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ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¨ Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ ÙÇ³ëÝ³óÙ³Ý ³ë-
ïÇ×³ÝÁ ó³Íñ ¿, ÇÝãÁ ¹ñë¨áñíáõÙ ¿ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷áùñ 
³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ùμ, μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ËñáÝÇÏ ·»ñÇñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ùμ ¨ Ïáñ-
åáñ³ïÇí ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ã»ñ½³ñ·³óí³ÍáõÃÛ³Ùμ։ îÝï»ëáõÃÛ³Ý »ñÏáõ Ñ³ï-
í³ÍÝ»ñÇ Ë½Ù³Ý ÑÇÙùáõÙ ³éÏ³ ·áñÍáÝÝ»ñÁ Ïáßï »Ý ¹³ñÓÝáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Í³-
é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ë³Ï³·Ý»ñÁ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ, áñÁ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ïáõÙ Ñ³Ý-
·»óÝáõÙ ¿ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó í»ñçÇÝÝ»ñÇë ß»ÕÙ³ÝÁ։ ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ` ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÁ §áõß ¿ ³ñÓ³·³ÝùáõÙ¦ Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»-
ñÇÝ, ¨ ³é³ç³ÝáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³é³ç³ñÏÇ ËñáÝÇÏ ³í»ÉóáõÏ։ 
îÝï»ëáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¨ Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ Ë½Ù³Ý ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ·áñ-
ÍáÝÝ»ñÁ ¹³ë³Ï³ñ·»Éáí Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ïÝï»ë³Ï³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³-
Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇó μËáÕ ËÙμ»ñáõÙ` Ñá¹í³ÍáõÙ μ³ó³Ñ³Ûïí»É »Ý ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 
Ýßí³Í Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ë½Ù³Ý μÝáõÛÃÝ áõ ³é³ÝÓÝ³óí»É »Ý ÑÝ³ñ³íáñ ¹ñë¨á-
ñáõÙÝ»ñÁ: 

                                                 
� Ðá¹í³ÍÁ å³ïñ³ëïí»É ¿ ÐÐ Î¶Ü ¶äÎ §¶Çï³Ï³Ý ¨ ·Çï³ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý 

μ³½³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý »ÝÃ³Ï³éáõóí³ÍùÇ å³Ñå³ÝáõÙ ¨ ½³ñ·³óáõÙ¦ Íñ³·ñÇ §ÐÐ 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË·áñÍ³ÏóáõÃÛ³Ý 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ¦ Ã»Ù³ÛÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ: 
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ÐÇÙÝ³μ³é»ñ.  Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³Í, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³Í, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³-
Ù³Ï³ñ·, μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·, Ë½Ù³Ý ÑÇÙÝ³ñ³ñ å³ï×³éÝ»ñ, 
Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ·áñÍáÝÝ»ñ, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáÝ-
Ý»ñ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇó ³Í³ÝóíáÕ ·áñÍáÝÝ»ñ, ÷áË·áñ-
Í³ÏóáõÃÛáõÝ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñ, í³ñÏ»ñ, ÐÜ², ïÝï»ë³-
Ï³Ý ³×

JEL: F4, F40, G0 
 
 

Ä³Ù³Ý³Ï³ÏÇó å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ ÷áË³½¹»óáõÃÛ³ÝÁ Ù»Í áõß³¹ñáõÃÛáõÝ ¿ ÝíÇñíáõÙ, ù³ÝÇ áñ 
¹ñ³ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõ ÙÇïáõÙÝ»ñÁ áñáßáõÙ »Ý »ñÏñÇ ëáóÇ³É-
ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ1:  

Ä³Ù³Ý³ÏÇ å³Ñ³ÝçÝ»ñÇÝ ãÑ³Ù³å³ï³ëË³ÝáÕ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³-
Ï³ñ·Á Çñ³Ï³Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý ³ñ·»É³ÏÝ ¿, ù³ÝÇ áñ ãÇ Ï³ñá-
Õ³ÝáõÙ μ³í³ñ³ñ»É Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ ³×áÕ å³Ñ³ÝçÝ»ñÁ: ÂáõÛÉ ýÇÝ³Ý-
ë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÁ »ÝÃ³Ï³ ¿ ³ñï³ùÇÝ ßáÏ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³ÝÁ ¨ ëå³éÝáõÙ ¿ 
ïÝï»ë³Ï³Ý ³Ýíï³Ý·áõÃÛ³ÝÁ: ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï, Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇó 
Ïïñí³Í ½³ñ·³óáÕ, áõé×³óí³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÁ ÏÉ³ÝáõÙ ¿ ïÝï»-
ëáõÃÛ³Ý ³í»ÉÇ áõ ³í»ÉÇ Ù»Í é»ëáõñëÝ»ñ ¨ Å³Ù³Ý³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ Ó¨³Ë»-
ÕáõÙ ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³éáõóí³ÍùÁ: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á 
å»ïù ¿ ½³ñ·³Ý³ Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ Ñ»ï ë»ñïáñ»Ý ÷áËÏ³åí³Í ¨ 
Ýå³ëïÇ ¹ñ³ Ñ»ï³·³ ½³ñ·³óÙ³ÝÁ: 

îÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ ÷áË³½¹»óáõ-
ÃÛ³Ý ¨ ÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹Ç íÇ×³ÏÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ áõ ¹ñ³ÝÇó μËáÕ 
Ñ»ï¨áõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÑÇÙÝíáõÙ »Ý Ù³ëÝ³·Çï³Ï³Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç Ýßí³Í 
ÑÇÙÝ³ËÝ¹ñÇÝ ³éÝãíáÕ ï»ë³Ï³Ý ¨ ·áñÍÝ³Ï³Ý μÝáõÛÃÇ Ù»ÏÝ³μ³ÝáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ áõ Ùáï»óáõÙÝ»ñÇ íñ³: ²Ûë ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó Ý³Ë Ý»ñÏ³Û³óÝ»Ýù ùÝÝ³ñÏ-
íáÕ Ñ³ñóÇÝ í»ñ³μ»ñáÕ ï»ë³Ù»Ãá¹³Ï³Ý áñáß ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñ, ³ÛÝáõÑ»ï¨ 
í»ñÉáõÍ»Ýù ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ó¨³íáñí³Í ÇñáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÝ ÁÝ¹·ñÏáõÙ ¿ ³ÛÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ (ÇÝë-
ïÇïáõóÇáÝ³É ÙÇ³íáñÝ»ñ), áñáÝó ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
ÙÇçÝáñ¹áõÃÛáõÝÝ ¿ Ï³Ù ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹áõÃÛ³ÝÁ Ýå³ëïáÕ Í³é³Ûáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ïáõóáõÙÁ 2 : îÝï»ëáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÁ ÇÝëïÇ-
ïáõïÝ»ñÇ ¨ ·áñÍÇùÝ»ñÇ ³ÙμáÕçáõÃÛáõÝ ¿, áñáÝù ÃáõÛÉ »Ý ï³ÉÇë Çñ³Ï³-
Ý³óÝ»É í³ñÏ³íáñÙ³Ý, ³ÛëÇÝùÝ` å³ñïù í»ñóÝ»Éáõ ¨ í»ñ³¹³ñÓÝ»Éáõ ·áñ-
Í³ñùÝ»ñ: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿` Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÁ, 
μ³ÝÏ»ñÁ, áã μ³ÝÏ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ³å³Ñáí³-
·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ýáÝ¹³ÛÇÝ μáñë³Ý»ñÁ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ý»ñ¹ñáõ-
Ù³ÛÇÝ ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÁ, Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ýáÝ¹»ñÁ, í³ñÏ³ÛÇÝ ÙÇáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÁ ¨ ÁÝÏ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ýáÝ¹³ÛÇÝ μáñë³Ý»ñÁ, ·ñ³í³ïÝ»ñÁ ¨ ³ÛÉÝ:  

îÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÁ μ³ÕÏ³ó³Í ¿ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇó 
(áã ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇó), ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇó 
¨ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ëå³ë³ñÏáÕ` ß³ÑáõÛÃ ãÑ»ï³åÝ¹áÕ Ï³½Ù³-
                                                 
1 ²ñÅáõÛÃÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÁ ¨ ÐÐ Î´-Ý ³é³ÝÓÝ³óÝáõÙ »Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ãáñë ÑÇÙ-

Ý³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÝ»ñ� Çñ³Ï³Ý, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý (¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ), Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ (å»-
ï³Ï³Ý) ¨ ³ñï³ùÇÝ. Financial Programming and Policies, Introduction, IMF, 
https://www.imf.org/external/region/tlm/rr/pdf/fpp1.pdf 

2 î»°ë îÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ ÝÏ³ñ³·ÇñÁ, ÐÐ Î´. 
https://www.cba.am/Storage/AM/downloads/parberakan/statistics/dram_fin_manual/tnthat.pdf 
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Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇó: ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý íÇ×³Ï³·ñáõÃÛ³Ý 
ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó` áñáß ¹»åù»ñáõÙ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ ïÝ³ÛÇÝ 
ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ëå³ë³ñÏáÕ` ß³ÑáõÛÃ ãÑ»ï³åÝ¹áÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁ ÙÇ³íáñíáõÙ »Ý Ù»Ï »ÝÃ³Ñ³ïí³ÍáõÙ`§²ÛÉ é»½Ç¹»Ýï Ñ³ïí³Í-
Ý»ñ¦ ³Ýí³ÝÙ³Ùμ3: 

îÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÁ ÷áùñ, ÙÇçÇÝ ¨ Ëáßáñ (ÇÝ¹áõëïñÇ³É) 
Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ÙμáÕçáõÃÛáõÝ ¿, áñáÝó ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ Ýå³ï³Ï³-
áõÕÕí³Í ¿ ³é¨ïñ³ÛÇÝ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñï³¹ñáõÃÛ³ÝÁ 
(³åñ³ÝùÝ»ñÇ ë»ñÇ³Ï³Ý ¨ ½³Ý·í³Í³ÛÇÝ ³ñï³¹ñáõÃÛáõÝ, ßÇÝ³ñ³ñáõ-
ÃÛáõÝ, Ï³å, Ñ»é³Ñ³Õáñ¹³ÏóáõÃÛáõÝ, ÷áË³¹ñáõÙÝ»ñ ¨ ³ÛÉÝ): Æñ³Ï³Ý Ñ³ï-
í³ÍÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ ÇÝãå»ë ÝÛáõÃ³Ï³Ý ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý, ³ÛÝå»ë ¿É Ñ³ñëïáõ-
ÃÛ³Ý ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áã ÝÛáõÃ³Ï³Ý Ó¨»ñÇ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý áÉáñïÝ»ñÁ: 

²ßË³ñÑÇ »ñÏñÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý ÷áñÓÁ íÏ³-
ÛáõÙ ¿, áñ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ áõÅ»Õ Ïáé»ÉÛ³óÇáÝ Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ ½³ñ·³óÙ³Ý ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ï»Ùå»ñÇ ÙÇç¨: 
îÝï»ë³Ï³Ý ³×Á Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ï-
Ù³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³í»É³óÙ³Ý ¨ ËÃ³ÝáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ ½³ñ-
·³óáõÙÁ: ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, Ñ³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ »ñÏñÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý 
½³ñ·³óÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³ÕμÛáõñÁ Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ ³×Ý ¿, ÇëÏ ýÇÝ³Ý-
ë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ ·ÉË³íáñ ËÝ¹ÇñÁ ³Û¹ ³×Ç Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÝ áõ »ñÏ³ñ³-
Å³ÙÏ»ïáõÃÛáõÝÝ ³å³Ñáí»Éáõ Ñ³Ù³ñ ÙÇçáóÝ»ñÇ Ý»ñ·ñ³íáõÙÝ áõ í»ñ³-
μ³ßËáõÙÁ: îÝï»ëáõÃÛ³Ý ³é³í»É ½³ñ·³ó³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ áÉáñïÁ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï μ³ßË»É é»ëáõñëÝ»ñÁ` ³Û¹åÇëáí 
Ýå³ëï»Éáí »ñÏñÇ Ñ»ï³·³ ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³ÝÁ:  

îÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ ÷áË³½¹»óáõ-
ÃÛ³Ý ¨ ÙÇ³ëÝ³óÙ³Ý ï»ë³Ï³Ý ÑÇÙù»ñÁ ùÝÝ³ñÏ»ÉÇë4 Ñ³ñÏ ¿ ÁÝ¹·Í»É, áñ 
Ù³ÏñáÙ³Ï³ñ¹³ÏáõÙ Ýßí³Í Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ ÷áË³½¹»óáõÃÛ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇÝ 
ëÏ½μáõÝùáñ»Ý ï³ñμ»ñíáÕ Ùáï»óáõÙÝ»ñ »Ý óáõó³μ»ñáõÙ Ýáñ¹³ë³Ï³ÝÝ»ñÁ 
¨ ù»ÛÝë³Ï³ÝÝ»ñÁ: 

Üáñ¹³ë³Ï³Ý Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý Ùá¹»ÉÁ ÑÇÙÝíáõÙ ¿ Çñ³Ï³Ý ¨ ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ, ³Ûëå»ë Ïáãí³Í, ¹³ë³Ï³Ý ¹ÇËáïáÙÇ³ÛÇ` »ñÏ-
íáõÃÛ³Ý íñ³: ¸³ë³Ï³Ý »ñÏíáõÃÛ³Ý ëÏ½μáõÝùÁ Ï³ñÍ»ë »ñÏáõ ï³ñμ»ñ` 
½áõ·³Ñ»é ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·áÛáõÃÛ³Ý ÁÝ¹áõÝáõÙÝ ¿: ¸ñ³ÝóÇó ³é³çÇÝáõÙ` 
Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍáõÙ Çñ³Ï³Ý³ÝáõÙ ¿ í»ñ³ñï³¹ñ³Ï³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ, ³ñ-
ï³¹ñíáõÙ »Ý ïÝï»ë³Ï³Ý μ³ñÇùÝ»ñ, ï»ÕÇ »Ý áõÝ»ÝáõÙ ¹ñ³Ýó μ³ßËáõÙÝ 
áõ í»ñ³μ³ßËáõÙÁ, ³ÛëÇÝùÝ` ³åñ³ÝùÝ»ñÇ áõ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý 
Ñáëù»ñÇ ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝÁ: ºñÏñáñ¹áõÙ` ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ 
ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ÝáõÙ ÷áÕÇ ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝÁ, áñÁ ëå³ë³ñÏáõÙ ¿ Çñ³Ï³Ý í»ñ-
³ñï³¹ñ³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ ß³ñÅÁ` ¹ñ³Ýó íñ³ áõÕÕ³ÏÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝ ãáõÝ»-
Ý³Éáí5: 
                                                 
3  î»°ë ÐÐ  Î´ å³ßïáÝ³Ï³Ý  ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ Ï³Ûù� 
   https://www.cba.am/Storage/AM/downloads/parberakan/statistics/dram_fin_manual/tnthat.pdf  
4  ²é³í»É Ù³Ýñ³Ù³ëÝ ï»°ë øø. ì³ñ¹³ÝÛ³Ý, ¶. ²í³·Û³Ý, üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¨ Çñ³Ï³Ý Ñ³ï-

í³ÍÝ»ñÇ ÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛ³Ý ï»ë³Ï³Ý Ù»ÏÝ³μ³ÝáõÙÁ, îÝï»ëáõÃÛ³Ý ¨ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý 
½³ñ·³óáõÙ. 21-ñ¹ ¹³ñÇ Ù³ñï³Ññ³í»ñÝ»ñ ¨ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ, ÐäîÐ 27-ñ¹ ·Çï³-
ÅáÕáíÇ ÝÛáõÃ»ñ, ºñ., §îÝï»ë³·»ï¦, 2018, ¿ç 320�326:  

5 î»°ë https://studopedia.ru/18_623_ekonomicheskie-shkoli-neoklassicheskaya-
makroekonomicheskaya-model-keynsianskno-neoklassicheskiy-sintez-monetarizm-novie-klassiki-
novie-keynsiantsi.html 
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Æñ³Ï³Ý ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ó¨³íáñíáõÙ ¿ Ñ³ñ³μ»ñ³Ï³Ý ·Ý»ñÇ Ù³-
Ï³ñ¹³ÏÁ, ýÇÝ³Ýë³Ï³ÝáõÙ` μ³ó³ñÓ³Ï ·Ý»ñÇÝÁ: Üáñ¹³ë³Ï³Ý Ñ³Û»ó³-
Ï³ñ·áõÙ »ÝÃ³¹ñíáõÙ ¿, áñ ÷áÕÁ ã»½áù ¿, áñ¨¿ ³½¹»óáõÃÛáõÝ ãáõÝÇ Çñ³Ï³Ý 
óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ íñ³: Ð»ï¨³μ³ñ` »Ã» ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³-
ÍáõÙ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛáõÝÁ Ë³ËïíáõÙ ¿, ³å³ ¹³ ¿³å»ë ãÇ ³½¹áõÙ 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ (³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý Í³í³É, ½μ³Õí³Íáõ-
ÃÛáõÝ, Çñ³Ï³Ý »Ï³Ùáõï) íÇ×³ÏÇ íñ³: 

ø»ÛÝëÛ³Ý Ñ³Û»ó³Ï³ñ·áõÙ ÷áÕÁ áã ÙÇ³ÛÝ ÷áË³Ý³ÏáõÃÛ³Ý ÙÇçÝáñ¹Ý ¿, 
³ÛÉ¨ Ñ³ñëïáõÃÛ³Ý ÙÇ Ù³ëÁ: Ð»ï¨³μ³ñ` ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý 
Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛáõÝÁ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ÙÇ³ÛÝ  ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¨ 
Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ ÙÇ³Å³Ù³Ý³ÏÛ³ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³Ý-
Ý»ñáõÙ:  

Ø³ëÝ³·Çï³Ï³Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ùÝÝ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ ÃáõÛÉ ¿ 
ï³ÉÇë Ý»ñÏ³Û³óÝ»É ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ 
÷áË³¹³ñÓ Ï³å»ñÇ ¹ñë¨áñÙ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñÁ.  

•  ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ í³ñÏ³íáñáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ñ³ïí³ÍÇ ÏáÕÙÇó, 

•  ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³í³Ý¹³-
¹ñáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ ÇÝëïÇïáõïÝ»ñáõÙ, 

•  Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÷áË³¹³ñÓ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ ëå³ë³ñÏáõÙ, 
•  Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ μÝ³ÏãáõÃÛ³Ý (ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó) ÙÇç¨ 

·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ëå³ë³ñÏáõÙ, 
• Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³ñïù³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ëå³ë³ñ-

ÏáõÙ, 
•  ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ß³Ñ»ñÇ ³ñÑ»ëï³-

í³ñÅ Ý»ñÏ³Û³óÙ³Ý ³å³ÑáíáõÙ, 
• μ³ÝÏ»ñÇ Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛáõÝ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³ÝÁ` Ó»é-

Ý³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ ïÝûñÇÝ»Éáõ ÙÇçáóáí, ÇÝãå»ë Ý³¨ 
Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛáõÝ μ³ÝÏ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³ÝÁ, 

•  μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ¨ Çñ³í³μ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó ¹»åá-
½Çï³Ï³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ïáõóáõÙ` ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ¨ ³ÛÉ ³ñÅ»ù-
Ý»ñÇ å³Ñå³ÝÙ³Ý ·Íáí, 

•  Ïáñåáñ³ïÇí ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáõÙ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ¨ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï 
Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ, 

•  Ýáñ³ÙáõÍ³Ï³Ý ³ÏïÇí Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙ` Ýá-
ñ³ÙáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý»ñ¹ñÙ³Ý ¨ ï³ñ³ÍÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí, 

•  Çñ³Ï³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ ÷áË·áñÍ³ÏóáõÃÛ³Ý ³ÛÉ 
Ó¨»ñ: 

îÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ë½áõÙÁ Ï³-
ñáÕ ¿ áõÝ»Ý³É ï³ñμ»ñ å³ï×³éÝ»ñ ¨ ¹ñë¨áñí»É ï³ñμ»ñ Ó¨»ñáí: ¸³ Ï³-
ñáÕ ¿ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÉÇÝ»É ÇÝãå»ë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³Ý 
Ù³Ï³ñ¹³Ïáí, ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÇ áñ³Ïáí6, ³ÛÝå»ë ¿É Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍáõÙ 

                                                 
6 î»°ë ���������	 
.�., ������� �	
����
 ���	���
��� ������	 �	 ��������� ���������. 

https://www.hse.ru/data/2017/01/26/1113648789/%D0%95%D0%B2%D0%B4%D0%BE%D0%BA
%D0%B8%D0%BC%D0%BE%D0%B2%D0%B0%20%D0%A2%D0%B0%D1%82%D1%8C%D1
%8F%D0%BD%D0%B0%20%D0%92%D0%BB%D0%B0%D0%B4%D0%B8%D0%BC%D0%B8
%D1%80%D0%BE%D0%B2%D0%BD%D0%B0.%20%D0%92%D0%BB%D0%B8%D1%8F%D0
%BD%D0%B8%D0%B5..%20%D1%81%D0%B5%D0%BA%D1%82%D0%BE%D1%80%D0%B0
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³éÏ³ ËÝ¹ÇñÝ»ñáí: Ê½Ù³Ý ¹ñë¨áñÙ³Ý í³é ûñÇÝ³Ï ¿ 2008�2009 ÃÃ. ýÇ-
Ý³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÁ7:  

üÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÝ ³ÝÑ³Ý·ëïáõÃÛáõÝ ³é³ç³óñ»ó ³ÛÝ 
μ³ÝÇ Ñ»ï Ï³åí³Í, áñ ß³ï »ñÏñÝ»ñ Ï³ñáÕ »Ý áõÝ»Ý³É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³-
Ù³Ï³ñ·, áñÁ §μ³í³Ï³Ý Ù»Í¦ ¿ ³Û¹ »ñÏñÇ Ý»ñùÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù»-
Ù³ïáõÃÛ³Ùμ: ÆÝãå»ë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ Ã»ñ½³ñ·³óáõÙÁ, ³ÛÝå»ë ¿É ã³-
÷Çó ³í»ÉÇ ½³ñ·³óáõÙÁ Ï³ñáÕ »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¨ Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ 
Ë½Ù³Ý å³ï×³é ÉÇÝ»É, ù³ÝÇ áñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý §÷áõãÇÏÝ»ñÁ¦ ¨ §μáõñ·»ñÁ¦ 
μ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ Ï³ñáÕ »Ý áõÝ»Ý³É Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ íñ³: 

Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¨ Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³Í-
Ý»ñÇ ÙÇç¨ Ëáñ³óáÕ Ë½áõÙÁ  ¹ñë¨áñíáõÙ ¿ Ñ»ï×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ÷áõÉáõÙ Ñ³-
Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý ÙÇ ß³ñù ÇñáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ýáÝÇÝ. 

1.  ³×Ç Ñ³Ù»Ù³ï³μ³ñ Ï³ÛáõÝ ï»Ùå»ñÁ. 2010�2017 ÃÃ. Ñ³Ù³ßË³ñ-
Ñ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÐÜ² ³×Ç ÙÇçÇÝ ï³ñ»Ï³Ý ï»ÙåÁ Ï³½Ù»É ¿ 3.5%8 
(½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ ÙÇçÇÝÁ` 5%, ½³ñ·³ó³ÍÝ»ñáõÙ` 2%9), 

2. ³ÏïÇíÝ»ñÇ μ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÁ (Ù³ëÝ³íáñ³å»ë` ÐÐ-áõÙ  
2017 Ã. ¹»Ïï»Ùμ»ñÇ 31-Ç ¹ñáõÃÛ³Ùμ Ð³Û³ëï³ÝÇ μ³ÝÏ³ÛÇÝ áÉáñïÇ Çñ³ó-
í»ÉÇáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ Ï³½Ù»É ¿ 32.1%),  

3. ÇÝýÉÛ³óÇ³ÛÇ ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ. 2010�2017 ÃÃ. ·Ý³×Ç ÙÇçÇÝ ï³ñ»-
Ï³Ý ï»ÙåÁ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ï³½Ù»É ¿ Ùáï 2.3% 10 
(½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ ùÝÝ³ñÏíáÕ óáõó³ÝÇßÁ 2�3 ³Ý·³Ù μ³ñÓñ ¿ »Õ»É 
½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý óáõó³ÝÇßÇó. ÙÇ³ÛÝ 2017-ÇÝ ¿ 
»ñÏñÝ»ñÇ ³Û¹ ËÙμ»ñáõÙ ·Ý³×Ç ÙÇçÇÝ ï³ñ»Ï³Ý ï»ÙåÁ ·ñ»Ã» Ñ³í³ë³ñ-
í»É` Ï³½Ù»Éáí  Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ` 2.1% ¨ 2.6%11), 

4. ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍáõÙ ß³ÑáõÃ³μ»ñáõÃÛ³Ý μ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ. 
²ØÐ ïíÛ³ÉÝ»ñáí ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ·Íáí ß³ÑáõÃ³μ»ñáõÃÛáõÝÁ Î³Ý³-
¹³ÛáõÙ 20�22% ¿, âÇÝ³ëï³ÝáõÙ` 20�21%, è¸-áõÙ` 11�13%12, ìñ³ëï³-
ÝáõÙ` 9�10%13, ²ØÜ-áõÙ` 2.8�3% (ÐÐ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ, Áëï Ï³åÇ-
ï³ÉÇ ß³ÑáõÃ³μ»ñáõÃÛ³Ý, ³Ù»Ý³μ³ñÓñ óáõó³ÝÇßÝ áõÝÇ ÆÝ»Ïáμ³ÝÏÁ` 3.8% 
2017 Ã.14): 

Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ í»ñçÇÝ ï³ëÝ³ÙÛ³ÏáõÙ ÝÏ³ïíáõÙ 
»Ý μ³½Ù³ÃÇí íï³Ý·³íáñ ³ÝÑ³Ù³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÝ»ñ, áñáÝù ³é³ç »Ý »Ï»É 
³ñ¨ÙïÛ³Ý »ñÏñÝ»ñáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ μáõéÝ ½³ñ·³óÙ³Ý ¨ ¹ñ³ 
³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ³½·³ÛÇÝ ¨ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ýÇÝ³Ýë³-

                                                                                                                        
%20%D0%BD%D0%B0%20%D1%81%D0%BE%D1%81%D1%82%D0%BE%D1%8F%D0%BD
%D0%B8%D0%B5%20%D1%8D%D0%BA%D0%BE%D0%BD%D0%BE%D0%BC%D0%B8%D0
%BA%D0%B8.pdf 

7  Àëï ìáÉýÇ` í»ñçÇÝ »ñ»ù ï³ëÝ³ÙÛ³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ²ØÜ-Ç ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÁ 6 ³Ý·³Ù 
³ñ³· ¿ ³×»É, ù³Ý ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÐÜ²-Ý: Ü³ ÷³ëïáõÙ ¿, áñ §÷áË³Ý³Ï ýÇÝ³ÝëÝ»ñÁ ÉÇÝ»Ý 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Í³é³Ý, ¹³ñÓ»É »Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ïÇñ³Ï³ÉÁ¦: 

8  Ð³ßí³ñÏÝ»ñÁ Ï³ï³ñ»É »Ý Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñÁ` Áëï Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ μ³ÝÏÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý 
ïíÛ³ÉÝ»ñÇ. http://www.ereport.ru/stat.php?razdel=country&count=world&table= ggecia 

9  Ð³ßí³ñÏÝ»ñÁ Ï³ï³ñ»É »Ý Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñÁ. http://www.ereport.ru/stat.php?razdel =country 
10 Ð³ßí³ñÏÝ»ñÁ Ï³ï³ñ»É »Ý Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñÁ. http://www.ereport.ru/stat.php?razdel= 

country&count=world&table=inecia 
11 î»°ë https://www.vedomosti.ru/economics/articles/2017/03/27/682912-inflyatsii-razvitih-

razvivayuschihsya-sravnyalis 
12 î»°ë http://riarating.ru/banks/20170206/630055412.html 
13 î»°ë http://www.webeconomy.ru/index.php?page=cat&newsid=1640&type=news 
14 î»°ë https://168.am/2017/04/25/785976.html 
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Ï³Ý áõ Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ Ë½Ù³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí: üÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÁ, áñÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ÙÇ³ÛÝ ÝÛáõÃ³Ï³Ý μ³ñÇùÝ»ñÇ 
í»ñ³μ³ßËÙ³Ý áõÕÇÝ»ñÇ ³ÙμáÕçáõÃÛáõÝ, Ïïñí»É ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý-
³ñï³¹ñ³Ï³Ý` μ³ñÇùÝ»ñÇ  ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý Ñ³ïí³ÍÇó: Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÁ Ñ³ë»É »Ý 306 ïñÇÉÇáÝ 
¹áÉ³ñÇ, ÇÝãÁ ·ñ»Ã» 4 ³Ý·³Ù ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ÐÜ²-Ý15: 
îÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ ÙÇç¨ »Õ³Í ³ÝÑ³Ù³-
å³ï³ëË³ÝáõÃÛáõÝÁ ³é³í»É í³é ¹ñë¨áñíáõÙ ¿ ½³ñ·³ó³Í ßáõÏ³Û³Ï³Ý  
ïÝï»ëáõÃÛ³Ùμ »ñÏñÝ»ñáõÙ: ²ØÜ-áõÙ, ûñÇÝ³Ï, í»ñçÇÝ 50 ï³ñáõÙ í»ñ³-
Ùß³ÏáÕ ³ñ¹ÛáõÝ³μ»ñáõÃÛ³Ý μ³ÅÇÝÁ ÐÜ²-áõÙ  Ïñ×³ïí»É ¿ ·ñ»Ã» 2 ³Ý·³Ù` 
20%-Çó Ñ³ëÝ»Éáí 12%-Ç, ÇëÏ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇÝÝ ³í»É³ó»É ¿`  
3.7%-Çó Ñ³ëÝ»Éáí 8.4%-Ç16: 

Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ³ÛëåÇëÇ ³ÝÑ³Ù³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÁ 
μ³ó³ïñíáõÙ ¿ Ý³Ë³×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ÷áõÉáõÙ É³ÛÝ Ã³÷áí ÏÇñ³éíáÕ Ýáñ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ Ñ»ï³ùñùñáõÃÛ³Ý Ù»Í³óÙ³Ùμ ¨, 
¹ñ³Ýáí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í` Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ ³×Ç ³å³ÑáíÙ³Ý ·áñÍáõÙ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛ³Ý Ù»Í³óÙ³Ùμ: ²½·³ÛÇÝ ïÝï»ëáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁ, μ³óÇ í»ñáÝßÛ³ÉÇó, μ³ËíáõÙ »Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý ¨ ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË·áñÍ³ÏóáõÃÛ³ÝÁ Ë³Ý·³ñáÕ 
μ³½Ù³ÃÇí ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ, áñáÝóÇó ³é³ÝÓÝ³óÝ»Ýù ïÝï»ëáõÃÛ³Ý  Ï³-
éáõóí³Íù³ÛÇÝ ³ÝÑ³Ù³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ½³ñ-
·³óÙ³Ý íÇ×³ÏÁ, áã ³é³ç³¹ÇÙ³Ï³Ý Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÁ, μ³ÝÏ»ñÇ ¨ ³ÛÉ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÇ Ù»Í Ñ»é³íáñáõÃÛáõÝÁ Çñ³Ï³Ý ³ñï³¹ñáÕ-
Ý»ñÇó, í³ñÏ³ÛÇÝ μ³ñÓñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ, ÃáõÛÉ Çñ³í³Ï³Ý Ï³ñ·³íáñáõ-
ÙÁ, μÇ½Ý»ë í³ñ»Éáõ ó³Íñ ÏáõÉïáõñ³Ý ¨ μÇ½Ý»ëÇ áã Ã³÷³ÝóÇÏáõÃÛáõÝÁ, Ñ³-
Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ ÏáéáõåóÇ³Ý ¨ ëïí»ñ³ÛÝáõÃÛáõÝÁ: 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¨ Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ` ÙÇÙÛ³ÝóÇó Ïïñí³ÍáõÃÛ³Ý ÑÇÙ-
ùáõÙ ÁÝÏ³Í »Ý Ñ»ï¨Û³É »ñ¨áõÛÃÝ»ñÁ. 

� üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ ³×Ç ï»Ùå»ñÁ ³í»ÉÇ μ³ñÓñ »Ý, ù³Ý ÝáõÛÝ 
óáõó³ÝÇßÝ»ñÇÝÁ` Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍáõÙ: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ 
ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Ù»Í »Ï³Ùï³μ»ñáõÃÛ³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí 
Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇó é»ëáõñëÝ»ñÁ ÑáëáõÙ »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ï-
í³Í, ÇÝãÁ μ³ó³ë³μ³ñ ¿ ³½¹áõÙ Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ íñ³: 

� üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇÝ Ñ³ïáõÏ ¿ Çñ»Ýó ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÇ ÝáñÙ³É 
Çñ³Ï³Ý³óáõÙÇó ß»Õí»ÉÁ: ¸³ ¹ñë¨áñíáõÙ ¿ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ, ³ñÅ»-
ÃÕÃ»ñÇ, ³ÛÉ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÇ Ïáõñë»ñÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ 
ÑÇÙ³Ý íñ³ ï»ÕÇ áõÝ»óáÕ ëå»ÏáõÉÛ³óÇ³Ý»ñÇ μáõéÝ ³×áí: ²ñ¹ÛáõÝ-
ùáõÙ` ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ ·Ý»ñÁ ß»ÕíáõÙ »Ý Çñ»Ýó ÑÇÙÝ³ñ³ñ 
³ñÅ»ùÇó, Ù»Í³ÝáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍÇùÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý éÇëÏÁ, 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ Ó¨³íáñíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ·»ñ³½³Ý-
óáõÙ »Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ï»ÙåÁ, ÇÝãÇ Ñ»ï¨³Ýùáí  ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
é»ëáõñëÝ»ñÇ ÙÇ ÑëÏ³Û³Ï³Ý Ù³ëÁ ÏïñíáõÙ ¿ í»ñ³ñï³¹ñáÕ³Ï³Ý 
·áñÍÁÝÃ³óÇó ¨ ÑáëáõÙ ¿ ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí Ñ³ïí³Í:  

� üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ¨ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ 
ïÝï»ë³Ï³Ý ¹»ñÇ Ó¨³÷áËáõÙÁ: ¸³ ¹ñë¨áñíáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

                                                 
15 î»°ë https://riss.ru/analitycs/34927/ 
16 î»°ë http://economics.ihbt.ifmo.ru/file/article/6819.pdf 
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ßáõÏ³ÛÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÇ ¿áõÃÛ³Ý ß»ßï³¹ñáõÃÛ³Ý ÷á÷á-
ËáõÃÛ³Ùμ` ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÁ ³ÝÑñ³Å»ßï é»ëáõñë-
Ý»ñáí ³å³Ñáí»Éáõ áÉáñïÇó ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ áÉáñï 
é»ëáõñëÝ»ñÇ ï»Õ³÷áËÙ³Ùμ: ¸³ μ³ó³ïñíáõÙ ¿ ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³Ý-
ùáí, áñ ³Û¹ áÉáñïáõÙ ·Ý»ñÇ μ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë áõÝ»-
Ý³É ß³ÑáõÃ³μ»ñáõÃÛ³Ý ³í»ÉÇ μ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³Ï` ³é³Ýó ýÇÝ³Ý-
ë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÁ í»ñ³ñï³¹ñ³Ï³Ý áÉáñï Ý»ñ·ñ³í»Éáõ: 

Ð³ñÏ³íáñ ¿ ÁÝ¹·Í»É Ý³¨, áñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ³×Á, å³ÛÙ³Ý³-
íáñí³Í ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí μ³Õ³¹ñÇãáí, Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ³í»-
É³óÙ³Ý ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ éÇëÏ»ñÇ Ï»ÝïñáÝ³óÙ³Ý: Ð»ï¨³-
μ³ñ` ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÁ ¹³éÝáõÙ ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÏïÇíáõÃÛ³Ý ï³-
ï³ÝáõÙÝ»ñÇ Ï³ñ¨áñ ³ÕμÛáõñ:  

Ø³ëÝ³·Çï³Ï³Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç ¨ ·Çï³Ï³Ý-Ñ»ï³½áï³Ï³Ý 
ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ ùÝÝ³ñÏíáÕ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¨ Çñ³Ï³Ý Ñ³ï-
í³ÍÝ»ñÇ Ë½Ù³Ý ÑÇÙÝ³ñ³ñ å³ï×³éÝ»ñÁ ¹³ë³Ï³ñ·»Ýù »ñ»ù å³ÛÙ³-
Ý³Ï³Ý ËÙμ»ñáõÙ` Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ïÝï»ë³Ï³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³-
Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇó ³Í³ÝóíáÕ: 

Î³éáõóí³Íù³ÛÇÝ: ²ÙμáÕç³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÇ, ³½·³ÛÇÝ »Ï³ÙïÇ, ïÝû-
ñÇÝíáÕ »Ï³ÙïÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ, ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ëå³éÙ³Ý ¨ Ý»ñ-
¹ñáõÙÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ, μÝ³ÏãáõÃÛ³Ý ËïáõÃÛáõÝÁ, ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ã³÷»ñÁ, ³ÛÉ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÝ»ñ 
Çñ»Ýó Ý»ñ·áñÍáõÃÛáõÝÝ »Ý áõÝ»ÝáõÙ Çñ³Ï³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ 
Ï³å»ñÇ ¨ ÇÝï»·ñÙ³Ý ³ëïÇ×³ÝÇ íñ³: ²½·³ÛÇÝ »Ï³ÙïÇ ¨ ËÝ³ÛáÕáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ μ³ñÓñ³óÝáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹áõÃÛ³Ý 
ë³Ï³·Ý»ñÁ ¨ ÙÇçÝáñ¹Ý»ñÇ éÇëÏ»ñÁ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ Ù³ëß-
ï³μÇ ¹ñ³Ï³Ý ¿ý»ÏïÁ17: ¸³ μ³ó³ïñíáõÙ ¿ ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³Ýùáí, áñ ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇó û·ïí»Éáõ Ñ³ëï³ïáõÝ Í³Ëë»ñÁ Ù»Í ÏßÇé 
áõÝ»Ý ÇÝãå»ë Áëï ³é³ÝÓÇÝ ·áñÍ³ñùÇ, Ñ³×³Ëáñ¹Ç, ÇÝëïÇïáõïÇ, ³ÛÝå»ë 
¿É Áëï ³ÙμáÕç ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç18: äÝ¹áõÙÁ Ñ³ëï³ïíáõÙ ¿ Ý³¨ 
²ØÐ ïÝï»ë³·»ï îÇ·ñ³Ý äáÕáëÛ³ÝÇ ÷áñÓ³é³Ï³Ý Ñ»ï³½áïáõÃÛ³Ùμ, 
áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ÷³ëïáõÙ »Ý, áñ ÐÜ² ³×Á ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ Ïñ×³-
ïáõÙ ¿ μ³ÝÏ³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ ¨ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ë÷ñ»¹Á19:  

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ïÝï»ë³Ï³Ý: Ð³Ù³ñíáõÙ ¿, áñ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ïáõÙ ïÝï»-
ë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ½³ñ·³óáõÙÁ Ï³Ëí³Í ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
ÑÇÙùÁ Ï³½ÙáÕ ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÇ áñ³ÏÇó, Ý»ñùÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó, Ï³ñ·³íáñáÕ Ù³ñÙÇÝÝ»ñÇ` Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõ-
ÃÛáõÝ Ñ³ëï³ï»Éáõ áõÝ³ÏáõÃÛáõÝÇó20: 

îÝï»ë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÑÇÙùÁ ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³íáõÝùÇ å»ï³-
Ï³Ý å³ßïå³ÝáõÃÛ³Ý ÇÝëïÇïáõïÝ ¿: ¼³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ μÝ³Ïãáõ-
ÃÛ³ÝÁ å³ïÏ³ÝáÕ ³ÏïÇíÝ»ñÝ §³åñáõÙ »Ý¦ »ñÏáõ ½áõ·³Ñ»é ³ßË³ñÑ-
Ý»ñáõÙ` ÝÛáõÃ³Ï³Ý ¨ Çñ³í³Ï³Ý: ¸ñ³Ýù Ï³ñáÕ »Ý ¹³éÝ³É í³ñÏ»ñÇ ³å³-

                                                 
17 î»°ë BBarajas A., Beck T., Dabla-Norris E. and Yousefi S. Reza, Too Cold, Too Hot, Or Just Right? 

Assessing Financial Sector Development Across the Globe, IMF, 2013, ¿ç 8: 
18 î»°ë ÝáõÛÝ ï»ÕÁ, ¿ç 6: 
19 î»°ë PPoghosyan T., Financial Intermediation Costs in Low-Income Countries: The Role of 

Regulatory, Institutional, and Macroeconomic Factors, IMF, 2012, ¿ç 13: 
20 î»°ë �
������ �., ����	 ����������. �������� � ���������
� ����
�� ���	���
�� 

�������, 2007, ¿ç 429: 
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ÑáíáõÃÛáõÝ(·ñ³í) ¨ ëï»ÕÍ»É Ï³åÇï³É: ²Ûë Ù»Ë³ÝÇ½ÙÁ í³ï ¿ ·áñÍáõÙ 
½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ (Ñ³ïÏ³å»ë ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ), ÇÝãÇ å³ï-
×³éáí ³Û¹ »ñÏñÝ»ñÁ μ³í³ñ³ñ §Ï³åÇï³É³óí³Í¦ ã»Ý: ê³, Áëï Ñ³ÛïÝÇ 
å»ñáõ³óÇ ïÝï»ë³·»ï ¾ñÝ³Ý¹á ¹» êáïáÛÇ, §Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ý»ÉáõÏÝ¦ ¿, 
áñÇ ÉáõÍáõÙÁ ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³íáõÝùÇ ÇÝëïÇïáõïÇ Ï³Û³óÙ³Ý Ù»ç ¿: 
Ø³ëÝ³íáñ ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÇÝëïÇïáõïÁ ÑÇÙù ¿ ëï»ÕÍáõÙ ³ÙμáÕç ïÝï»-
ë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç, ³Û¹ ÃíáõÙ` Çñ³Ï³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ Ñ³-
Ù³ã³÷ ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹Ý»ñÇ ÏáÕÙÇó Ý»ñ¹ñáõÙ-
Ý»ñÇÝ Ï³Ù í³ñÏ³íáñÙ³ÝÁ Ë³Ý·³ñáõÙ ¿ áã Ã» ÝÛáõÃ³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ 
³Ýμ³í³ñ³ñáõÃÛáõÝÁ, ³ÛÉ ¹ñ³Ýó §³ñï³óáÉÙ³Ý¦ ³ëïÇ×³ÝÁ Ù³ëÝ³íáñ 
ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÇÝëïÇïáõïÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ21: 

Ü»ñùÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ½³ñ·³óÙ³Ý Ï³ñ¨áñ 
ËÃ³Ý ¿, ù³ÝÇ áñ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ëáõμÛ»ÏïÝ»ñÇÝ ÙÕáõÙ ¿ ³ñ-
ï³¹ñáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý μ³ñÓñ³óÙ³ÝÁ: Øñó³Ïó³ÛÇÝ ¨ ³½³ï ßáõÏ³Ý»ñÁ 
×ÏáõÝ »Ý ¨ Ï³ÛáõÝ` ³ñï³ùÇÝ ßáÏ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ, ù³ÝÇ áñ ¹ñ³ÝóáõÙ ·áñÍáÕ 
ïÝï»ë³Ï³Ý ëáõμÛ»ÏïÝ»ñÝ Ç íÇ×³ÏÇ »Ý í»ñ³μ³ßË»É ë»÷³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ` 
Ï³Ëí³Í Çñ³íÇ×³ÏÇó22: Ð³ñëïáõÃÛ³Ý í»ñ³μ³ßËÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõ-
ÝÁ Ó¨³íáñáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏ: 
îÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ³ÝÙÇç³å»ë ³ñÓ³-
·³ÝùáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÁ, ù³ÝÇ áñ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÁ ë»-
÷³Ï³Ý ÷³Ã»ÃÝ»ñÁ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý»óÝáõÙ »Ý Çñ»Ýó Ñ³ñÙ³ñ éÇëÏÇÝ ¨ 
»Ï³Ùï³μ»ñáõÃÛ³ÝÁ: 

´³ñÓñ ·Ý³×áí ¨ ·Ý³×³ÛÇÝ ëå³ëáõÙÝ»ñáí, ÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ï³ÝáÕ³-
Ï³ÝáõÃÛ³Ùμ ¹ñë¨áñíáÕ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ ïÝï»ë³í³-
ñáÕ ëáõμÛ»ÏïÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ¹Åí³ñ³óÝáõÙ ¿ μÇ½Ý»ëÇ åÉ³Ý³íáñáõÙÁ: îÝï»-
ëáõÃÛáõÝáõÙ ³é³ç³ÝáõÙ ¿ Ï»ÝëáõÝ³Ï Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñÇ å³Ï³ë, ÇÝãÁ 
ß»ÕáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹áõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ Çñ ûåïÇÙ³ÉÇó: 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇó ³Í³ÝóíáÕ: ²Ûë ËÙμÇ ·áñÍáÝÝ»ñÇ ß³ñùáõÙ 
Ï³ñ¨áñ»É »Ýù ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, 
å»ï³Ï³Ý Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÁ ¨ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ³Ý-
μ³í³ñ³ñáõÃÛáõÝÁ:  

ÂáõÛÉ Ùñó³Ïó³ÛÇÝ ÙÇç³í³ÛñÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹Ý»ñÇÝ ãÇ ÙÕáõÙ Ýáñ 
Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ ßñç³Ý³ÏÇ ³å³ÑáíÙ³ÝÁ, ÇëÏ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇÝ` 
Ýáñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñ Ý»ñÙáõÍ»ÉáõÝ23 : ´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ 
ßáõÏ³ÛÇ Ï»ÝïñáÝ³óí³ÍáõÃÛáõÝÁ í³ñÏ»ñÇ ¨ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»-
ñÇ ë÷ñ»¹Ç Ñ»ï Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ¹ñ³Ï³Ý Ï³åÇ Ù»ç ¿ ÇÝãå»ë ó³Íñ »Ï³Ùï³-
μ»ñáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ, ³ÛÝå»ë ¿É ½³ñ·³óáÕ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ, ÁÝ¹ 
áñáõÙ` Ïáé»ÉÛ³óÇ³Ý ³í»ÉÇ áõÅ»Õ ¿ ³é³çÇÝÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ24:  

ÜáõÛÝ³ïÇå ³½¹»óáõÃÛáõÝ ¿ áõÝ»ÝáõÙ Ý³¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
½³ñ·³óÙ³ÝÁ ËáãÁÝ¹áïáÕ ã³÷³½³Ýó Ïáßï å»ï³Ï³Ý Ï³ñ·³íáñáõÙÁ: 
Î³ñ·³íáñÙ³Ý ¹³ßïÇ ³ñ·»ÉùÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ½ëå»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³-
Ï³ñ·Ç ³é³ÝÓÇÝ Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë` áã μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³ïí³ÍÇ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÇ ½³ñ·³óáõÙÁ: ÞáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óáõÙÁ »ÝÃ³¹-
                                                 
21 î»°ë �
�	��� �� ����, �	�	��	 �	���	�	. ������ �	���	��
� �������
��� �	 �	�	�� � 

������ ���	����� 
� 
��� ���	�!��� ����. "., “#����-$�
���”,  2000: 
22 î»°ë �
������ �., Ýßí. ³ßË., ¿ç 437: 
23 î»°ë  BBarajas A., Beck T., Dabla-Norris E. and  Yousefi S. Reza, Ýßí. ³ßË., ¿ç 8: 
24 î»°ë PPoghosyan T., Ýßí. ³ßË., 2012, ¿ç 11: 
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ñáõÙ ¿ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ÉÍ³ÏÝ»ñÇ ³ëïÇ×³Ý³Ï³Ý ÷áË³ñÇÝáõÙ Ù³ëÝ³ÏÇó-
Ý»ñÇ ÷áË³¹³ñÓ í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛ³Ùμ, ÇÝãÝ ³å³ÑáíáõÙ ¿ ßáõÏ³ÛÇ ×ÏáõÝáõ-
ÃÛáõÝÁ: Î³ñ·³íáñáõÙÁ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙ ¿  ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³½³ïáõÃÛáõÝÁ, 
ÙÇÝã¹»é Ñ»Ýó ³½³ïáõÃÛáõÝÝ ¿ ³å³ÑáíáõÙ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛáõÝÁ ßáõÏ³-
ÛáõÙ: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ Ñ³ïÏ³-
å»ë Ï³ñ¨áñ ¿ Ï³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ·áñÍáÕ ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÇ` Ý»ñ¹ñáõÙ³-
ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ, ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ýáÝ¹»ñÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³½³ïáõÃÛáõÝÁ25: 
ÆÝãå»ë ÷³ëïáõÙ ¿ ³ñ¹»Ý ÑÇß³ï³Ïí³Í ÷áñÓ³é³Ï³Ý áõëáõÙÝ³ëÇñáõ-
ÃÛáõÝÁ, ½³ñ·³óáÕ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ áã μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³ïí³ÍÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÇÝë-
ïÇïáõïÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ¹³ßïÇ ËÇëï ÉÇÝ»Éáõ ³ëïÇ×³ÝÁ 
¨ μ³ÝÏ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñáõëï³íáñÙ³Ý å³Ñ³ÝçÇ ã³÷»ñÁ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ 
¹ñ³Ï³Ý Ï³åÇ Ù»ç »Ý í³ñÏ»ñÇ ¨ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ë÷ñ»¹Ç 
Ù»ÍáõÃÛ³Ý Ñ»ï26: 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ³Ýμ³í³ñ³ñáõÃÛáõÝÁ Ï³-
ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É Ñ³í³Ý³Ï³Ý í³ñÏ³éáõÝ»ñÇ ÇÝùÝ³μ³ó³éÙ³Ý Ï³Ù Ï³-
åÇï³ÉÇ ßáõÏ³ Ùáõïù ·áñÍ»Éáõ ³ñ·»ÉùÝ»ñÇ: 

Üßí³Í »ñ»ù ËáõÙμ ·áñÍáÝÝ»ñÁ Ïáßï »Ý ¹³ñÓÝáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Í³-
é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ë³Ï³·Ý»ñÁ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ, áñÁ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»-
ïáõÙ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó í»ñçÇÝÝ»ñÇë ß»ÕÙ³ÝÁ: 
²ñ¹ÛáõÝùáõÙ` ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÁ §áõß ¿ ³ñÓ³·³ÝùáõÙ¦ Çñ³Ï³Ý Ñ³ï-
í³ÍÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ, ¨ ³é³ç³ÝáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
³é³ç³ñÏÇ ËñáÝÇÏ ³í»ÉóáõÏ: ÜÙ³Ý ³í»ÉóáõÏ Ï³ñáÕ ¿ ³é³ç³Ý³É Ý³¨ ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹áõÃÛ³Ý ûåïÇÙ³ÉÇÝ Ùáï Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñáõÙ, áõëïÇ ³Ûë-
åÇëÇ Ë½Ù³Ý Ñ³ÕÃ³Ñ³ñÙ³Ý áõÕÇÝ áã Ã» ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹áõÃÛ³Ý ûå-
ïÇÙ³É Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ μ³ñÓñ³óáõÙÝ ¿, ³ÛÉ í»ñçÇÝÇë áñ³ÏÁ ÃÇñ³Ë³íáñáÕ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: 

¶áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ ¹Åí³ñ ¿ Ñëï³Ï áñáß»É` ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ μ³±ñÓñ ¿, Ã»± 
ó³Íñ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó: ´³ÝÏ»ñÁ, áñå»ë ßáõÏ³ÛáõÙ é³óÇáÝ³É 
í³ñù³·ÇÍ ¹ñë¨áñáÕ ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõμÛ»ÏïÝ»ñ, Çñ»Ýó í³ñù³·ÇÍÁ åÉ³-
Ý³íáñ»ÉÇë Ñ³ßíÇ »Ý ³éÝáõÙ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ¨ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ïÝï»ë³Ï³Ý 
·áñÍáÝÝ»ñÝ áõ ßáõÏ³ÛÇ ³ÝÏ³ï³ñáõÃÛáõÝÁ: Ð»ï¨³μ³ñ` Ý³ËÁÝïñáõÙ »Ý 
å³Ñ»É §Ñ³í»ÉÛ³É¦ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝ, ù³Ý Ñ»é³ÝÏ³ñáõÙ ßáõÏ³Û³Ï³Ý Çñ³-
íÇ×³ÏÇ ÑÝ³ñ³íáñ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï¨³Ýùáí μ³Ëí»É áñáß³ÏÇ éÇë-
Ï»ñÇ:  

î»ë³Ï³Ý μÝáõÛÃÇ í»ñáÝßÛ³É ³ñÓ³Ý³·ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ  í»ñ-
ÉáõÍ»Ýù ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ ÷áË³½-
¹»óáõÃÛ³Ý ³ñ¹Ç íÇ×³ÏÁ` Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ, áñ ÐÐ ïÝï»-
ëáõÃÛ³Ý Ýßí³Í »ñÏáõ Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ ÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛ³ÝÁ ¨ë μÝáñáß »Ý 
Ù³ëÝ³·Çï³Ï³Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç Ý»ñÏ³Û³óí³Í` ¹ñ³Ýó Ë½áõÙÝ ³é³ç 
μ»ñáÕ ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÇó ß³ï»ñÁ:  

2018 Ã. ÑáõÝí³ñÇ 1-Ç ¹ñáõÃÛ³Ùμ ÐÐ-áõÙ ·áñÍáõÙ »Ý` 17 μ³ÝÏ, ¹ñ³Ýó 
530 Ù³ëÝ³×ÛáõÕ, 35 í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝ, 7 ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝ-
Ï»ñáõÃÛáõÝ, 135 ·ñ³í³ïáõÝ, 15 Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ýáÝ¹, 237 ÷áË³Ý³Ï³ÛÇÝ 
Ï»ï: ÐÐ 1000 μÝ³ÏãÇÝ μ³ÅÇÝ ¿ ÁÝÏÝáõÙ 0,00586 μ³ÝÏ, ·ñ»Ã» ³ÛÝù³Ý, áñ-
ù³Ý è¸-áõÙ, ë³Ï³ÛÝ 20 ³Ý·³Ù ³í»ÉÇ ùÇã, ù³Ý ²íëïñÇ³ÛáõÙ, 18 ³Ý·³Ù 

                                                 
25 î»°ë  �
������  �., Ýßí.  ³ßË., ¿ç 798: 
26 î»°ë PPoghosyan T.,  Ýßí.  ³ßË.,  2012, ¿ç 13: 
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³í»ÉÇ ùÇã, ù³Ý ¶»ñÙ³ÝÇ³ÛáõÙ, 16 ³Ý·³Ù ³í»ÉÇ ùÇã, ù³Ý ²ØÜ-áõÙ, 9 ³Ý-
·³Ù ³í»ÉÇ ùÇã, ù³Ý Ø»Í ´ñÇï³ÝÇ³ÛáõÙ: 

ÐÐ ³é¨ïñ³ÛÇÝ  μ³ÝÏ»ñÇ Ùáï 530 Ù³ëÝ³×ÛáõÕ»ñÇ ³í»ÉÇ ù³Ý 46%-Á 
·ïÝíáõÙ ¿ ºñ¨³ÝáõÙ, ÙÝ³ó³Í Ù³ëÁ` Ù³ñ½»ñáõÙ ¨ ÈÔÐ-áõÙ: Ø³Ûñ³ù³Õ³-
ùáõÙ 1000 μÝ³ÏãÇÝ μ³ÅÇÝ ¿ ÁÝÏÝáõÙ μ³ÝÏ»ñÇ 0.23 Ù³ëÝ³×ÛáõÕ, ÇëÏ Ù³ñ-
½»ñáõÙ` ÙÇçÇÝÁ 0.15: Ø³ñ½»ñÇó, ùÝÝ³ñÏíáÕ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó, Ñ³Ù»Ù³ï³-
μ³ñ μ³ñíáù íÇ×³ÏáõÙ »Ý ì³Ûáó ÓáñÇ ¨ î³íáõßÇ Ù³ñ½»ñÁ, áñáÝóáõÙ ¹Ç-
ï³ñÏíáÕ óáõó³ÝÇßÁ 0.18�0.19 ¿, μ³ÝÏ»ñÇ` Ù³ëÝ³×ÛáõÕ»ñáí ³å³Ñáíí³-
ÍáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ù»Ù³ï³μ³ñ ÷áùñ ¿ ²ñÙ³íÇñÇ, ²ñ³ñ³ïÇ ¨ ¶»Õ³ñùáõÝÇùÇ 
Ù³ñ½»ñáõÙ` 0.08�0.11, ÇëÏ ÙÛáõë Ù³ñ½»ñáõÙ ÙÇçÇÝÁ` 0.15:  

ÐÐ-áõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñÁ 2018 Ã. 
ëÏ½μÇ ¹ñáõÃÛ³Ùμ Ï³½Ù»É »Ý Ùáï 5.103 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù27(ÙÇ³ÛÝ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³-
Ù³Ï³ñ·ÇÝÁ` 4 ïñÉÝ 364 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù),  ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñμ ÐÐ ÐÜ²-Ý 2017 Ã.  
Ï³½Ù»É ¿ ·ñ»Ã»  5.569 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù 28:  

ÐÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÁ 2017 Ã., 2007 Ã. 
Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùμ, ³í»É³ó»É ¿ ·ñ»Ã»  5 ³Ý·³Ù, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñÁ 
í»ñçÇÝ 10 ï³ñáõÙ ³í»É³ó»É »Ý Ùáï 6 ³Ý·³Ù, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñï³íáñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁ` 6.3 ³Ý·³Ù: ÀÝ¹ áñáõÙ, ÙÇ³ÛÝ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ Ýßí³Í 
óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ ³í»É³ó»É »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ` 3.9, 5.7, 6.2 ³Ý·³Ù, 
í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ` 21, 11,7  ¨ 7 
³Ý·³Ù: Ð³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ Ýß»Ýù, áñ ÐÐ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÐÜ²-Ý 
2007�2017 ÃÃ. ³í»É³ó»É ¿ ·ñ»Ã» 1.8 ³Ý·³Ù29, ³ñ¹ÛáõÝ³μ»ñ³Ï³Ý ³ñï³¹-
ñ³ÝùÇ Í³í³ÉÝ ÁÝÃ³óÇÏ ·Ý»ñáí` 2.3 ³Ý·³Ù 30:  

îÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ ³ÝÑ³Ù³Ù³ëÝ³-
Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ Çñ ³ñï³óáÉáõÙÝ ¿ ·ï»É ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ï³éáõóí³ÍùÇ ÷á-
÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ: ÐÐ-áõÙ 2000�2011 ÃÃ. Ùß³ÏáÕ ³ñ¹ÛáõÝ³μ»ñáõÃÛ³Ý μ³-
ÅÇÝÁ ÐÜ²-áõÙ ÙÇçÇÝÁ Ï³½Ù»É ¿ 12.3%, Ýßí³Í óáõó³ÝÇßÇ ³Ù»Ý³μ³ñÓñ Ù³-
Ï³ñ¹³ÏÁ »Õ»É ¿ 2000 Ã.` 16.8%, 2012�2017-ÇÝ ÙÇçÇÝÁ` 9.5%, ³Ù»Ý³-
μ³ñÓñÁ 2014 Ã. ³é³çÇÝ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ` 11.4%, 2000�2011 ÃÃ. ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý μ³ÅÇÝÁ Ï³½Ù»É ¿ ÙÇçÇÝÁ 2.5%, 2012�2017 ÃÃ.` 4.2%: òáõ-
ó³ÝÇßÇ ³Ù»Ý³μ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ·ñ³Ýóí»É ¿ 2017 Ã. ³é³çÇÝ »é³ÙëÛ³-
ÏáõÙ` 6.2%: 2017 Ã. Ùß³ÏáÕ ³ñ¹ÛáõÝ³μ»ñáõÃÛ³Ý μ³ÅÇÝÁ ÐÜ²-áõÙ 9.6% ¿ñ, 
ÇëÏ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ¨ ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý μ³ÅÇÝÁ` 4.7% 31: 
²ÛëåÇëáí` Ï³ñáÕ »Ýù ÷³ëï»É, áñ ÐÐ-áõÙ ÁÝ¹³Ù»ÝÁ 18 ï³ñáõÙ Ùß³ÏáÕ 
³ñ¹ÛáõÝ³μ»ñáõÃÛ³Ý μ³ÅÇÝÁ Ïñ×³ïí»É ¿ ·ñ»Ã» 2 ³Ý·³Ù, Ùáï 2.5 ³Ý·³Ù 
³í»É³ó»É ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ μ³ÅÇÝÁ:  

2007 Ã. ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÑÇÙÝ³Ï³Ý ûÕ³ÏÇ` μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³-
Ù³Ï³ñ·Ç  ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñÁ  Ï³½Ù»É »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
³ÏïÇíÝ»ñÇ 92.7%-Á, 2017-ÇÝ` 88.1%-Á, í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»-
ñÇÝÁ, Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ` 5.3%-Á ¨ 9.6%-Á, ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý, Ý»ñ-
¹ñáõÙ³ÛÇÝ ¨ ³ÛÉ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝÁ, Ñ³Ù³å³ï³ë-
Ë³Ý³μ³ñ` 2%-Á ¨ 2.3%-Á: ì»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, áñ Ã»¨ 
μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÇ μ³ÅÇÝÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³-
                                                 
27 î»°ë https://www.cba.am/AM/pperiodicals/tarekan_2018.pdf  
28 î»°ë http://www.armstat.am/am/?nid=12&id=01001 
29 Ð³ßí³ñÏÝ»ñÁ Ï³ï³ñ»É »Ý Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñÁ. http://www.armstat.am/am/?nid=12&id=01001 
30 Ð³ßí³ñÏÝ»ñÁ Ï³ï³ñ»É »Ý Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñÁ. http://www.armstat.am/file/article/5nish_12_2017.pdf 
31 î»°ë https://www.cba.am/am/SitePages/statrealsector.aspx 
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Ù³Ï³ñ·Ç ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉáõÙ ³í»ÉÇ ù³Ý 70% ¿, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·Íáí μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ¹»ñÁ 
ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ³Ý·»ñ³½³Ýó»ÉÇ ¿` ³í»ÉÇ ù³Ý 92%: 

ÐÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ÏïÇíÝ»ñÇ áõ ÐÜ² Ñ³ñ³μ»ñ³Ïóáõ-
ÃÛáõÝÁ 2016 Ã., Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùμ, ³í»É³ó»É ¿ 12.3%-³ÛÇÝ 
Ï»ïáí 32 ¨  Ï³½Ù»É 89.1%, ÇëÏ 2017 Ã. ³ñ¹»Ý` 91.4%33:  

ØÇ³ÛÝ ÐÐ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ÏïÇíÝ»ñ/ÐÜ² óáõó³ÝÇßÁ ß³ñáõÝ³-
Ï³μ³ñ ³í»É³Ý³Éáí` 2002 Ã. 18.4%-Çó 2017-ÇÝ Ñ³ë»É ¿ 78.2%-Ç` Ý³Ëáñ¹ 
ï³ñí³ óáõó³ÝÇßÇÝ ½Çç»Éáí 0.5%-³ÛÇÝ Ï»ïáí34: 

2005�2017 ÃÃ. ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³ÝÁ ïñ³-
Ù³¹ñ³Í í³ñÏ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Í³í³ÉÇ ³×Ç ÙÇçÇÝ ï³ñ»Ï³Ý ï»ÙåÁ Ï³½Ù»É 
¿ 14.8%, ³Ù»Ý³μ³ñÓñ ³ñ¹ÛáõÝùÁ ·ñ³Ýóí»É ¿ 2011-ÇÝ` 33.7%, ³Ù»Ý³ó³ÍñÁ 
2015-ÇÝ` �3.1%: ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ ½·³ó»É ¿ í³ñÏ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ ³Ûë ÷á-
÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ: 2012 Ã. ·ñ³Ýóí»É ¿ ÐÜ² ³×Ç μ³ñÓñ 
ï»Ùå` 7.2%, ÇëÏ 2016-ÇÝ ÐÜ² ³×Ç ï»ÙåÁ ³ñÓ³·³Ýù»É ¿ í³ñÏ»ñÇ Í³-
í³ÉÝ»ñÇ Ïñ×³ïÙ³ÝÝ áõ Ï³½Ù»É 0.2%: 2009�2017 ÃÃ. í³ñÏ»ñ/ÐÜ² Ñ³ñ³-
μ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÝ ³ëïÇ×³Ý³μ³ñ ³×»É ¿. μ³ó³éáõÃÛáõÝ ¿ Ï³½ÙáõÙ 2015 Ã., 
»ñμ Ýßí³Í Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ, Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùμ, Ýí³-
½»É ¿ 2.9 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí` Ï³½Ù»Éáí 39.8%: ¸Çï³ñÏíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³-
Ñ³ïí³ÍáõÙ í³ñÏ»ñ/ÐÜ² Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ ÙÇçÇÝáõÙ Ï³½Ù»É ¿ ·ñ»Ã» 
40%: Ð³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ ºíñáÙÇáõÃÛáõÝáõÙ ³Ûë óáõó³ÝÇßÁ Ùáï 95% ¿, Ø»Í ´ñÇ-
ï³ÝÇ³ÛáõÙ` 134%, ìñ³ëï³ÝáõÙ 56%, ²ØÜ-áõÙ` 52% (ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë Ù³ë-
Ý³íáñ Ñ³ïí³ÍÇ í³ñÏ³íáñáõÙÁ μáÉáñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ ÏáÕÙÇó ²ØÜ-áõÙ Ï³½ÙáõÙ ¿ ÐÜ² Ùáï 200%-Á), è¸-áõÙ` 55�60%35: 

Ð³ßí³ñÏÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, áñ %í³ñÏ»ñ/%ÐÜ² Ñ³ñ³μ»ñ³Ïóáõ-
ÃÛáõÝÁ36, áñÝ, Áëï ¿áõÃÛ³Ý, ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ Ñ³ÏáõÙÝ ¿ í³ñÏ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ,  
Ùßï³å»ë ï³ï³Ýí»É ¿: ²Ûëå»ë` Ù»Ï ÙÇ³íáñ ÐÜ² ³í»É³óÙ³Ý å³ÛÙ³Ý-
Ý»ñáõÙ í³ñÏ»ñÁ 2010 Ã. ³í»É³ó»É »Ý 1.6 ÙÇ³íáñáí, Ñ³çáñ¹ »ñ»ù ï³ñÇ-
Ý»ñÇÝ Ýßí³Í Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ ³ëïÇ×³Ý³μ³ñ Ýí³½»É ¿ ¨ 2014-ÇÝ 
Ï³½Ù»É 1.5, 2016-ÇÝ, å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÐÜ² ³ÝÝß³Ý ³í»É³óÙ³Ùμ ¨  í³ñ-
Ï»ñÇ  ·ñ»Ã» 15 ïáÏáë ³×áí` 8.7, 2017-ÇÝ` 0.5: 

ì»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, áñ í³ñÏ»ñÇ ÙÇ³íáñ ³í»É³óáõÙÁ 
2007 Ã. ÐÜ²-Ý ³í»É³óñ»É ¿ 0.6 ÙÇ³íáñáí, 2016-ÇÝ` 0.11 ÙÇ³íáñáí, ÇëÏ 
2017-ÇÝ` 2 ÙÇ³íáñáí: ì»ñçÇÝ óáõó³ÝÇßÁ μ³ó³ïñíáõÙ ¿ ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³Ý-
ùáí, áñ 2017 Ã. í³ñÏ»ñÇ ³×Ç ï»ÙåÁ Ï³½Ù»É ¿ 10.2%, ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á` 
7.5%, Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùμ áñáß ã³÷áí Ïñ×³ïí»É ¿ ã³ßË³-
ïáÕ í³ñÏ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ í³ñÏ»ñáõÙ ¨ Ï³½Ù»É 6.9%: 

îÝï»ëáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¨ Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ ÷áËÏ³åí³Í 
½³ñ·³óÙ³Ý μÝáõÃ³·ñÇãÝ»ñÇó ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ËáñáõÃÛáõÝÁ, 
áñÁ, ã³÷í»Éáí ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñ/ÐÜ², í³ñÏ»ñ/ÐÜ², ³í³Ý¹Ý»ñ/ÐÜ² 
óáõó³ÝÇßÝ»ñáí, óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, Ã», Ù³ëÝ³íáñ³å»ë, μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á 

                                                 
32 î»°ë https://www.cba.am/AM/pperiodicals/Tari_2017.pdf 
33 î»°ë https://www.cba.am/AM/pperiodicals/tarekan_2018.pdf 
34 î»°ë https://www.cba.am/AM/pperiodicals/tarekan_2018.pdf 
35 î»°ë http://www.banki.ru/news/lenta/?id=2790137 
36 ²Ýí³Ý³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ μ»ñí³Í ¿ μ³ó³ñÓ³Ï ³ñÅ»ùáí, Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÁ 

Ï³ï³ñ»É »Ý Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñÁ https://www.cba.am/am/sitepages/achfinancialbankingsystem.aspx, 
Ï³ÛùÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³: 
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áñù³Ýáí ¿ Ý»ñ·ñ³íí³Í »ñÏñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ÏÛ³ÝùáõÙ: ¼³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»-
ñáõÙ μ³ÝÏ³ÛÇÝ ÙÇçÝáñ¹áõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Ñ³×³Ë Ñ³ëÝáõÙ ¿ ÐÜ² 100 ¨ 
³í»ÉÇ ïáÏáëÇ37 : è¸-áõÙ í»ñçÇÝ »ñÏáõ ï³ñÇÝ»ñÇÝ í³ñÏ»ñ/ÐÜ² Ñ³ñ³-
μ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ Ï³½Ù»É ¿ 40-41%38 : ÐÐ-áõÙ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç í³ñ-
Ï»ñ/ÐÜ² óáõó³ÝÇßÁ í»ñçÇÝ 15 ï³ñáõÙ ³í»É³ó»É ¿ ·ñ»Ã» 5 ³Ý·³Ù ¨  
2000 Ã. 9.6%-Çó 2017 Ã. Ñ³ë»É 45.1%-Ç39: 2015 Ã. óáõó³ÝÇßÁ, Ý³Ëáñ¹ ï³ñ-
í³ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùμ, Ïñ×³ïí»É ¿ñ ¨ Ñ³ë»É 39.8%-Ç, ÇÝãÁ, Áëï ÷áñÓ³-
·»ïÝ»ñÇ, å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ñ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ 2014 Ã. í»ñçÇÝ ³ñÓ³Ý³-
·ñí³Í ÷áË³ñÅ»ù³ÛÇÝ ßáÏáí ¨ ¹ñ³ÙÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ùμ: 2016-ÇÝ í³ñ-
Ï»ñ/ÐÜ² Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ ÏïñáõÏ ³×»ó` å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í μ³ÝÏ»ñÇ 
ÏáÕÙÇó ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ÉñÙ³Ùμ, ¹ñ³Ýù í³ñÏ»ñÇ ï»ëùáí ï»-
Õ³μ³ßËÙ³Ùμ, 2016-Çó Î´-Ç ÏáÕÙÇó ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ Ù»Õ-
Ù³óÙ³Ùμ: 2017 Ã., 2016-Ç Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùμ, ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÐÜ²-Ý ³×»ó 
512.2 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ùáí Ï³Ù 10.1%-áí: ²Ýí³Ý³Ï³Ý ÐÜ² ÏïñáõÏ ³×Á Ýí³½»ó-
ñ»ó í³ñÏ»ñ/ÐÜ² Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ:  

2010-ÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñ/ÐÜ² óáõó³ÝÇßÁ Ï³½Ù»É ¿ 19.2%, 2017-ÇÝ` 44.2%, 
÷áÕÇ ½³Ý·í³Í/ÐÜ² óáõó³ÝÇßÁ 2010 Ã. 26%-Çó 2017 Ã. Ñ³ë»É ¿ 46.7%-Ç40 
(è¸-áõÙ 2017 Ã. ùÝÝ³ñÏíáÕ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ Ï³½Ù»É »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³-
μ³ñ` 36.4% ¨ 38.4%41): ÐÐ μÝ³ÏãáõÃÛ³Ý Ù»Ï ßÝãÇÝ μ³ÅÇÝ ÁÝÏÝáÕ Í³é³Ûáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Í³í³ÉáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¨ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ·áñÍáõ-
Ý»áõÃÛ³Ý μ³ÅÇÝÝ ³Ù»Ý³μ³ñÓñÝ ¿ ¨ 2012�2016 ÃÃ. Ï³½Ù»É ¿ ÙÇçÇÝÁ 21%42:  

ÐÐ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ß³ÑáõÛÃÁ 2012 Ã. ëÏë³Í ³ëïÇ-
×³Ý³μ³ñ ³í»É³ó»É ¿. 2017-ÇÝ óáõó³ÝÇßÁ 2012 Ã. Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ·»ñ³½³Ý-
ó»É ¿ 1.4 ³Ý·³Ù: 2012�2017 ÃÃ. ³×Ç ÙÇçÇÝ ï³ñ»Ï³Ý ï»ÙåÁ Ï³½Ù»É ¿ 
³í»ÉÇ ù³Ý 8%: 2013 Ã. ÐÐ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ß³ÑáõÛÃÁ Ï³½-
Ù»É ¿ ³ñï³¹ñáÕÝ»ñÇ ¨ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³-
Ë³éÝ ß³ÑáõÛÃÇ ¨ Ñ³Ù³Ë³éÝ Ë³éÁ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ 4.5%-Á, 2014-ÇÝ` 5.2%-Á, 
2015-ÇÝ` 4.7%-Á43: 

´³ÝÏ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ï³ñ¨áñ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇó ¿ Ý³¨ 
ã³ßË³ïáÕ í³ñÏ»ñÇ μ³ÅÇÝÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ í³ñÏ»ñáõÙ: ²Ûë Ñ³ñ³μ»ñ³Ïóáõ-
ÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÝ ³ëïÇ×³Ý³μ³ñ μ³ñÓñ³ó»É ¿` 2005 Ã. 2.7%-Çó 2016 Ã. 
Ñ³ëÝ»Éáí 9.3%-Ç, ÇëÏ 2017-ÇÝ ÙÇ ÷áùñ Ýí³½»Éáí` 6.9%-Ç44: ´»ñí³Í óáõó³-
ÝÇßÝ»ñÁ íÏ³ÛáõÙ »Ý ïÝï»ëáõÃÛ³ÝÁ ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇ ÙÇ Ù³ëÇ ³Ý-
³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ: 

ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ ýÇÝ³Ýë³óÙ³Ý μ³ñÓñ Ù³-
Ï³ñ¹³ÏÇ Ù³ëÇÝ ¿ íÏ³ÛáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¨ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ·áñÍáõ-
Ý»áõÃÛ³Ý áÉáñïáõÙ ³ßË³ï³ÝùÇ í³ñÓ³ïñáõÃÛ³Ý μ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ:  
                                                 
37 î»°ë https://www.cbr.ru/publ/MoneyAndCredit/donets_04_17.pdf 
38 î»°ë https://www.cba.am/RU/pperiodicals/fin_stab_I_16_rus.pdf   
39 î»°ë https://www.cba.am/am/SitePages/statfinorg.aspx 
40 î»°ë https://www.cba.am/AM/pperiodicals/fin_stab_10_1.pdf, ¿ç 36,  https://www.cba.am/AM 

/pperiodicals/fin_stab_18.pdf, ¿ç 29 
41 î»°ë https://www.cba.am/RU/pperiodicals/fin_stab_I_16_rus.pdf   
42 î»°ë http://www.armstat.am/file/doc/99504413.pdf 
43 Ð³ßí³ñÏÝ»ñÁ Ï³ï³ñ»É »Ý Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñÁ` Áëï Ýßí³Í Ï³Ûù»ñÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ. 2016�2017 ÃÃ. 

å³ßïáÝ³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÁ Ññ³å³ñ³Ïí³Í ã»Ý. http://www.armstat.am/file/article /finansner_ 
2017_3.pdf, http://www.armstat.am/file/article/hah_17_2.pdf 

44 î»°ë www.cba.am/am/SitePages/Search.aspx?k=%D5%B9%D5%A1%D5%B7%D5%AD%D5% 
A1%D5%BF%D5%B8%D5%B2%20%D5%BE%D5%A1%D6%80%D5%AF%D5%A5%D6%80 
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2016 Ã. 45  ÐÐ-áõÙ ÙÇçÇÝ ï³ñ»Ï³Ý ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ßË³ï³í³ñÓÁ Ýßí³Í 
áÉáñïáõÙ Ï³½Ù»É ¿ 395.5 Ñ³½³ñ ¹ñ³Ù ¨ ·ñ»Ã» 2.3 ³Ý·³Ù ·»ñ³½³Ýó»É  
Ñ³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý ÝáõÛÝ óáõó³ÝÇßÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: ÀÝ¹ áñáõÙ, å»ï³Ï³Ý 
Ñ³ïí³ÍÇ ùÝÝ³ñÏíáÕ áÉáñïáõÙ ³ßË³ï³í³ñÓÝ ³í»ÉÇ μ³ñÓñ ¿` 617.5 Ñ³-
½³ñ ¹ñ³Ù ¨ å»ï³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍáõÙ ÙÇçÇÝ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ßË³ï³í³ñÓÁ 
·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ 3.9 ³Ý·³Ù: øÝÝ³ñÏíáÕ óáõó³ÝÇßÇ Ù³Ï³ñ¹³Ïáí ýÇÝ³Ý-
ë³Ï³Ý ¨ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý áÉáñïÁ ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ »ñÏ-
ñáñ¹ ï»ÕáõÙ ·ïÝíáÕ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ¨ Ï³åÇ áÉáñïÇ óáõó³ÝÇßÁ ·ñ»Ã» 
11 ïáÏáëáí: Ð³ïÏ³Ýß³Ï³Ý ¿, áñ å»ï³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¨ 
³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý áÉáñïáõÙ ÙÇçÇÝ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ßË³-
ï³í³ñÓÁ 3.3 ³Ý·³Ù ³í»ÉÇ μ³ñÓñ ¿, ù³Ý ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ¨ Ï³åÇ áÉáñ-
ïáõÙ: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý áõ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ¨ Ùß³ÏáÕ ³ñ¹-
ÛáõÝ³μ»ñáõÃÛ³Ý áÉáñïÝ»ñáõÙ ³ßË³ï³ÝùÇ í³ñÓ³ïñáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ 
Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ 2.5 ³Ý·³Ù ³í»ÉÇ Ù»Í ¿, å»ï³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍáõÙ` 
·ñ»Ã» 4 ³Ý·³Ù 46: 

²ÛëåÇëáí` Ã»Ù³ÛÇÝ ³éÝãíáÕ ï»ë³Ï³Ý Ùáï»óáõÙÝ»ñÇ ùÝÝ³Ï³Ý áõ-
ëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÝ áõ Ï³ï³ñí³Í í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÃáõÛÉ »Ý ï³ÉÇë  »½ñ³-
Ï³óÝ»É, áñ ·ÇïÝ³Ï³ÝÝ»ñÁ ÙÇ³Ï³ñÍÇù ã»Ý ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ 
Çñ³Ï³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ ¹»ñÇ, ÷áË³½¹»óáõÃÛ³Ý, Ë½Ù³Ý 
ã³÷»ñÇ áõ ½³ñ·³óÙ³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í»ñ³μ»ñÛ³É: Æñ³Ï³Ý ¨ ýÇÝ³Ý-
ë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ ÷áË³½¹»óáõÃÛáõÝÁ, ÉÇÝ»Éáí μ³ñ¹ áõ Ñ³Ï³ë³Ï³Ý,  
Ï³ñáÕ ¿ »ñÏ³ÏÇáñ»Ý ³½¹»É Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ íñ³.  

1. ¹ñ³Ï³Ý` ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÁ Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»É Çñ³Ï³ÝÇ ß³ñÅÇãÁ, 
»Ã» ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ ëå³ë³ñÏáÕÝ ¿, ¨ ³Û¹ »ñÏáõ 
Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ ÷áË·áñÍ³ÏóáõÃÛáõÝÁ Ýå³ëïáõÙ ¿ ³½·³ÛÇÝ ïÝï»-
ëáõÃÛ³Ý áñ³Ï³Ï³Ý ëáóÇ³É-ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³ÝÁ, 

 2. μ³ó³ë³Ï³Ý` ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÁ Çñ³Ï³ÝÇ ³ñ·»É³ÏÝ ¿, »Ã» 
»ñÏñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ áõÕÕí³Í ¿ ÙÇ³ÛÝ ïÝï»-
ëáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇÝ, ¨ ³í»ÉÇ ùÇã áõß³¹ñáõÃÛáõÝ ¿ 
¹³ñÓíáõÙ Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇÝ: 

ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³ÝÁ ÝáõÛÝå»ë μÝáñáß »Ý Çñ³Ï³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ï-
í³ÍÝ»ñÇ Ë½áõÙÝ áõ ÑÇÙÝ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÏïñáõÏ áõ ÝÏ³ï»ÉÇ ï³ñμ»-
ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ùÝÝ³ñÏíáÕ Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ: 

Ð»ï¨³μ³ñ` ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ Ñ³-
í³ë³ñ³Ïßéí³Í ½³ñ·³óáõÙÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³ÝÁ 
³ÝóáõÙ Ï³ï³ñ»Éáõ ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý, Ýáñ³ÙáõÍ³Ï³Ý 
½³ñ·³óÙ³Ùμ μ³ñ»É³í»Éáõ Ñ³Ûñ»Ý³Ï³Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï 
Ùñó³Ïó³ÛÇÝ ¹ÇñùÝ áõ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ, ³å³Ñáí»Éáõ »ñÏ-
ñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÝÏ³ËáõÃÛáõÝÁ º²îØ ·áñÍÁÝÏ»ñÝ»ñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý íÇ×³-
ÏÇó ¨ Ýí³½»óÝ»Éáõ »ñÏñÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ëáó»ÉÇáõÃÛáõÝÝ ³ñï³ùÇÝ ßáÏ»ñÇ 
ÝÏ³ïÙ³Ùμ:  

 
 
 
 

                                                 
45 2017 Ã. óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùμ, ³Ù÷á÷í³Í ã»Ý: 
46 î»°ë http://www.armstat.am/file/doc/99506313.pdf 
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Fundamental Reasons and Manifestations of the 
Breakdown of Real and Financial Sectors in the Republic of 
Armenia.� The level of integration of the financial and real 
sectors in the economy of the RA is low,which is demonstrated 
by the low effectiveness of monetary policy, chronically 
exuberant banking system and the unformulated corporate 
securities market. 
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The underlying factors in the breakdown of the two sectors 
of the economy make the tariffs of financial services more 
resistant to the demand, which results in the deviation from the 
balanced level in the short run. As a result, the financial sector 
has a delayed reaction to the changes of real sector and 
chronic surplus of financial services. The article describes the 
nature of the breakdown between the real and financial sectors 
of Armenia's economy and its possible manifestations by 
classifying the factors underlying the breakdown of the financial 
and real sectors of the economy in the structural, general 
economic and financial sectors 
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