ß³ñÅÝ áõÕ»ÏóáÕ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ í³í»ñ³-
óáõÙÁ ¨ ³ÛÉÝ£ Î³åÇï³ÉÇ ³ñï³ÑáëùÇÝ »Ý í»ñ³µ»ñáõÙ é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ ÏáÕ-
ÙÇó ³ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñáõÙ Ï³ï³ñíáÕ Ý»ñ¹ñáõÙ-
Ý»ñÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÁ (ÆëÉ³Ý¹Ç³), áã é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ý»ñ¹-
ñáõÙÝ»ñÇ Ñ»ïÏ³ÝãÙ³Ý ¨ é»å³ïñÇ³óÇ³ÛÇ Å³Ù³Ý³Ï ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáó-
Ý»ñÇ ÷áË³ÝóÙ³Ý áñáß³ÏÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ É³·Ç ë³ÑÙ³ÝáõÙÁ (àõÏñ³ÇÝ³), 
áã é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ÷áË³éáõÃÛáõÝ ëï³Ý³Éáõ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÁ, 
³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÷áË³ñÏ»ÉÇáõÃÛ³Ý ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÁ, Ï³åÇï³ÉÇ ³ñï³-
ÑáëùÇ Ñ³ñÏáõÙÁ (´ñ³½ÇÉÇ³), áã é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ³í³Ý¹Ý»ñÇ Ë½Ù³Ý 
ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÁ ¨ ³ÛÉÝ10: 2008−2012 ÃÃ. ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ Å³-
Ù³Ý³Ï Ï³åÇï³ÉÇ ³ñï³ÑáëùÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñ ¿ ÏÇñ³é»É àõÏñ³Ç-
Ý³Ý (áã é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇó ëï³óíáÕ 
Ùáõïù»ñÇ` ³ñï³ñÅáõÛÃÇ í»ñ³ÍÙ³Ý 5-ûñÛ³ ëå³ëÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÇ ·áñÍ³¹-
ñáõÙ): Æ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ í»ñçÇÝÇë` èáõë³ëï³ÝÁ ã¹ÇÙ»ó Ï³åÇï³ÉÇ ³ñï³-
ÑáëùÁ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáÕ ÙÇçáóÝ»ñÇ, Ã»å»ï, 2007 Ã. Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùµ, 
2008 Ã. Ï³åÇï³ÉÇ ³ñï³ÑáëùÝ ³í»É³ó³í Ùáï »ñÏáõ ³Ý·³Ù` Ñ³ëÝ»Éáí 

                                                 
10 î»°ë Lina al Khilani, The dynamics of international capital flows and financial crises, International 

Review of research in Emerging Markets and the Global Economy, Online International Research 
Journal, 2015, vol. 1, issue 3, ¿ç 406: 
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240 ÙÇÉÇ³ñ¹ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ£ ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ÷áñÓÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, í»ñ³-
ÑëÏáÕáõÃÛáõÝÁ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ ¿ ·áñÍáõÙ ÙÇ³ÛÝ áñáß Å³Ù³Ý³Ï, áñÇó Ñ»ïá 
¹³éÝáõÙ ¿ ³Ý³ñ¹ÛáõÝ³í»ï, ù³ÝÇ áñ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÁ ·ïÝáõÙ »Ý 
¹ñ³Ýù ßñç³Ýó»Éáõ »Õ³Ý³ÏÝ»ñ:  

Ð³Ù³Ó³ÛÝ ²ñÅáõÛÃÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÇ ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ï³ñ·³íá-
ñáõÙÝ»ñÇ ¨ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÇ ï³ñ»Ï³Ý ½»ÏáõÛóÇ (2014 Ã.)` Ï³åÇï³ÉÇ 
Ñáëù»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³ÝÝ áõÕÕí³Í ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 67%-Á Ýå³ï³Ï ¿ 
áõÝ»ó»É ¹Ûáõñ³óÝ»Éáõ Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÁ, 27%-Á` Ëëï³óÝ»Éáõ ¹ñ³Ýù, 
ÙÝ³ó³Í 6%-Ç ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ·Ý³Ñ³ïí»É ¿ ã»½áù11: ÀÝ¹ áñáõÙ, Ï³åÇï³ÉÇ 
ß³ñÅÇÝ Ýå³ëïáÕ ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ÙÇïí³Í »Ý »Õ»É Ï³åÇ-
ï³ÉÇ ³ñï³ÑáëùÇ ¹Ûáõñ³óÙ³ÝÁ, ÇÝãÇ Ñ»ï¨³Ýùáí Ñ³ïÏ³å»ë ×·Ý³Å³ÙÇó 
Ñ»ïá Ù»Í³ó»É »Ý ¹»åÇ ½³ñ·³óáÕ ßáõÏ³Ý»ñáí »ñÏñÝ»ñ ÷³Ã»Ã³ÛÇÝ Ý»ñ-
¹ñáõÙÝ»ñÇ ï»ëùáí Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÁ£ Ð³Ù³Ó³ÛÝ ²ØÐ í»ñáÝßÛ³É ½»ÏáõÛ-
óÇ` ³Ý¹³Ù »ñÏñÝ»ñÁ ß³ñáõÝ³ÏáõÙ »Ý ÏÇñ³é»É Ï³åÇï³ÉÇ ß³ñÅÇ ë³ÑÙ³-
Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÇ Ñ»ï¨Û³É Ó¨»ñÁ. ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñ ³Í³ÝóÛ³É ³ñÅ»ÃÕÃ»-
ñÇ, ÷áË³éáõÃÛ³Ý, áõÕÕ³ÏÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ, ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ Ó»éùµ»ñÙ³Ý Ñ»ï 
Ï³åí³Í ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Ù³ëáí£ ºÃ» ³é³çÝáñ¹í»Ýù Ï³åÇï³ÉÇ ³½³ï 
ß³ñÅÇ áñáßÇã Ñ³Ù³ñíáÕ KAOPEN ÇÝ¹»ùëáí, ³å³ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»-
ïáõÃÛáõÝáõÙ Ï³åÇï³ÉÇ Ý»ñÑáëùÇ Ï³Ù ³ñï³ÑáëùÇ íñ³ áñ¨¿ ë³ÑÙ³Ý³-
÷³ÏáõÙ ãÇ ÏÇñ³éíáõÙ12£ 1996 Ã. ÐÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³ß-
í³ñÏí³Í KAOPEN-Ç ³ñÅ»ùÁ Ï³½Ù»É ¿ 0.17, ³ÛëÇÝùÝ` Ð³Û³ëï³ÝÝ áõÝ»ó»É 
¿ Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³ßíÇ ÷³Ï é»ÅÇÙ, ³ÛÝáõÑ»ï¨ ³ëïÇ×³Ý³µ³ñ ³½³ï³Ï³-
Ý³óí»É ¿` 1997-ÇÝ Ï³½Ù»Éáí 1.67, 1999-ÇÝ` 2.2, 2000 Ã. ëÏë³Í` 2.48, ³å³ 
Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³ßíÇ µáÉáñ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÁ Ñ³Ýí»É »Ý: 

öáñÓÁ óáõÛó ¿ ïí»É, áñ ÃáõÛÉ Ý»ñùÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á ³ñï³-
ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý Ëáßáñ Ï³åÇï³ÉÇ ³é³ç µ³ó»ÉÁ éÇëÏ³ÛÇÝ ¿: Î³ñ¨áñ ¿ Ñ³ë-
Ï³Ý³É, Ã» áñáÝù »Ý Ï³åÇï³ÉÇ í»ñ³½·³ÛÇÝ Ñáëù»ñÇ áñáßÇãÝ»ñÁ` Ùß³Ï»Éáõ 
Ñ³Ù³ñ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ£ ²Û¹ ïÝï»-
ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ ÁÝ¹·ñÏ»É Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ µ³ñ»÷á-
ËáõÙÝ»ñ, áñáÝù ÏÝ»ñ³é»Ý Ï³åÇï³ÉÇ ³½·³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñÇ ï³ñáÕáõÝ³Ïáõ-
ÃÛ³Ý áñáßáõÙÁ` ÏÉ³Ý»Éáí ³Û¹ Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ù³Ïñá-
ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍÇùÝ»ñ, áñáÝóÇó »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý å³-
ÑáõëïÝ»ñÇ å³Ñå³ÝáõÙÁ, ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ×ÏáõÝáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíáõÙÁ, 
Ï³åÇï³ÉÇ ï³ñµ»ñ Ñáëù»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÇ ÏÇñ³éáõ-
ÙÁ£ ºÃ» ïÝï»ë³·»ïÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÁ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ ¿, áñ ³Ùáõñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ñ³Ù³Ï³ñ· áõÝ»Ý³ÉÁ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ Ñ»ï Ñ³çáÕáõ-
ÃÛ³Ùµ ÙÇ³íáñí»Éáõ µ³Ý³ÉÇÝ ¿, ³å³ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³½³ï³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ»-
ï¨³ÝùÝ»ñÇ ¹ñ³Ï³Ý Ï³Ù µ³ó³ë³Ï³Ý ÉÇÝ»Éáõ Ñ³ñóÁ ³é³í»É íÇ×»ÉÇ ¿: 
²ñÅáõÃ³ÛÇÝ áõ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÇ µ³½Ù³ÙÛ³ ÷áñÓÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, 
áñ ãå»ïù ¿ ³ÙµáÕçáíÇÝ ëáõ½í»É ·Éáµ³É³óáõÙ ÏáãíáÕ »ñ¨áõÛÃÇ Ù»ç. Ñ³ñÏ ¿ 
³½³ï³Ï³Ý³óÝ»É Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³ßÇíÁ ³ëïÇ×³Ý³µ³ñ` ëÏë»Éáí úàôÜ-Ç 
³½³ï³Ï³Ý³óáõÙÇó, ³ÛÝáõÑ»ï¨ Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛáõÝ ³å³Ñáí»É ¹»åÇ ³ñÅ»-
ÃÕÃ»ñÇ áõ å³ñï³ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³Ý»ñ, ÙÇ³ÛÝ í»ñçáõÙ ÃáõÛÉ ï³É ûýßáñ³ÛÇÝ 

                                                 
11 î»°ë IMF Annual repot on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions 2014, ¿ç 43: 
12 ²Ûë ÇÝ¹»ùëÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ ²ØÐ ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ï³ñ·³íáñáõÙÝ»ñÇ áõ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ë³ÑÙ³-

Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÇ ï³ñ»Ï³Ý ½»ÏáõÛóÇ (AREAR) 4 »ñÏ³ÏÇ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³, áñÝ 
³í»ÉÇ µ³ñÓñ ³ñÅ»ù ¿ ÁÝ¹áõÝáõÙ ³é³í»É µ³ó é»ÅÇÙÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ: 
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Ï³åÇï³ÉÇ ÙáõïùÁ »ñÏÇñ£ üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³½³ï³Ï³Ý³óáõÙÇó ¨ Ï³åÇï³-
ÉÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ñáëù»ñÇó ÙÇ³ÛÝ ¹ñ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñ ù³Õ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³é³-
ç³ñÏíáõÙ ¿ Ý³¨ µ³ñ»É³í»É Ý»ñùÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÇ ·áñÍáõ-
Ý»áõÃÛáõÝÁ, Ã»å»ï ÷áñÓÁ óáõÛó ¿ ïí»É, áñ Ñ³Ï³é³ÏÝ ³é³í»É Çñ³ï»ë³-
Ï³Ý ¿. ÇÝëïÇïáõóÇáÝ³É µ³ñ»÷áËáõÙÝ»ñÁ Ñ³çáñ¹áõÙ »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
³½³ï³Ï³Ý³óÙ³ÝÁ13: 

ÂíáõÙ ¿` ×·Ý³Å³Ù»ñÝ áõ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý í³ñ³ÏáõÙÝ ³ÛÝ ·ÇÝÝ ¿, áñ áñáß 
»ñÏñÝ»ñ ëïÇåí³Í »Ý í×³ñ»É Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ-
·ÇÝ ÇÝï»·ñí»Éáõ Ñ³Ù³ñ: 
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АРАКС АБРААМЯН 
Аспирант кафедры Международных  
экономических отношений АГЭУ 

 

Оценка влияния международных потоков капи-
тала на экономику развивающихся стран.− Междуна-
родные потоки капитала способствуют долгосрочному эко-
номическому росту, но не лишены краткосрочных рисков. 
На мировом уровне долгосрочные положительные резуль-
таты видны, когда капитал эффективно распределен, прев-
ращаясь из сбережений в странах с ее избытком в инвести-
ции в странах с недостатком. Tем не менее большие крат-
косрочные потоки капитала могут дестабилизировать стра-
ны, принимающие капитал, и в особенности, экономики 
стран с развивающимся рынком, что делает их уязвимыми к 
внешним потрясениям, к притокам горячих денег, к появле-
нию стадного поведения и к перегреву экономики. В случае 
внезапной остановки или выхода этих потоков, вероятность 
возникновения кризисов возрастает, в особенности, когда 
обменный курс национальной валюты фиксированный. Гло-
бальные финансовые потоки определяют негативные эф-
фекты глобализации и требуют государственного регулиро-
вания в виде управления потоками капитала или управле-
нием рисками.  

 

Ключевые слова: финансовая глобализация, финансовый 
кризис, ПИИ, валютные курсы, международные резервы, управ-
ление потоками капитала. 
JEL: F3, E44, G15 
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Measuring the Effeciency of International Capital Flows for 
Developing Countries.− Internation capital flows contribute to 
long-term economic growth of developing economies, but don’t 
lack short-term risks. On the global scale, long-term positive 
results are recorded when the capital is allocated effectively, 
turning the savings of the capital in rich countries into 
investments in those, which lack  it. Nevertheless, big capital 
flows can destabilize the economies of hosting developing 
countries in the short run, making them vulnerable to external 
shocks, “hot money” inflows, herding behavior and overheating 
of the economy. In case of a sudden stop or run of these flows, 
the probability of financial crises grows, especially when the 
country doesn’t have a freely floating exchange rate regime. In 
that context international capital flows determine the negative 
impact of globalization and require government regulation in 
terms of capital flows management or risk management. 

 

Key words: financial globalization, financial crisis, FDI, foreign 
exchange rates, international reserves, capital flow management. 
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