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Ü²Ê²´²Ü 
 
ì»ñçÇÝ ï³ëÝ³ÙÛ³ÏáõÙ ³ßË³ñÑÇ ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñÇ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÁ, ·Ý»ñÇ 

Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÇó µ³óÇ, áñå»ë ³é³çÝ³ÛÇÝ ËÝ¹Çñ »Ý ³Ùñ³·ñ»É Ý³¨ »ñÏñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ: ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ ÝáõÛÝå»ë ëï³ÝÓÝ»É ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý 
³å³ÑáíÙ³Ý ·áñÍ³éáõÛÃÁ ¨ 2006 Ãí³Ï³ÝÇó ëÏë³Íª ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ëáó»ÉÇáõ-
ÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý å³ñµ»ñ³Ï³Ý ÙáÝÇïáñÇÝ· ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ: 2006 Ãí³Ï³ÝÇÝ Ð³Û³ë-
ï³ÝÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É ³é³çÇÝ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ Ý»ñ³éí»É ¿ ÐÐ Î´ 
ï³ñ»Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝáõÙ, ÇëÏ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ Ù³ëÇÝ ûñ»ÝùáõÙ Ï³ï³ñí³Í 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝª Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ å³ñï³íáñí»É ¿ 2007 Ãí³Ï³ÝÇó 
ëÏë³Í Ññ³å³ñ³Ï»É Ý³¨ üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝ: 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý Ýå³ï³ÏÝ ¿ ï»Õ»Ï³óÝ»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇÝ ¨ É³ÛÝ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³ÝÁ ÐÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ Ë³Ã³-
ñáÕ éÇëÏ»ñÇ ¨ ¹ñ³Ýó ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ: Ð³ßí»ïíáõÃÛáõÝÁ 
Ïáãí³Í ¿ ·Ý³Ñ³ï»Éáõ ÐÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ×ÏáõÝáõÃÛáõÝÝ áõ Ï³ñáÕáõÃÛáõÝÁª 
ã»½áù³óÝ»Éáõ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ íï³Ý·áÕ ³éÏ³ ¨ åáï»ÝóÇ³É éÇëÏ»ñÁª ãË³-
Ã³ñ»Éáí ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ áõ Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ 
¨ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áõ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï 
í»ñ³µ³ßËÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ:  

ÐÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý íñ³ ³½¹áÕ éÇëÏ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý Í³·»É Ð³Û³ëï³ÝÇ 
ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ, »ñÏñÇó ¹áõñëª ³ñï³ùÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ, ¨ µáõÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³-
Ï³ñ·áõÙ: ²Ûë ³éáõÙáí, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíÙ³Ý Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ Ý³Ë³å³Û-
Ù³ÝÝ»ñÝ »Ýª 

• Ï³ÛáõÝ ½³ñ·³óáÕ Ý»ñùÇÝ ¨ ³ñï³ùÇÝ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ÙÇç³í³ÛñÁ, áñÇ å³Û-
Ù³ÝÝ»ñáõÙ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ µ³í³ñ³ñ ã³÷áí 
í³ñÏáõÝ³Ï ÏÉÇÝ»Ý, 

• Ï³ÛáõÝ ¨ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á, áñÇ éÇëÏ»ñÁ ÏÉÇÝ»Ý Ë»É³ÙÇï áõ 
Ï³é³í³ñ»ÉÇ ë³ÑÙ³ÝÝ»ñáõÙ, 

• ·áñÍáõÝ³Ï ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý »ÝÃ³Ï³éáõÛóÝ»ñÁ, áñáÝó ³ÝË³÷³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ ãÇ 
Ë³Ý·³ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³ÝÁ: 

 
ºÉÝ»Éáí í»ñáÝßÛ³ÉÇóª ÐÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ íï³Ý·áÕ Ñ³í³Ý³Ï³Ý éÇëÏ»ñÁ 

Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝáõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý 5 ÑÇÙÝ³Ï³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñáíª  

• Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇó ³Í³ÝóíáÕ éÇëÏ»ñ, 

• ÐÐ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ÙÇç³í³ÛñÇ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇó ³Í³ÝóíáÕ éÇëÏ»ñ, 

• ÐÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ ï»Õ ·ï³Í ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇó ³Í³ÝóíáÕ éÇëÏ»ñ, 

• ÐÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ³Í³ÝóíáÕ éÇëÏ»ñ, 

• ÐÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý »ÝÃ³Ï³éáõÛóÝ»ñÇó ³Í³ÝóíáÕ éÇëÏ»ñ: 

Ð³ßí»ïíáõÃÛáõÝáõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ³Û¹ áÉáñïÝ»ñáõÙ ¹ñë¨áñí³Í éÇëÏ»ñÁ ¨ ¹ñ³Ýó 
ÑÝ³ñ³íáñ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç µáÉáñ Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ 
½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ íñ³: ÀÝ¹ áñáõÙª ÑÇÙÝ³Ï³Ý ß»ßïÁ ¹ñí³Í ¿ ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç íñ³ 
áõÝ»ó³Í Ñ³í³Ý³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛ³Ý íñ³, ù³Ý½Ç ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³Ï-
ïÇíÝ»ñÇ ³í»ÉÇ ù³Ý 90%-Á Ï³½ÙáõÙ »Ý ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ³ÏïÇíÝ»ñÁ: ÐÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÙÛáõë »ñÏáõ µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñÁª ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÁ áõ »ÝÃ³Ï³éáõóí³Íù-
Ý»ñÁ, áñáß ¹»åù»ñáõÙ ÷áùñ ÏßÇé áõÝ»Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ, áñáß ¹»åù»ñáõÙ µ³-
í³Ï³Ý³ã³÷ ½³ñ·³ó³Í ã»Ý, áñ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³Ûáõ-
ÝáõÃÛ³Ý íñ³:  
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1. Ð²Ø²ÞÊ²ðÐ²ÚÆÜ îÜîºêàôÂÚ²Ü  
¼²ð¶²òàôØÜºðÀ 

 
Ð³Û³ëï³ÝÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ Ï³ñ¨áñ Ý³Ë³å³ÛÙ³Ý »Ý 

Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ï³ÛáõÝ ½³ñ·³óáõÙÁ ¨ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³-
Ý»ñáõÙ ³Ýó³ÝÏ³ÉÇ óÝóáõÙÝ»ñÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝÁ: Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ï³ÛáõÝ 
½³ñ·³óáõÙÁ µ³ñ»Ýå³ëï Ý³Ë³¹ñÛ³ÉÝ»ñ ¿ ëï»ÕÍáõÙ Ð³Û³ëï³ÝÇ ³ñï³ùÇÝ ³é¨ïñÇ 
µÝ³Ï³ÝáÝ ½³ñ·³óÙ³Ýª Ý»ñÙáõÍíáÕ å³ñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý, ³ñï³Ñ³ÝíáÕ ³å-
ñ³ÝùÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³×Ç, Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ³ñï³ùÇÝ Ù³ëÝ³íáñ Ý»ñ¹ñáõÙ-
Ý»ñÇ, Ù³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ áõ ·áñÍáÝ³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ï³ÛáõÝ Ý»ñÑáëùÇ Ñ³Ù³ñ: 
²ñï³Ñ³ÝíáÕ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³×Á ¨ Ý»ñÙáõÍíáÕ ÑáõÙùÇ ·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ, 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ï³ñµ»ñ ×ÛáõÕ»ñáõÙ ³ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý Ù³ëÝ³íáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ, ³ÛÉ Ñ³í³-
ë³ñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, Ï³å³Ñáí»Ý ÐÐ ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇ ³ÝÁÝ¹Ñ³ï ·áñÍáõÝ»áõ-
ÃÛáõÝÁ, Ï³ÛáõÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ ¨ Ñ»ï³·³ ½³ñ·³óáõÙÁ: ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ï³ÛáõÝ ³×Á, Ý»ñ-
ÙáõÍíáÕ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ, Ù³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ ¨ ·áñÍáÝ³ÛÇÝ 
»Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ý»ñÑáëùÁ Çñ»Ýó Ñ»ñÃÇÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³Ý å³Ñå³Ý»Éáõ µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý 
»Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³×Ç ß³ñáõÝ³Ï³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: Æ ¹»Ùë ³×áÕ »Ï³ÙáõïÝ»ñ áõÝ»óáÕ ù³Õ³ù³óÇ-
Ý»ñÇ ¨ ß³ÑáõÃ³µ»ñ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇª µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á ÏáõÝ»Ý³ ³í³Ý¹³ïáõÝ»ñÇ 
³×áÕ µ³½³, í×³ñáõÝ³Ï áõ å³ñï³×³Ý³ã í³ñÏ³éáõÝ»ñ: Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí í»ñÁ ÝÏ³ñ³-
·ñí³Í ÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁª ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ µ³í³ñ³ñ å³ïÏ»ñ³óáõÙ áõÝ»Ý³É Ñ³Ù³ß-
Ë³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ Ñ³í³Ý³Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ, ¹ñ³Ýó 
ëå³éÝ³óáÕ éÇëÏ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É:  

2007 Ãí³Ï³ÝÇó ëÏë³Íª Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ»ï³·³ ½³ñ·³óáõÙÁ Ï³ñÍ»ë 
áõÕÕáñ¹íáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ³ÝÁÝ¹Ñ³ï ³í»É³óáÕ ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ»ñáí: Ð³-
Û³ëï³ÝÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý íñ³ ³ñï³ùÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÇó ÷á-
Ë³ÝóíáÕ ·áñÍáÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ï³Ëí³Í ¿ ÉÇÝ»Éáõ ³Û¹ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ Ñ»ï³·³ 
ÁÝÃ³óùÇó: 

 
 

1.1. Ø²ÎðàîÜîºê²Î²Ü ØÆæ²ì²ÚðÀ 
 

Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ 2007 Ãí³Ï³ÝÇÝ å³Ñå³Ýí»É »Ý Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ 
Ï³ÛáõÝ ½³ñ·³óÙ³Ý ÙÇïáõÙÝ»ñÁ, ãÝ³Û³Í ³Û¹ ½³ñ·³óáõÙÁ íï³Ý·áÕ ·áñÍáÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõ-
ÃÛáõÝÁ ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ Ñ»ï½Ñ»ï» ³×áõÙ ¿ñ: Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³ó-
Ù³ÝÁ ËáãÁÝ¹áïáÕ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍáÝÝ»ñÇó ¿ÇÝª ²ØÜ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ¹³Ý¹³ÕáõÙÁ, Ý³íÃÇ 
áõ ëå³éáÕ³Ï³Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ³×Á, ½³ñ·³óáÕ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ßËáõÅ³óÙ³Ý 
³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ³Û¹ »ñÏñÝ»ñáõÙ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ù»Í ³×Ý áõ ·Ý³×³ÛÇÝ ×ÝßáõÙÝ»ñÁ: 

2007 Ãí³Ï³ÝÁ Ýß³Ý³íáñí»ó Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ·Éáµ³É³óÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ-
ùáõÙ Ï³ÝË³ï»ëíáÕ éÇëÏ»ñÇ ¨ ¹ñ³ÝóÇó µËáÕ Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÇ ¹ñë¨áñÙ³Ùµ, ÇÝãå»ë Ý³¨ 
Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñáí: Æñ³¹³ñÓáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ ÁÝÃ³óùÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝÁ 
³ÛëáõÑ»ï Ï³ÝËáñáßíáõÙ ¿ áã ÙÇ³ÛÝ ½³ñ·³ó³Í, ³ÛÉ Ý³¨ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ³½¹»óáõ-
ÃÛ³Ùµ: ²Ûëå»ëª 2006 Ãí³Ï³ÝÇÝ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á µ³í³Ï³ÝÇÝ µ³ñÓñ 
Ù³Ï³ñ¹³Ï áõÝ»ñª 5.0%1, Ç Ñ³ßÇí ºíñá·áïáõ, Ö³åáÝÇ³ÛÇ, âÇÝ³ëï³ÝÇ ¨ ÐÝ¹Ï³ëï³ÝÇ 
Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ µ³ñÓñ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç: 2007 Ãí³Ï³ÝÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ï»ÙåÁ, Ý³-
Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï ÙÇ ÷áùñ Ýí³½»Éáí, Ï³½Ù»É ¿ 4.9%ª ãÝ³Û³Í ï³ñ»ëÏ½µÇ ïÝï»ë³-
Ï³Ý ³×Ç É³í³ï»ë³Ï³Ý Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇÝª 5.6%-Ç ë³ÑÙ³ÝÝ»ñáõÙ: Üí³½áõÙÁ ÑÇÙÝ³Ï³-
ÝáõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñí»É ¿ ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ï»ÙåÇ ½·³ÉÇ ¹³Ý¹³Õ-
Ù³Ùµ, Ñ³ïÏ³å»ë ²ØÜ-áõÙ, áñï»Õ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ ×·Ý³Å³ÙÇ µ³ó³ë³Ï³Ý Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁ 
ß³ñáõÝ³ÏáõÙ »Ý Ëáñ³Ý³É ¨ ï³ñ³Íí»É ÙÝ³ó³Í ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ: ÐÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ 
×·Ý³Å³ÙÇ Ñ»ï¨³Ýùáí ²ØÜ-áõÙ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·Ý»ñÇ ³×Á ¹³Ý¹³Õ»É ¿ ¨ Ùáï»ó»É ½ñáÛ³-
Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ, Ýáñ ßÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÁ áõ ³éÏ³ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ í³×³éùÇ 
Í³í³ÉÝ»ñÁ ÏïñáõÏ Ýí³½»É »Ý: Ö·Ý³Å³ÙÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ³é³í»É ßáß³÷»ÉÇ ¹³ñÓ³í Ýáñ 
µÝ³Ï³ñ³ÝÝ»ñÇ í³×³éùÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ Ýí³½Ù³Ý ¨ ßÇÝ³ñ³ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ïñ³Í 

                                                 
1 ²ÕµÛáõñÁª ²ØÐ §World Economic Outlook, April 2008¦: 
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íÝ³ëÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ Ññ³å³ñ³ÏáõÙÝ»ñÇó Ñ»ïá: âÝ³Û³Í 2007 Ãí³Ï³ÝÇ ³é³çÇÝ »ñ»ù »é³Ù-
ëÛ³ÏÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ·ñ³Ýóí³Í µ³ñÓñ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×ÇÝ, ³ñ¹»Ý ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ 
²ØÜ ÐÜ² ³×Ç ï»ÙåÁ ¹³Ý¹³Õ»É ¿ª ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ï³åí³Í ßÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý ×ÛáõÕáõÙ ³×Ç 
ï»ÙåÇ Ýí³½Ù³Ùµ: ²Ûëå»ë, ÙÇ³ÛÝ 2007Ã.ÝáÛ»Ùµ»ñÇÝ, 2006Ã. ÝáõÛÝ ³Ùëí³ Ñ³Ù»Ù³ï, ²ØÜ-
áõÙ ïÝ»ñÇ í³×³éùÇ Í³í³ÉÁ Ýí³½»É ¿ 20%-áí, ÏïñáõÏ Ýí³½»É »Ý Ý³¨ ïÝ»ñÇ ·Ý»ñÁ: S&P 
ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó Ñ³ßí³ñÏíáÕ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùëÁ, áñÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ ²ØÜ 20 
Ëáßáñ³·áõÛÝ ù³Õ³ùÝ»ñÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ, ÑáÏï»Ùµ»ñÇÝ, Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ ÝáõÛÝ ³Ùëí³ Ñ³Ù»-
Ù³ï, Ýí³½»É ¿ 6.1%-áí: 2 

²ÕµÛáõñÁª Bloomberg: 
 
 
ÐÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ ×·Ý³Å³ÙÇ ³ÝáõÕÕ³ÏÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ùµ, »ñÏñÇ ½³ñ·³óÙ³Ý í³ï³ï»ë³-

Ï³Ý ëå³ëáõÙÝ»ñáí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Íª Ïñ×³ïí»óÇÝ Ý³¨ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
ëå³éÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÁ, ãÝ³Û³Í ²ØÜ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 2007Ã. ½³ñ·³óÙ³Ý Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ 
ËáëïáõÙÝ³ÉÇó ¿ÇÝ` 2006-2007ÃÃ. ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ýÇ-
Ý³Ýë³å»ë µ³í³Ï³Ý³ã³÷ Ï³ÛáõÝ ¿ÇÝ áõ »Ï³Ùï³µ»ñ, ·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ 
ÏïñáõÏ ³ÝÏáõÙ ï»ÕÇ ã¿ñ áõÝ»ó»É: î³ñí³ »ñÏñáñ¹ ÏÇë³ÙÛ³ÏáõÙ ·ñ³Ýóí»É ¿ ·áñÍ³½ñÏáõ-
ÃÛ³Ý ³× ÙÇÝã¨ 5%, ù³ÝÇ áñ Ïñ³Í íÝ³ëÝ»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³å³·³ÛÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ³Ýáñá-
ßáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³ï×³éáí ·áñÍ³ïáõÝ»ñÁ Ñ³Ïí³Í ã¿ÇÝ Ýáñ ³ßË³ï³ï»Õ»ñ µ³ó»Éáõ: 
ºíñá·áïáõ »ñÏñÝ»ñáõÙ 2007 Ãí³Ï³ÝÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ÑÇÙÝ³Ï³Ý µ³Õ³¹ñÇã-
Ý»ñÁ »Õ»É »Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñáõÙ Ù³ëÝ³íáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ ¨ ëå³éáÕ³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ: 
êå³éÙ³Ý ³×ÇÝ Ýå³ëï»É »Ý ÇÝãå»ë ³ßË³ï³í³ñÓ»ñÇ µ³ñÓñ³óáõÙÁª ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ 
³ñÑ»ëï³Ïó³Ï³Ý ÙÇáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ç³Ýù»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ, ³ÛÝå»ë ¿É ½µ³Õí³ÍáõÃÛ³Ý ³×Á: 
²ØÜ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ ×·Ý³Å³ÙÇ ³ñÓ³·³ÝùÝ»ñÇ Ñ»ï¨³Ýùáí ºíñá·áïáõÙ ÏñÏÝ³ÏÇ Ýí³½»É 
»Ý ßÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý Ñ³ïí³ÍÇ ³×Ç ï»Ùå»ñÁ: î³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ »íñáÛÇ ³ñÅ»ù³íáñÙ³Ý 
³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÁ ÝáõÛÝå»ë Ýí³½»É »Ý, µ³Ûó ³Û¹ Ýí³½Ù³Ý ³½¹»-
óáõÃÛáõÝÁ ÐÜ² Ýí³½Ù³Ý íñ³ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï ¿ »Õ»É: 

¼³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÁ 2007Ã-ÇÝ ½»ñÍ »Ý ÙÝ³ó»É Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ 
³Ýµ³ñ»Ýå³ëï ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÇó ¨ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ å³Ñå³Ý»É »Ý 
Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ µ³ñÓñ ³×Ç ï»ÙåÁª ÏñÏÇÝ ³é³í»É³å»ë âÇÝ³ëï³ÝÇ ¨ ÐÝ¹Ï³ëï³ÝÇ 
µ³ñÓñ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ßÝáñÑÇí: 

2007Ã. Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ³é¨ïñÇ ³×Á Ïñ×³ïí»É ¿ª ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í 
²ØÜ-áõÙ ¨ ºíñá·áïáõ »ñÏñÝ»ñáõÙ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ¹³Ý¹³ÕÙ³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí ³Û¹ »ñÏñÝ»ñÇ 
Ý»ñùÇÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ïñ×³ïÙ³Ùµ: ²Ûë ³Ù»ÝÇ Ñ»ï Ù»Ïï»Õ, Ý³Ëáñ¹ ï³ñÇÝ»ñÇÝ Ó¨³íáñ-
í³Í ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ ³ÝÑ³Ù³ã³÷áõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¿³å»ë ã»Ý ÷á÷áËí»É: 

Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ³é¨ïñÇ ³×Ç ï»ÙåÁ 2007 Ãí³Ï³ÝÇÝ Ýí³½»É ¿ 2.4% ïáÏáë³ÛÇÝ 
Ï»ïáí ¨ Ï³½Ù»É 6.8%: 

                                                 
2 Office of Federal Housing Enterprise Oversight. 
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²ÕµÛáõñÁ` ²ØÐ §World Economic Outlook, April 2008¦: 

 

²ØÜ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ í»ñçÇÝ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ïñ×³ïáõÙÁ (áñï»Õ Ù»Í ÏßÇé 
áõÝ»Ý Ý»ñÙáõÍíáÕ ³åñ³ÝùÝ»ñÁ) ¨ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ß³ñáõÝ³ÏíáÕ ³ñÅ»½ñÏáõÙÁ Ýå³ëï»É »Ý 
2007Ã-ÇÝ »ñÏñÇ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ å³Ï³ëáõñ¹Ç Ïñ×³ïÙ³ÝÁ, áñÁ í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ß³ñáõ-
Ý³Ï ³×áõÙ ¿ñ: Ð³ïÏ³Ýß³Ï³Ý ¿, áñ ³ñ¹»Ý 2007Ã. í»ñçÇÝ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ ·ñ³Ýóí»É ¿ ³ñï³-
Ñ³ÝÙ³Ý ³ÝÝ³Ë³¹»å ³×ª Ùáï 25%: ²ØÜ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ï»Ùå»ñÇ Ýí³½Ù³ÝÁ ½áõ·³Ñ»é, 
âÇÝ³ëï³ÝÇ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ ³í»ÉóáõÏÁ 2007 Ã. Ï³½Ù»É ¿ 11.1%, áñÁ ²ØÐ Ï³ÝË³ï»ë³Í 
óáõó³ÝÇßÁ ½ÇçáõÙ ¿ 0.6 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí: ÀÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ Ó¨³íáñí³Í ³ÝÑ³Ù³ã³÷áõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁª ²ØÜ-áõÙ Ù»Í å³Ï³ëáõñ¹Á, âÇÝ³ëï³ÝáõÙ, èáõë³ëï³ÝáõÙª ³í»ÉóáõÏÝ»ñÁ, Ù»Í 
éÇëÏ »Ý Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ³Û¹ »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, Ù»Í³óÝáõÙ »Ý Ýñ³Ýó Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝÁ 
Ñ³Ù³·áñÍ³ÏóáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇó:  
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2007 Ã. ÁÝÃ³óùáõÙ ³ñÓ³Ý³·ñí»É ¿ ¿Ý»ñ·³ÏÇñÝ»ñÇ, ÑáõÙù³ÛÇÝ ¨ ëå³éáÕ³Ï³Ý ³å-

ñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ³×, ÇÝãÁ, Áëï Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ, Ï³ñáÕ ¿ ß³ñáõÝ³Ïí»É Ý³¨ 2008 Ã. 
ÁÝÃ³óùáõÙ: ì»ñçÇÝ ï³ëÝ³ÙÛ³ÏáõÙ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ ïÝï»ë³Ï³Ý 
³×Ç ¨ »ñÏñ³·Ý¹Ç µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý Ï»Ýë³Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ³ÝÁÝ¹Ñ³ï µ³ñÓñ³óÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»-
ñáõÙ Ù»Í ã³÷áí ³ñ³·³ó»É ¿ ¿Ý»ñ·³ÏÇñÝ»ñÇ ¨ ëå³éáÕ³Ï³Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ³×Á: 
¼³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ µáõéÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ, Ï»Ýë³Ù³Ï³ñ-
¹³ÏÇ ¨, í»ñçÇÝ Ñ³ßíáí, ëå³éáÕ³Ï³Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³×Ç ËÃ³Ý 
¿ Ñ³Ý¹Çë³ó»É: ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, ³Û¹ »ñÏñÝ»ñáõÙ (Ñ³ïÏ³å»ë âÇÝ³ëï³ÝáõÙ, ÐÝ¹Ï³ë-
ï³ÝáõÙ ¨ ´ñ³½ÇÉÇ³ÛáõÙ), ³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í, ³×»É »Ý ³ñï³-
¹ñ³Ï³Ý ÑáõÙùÇ ¨ ¿Ý»ñ·³ÏÇñÝ»ñÇ ëå³éÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÁ: ö³ëïáñ»Ý, ÑáõÙùÇ ¨ ¿Ý»ñ·³ÏÇñ-
Ý»ñÇ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ·Ý»ñÇ Ó¨³íáñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÇ íñ³ ³ñ¹»Ý áñáß³ÏÇ 
³½¹»óáõÃÛáõÝ »Ý áõÝ»ÝáõÙ Ý³¨ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÁ:  

2007 Ã. ÁÝÃ³óùáõÙ Ý³íÃÇ ·Ý»ñÁ µ³ñÓñ³ó»É »Ý 56.1%-áí ¨ ï³ñ»í»ñçÇÝ Ï³½Ù»É 93.89 
²ØÜ ¹áÉ³ñª 1 µ³ñ»ÉÇ ¹ÇÙ³ó, ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ ²ØÐ ÏáÕÙÇó ï³ñ»í»ñçÇ Ñ³Ù³ñ Ï³ÝË³-
ï»ëí»É ¿ñ ÁÝ¹³Ù»ÝÁ 68.5 ²ØÜ ¹áÉ³ñª µ³ñ»ÉÇ ¹ÇÙ³ó: Ð³ó³Ñ³ïÇÏÇ ·Ý»ñÇ ³×Á ï³ñí³ 
ÁÝÃ³óùáõÙ Ï³½Ù»É ¿ 75.1%ª å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í Ñ³ó³Ñ³ïÇÏ ³ñï³Ñ³ÝáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ ³Ý-
µ³ñ»Ýå³ëï µÝ³ÏÉÇÙ³Û³Ï³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ Ñ»ï¨³Ýùáí µ»ñùÇ Ïñ×³ïÙ³Ùµ, ½³ñ·³óáÕ 
»ñÏñÝ»ñÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³×áí, ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ Ï»Ýë³í³é»ÉÇùÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý Í³-
í³ÉÝ»ñÇ ³×áí: Ø²Î-Ç ²é¨ïñ³ÛÇÝ ¨ ·ÛáõÕ³ïÝï»ë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý Ï³ÝË³ï»-
ëáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝª ³é³çÝ³ÛÇÝ ëå³éÙ³Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ³×Á 2008 Ãí³Ï³ÝÇÝ 
ÝáõÛÝå»ë Ï³ñáÕ ¿ ß³ñáõÝ³Ïí»É ¨ ï³ñ»Ï³Ý Ï³½Ù»É Ùáï 80%: êå³éáÕ³Ï³Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇ 
·Ý»ñÇ ³×Á ÙÇ ÏáÕÙÇó å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Ñ³ÙÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³×áí, ÙÛáõë ÏáÕÙÇóª 
Ý³íÃÇ ¨ Ñ³ó³Ñ³ïÇÏÇ ·Ý»ñÇ ³ÝÝ³Ë³¹»å µ³ñÓñ ³×áí: 
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 ²ÕµÛáõñÁ` Bloomberg: 

 
2007Ã. ÁÝÃ³óùáõÙ ¿Ý»ñ·³ÏÇñÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ³×Ç íñ³ ¿³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ »Ý áõÝ»ó»É Ý³¨ 

Æñ³ÝÇ ÙÇçáõÏ³ÛÇÝ Íñ³·ñÇ ¨ Æñ³ùÇ ÑÛáõëÇëáõÙ ÂáõñùÇ³ÛÇ é³½Ù³Ï³Ý ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
ßáõñç ³ßË³ñÑ³ù³Õ³ù³Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ: ¶Ý»ñÇ µ³ñÓñ³óÙ³Ý ¨ë Ù»Ï §ï»ËÝÇÏ³-
Ï³Ý¦ ·áñÍáÝ ¿ Ñ³Ý¹Çë³ó»É 2007 Ãí³Ï³ÝÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ 10-15% ³ñÅ»½ñÏáõÙÁ 
ÙÛáõë ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ: 

 

  ²ÕµÛáõñÁ. Bloomberg: 
 
¼³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ, ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï, ·Ý³×Ç µ³ñÓñ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ 

Ù»Í³å»ë å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í »Ý Ý»ñùÇÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³×Ç µ³ñÓñ ï»Ùå»ñáí: ¾Ý»ñ·³ÏÇñ-
Ý»ñÇ, Ñ³ó³Ñ³ïÇÏ³ÛÇÝ ÏáõÉïáõñ³Ý»ñÇ ¨ ëå³éáÕ³Ï³Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ 
·Ý»ñÇ ³×Á 2007 Ã. ÁÝÃ³óùáõÙ Éñ³óáõóÇã ·Ý³×³ÛÇÝ ×ÝßáõÙÝ»ñ ¿ ³é³ç³óñ»É ½³ñ·³óáÕ 
»ñÏñÝ»ñáõÙ, ù³ÝÇ áñ ³Û¹ »ñÏñÝ»ñÇ µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý ëå³éáÕ³Ï³Ý ½³ÙµÛáõÕáõÙ ëÝÝ¹³ÙÃ»ñùÁ 
Ù»Í ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇé áõÝÇ: ¼³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ·Ý³×Ç óáõó³ÝÇßÁ ï³ñ»í»ñçÇÝ Ï³½Ù»É ¿ 
6.4%ª Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ 5.4%-Ç ÷áË³ñ»Ý, ¨ Áëï ²ØÐ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇª 2008 Ã. ÁÝÃ³ó-
ùáõÙ ¨ë ³Û¹ ·Ý³×³ÛÇÝ ×ÝßáõÙÝ»ñÁ ã»Ý ÃáõÉ³Ý³:  

¼³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ ·Ý³×Ç ÏïñáõÏ ß»ÕáõÙÝ»ñ ã»Ý ·ñ³Ýóí»É, ¨ ï³ñ»í»ñçÇÝ ·Ý³×Ç 
óáõó³ÝÇßÁ Ï³½Ù»É ¿ 2.2% (Ý³Ëáñ¹ ï³ñÇª 2.3%): 2007 Ãí³Ï³ÝÇ ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ 
½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á ëÏë»É ¿ ¹³Ý¹³Õ»É ¨ ß»Õí»É ³ÏÝÏ³ÉíáÕ Ù³Ï³ñ-
¹³ÏÇóª å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ²ØÜ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ùáí: ¶Ý³×³ÛÇÝ ×ÝßáõÙÝ»ñÇó Ëáõë³-
÷»Éáõ Ñ³Ù³ñ ºíñá·áïáõ ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñÇ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÁ ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ 
ß³ñáõÝ³Ï»É »Ý Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ½ëåáÕ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ ¨ Çñ³óí»ÉÇáõ-
ÃÛ³Ý Ý»ñ³ñÏÙ³Ý ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý Ó»éÝ³ñÏ»É µ³í³Ï³ÝÇÝ áõß: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, 
ãÝ³Û³Í ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ½ëåáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³ÝÁ, ·Ý»ñÇ ³×Ý ³í»ÉÇ ¿ 
Ëáñ³ó»Éª å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÏïÇíáõÃÛ³Ý Ýí³½Ù³Ý ëå³ëáõÙÝ»ñáí: 2007Ã. 
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»ñÏñáñ¹ ÏÇë³ÙÛ³ÏáõÙ ²ØÜ-áõÙ, Ö³åáÝÇ³ÛáõÙ ¨ ºíñáå³Ï³Ý ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ ½·³-
ÉÇáñ»Ý Ïñ×³ïí»É »Ý Ù³ëÝ³íáñ ëå³éÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÁ ¨ Ëáñ³ó»É µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó 
·Ý»ñÇ µ³ñÓñ³óÙ³Ý ëå³ëáõÙÝ»ñÁ, áñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ³Û¹ »ñÏñÝ»ñÇ 
Ñ»ï³·³ ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ»ñáí: 

 

²ÕµÛáõñÁ` ²ØÐ §World Economic Outlook, April 2008¦: 
 
¾³Ï³Ý ï»Õ³ß³ñÅ»ñ »Ý ï»ÕÇ áõÝ»ó»É Ý³¨ ³ßË³ïáõÅÇ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ. ³ß-

Ë³ïáõÅÇ ·Íáí Í³Ëë»ñÇ Ïñ×³ïÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí í»ñ³½·³ÛÇÝ Ïáñåáñ³óÇ³Ý»ñÁ ó³Íñ 
áñ³Ï³íáñáõÙ å³Ñ³ÝçáÕ ¨ ³ßË³ï³ï³ñ ³ñï³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ëÏë»É »Ý ï»Õ³÷áË»É ½³ñ-
·³óáÕ »ñÏñÝ»ñ: ²Û¹ »ñÏñÝ»ñáõÙ ½µ³Õí³ÍáõÃÛ³Ý ³×Ç ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ³×»É »Ý µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý 
»Ï³ÙáõïÝ»ñÁª Éñ³óáõóÇã ËÃ³Ý»Éáí ³×áÕ Ù³ëÝ³íáñ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ: âÝ³Û³Í ³ßË³ïáõÅÇ 
ßáõÏ³ÛÇ Ýßí³Í ï»Õ³ß³ñÅ»ñÇÝ, ó³Íñ áñ³Ï³íáñáõÙ å³Ñ³ÝçáÕ ³ßË³ïáõÅÇ ·Ý»ñÁ ½³ñ-
·³ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ ã»Ý Ýí³½áõÙ ¨ ß³ñáõÝ³ÏáõÙ »Ý ³×»Éª å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ³Û¹ »ñÏñÝ»ñÇ 
µ³ñÓñ Ï»Ýë³Ù³Ï³ñ¹³Ïáí ¨ µ³ñÓñ áñ³Ï³íáñÙ³Ý ³ßË³ïáõÅÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ã³ÝÏ³óÙ³Ùµ: 
¼³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ ³ßË³ï³í³ñÓ»ñÇ ³ñ³·ÁÝÃ³ó ³×Á Éñ³óáõóÇã ³í»É³óñ»É ¿ 
Ù³ëÝ³íáñ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ·Ý³×³ÛÇÝ ×ÝßáõÙÝ»ñÁ: 2007 Ãí³Ï³ÝÇ í»ñçÇÝ ³ñ¹»Ý ß³ï Ëáßáñ 
³Ù»ñÇÏÛ³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñ Ñ³Ûï³ñ³ñ»É »Ý ³ßË³ï³ï»Õ»ñÇ Ïñ×³ïÙ³Ý Ù³ëÇÝª 
ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ï³åí³Í ³ÏÝÏ³ÉíáÕ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ¹³Ý¹³ÕÙ³Ý å³ï×³éáí Í³Ëë»ñÇ 
Ïñ×³ïÙ³Ý Ñ»ï: 

²ØÐ ¨ ÙÇ ß³ñù ³ÛÉ Ñ»ÕÇÝ³Ï³íáñ í»ñÉáõÍ³µ³ÝÝ»ñÇª 2008 Ãí³Ï³ÝÇ Ñ³Ù³ñ Ï³ï³ñí³Í 
Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ ³ÝÁÝ¹Ñ³ï ÷á÷áËíáõÙ »Ý, ÁÝ¹ áñáõÙª ÝßíáõÙ »Ý ³í»ÉÇ í³ï³ï»ë³-
Ï³Ý ëó»Ý³ñÝ»ñ: ²ØÐ-Ý Ï³ÝË³ï»ëáõÙ ¿ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ï»Ùå»ñÇ Ýí³-
½áõÙ ÙÇÝã¨ 3.7%, áñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ²ØÜ ¨ »íñáå³Ï³Ý ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý 
³×Ç ï»Ùå»ñÇ Ýí³½Ù³Ý Ñ»ï¨³Ýù ÏÉÇÝÇ: Àëï ³Û¹ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇª ³Ù»ñÇÏÛ³Ý ¨ 
»íñáå³Ï³Ý ·áñÍ³ïáõÝ»ñÁ 2008 Ãí³Ï³ÝÇÝ ½·³ÉÇ ÏÏñ×³ï»Ý ³ßË³ï³ï»Õ»ñÁª ·áñÍáõ-
Ý»áõÃÛ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÁ ¨ Í³Ëë»ñÁ Ïñ×³ï»Éáõ ÙÇïáõÙÝ»ñáí: ¸³ Ï³½¹Ç µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý »Ï³-
ÙáõïÝ»ñÇ, ëå³éÙ³ÝÝ áõÕÕí³Í Í³Ëë»ñÇ Ýí³½Ù³Ý íñ³ ¨ áñáß ã³÷áí ÏÃáõÉ³óÝÇ å³Ñ³Ý-
ç³ñÏÇ ·Ý³×³ÛÇÝ ×ÝßáõÙÝ»ñÁ: ¼³ñ·³ó³Í ¨ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ (µ³ó³éáõÃÛ³Ùµ ²ØÜ-Ç) 
·Ý³×Ç Ýí³½»óÙ³ÝÝ áõÕÕí³Í ½ëåáÕ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ 
Ëáñ³óÝ»É ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ï»ÙåÇ Ýí³½áõÙÁ: È³í ½³ñ·³ó³Í »ÝÃ³Ï³éáõóí³ÍùÝ»ñÁ ¨ 
ïÝï»ë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝ ÑÇÙÝ³¹ñáõÛÃÝ»ñÁ ºíñá·áïáõ ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñÇÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ 
Ïï³Ý Ëáõë³÷»Éáõ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³×Ç ï»Ùå»ñÇ ËáñÁ Ýí³½áõÙÇó:  

 

 
1.2.  ØÆæ²¼¶²ÚÆÜ üÆÜ²Üê²Î²Ü ÞàôÎ²Üºð 

 
ØÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ Ý³Ëáñ¹ ï³ñÇÝ»ñÇ Ï³ÛáõÝ ¨ µ³ñ»Ýå³ëï ½³ñ-

·³óáõÙÝ»ñÇó Ñ»ïá, 2007 Ãí³Ï³ÝÇ ³Ùé³ÝÁ Éáõñç ¹Åí³ñáõÃÛáõÝÝ»ñ ³é³ç³ó³Ý: 2007 Ãí³-
Ï³ÝÇÝ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ëÏÇ½µ ³é³Í óÝóáõÙÝ»ñÝ Áëï ¿áõÃÛ³Ý Éáõñç 
÷áñÓáõÃÛáõÝ »Ý í»ñçÇÝ ï³ëÝ³ÙÛ³ÏáõÙ É³ÛÝ ï³ñ³ÍáõÙ ëï³ó³Í Ýáñ³ÙáõÍ³Ï³Ý (ÇÝáí³-
óÇáÝ) ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, áñáÝù Ïáãí³Í »Ý ³å³Ñáí»Éáõ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
éÇëÏ»ñÇ µ³ßËáõÙÁ Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ßáõÏ³ÛÇ ï³ñµ»ñ Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ, Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ÙÇç¨:  
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ì»ñçÇÝ ÙÇ ù³ÝÇ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ³Ù»ñÇÏÛ³Ý, »íñáå³Ï³Ý å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ, Ïáñ-
åáñ³ïÇí ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ ó³Íñ ¿ñª Ù³ëÝ³íáñ³å»ë å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í 
Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ï³ÛáõÝ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñáí ¨ ÁÝÏ»ñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ í×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³Ïáí: 

 

²ÕµÛáõñÁ. Bloomberg Ñ³Ù³Ï³ñ·: 
 
Ò¨³íáñí³Í ó³Íñ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ ëÏë»É ¿ÇÝ ÷Ýïñ»É 

Ã»Ïáõ½ Ù»Í éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ùµ, ë³Ï³ÛÝ ³í»ÉÇ µ³ñÓñ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³ÕµÛáõñÝ»ñ: Ä³Ù³Ý³ÏÇ 
ÁÝÃ³óùáõÙ, ÙÇïáõÙÝ³íáñ Ã» áã, ß³ÑáõÛÃÇ ÙáÉáõóùáí ³é³çÝáñ¹íáÕ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ ï»Õ³-
÷áËí»óÇÝ µ³ñÓñ éÇëÏ³ÛÇÝª ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³: ´³ÝÏ»ñÝ ¿É, Çñ»Ýó Ñ»ñÃÇÝ, 
É³ñí³Í Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý ÙÇç³í³ÛñáõÙ Ù»ÕÙ³óñÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁª ¹ÇÙ»Éáí 
³í»ÉÇ Ù»Í éÇëÏÇª §Subprime¦ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý: ²ñ¹»Ý 2006 Ãí³Ï³ÝÇÝ ²ØÜ 
µ³ñÓñ éÇëÏ³ÛÇÝ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ ·Íáí ãí×³ñáõÙÝ»ñÁ ëÏë»óÇÝ ³×»É, áñÁ ¹ñ¹³å³ï-
×³é Ñ³Ý¹Çë³ó³í ÙÇç³½·³ÛÇÝ ×³Ý³ãáõÙ áõÝ»óáÕ í³ñÏ³Ýß³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
Ñ³Ù³ñª Ýí³½»óÝ»Éáõ ²ØÜ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ í³ñÏ³ÝÇß»ñÁ: ÐÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ ³ñÅ»-
ÃÕÃ»ñÇ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÁ ëÏë»óÇÝ Ëáõ×³å³Ñ³ñ ³½³ïí»É µ³ñÓñ éÇëÏ³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»-
ñÇóª Ë³éÝ³ß÷áÃ ³é³ç³óÝ»Éáí Ý³Ëª ²ØÜ ¨ ºíñá·áïáõ, Ö³åáÝÇ³ÛÇ, ³å³ Ý³¨ èáõë³ë-
ï³ÝÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ: 

 

 ²ÕµÛáõñÁª Bloomberg: 
 
Ü»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ Ëáõ×³å³ÛÇÝ ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ ×·Ý³Å³ÙÇ ½³ñ·³óÙ³Ý ³ÝáñáßáõÃÛáõÝ-

Ý»ñÁ Ýå³ëï»óÇÝ Ë³éÝ³ß÷áÃÇ Ñ»ï³·³ Í³í³ÉÙ³ÝÁ ¨ ßÕÃ³Û³Ï³Ý ï³ñ³ÍÙ³ÝÁ Ñ³Ù³ß-
Ë³ñÑ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ: Ö·Ý³Å³ÙÁ ß³ï ³ñ³· ï»Õ³÷áËí»ó ½³ñ·³ó³Í 
»íñáå³Ï³Ý »ñÏñÝ»ñª íÝ³ëÝ»ñ Ñ³ëóÝ»Éáí ³é³çÇÝ Ñ»ñÃÇÝ ³ÛÝ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇÝ, áñáÝù Ù»Í³Í³í³É Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ áõÝ»ÇÝ ²ØÜ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáõÙ: üÇÝ³Ý-
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ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÁ ÷áÕ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ¹ñë¨áñí»ó Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ù»Í 
É³ñí³ÍáõÃÛ³Ùµ, ÇëÏ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ëÏë»óÇÝ ½·³ÉÇ íÝ³ëÝ»ñ Ïñ»Éª ³Ý-
Ï³ñáÕ ÉÇÝ»Éáí í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñ»É Çñ»Ýó Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ºññáñ¹ 
»é³ÙëÛ³ÏáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÁ ëÏë»ó ³½³ïí»É ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñáí ¨ 
³ÛÉ ³ÏïÇíÝ»ñáí ³å³Ñáíí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇó, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ÝáõÛÝå»ë áõÝ»ó³í Ù»Í 
íÝ³ëÝ»ñ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ëª ·»ñÙ³Ý³Ï³Ý IKB µ³ÝÏÁ Ñ³Ûï³ñ³ñ»ó, áñ Ù»Í ÏáñáõëïÝ»ñ ¿ 
áõÝ»ó»É ²ØÜ ëïáñ³¹³ë ÑÇ÷áÃ»ùáí ³å³Ñáíí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáõÙ Ï³ï³ñí³Í Ý»ñ¹ñáõÙÝ»-
ñÇó, ³Û¹ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ §ë³é»óÙ³Ý¦ å³ï×³éáí µñÇï³Ý³Ï³Ý Northern Rock 
µ³ÝÏÁ ãÏ³ñáÕ³ó³í í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñ»É Çñ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 
ÎáñáõëïÝ»ñ Ïñ³Í µ³ÝÏ»ñÇ ó³ÝÏÁ ·ÉË³íáñ»óÇÝ UBS-Á, Citigroup-Á, Merrill Lynch-Á ¨ 
HSBC-Ý: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ¨ µñáù»ñ³ÛÇÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
íÝ³ëÝ»ñÁ ·»ñ³½³Ýó»óÇÝ 200 ÙÉñ¹ ²ØÜ ¹áÉ³ñÁ: ²ØÜ-áõÙ ¨ ºíñáå³ÛáõÙ í³ñÏ³íáñÙ³Ý 
ã³÷³ÝÇßÝ»ñÝ áõ å³Ñ³ÝçÝ»ñÁ ¿³Ï³Ýáñ»Ý Ëëï³óí»óÇÝ: 

 

²ÕµÛáõñÁª Wikipedia.org: 
 

²ÕµÛáõñÁ` Bloomberg: 

 
¼³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñÇ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÁ 2007Ã. ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ ¿ÇÝ 

½ëåáÕ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝª ·Ý³×³ÛÇÝ ×ÝßáõÙÝ»ñÁ Ïñ×³ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ: 
ºÉÝ»Éáí ³Û¹ ËÝ¹ñÇóª ºíñáå³Ï³Ý ¨ ²Ý·ÉÇ³ÛÇ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÁ ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ 
µ³ñÓñ³óñ»É ¿ÇÝ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ: 2007Ã. »ñÏñáñ¹ 
ÏÇë³ÙÛ³ÏáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ Ó¨³íáñí³Í Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÁ ½·³ÉÇ 
µ³ñÓñ³óñ»ó Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ: Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÇ 
µ³½³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ¨ ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÙÇç¨ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ, áñÁ 
ëáíáñ³µ³ñ ãÝãÇÝ ¿ñ, ËÇëï Ù»Í³ó»É ¿ñ: Æñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ×·Ý³Å³ÙÁ Ñ³ÕÃ³Ñ³ñ»Éáõ 
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Ýå³ï³Ïáí »íñáå³Ï³Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÁ Éñ³óáõóÇã Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ý»ñ³ñÏáõÙ-
Ý»ñ Çñ³Ï³Ý³óñÇÝ, ²ØÜ ¹³ßÝ³ÛÇÝ å³Ñáõëï³ÛÇÝ µ³ÝÏÁ Ýí³½»óñ»ó Ý³¨ í»ñ³ýÇÝ³Ýë³-
íáñÙ³Ý ¨ é»åá ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ: ²Ûëå»ë, ²ØÜ ¸³ßÝ³ÛÇÝ å³Ñáõëï³ÛÇÝ µ³ÝÏÁ 125 ¨ 
100 µ³½Çë³ÛÇÝ Ï»ïáí Ïñ×³ï»ó §Federal funds¦ ¨ §Discount¦ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁª Ñ³Ù³-
å³ï³ëË³Ý³µ³ñ ÙÇÝã¨ 4.25% ¨ 4.75%, áñÇÝ ½áõ·³Ñ»é Ýí³½»ó »ñÏáõ ï³ñÇ Ù³ñÙ³Ý 
Å³ÙÏ»ï áõÝ»óáÕ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁª Ï³½Ù»Éáí 2.85%, áñÁ 
Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ Ýí³½³·áõÛÝ Ù³Ï³ñ¹³Ïª ëÏë³Í 2004 Ã. ÝáÛ»Ùµ»ñÇó: 

   

²ÕµÛáõñÁ` Bloomberg: 
 
2007-ÇÝ å³Ñå³Ýí»ó ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ÝÏÙ³Ý ÙÇïáõÙÁ, áñÝ ³í»ÉÇ Ëáñ³ó³í 

²ØÜ ¹³ßÝ³ÛÇÝ å³Ñáõëï³ÛÇÝ µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ¨ é»åá ïáÏáë³¹ñáõÛù-
Ý»ñÇ Ýí³½»óáõÙÇó Ñ»ïá: ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ÝÏáõÙÁ ½áõ·³ÏóíáõÙ ¿ »íñáÛÇ Ï³ÛáõÝ 
³ñÅ¨áñÙ³Ùµ, ¨ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝª ªÑÇÙÝ³Ï³Ý ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ²ØÜ 
¹áÉ³ñÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ÝÏáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ ß³ñáõÝ³Ïí»É Ý³¨ 2008 Ãí³Ï³ÝÇÝª ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ²ØÜ ¹³ßÝ³ÛÇÝ å³Ñáõëï³ÛÇÝ µ³ÝÏÇ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ ¨ »ñÏñáõÙ 
ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÝÏÙ³Ý Çñ³ï»ë³Ï³Ý ëå³ëáõÙÝ»ñáí: 

 

²ÕµÛáõñÁ` ²ØÐ §World Economic Outlook, April 2008¦: 
 

Æ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñÇ, ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³-
ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ íñ³ ²ØÜ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ×·Ý³Å³ÙÁ ¿³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ ãÇ áõÝ»ó»É, µ³ó³-
éáõÃÛ³Ùµ ³ÛÝ »ñÏñÝ»ñÇ, áñáÝó µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÁ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï å³ñï³íáñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñ »Ý áõÝ»ó»É ²ØÜ ¨ »íñáå³Ï³Ý ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ: ²Û¹ »ñÏñÝ»ñÇ µ³ÝÏ»ñÝ ³ñ¹»Ý ÝáõÛÝ Ñ»ßïáõÃÛ³Ùµ ã¿ÇÝ Ï³ñáÕ³ÝáõÙ 
ÙÇçáóÝ»ñ Ý»ñ·ñ³í»É ÙÇç³½·³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñÇó ¨ áñáß ã³÷áí Ëëï³óñÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý 
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å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ, µ³ñÓñ³óñÇÝ í³ñÏ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ: èáõë³ëï³ÝÇ, Ô³½³Ëëï³ÝÇ 
ß³ï µ³ÝÏ»ñ ³Û¹ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í ËÝ¹ÇñÝ»ñ 
»Ý áõÝ»ó»É: ²é ³Ûëûñ ´ñ³½ÇÉÇ³ÛáõÙ, ÐÝ¹Ï³ëï³ÝáõÙ ¨ âÇÝ³ëï³ÝáõÙ ×·Ý³Å³ÙÁ ¹ñë¨áñí»É 
¿ ÙÇ³ÛÝ ýáÝ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ·Ý³ÝßáõÙÝ»ñÇ Ýí³½Ù³Ùµ: 

ØÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ Çñ³¹³ñÓáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ»ï³·³ ÁÝÃ³óùÇ í»ñ³-
µ»ñÛ³É ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ýå³ëï»óÇÝ ýáÝ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ 
ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³×ÇÝ: 2006-2007ÃÃ. ýáÝ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñÁ, ÉÇÝ»Éáí µ³í³Ï³ÝÇÝ 
ï³ï³ÝáÕ³Ï³Ý, óáõó³µ»ñ»É »Ý ³×Ç ÙÇïáõÙÝ»ñ: ÀÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý 
í»ñ³µ»ñÛ³É ¹ñ³Ï³Ý Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ Ýå³ëïáõÙ ¿ÇÝ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ·Ý³ÝßáõÙÝ»ñÇ 
³×ÇÝ, ãÝ³Û³Í Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óíáÕª ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ µ³ñÓ-
ñ³óÙ³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³ÝÁ: 2007Ã. ï³ñ»í»ñçÇÝ ²ØÜ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ×·Ý³Å³ÙÇ 
óÝóáõÙÝ»ñÁ Ýáñ ³ÉÇùáí Í³í³Éí»óÇÝ, »ñµ Ëáßáñ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ññ³å³ñ³Ï»óÇÝ Çñ»Ýó 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÏáñáõëïÝ»ñÁ: ¼³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ íÝ³ëÝ»ñÇ ³×Á 
ýáÝ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ·Ý³ÝßáõÙÝ»ñÇ ÏïñáõÏ ³ÝÏÙ³Ý ³½¹³Ï Ñ³Ý¹Çë³ó³í: 
Ü»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ éÇëÏ³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇó ëÏë»óÇÝ ³ñï³Ñáë»É ¹»åÇ ùÇã éÇëÏ³ÛÇÝ å»ï³Ï³Ý 
³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ, ³í»ÉÇ áõßª Ý³¨ ³åñ³Ýù³ÛÇÝ ýÛáõã»ñëÝ»ñÇ ßáõÏ³ª ³é³ç³óÝ»Éáí å³Ñ³Ýç³ñ-
Ï³ÛÇÝ óÝóáõÙÝ»ñ: 

 

²ÕµÛáõñÁ. Bloomberg: 
 
 
 

²ÕµÛáõñÁ` ²ØÐ §World Economic Outlook, April 2008¦: 
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2003 Ã. ëÏë³Íª Ï³åÇï³ÉÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù³ëÁ Ý»ñÑáëáõÙ ¿ñ ¹»åÇ ³ëÇ³Ï³Ý ¨ »íñáå³Ï³Ý 
½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñ, áñï»Õ µ³í³Ï³ÝÇÝ µ³ñÓñ »Ý ¨° ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ, ¨° ß³ÑáõÃ³µ»ñáõ-
ÃÛáõÝÁ, ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÁ µáõéÝ ³×Ç ÷áõÉáõÙ »Ý: 2007 Ãí³Ï³ÝÇÝ Ù³ëÝ³íáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ 
½áõï Ý»ñÑáëùÁ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñ ³×»É ¿ ÏñÏÝ³ÏÇ, áñÁ Ù³ë³Ùµ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Ý³¨ 
ýáÝ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñÇó áõ éÇëÏ³ÛÇÝ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇó Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ³ÝÏ³ÝË³-
ï»ë»ÉÇ Ëáõ×³å³ÛÇÝ ³ñï³Ñáëùáí: ²ØÐ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñáíª 2008 Ã. ëå³ëíáõÙ ¿ Ù³ëÝ³-
íáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ½áõï Ý»ñÑáëùÇ 40%-áí Ïñ×³ïáõÙ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ ·ñ»Ã» 
ÏñÏÝ³ÏÇ Ï³ñáÕ »Ý Ïñ×³ïí»É ²äÐ »ñÏñÝ»ñáõÙ:  

 
 

1.3.  èàôê²êî²ÜÆ ¸²ÞÜàôÂÚàôÜ 
 
èáõë³ëï³ÝÇ ¸³ßÝáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ ¿³Ï³Ý Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ÐÐ ïÝï»ëáõ-

ÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ, ù³Ý½Ç èáõë³ëï³ÝÁ ÐÐ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³é¨ïñ³ÛÇÝ ·áñÍÁÝÏ»ñ »ñÏñÝ»ñÇó Ù»ÏÝ ¿ 
¨ éáõë³ëï³ÝÛ³Ý Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ï³ñµ»ñ Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ ûñ»óûñ ³×áõÙ 
»Ý: ´³óÇ ³Û¹, Ù»Í Ãíáí Ñ³Û»ñ Ùßï³å»ë µÝ³ÏíáõÙ Ï³Ù ë»½áÝ³ÛÇÝ ³ßË³ï³ÝùÝ»ñÇ »Ý 
Ù»ÏÝáõÙ èáõë³ëï³ÝÇ ¸³ßÝáõÃÛáõÝ ¨ ½·³ÉÇ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ »Ý ÷áË³ÝóáõÙ Ð³Û³ë-
ï³Ý:  

2007 Ãí³Ï³ÝÇ ³é³çÇÝ »ñ»ù »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ è¸ ÐÜ² ³×Ç ï»ÙåÁ ÙÝ³ó»É ¿ 
µ³í³Ï³ÝÇÝ µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³ª 7.6%-7.9% ë³ÑÙ³ÝÝ»ñáõÙ (ï³ñ»Ï³Ý), ÁÝ¹ áñáõÙª 
ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ï»ÙåÇ å³Ñå³ÝÙ³ÝÁ Ýå³ëï»É »Ý ÐÜ² µáÉáñ µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñÁ: Ø³ëÝ³-
íáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ ß³ñáõÝ³Ï»É »Ý ³å³Ñáí»É ³×Ç »ñÏÝÇß Ù³Ï³ñ¹³Ï, ßÝáñÑÇí Ã»° ³ñ-
ï³ùÇÝ ¨ Ã»’ Ý»ñùÇÝ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ: §Î³ÛáõÝ³óÙ³Ý ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÇ¦ ÙÇçáóÝ»ñÇ ³í»É³óÙ³Ùµ ¨ 
å»ï³Ï³Ý µÛáõç»Ç ³í»ÉóáõÏáí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í å»ï³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ ³×Á ÝáõÛÝå»ë Ýå³ë-
ï»É ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×ÇÝ: êáãÇáõÙ 2014 Ã. ÓÙ»é³ÛÇÝ ûÉÇÙåÇ³Ï³Ý Ë³Õ»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Íª 
Ý³Ë³ï»ëíáõÙ ¿ å»ï³Ï³Ý ·ÝáõÙÝ»ñÇ ¨ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ½·³ÉÇ ³×, áñÝ ³ñ¹»Ý ³ñï³óáÉí»É ¿ 
2007 Ã. å»ï³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ ³×Ç íñ³: ä»ï³Ï³Ý Í³ËëáõÙÝ»ñÇ ³×Ç å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ 2007 
Ãí³Ï³ÝÇÝ è¸ å»ï³Ï³Ý µÛáõç»Ç ³í»ÉóáõÏÁ Ïñ×³ïí»É ¿ª Ï³½Ù»Éáí ÐÜ² 5%-Á: Üí³½»É ¿ 
ÙÇ³ÛÝ ½áõï ³ñï³Ñ³ÝáõÙÁ, áñÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý Ñ³Ù»Ù³ï Ý»ñÙáõÍÙ³Ý 
³é³ç³ÝóÇÏ ³×áí: 

èáõë³ëï³ÝÇ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·Ý»ñÇ íñ³ ³Ù»ñÇÏÛ³Ý ×·Ý³Å³ÙÁ ³½¹»óáõÃÛáõÝ ãÇ áõÝ»-
ó»É, ¨ 2007 Ãí³Ï³ÝÇ ÁÝÃ³óùáõÙ å³Ñå³Ýí»É »Ý ·Ý»ñÇ ³×Ç ÙÇïáõÙÝ»ñÁ: ²é³çÝ³ÛÇÝ 
ßáõÏ³ÛáõÙ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·Ý»ñÁ µ³ñÓñ³ó»É »Ý 16.4%-áí, ÇëÏ »ñÏñáñ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙª  
12%-áí3: î³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÝ ³×»É »Ý 87.3%-áí, 
ÁÝ¹ áñáõÙª µÝ³ÏãáõÃÛ³ÝÁ ïñ³Ù³¹ñí³Í µáÉáñ í³ñÏ»ñÝ ³×»É »Ý ³í»ÉÇ ó³Íñ ï»Ùåáíª 57%: 
ì»ñÉáõÍ³µ³ÝÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ùµª 2008 Ãí³Ï³ÝÇÝ ¨ë Ïå³Ñå³Ýí»Ý ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ 
·Ý»ñÇ ³×Ç ÙÇïáõÙÝ»ñÁª ï³ñ»Ï³Ý ÙÇÝã¨ 18%: 

´Ý³ÏãáõÃÛ³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³×Á ¨ ëÝÝ¹³ÙÃ»ñùÇ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ·Ý»ñÇ µ³ñÓñ³óáõÙÁ 
Ýå³ëï»óÇÝ è¸-áõÙ ê¶Æ-Ç ³×Ç ï»ÙåÇ ³ñ³·³óÙ³ÝÁ ÙÇÝã¨ 11.9%, áñÁ 2005 Ã-Çó ëÏë³Íª 
·Ý³×Ç ³é³í»É³·áõÛÝ óáõó³ÝÇßÝ ¿ èáõë³ëï³ÝáõÙ:  

2007 Ã. ·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Ïñ×³ïí»É ¿ª ï³ñ»ëÏ½µÇ 7.1%-Çó ÙÇÝã¨ 5.9% 
ï³ñ»í»ñçÇÝ: èáõë³ëï³ÝÇ ³ßË³ïáõÅÇ ßáõÏ³Ý áõÝÇ ÙÇ ß³ñù ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñ, 
áñáÝóáí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Íª ·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ óáõó³ÝÇßÁ ³Û¹ ßáõÏ³ÛÇ Çñ³íÇ-
×³ÏÇ ³ÙµáÕç³Ï³Ý å³ïÏ»ñÁ ãÇ ï³ÉÇë: ²é³çÇÝÁ ³ÝûñÇÝ³Ï³Ý ÙÇ·ñ³ÝïÝ»ñÇ Ù»Í ù³-
Ý³ÏÝ ¿, »ñÏñáñ¹Áª ÅáÕáíñ¹³·ñ³Ï³Ý ³ÝÑ³Ù³ã³÷áõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñáÝù Éñ³óáõóÇã ËáãÁÝ-
¹áïÝ»ñ »Ý ³é³ç³óÝáõÙ ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: ²é³çÇÏ³ ï³ñáõÙ Ï³ÝË³ï»ë-
íáõÙ ¿ ½µ³Õí³ÍáõÃÛ³Ý ³×, áñÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÏÉÇÝÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç µ³ñÓñ ï»Ùå»-
ñáí ¨ µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý ÃíÇ Ïñ×³ïÙ³Ùµ: 

Ð³ïÏ³Ýß³Ï³Ý ¿, áñ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ ï»ÕÇ áõÝ»ó³Í µ³ó³ë³-
Ï³Ý Çñ³¹³ñÓáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 2007 Ãí³Ï³ÝÇÝ áñáßÇã ã»Ý »Õ»É èáõë³ëï³ÝÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 
½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: àñáß í»ñÉáõÍ³µ³ÝÝ»ñ ³Ûë »ñ¨áõÛÃÁ µ³ó³ïñáõÙ »Ý ³ÛÝ Ñ³Ý-
·³Ù³Ýùáí, áñ éáõë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·»ñ³ÏßÇé Ù³ëÁ Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ ó³Íñ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý É¨»ñ»çÇ óáõó³ÝÇß áõÝÇ: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, 2007 Ã. ³ßÝ³ÝÁ éáõë³Ï³Ý Ëáßáñ 
ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¿³Ï³Ý ¹Åí³ñáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý áõÝ»ó»É Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï å³ñï³íáñáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ñ³ñóáõÙ: 2007 Ãí³Ï³ÝÇ »ñÏñáñ¹ ÏÇë³ÙÛ³ÏáõÙ ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ 
ßáõÏ³ÛáõÙ ³é³ç³ó»É ¿ñ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý É³ñí³ÍáõÃÛáõÝ, áñÁ ½ëåáÕ³Ï³Ý 
³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»ó³í µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ñ»ï³·³ ³×Ç íñ³: Æñ³óí»-
ÉÇáõÃÛ³Ý ËÝ¹ñÇ ÉáõÍÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí è¸ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ ÁÝ¹É³ÛÝ»ó ·ñ³í³¹ñíáÕ 
³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÃáõÛÉ³ïñ»ÉÇ ó³ÝÏÁ: ÖÇßï ¿, Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ËÝ¹ÇñÁ ÑÇÙÝáíÇÝ ãÉáõÍí»ó, µ³Ûó 
³Û¹ ÙÇçáó³éáõÙÁ Ýå³ëï»ó ëï»ÕÍí³Í É³ñí³Í Çñ³íÇ×³ÏÇ ÃáõÉ³óÙ³ÝÁ:  

                                                 
3 ²ÕµÛáõñÁª  RBC Éñ³ïí³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉáõÃÛáõÝ: 
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2008 Ã. ÑáõÝí³ñÇÝ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ýáÝ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñÇ ÏïñáõÏ ³ÝÏáõÙÁ ³½¹»óáõ-
ÃÛáõÝ áõÝ»ó³í Ý³¨ éáõë³Ï³Ý ýáÝ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñÇ íñ³. ÏïñáõÏ Ýí³½»óÇÝ éáõë³Ï³Ý 
µ³ñÓñ »Ï³Ùï³µ»ñ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ (§blue chips¦) ·Ý³ÝßáõÙÝ»ñÁ: ²ñ¹»Ý 2008 Ã. ³é³çÇÝ 
»é³ÙëÛ³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ Ï³åÇï³ÉÇ ³ñï³ÑáëùÁ èáõë³ëï³ÝÇó Ï³½Ù»É ¿ 22.8 ÙÉñ¹ ²ØÜ 
¹áÉ³ñ, ÁÝ¹ áñáõÙª Ù³ëÝ³·»ïÝ»ñÇ Ï³ñÍÇùáí »ñÏñáñ¹ ÏÇë³ÙÛ³ÏáõÙ Çñ³íÇ×³ÏÁ ÏÏ³ñ-
·³íáñíÇ, ¨ Ï³åÇï³ÉÇ ³ñï³ÑáëùÁ Ï³Ý· Ï³éÝÇ4:  

 
 

²ØöàöàôØ 
 

Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ, ùÇã Ñ³í³-
Ý³Ï³Ý ¿, áñ ¿³Ï³Ý µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³Ý ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý íñ³: ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·Íáí 
Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝ ãáõÝÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇó, ÇëÏ µ³ÝÏ»ñÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ 
³ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáõÙ ÝáõÛÝå»ë ë³Ï³í »Ý: àõëïÇ, ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á 
Ï³ñáÕ ¿ ½»ñÍ ÙÝ³É ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ×·Ý³Å³ÙÇó áõ 
ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ñ³í³Ý³Ï³Ý µ³ó³ë³Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇó:  

 Ð³í³Ý³Ï³Ý ¿, áñ Ý³íÃ³ÙÃ»ñùÇ ¨ ³é³çÝ³ÛÇÝ ëå³éÙ³Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇ Ñ³Ù³ßË³ñ-
Ñ³ÛÇÝ ·Ý»ñÇ ³×Á Éñ³óáõóÇã ·Ý³×³ÛÇÝ ×ÝßáõÙÝ»ñ Ï³é³ç³óÝÇ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ, áñÇ Ñ»ï¨³Ý-
ùáí Ï³ñáÕ ¿ ·ñ³Ýóí»É Íñ³·ñ³ÛÇÝÇó µ³ñÓñ ·Ý³× ¨ Ð³Û³ëï³ÝÇ µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý 
»Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ýí³½áõÙ: ê³Ï³ÛÝ Ñ³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ í»ñçÇÝ 2 ï³ñÇÝ»ñÇÝ µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý »Ï³-
ÙáõïÝ»ñÇ Ï³ÛáõÝ ³×Á Ï³ñáÕ ¿ Ù»ÕÙ»É µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ 
Ýí³½áõÙÁ: 

èáõë³ëï³ÝÇ ¸³ßÝáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ µ³í³Ï³-
ÝÇÝ É³í³ï»ë³Ï³Ý »Ý: Î³ñ»ÉÇ ¿ ³ÏÝÏ³É»É, áñ èáõë³ëï³ÝÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÏïÇíáõÃÛ³Ý 
å³Ñå³ÝÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ ÐÐ µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó ëï³óíáÕ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ ¨ ·áñÍá-
Ý³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³×Ç Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ5 Ïå³Ñå³ÝíÇ, ¨ áñ è¸ Ñ»ï ³ñï³ùÇÝ ³é¨ïñÇ 
Í³í³ÉÝ»ñÁ ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³Ù³·áñÍ³ÏóáõÃÛáõÝÁ ÏÁÝ¹É³ÛÝí»Ý:  

                                                 
4 §Ø»¹Ç³Ù³ùë¦ Éñ³ïí³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉáõÃÛáõÝ: 
5 Ø³Ýñ³Ù³ëÝ ï»°ë ¼áõï ·áñÍáÝ³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñ ¨ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñ  µ³ÅÝáõÙ  (¿ç 24): 
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2. üÆÜ²Üê²Î²Ü Î²ÚàôÜàôÂÚàôÜÀ  
ÐÐ Ø²ÎðàîÜîºê²Î²Ü ØÆæ²ì²ÚðàôØ 

 
üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó í×éáñáß Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 

Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ µ³ñ»Ýå³ëï ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ, áñáÝù Ï³å³Ñáí»Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ë-
ï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇª µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý ¨ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ áõ 
ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý Ï³ÛáõÝ ³×: ²Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·Ý»ñÇ ³Ýµ³ñ»Ýå³ëï ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
Ï³ñáÕ »Ý íÝ³ëÝ»ñ å³ï×³é»É ÇÝãå»ë µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ, ³ÛÝå»ë ¿É µÝ³Ï-
ãáõÃÛ³ÝÁ ¨ ßÇÝ³ñ³ñ³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ: Ð³Û³ëï³ÝÇ Ñ³Ù³ñ ³Ûë ·áñÍáÝÁ 
Ñ³ïÏ³å»ë Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿, ù³ÝÇ áñ í»ñçÇÝ 3 ï³ñÇÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ßÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý ×ÛáõÕÁ 
Ù»Í Ýå³ëïáõÙ ¿ áõÝ»ó»É ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×ÇÝ: ì»ñáÝßÛ³É ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ-
·³óÙ³ÝÁ ³éÝãíáÕ ÙÛáõë ·áñÍáÝÝ»ñÁ Ï¹Çï³ñÏí»Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý ³Ûë µ³ÅÝáõÙ: 

2007 Ãí³Ï³ÝÇÝ ÐÜ² ³×Ç ï»ÙåÁ 0.4 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí ·»ñ³½³Ýó»É ¿ Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ 
óáõó³ÝÇßÁ ¨ Ï³½Ù»É 13.7%, ÁÝ¹ áñáõÙ` ÐÜ² ³×Á ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ³å³Ñáíí»É ¿ ßÇÝ³ñ³ñáõ-
ÃÛ³Ý ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ×ÛáõÕ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ: ì»ñçÇÝ 3 ï³ñÇÝ»ñÇÝ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ µ³ñÓñ 
ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á ³å³ÑáííáõÙ ¿ ³Û¹ »ñÏáõ ×ÛáõÕ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ ³×Ç ßÝáñÑÇí: 

 

²ÕµÛáõñÁ` ²ØÐ §World Economic Outlook, April 2008¦, ÐÐ Î´: 

 

²ÕµÛáõñÁª ÐÐ ²ìÌ: 
 
¶ÛáõÕ³ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ×ÛáõÕÇ ³×ÇÝ ½·³ÉÇ Ýå³ëï»É »Ý µÝ³ÏÉÇÙ³Û³Ï³Ý µ³ñ»Ýå³ëï 

å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ. ³ñï³¹ñ³ÝùÇ Í³í³ÉÝ»ñÝ ³í»É³ó»É »Ý 9.6%-áí, ·ÛáõÕ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ 
Ù»Í ³× ãÇ ³ñÓ³Ý³·ñí»É: ´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÏáÕÙÇó ïñ³Ù³¹ñí³Í ·ÛáõÕ³ïÝï»ë³-
Ï³Ý í³ñÏ»ñÇ ³×Ç Ñ»ï Ù»Ïï»Õ, ã³ßË³ïáÕ í³ñÏ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ Ýí³½»É »Ý: 
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ÆÝãå»ë ¨ Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ, 2007 Ãí³Ï³ÝÇÝ ¨ë ³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý 
³×Ç óáõó³ÝÇßÇ íñ³ ½ëåáÕ³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ ¿ áõÝ»ó»É ³¹³Ù³Ý¹³·áñÍáõÃÛ³Ý »ÝÃ³-
×ÛáõÕÁ, áñï»Õ ³ñÓ³Ý³·ñí»É ¿ ßáõñç 33% Ýí³½áõÙ: ÞÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ß³ñáõÝ³Ï-
íáÕ µ³ñÓñ ³×Ç å³ñ³·³ÛáõÙ ³í»É³ó»É »Ý ßÇÝ³ÝÛáõÃÇ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý »ÝÃ³×ÛáõÕ»ñÇ 
ÃáÕ³ñÏÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÁ: ²ñ¹ÛáõÝ³µ»ñáõÃÛ³Ý ÙÛáõë ×ÛáõÕ»ñÇ ³×Á ½·³ÉÇ ãÇ »Õ»É, ¨ ÁÝ¹Ñ³-
Ýáõñ ³éÙ³Ùµ ³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñáõÃÛ³Ý ×ÛáõÕÇ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ µ³ó³ë³Ï³Ý áñ¨¿ éÇëÏ ã»Ý ÷á-
Ë³Ýó»É µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·ÇÝ:  

ÞÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ×ÛáõÕ»ñÇ µ³ñÓñ ³×ÇÝ Ýå³ëï»É ¿ Ù³ëÝ³íáñ 
ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ, ³ßË³ï³í³ñÓ»ñÇ ³×áí áõ ·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý Ýí³½Ù³Ùµ å³ÛÙ³Ý³íáñ-
í³Íª µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý ³×Á: ÞÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý ³×Ç Ù»Í Ù³ëÁ 2007 
Ãí³Ï³ÝÇÝ ³å³Ñáíí»É ¿ ×³Ý³å³ñÑ³ßÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ³×Ç ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ: ´Ý³-
Ï³ñ³Ý³ÛÇÝ ßÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý ³×Ç ï»Ùå»ñÁ Ýí³½»É »Ýª å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í Ý³Ëáñ¹ ï³ñÇ 
Ó»éÝ³ñÏí³Í Ëáßáñ µÝ³Ï³ñ³Ý³ßÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý Ý³Ë³·Í»ñÇ ³í³ñïáí:  

ÞÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ×ÛáõÕ»ñÇ ³×ÇÝ ½áõ·ÁÝÃ³ó, ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ 
³×»É ¿ Ý³¨ ³Û¹ ×ÛáõÕ»ñÇ í³ñÏ³íáñáõÙÁ: ì³ñÏ³íáñÙ³Ý áñ³ÏÁ ãÝãÇÝ í³ï³ó»É ¿ ßÇÝ³ñ³-
ñáõÃÛ³Ý áÉáñïáõÙ, ÇÝãÁ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ³Ù³ñ Ù»Í éÇëÏ»ñ ãÇ ³é³ç³óÝáõÙ, ù³ÝÇ 
áñ ïíÛ³É ×ÛáõÕÇ í³ñÏ³íáñáõÙÁ ÷áùñ ÏßÇé áõÝÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç í³ñ-
Ï³ÛÇÝ åáñïý»ÉáõÙ ¨ Áëï µ³ÝÏ»ñÇª ÝáõÛÝå»ë Ù»Í Ï»ÝïñáÝ³óáõÙ ãáõÝÇ: Ì³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
áÉáñïÇ6 í³ñÏ»ñÁ 2007Ã. ³í»É³ó»É »Ý ·ñ»Ã» ÏñÏÝ³ÏÇ ¨ Ï³½Ù»É »Ý µ³ÝÏ»ñÇ í³ñÏ³ÛÇÝ 
åáñïý»ÉÇ Ù»Ï ù³éáñ¹Á, µ³Ûó Áëï ³é³ÝÓÇÝ µ³ÝÏ»ñÇª ó³Íñ Ï»ÝïñáÝ³óáõÙ áõÝ»Ý: ²Ûë 
áÉáñïÇ í³ñÏ³íáñÙ³Ý éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝÝ ¿³å»ë Ï³Ëí³Í ¿ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ »Ï³-
ÙáõïÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇó, ¨ ù³ÝÇ áñ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ ß³ñáõ-
Ý³ÏáõÙ »Ý ³í»É³Ý³É, Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áÉáñïÇ í³ñÏ³íáñáõÙÇó ³Í³Ýóí³Í Ù»Í éÇëÏ»ñ 
µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ã»Ý ëå³ëíáõÙ:  

î³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç µ³ñÓñ óáõó³ÝÇßÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí»É ¿ Ý»ñùÇÝ å³-
Ñ³Ýç³ñÏÇ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª Ù³ëÝ³íáñ ëå³éÙ³Ý Çñ³Ï³Ý ³×áí: 2007 Ãí³Ï³ÝÇÝ Ù³ëÝ³-
íáñ ëå³éÙ³Ý ³×Á Ï³½Ù»É ¿ 16.1% (Ý³Ëáñ¹ ï³ñÇª 12.6%): Ø³ëÝ³íáñ ëå³éÙ³Ý ³×Ç 
ï»Ùå»ñÁ ³ñ³·³ó»É »Ý ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ ëå³éáÕ³Ï³Ý í³ñ-
Ï»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ µ³ñÓñ ³×Ç Ñ³ßíÇÝ:  

 

 ²ÕµÛáõñÁª ÐÐ ²ìÌ: 
 
2007Ã. Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ í»ñçÇ ¹ñáõÃÛ³Ùµ ·Ý³×Á Ï³½Ù»É ¿ 6.6%ª ·»ñ³½³Ýó»Éáí 

ÃÇñ³Ë³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÁ, ï³ñ»Ï³Ý ÙÇçÇÝ ·Ý³×Á Ï³½Ù»É ¿ 4.4%: ¶ñ³Ýóí³Í µ³ñÓñ ·Ý³×Á 
ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñ»É »Ý ³ñï³ùÇÝ ·áñÍáÝÝ»ñÁ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë Ñ³ó³ÙÃ»ñùÇ, 
Ó»ÃÇ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ·Ý»ñÇ µ³ñÓñ³óáõÙÝ»ñÁ, µ³Ûó ²äÐ »ñÏñÝ»ñáõÙ ·ñ³Ýóí³Í ·Ý³×Ç 
Ñ³Ù»Ù³ïª Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ·Ý³×Á µ³í³Ï³ÝÇÝ ó³Íñ ¿ »Õ»É7: 

                                                 
6 Ü»ñ³éáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É »ÝÃ³×ÛáõÕ»ñÁª Ù»Í³Í³Ë ¨ Ù³Ýñ³Í³Ë ³é¨ïáõñ, ïñ³Ýëåáñï ¨ Ï³å, Ñ³Ýñ³ÛÇÝ ëÝáõÝ¹ ¨ ³ÛÉ áÉáñïÝ»ñ: 
7 2007 Ã. ·Ý³×Ç í»ñ³µ»ñÛ³É  Ù³Ýñ³Ù³ëÝ  ï»°ë §ÐÐ ¸ø Íñ³·Çñ, ¶Ý³×Ç Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝ. 1-ÇÝ »é³ÙëÛ³Ï¦¦ å³ñµ»ñ³Ï³ÝáõÙ: 
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 ²ÕµÛáõñÁ` ²ØÐ §World Economic Outlook, April 2008¦: 
 
2007 Ã. ß³ñáõÝ³Ïí»É ¿ ÐÐ ¹ñ³ÙÇª Ý³Ëáñ¹ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ëÏÇ½µ ³é³Í ³ñÅ¨áñÙ³Ý ·áñÍÁÝ-

Ã³óÁª ÐÐ ¹ñ³ÙÁ ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ³ñÅ¨áñí»É ¿ 16.3%-áí ¨ ï³ñ»í»ñçÇÝ Ï³½Ù»É 304.22 
¹ñ³Ùª 1 ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ¹ÇÙ³ó8: î³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ å³Ñå³Ýí»É »Ý Ù³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñï-
Ý»ñÇ, ·áñÍáÝ³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ ³ñï³ùÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ³×Ç ï»Ùå»ñÁ, áñáÝù Ýå³ëï»É 
»Ý ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ³é³ç³ñÏÇ ³×ÇÝ: ¸ñ³ÙÇ ³ñÅ¨áñÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ-
·áõÙ ³í»É³ó»É »Ý ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÁª ï³ñí³ Ïïñí³Íùáí ³×Á Ï³½Ù»É ¿ 
76%, ÇëÏ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ Í³í³ÉÁ Ýí³½»É ¿ 1%-áí: 

²ÕµÛáõñÁª ÐÐ Î´: 

 
ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ñï³ùÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ 2007 Ãí³-

Ï³ÝÇ »ñÏñáñ¹ ÏÇë³ÙÛ³ÏÇó ·»ñ³½³Ýó»É ¿ ³ñï³ùÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁª ½áõï ³ñï³-
ùÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÁ 2007Ã. Ýí³½»É »Ý Ùáï 10 ³Ý·³Ù ¨ ï³ñ»í»ñçÇÝ Ï³½Ù»É 75.8 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù 
(µ³ó³ë³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝ): ÐÐ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ áõ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
í³ñÏ³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ³ñï³ùÇÝ ³ßË³ñÑÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ³í»É³ó»É »Ý 392 ÙÉÝ 
²ØÜ ¹áÉ³ñáí, 145 ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ Ù³ñáõÙÝ»ñ »Ý Çñ³Ï³Ý³óí»É ·áñÍáÕ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ ·Íáí, ¨ 2007 Ãí³Ï³ÝÇ í»ñçÇÝ å³ñïùÇ ÙÝ³óáñ¹Á Ï³½Ù»É ¿ 347 ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ: 
²é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý í³ñÏ³ïáõ »ñÏñÝ»ñÝ 
»Ý` Ø»Í ´ñÇï³ÝÇ³Ý, áñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ ³ÙµáÕçÇ Ù»ç Ï³½Ù»É ¿ 18.3 % (Ý³Ëáñ¹ 
ï³ñÇ` 6.2 %), èáõë³ëï³ÝÁª 14.4 % (Ý³Ëáñ¹ ï³ñÇ` 6.4 %), È³ïíÇ³Ýª 10.8 % (Ý³Ëáñ¹ 
ï³ñÇª 7.8 %), ²ØÜ-Ýª 10.2 % (Ý³Ëáñ¹ ï³ñÇ` 15.3 %): ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ í³ñÏ»ñÇ Ùáï 10.9 %-Á 

                                                 
8 Ø³Ýñ³Ù³ëÝ ï»°ë ÝáõÛÝ ï»ÕÁ: 
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Ý»ñ·ñ³íí»É ¿ ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇó: Ü»ñ·ñ³íí³Í í³ñÏ»ñÇ ·»ñ³ÏßÇé 
Ù³ëÁ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ¿, Ñ»ï¨³µ³ñ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ Çñ³óí»-
ÉÇáõÃÛ³Ý ¹Åí³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÐÐ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ íñ³ ã»Ý ³Ý¹ñ³¹³ñÓ»É: 

 

²ÕµÛáõñÁª ÐÐ Î´: 
 
2008 Ã. Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ³ÏÝÏ³ÉíáõÙ ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Çª Ý³Ëáñ¹ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ¹ñë¨áñí³Í 

»ñÏÝÇß óáõó³ÝÇßÇ å³Ñå³ÝáõÙª 11%-Ç ë³ÑÙ³ÝÝ»ñáõÙ, áñÁ Ï³å³ÑáííÇ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ 
ßÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ×ÛáõÕ»ñÇ ÏáÕÙÇó: ¶Ý³×Ç óáõó³ÝÇßÁ Ï³ñáÕ ¿ ·»ñ³-
½³Ýó»É Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÁ 4(+1)%, ÇÝãå»ë ¨ 2007-ÇÝ, ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ï³åí³Í Ñ³ó³-
ÙÃ»ñùÇ, Ý³íÃ³ÙÃ»ñùÇ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ·Ý»ñÇ µ³ñÓñ³óÙ³Ý ¨ ÙÝ³ó³Í ëå³éáÕ³Ï³Ý 
³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ³×Ç íñ³ ¹ñ³Ýó »ñÏñáñ¹³ÛÇÝ ³½¹»óáõÃÛ³Ý Ñ»ï9: 

 
 

2.1.  ²ðî²øÆÜ ²èºìîàôð 
 

ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇó Ù»ÏÝ ³ÛÝ ¿, áñ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ¨ Ý»ñÙáõÍ-
Ù³Ý Ï³éáõóí³ÍùáõÙ Ó¨³íáñí»É »Ý áñáß ³åñ³Ýù³ËÙµ»ñÇ Ï»ÝïñáÝ³óáõÙÝ»ñª Ý³íÃ³-
ÙÃ»ñù, ·³½, å³ïñ³ëïÇ ëÝáõÝ¹, åÕÝÓÇ Ñ³Ýù³ù³ñ, ³¹³Ù³Ý¹: ²Û¹ ³åñ³Ýù³ï»ë³ÏÝ»ñÇ 
ÙÇç³½·³ÛÇÝ ·Ý»ñÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ³½¹»É Ý»ñùÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý 
íñ³ª Ñ³Ý·»óÝ»Éáí Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ í³ïÃ³ñ³óÙ³Ý, Ý»ñ-
ÙáõÍíáÕ ÑáõÙùÇ, µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó ëå³éíáÕª Ý»ñÙáõÍíáÕ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ µ³ñÓñ³ó-
Ù³Ý:  

ì»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ, Ù³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ áõ ·áñÍá-
Ý³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³×Á Ýå³ëï»É ¿ µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý ëå³éÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ³×ÇÝ: ø³ÝÇ áñ 
ëå³éíáÕ ³åñ³Ýù³ï»ë³ÏÝ»ñÇ Ù»ç Ù»Í ÏßÇé áõÝ»Ý Ý»ñÙáõÍíáÕ ³åñ³ÝùÝ»ñÁ, ëå³éÙ³Ý 
³×Ý Çñ Ñ»ñÃÇÝ Ýå³ëï»É ¿ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ³×ÇÝ: Ü»ñÙáõÍÙ³Ý ³×ÇÝ Ýå³ëï»É ¿ 
Ý³¨ ³ñï³¹ñ³Ï³Ý ÑáõÙùÇ Ý»ñÏñÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ³×Áª §Ð³Ýù³ÑáõÙù³ÛÇÝ ÙÃ»ñùÝ»ñ¦ ³å-
ñ³Ýù³ËáõÙµÁ 2007 Ã. ³×»É ¿ 42%-áí: ²Ûëå»ë, ÐÐ Î´ ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óí³Í Ñ³ñóáõÙÝ»ñÁ10 
óáõÛó »Ý ïí»É, áñ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó û·ï³·áñÍíáÕ ÑáõÙùÇ ·ñ»Ã» 
55 ïáÏáëÁ Ý»ñÏñíáõÙ ¿ ³ñï»ñÏñÇó (·ÉË³íáñ³å»ë áã ²äÐ »ñÏñÝ»ñÇó): Ð³ñóÙ³Ý Ù³ë-
Ý³ÏÇóÝ»ñÁ Ýß»É »Ý Ý»ñÏñíáÕ ÑáõÙùÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý Ñ»ï¨Û³É ÑÇÙÝ³Ï³Ý å³ï×³éÝ»ñÁ. 

• Ý»ñÏñíáÕ ÑáõÙù³ï»ë³ÏÝ»ñÇ ·»ñ³ÏßÇé Ù³ëÁ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ãÏ³ Ï³Ù ãÇ ³ñï³-
¹ñíáõÙ, 

• Ý»ñÏñíáÕ ÑáõÙù³ï»ë³ÏÝ»ñÁ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ³ñï³¹ñíáÕ ÑáõÙù³ï»ë³ÏÝ»ñÇ Ñ³Ù»-
Ù³ï ³í»ÉÇ áñ³ÏÛ³É »Ý, 

• Ý»ñÏñíáÕ ÑáõÙùÇ ÇÝùÝ³ñÅ»ùÁ ³í»ÉÇ ó³Íñ ¿, ù³Ý Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ³ñï³¹ñíáÕ ÑáõÙùÇ 
ÇÝùÝ³ñÅ»ùÁ: 

                                                 
9 ¶Ý³×Ç í»ñ³µ»ñÛ³É Ù³Ýñ³Ù³ëÝ ï»Õ»ÏáõÃÛáõÝ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ëï³Ý³É ÐÐ Î´ §ÐÐ Î´ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Íñ³·Çñ¦, 
§¶Ý³×Ç Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝ¦ Ññ³å³ñ³ÏáõÙÝ»ñÇó: 
10 §Ò»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙñóáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝ¦, Ñ³ñóÙ³ÝÁ Ù³ëÝ³Ï-
ó»É »Ý Ùáï 120 ï³ñ³µÝáõÛÃ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñ:  
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Ð³ñóáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ïí»É, áñ Ý»ñÙáõÍí³Í ÑáõÙù ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ û·ï³-
·áñÍíáõÙ ¿ Ù»Ë³ÝÇÏ³Ï³Ý ë³ñù³íáñáõÙÝ»ñÇ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý Ù»ç, áëÏ»ñãáõÃÛ³Ý, ëÝÝ¹Ç ¨ 
Ã»Ã¨ ³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñáõÃÛ³Ý ×ÛáõÕ»ñáõÙ, ïå³·ñ³Ï³Ý Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ11: îÝï»ë³Ï³Ý 
½³ñ·³óÙ³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó éÇëÏ³ÛÇÝ ¿ Ý»ñÙáõÍíáÕ ÑáõÙùÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ 
·Ý»ñÇ Ñ³í³Ý³Ï³Ý ³×Á, áñÁ Ï³ñáÕ ¿ µ³ñÓñ³óÝ»É Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ³ñï³¹ñíáÕ ³åñ³Ýù-
Ý»ñÇ ÇÝùÝ³ñÅ»ùÁ ¨ ËáãÁÝ¹áï»É ³Û¹ ³ñï³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ½³ñ·³óÙ³ÝÁ: 

Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ å³ñ»Ý³ÛÇÝ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í Çñ³íÇ×³ÏÁ, 
ëå³éáÕ³Ï³Ý, Ñ³Ýù³ÑáõÙù³ÛÇÝ ¨ ÙÇç³ÝÏÛ³É ëå³éÙ³Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ³×Ç ï»Ù-
å»ñÇ ³ñ³·³óáõÙÁ 2007 Ãí³Ï³ÝÇÝ Çñ»Ýó ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ »Ý áõÝ»ó»É Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ¹áÉ³-
ñ³ÛÇÝ Í³í³ÉÝ»ñÇ ³×Ç íñ³: î³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ³ñÓ³Ý³·ñí»É ¿ Ý»ñÙáõÍíáÕ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ 
·Ý»ñÇ 20.2% ³×, ÇÝãÁ Éñ³óáõóÇã Ýå³ëï»É ¿ ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý 
µ³ñÓñ ³×ÇÝ` 56.1%12: 

 

ÐÐ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÝ Áëï ³åñ³Ýù³ËÙµ»ñÇ ¨ ï³ñ»Ï³Ý ³×Á (Ñ³½³ñ ²ØÜ ¹áÉ³ñ) 
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2005 315.94 297.40 347.63 94.06 232.49 151.75 362.46 

ï³ñ»Ï³Ý ³× 12% 42% 19% 55% 72% 64% 30% 

2006 343.49 366.01 312.50 163.73 304.38 196.65 504.85 

ï³ñ»Ï³Ý ³× 9% 23% -10% 74% 31% 30% 39% 

2007 539.28 519.12 296.72 348.76 429.03 423.02 725.90 

ï³ñ»Ï³Ý ³× 57% 42% -5% 113% 41% 115% 44% 

 

 ²ÕµÛáõñÁª ÐÐ Î´: 
 
²ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ³×Á ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ Ï³½Ù»É ¿ 5.8%: Ü³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï ³×Ç 

ï»ÙåÇ Ýí³½áõÙÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ §Â³ÝÏ³ñÅ»ù ¨ ÏÇë³Ã³ÝÏ³ñÅ»ù ù³ñ»ñ, Ã³ÝÏ³ñÅ»ù 
Ù»ï³ÕÝ»ñ ¨ ¹ñ³ÝóÇó Çñ»ñ¦ Ëáßáñ ³åñ³Ýù³ËÙµÇ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý 29% Ïñ×³ïÙ³Ý 
Ñ»ï¨³Ýù ¿, áñÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ³¹³Ù³Ý¹Ç Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñáí. í»ñ³Ùß³Ï»Éáõ Ýå³ï³Ïáí ³í»ÉÇ ùÇã Í³í³ÉÇ ³¹³Ù³Ý¹ ¿ Ý»ñÏñíáõÙ 
Ð³Û³ëï³Ý: ²Ûë ³åñ³Ýù³ËÙµÇ µ³ó³ë³Ï³Ý Ýå³ëïáõÙÁ ³ñï³Ñ³ÝÙ³ÝÁ Ï³½Ù»É ¿ 11.8 
ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ï, áñÁ, »Ã» µ³ó³é»Ýù, ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ³×Á 2007 Ãí³Ï³ÝÇÝ ÏÏ³½Ù»ñ 25.6%: 

                                                 
11 §Ò»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙñóáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝ¦, Ñ³ñóÙ³ÝÁ Ù³ëÝ³Ï-
ó»É »Ý Ùáï 120 ï³ñ³µÝáõÛÃ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñ:  
12 ÐÐ Î´ ·Ý³Ñ³ï³Ï³Ý: 
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²ñ¹ÛáõÝ³µ»ñáõÃÛ³Ý ×ÛáõÕáõÙ µ³ñ»Ýå³ëï ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ å³Ñå³ÝÙ³Ý ßÝáñÑÇí ³ñï³-
Ñ³ÝÙ³Ý ³×ÇÝ Ýå³ëï»É »Ý ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ³×Á, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³ñ-
ï³Ñ³ÝíáÕ ³åñ³Ýù³ï»ë³ÏÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ³×Á: 

ºÃ» ¹Çï³ñÏ»Ýù Áëï ³é³ÝÓÇÝ ³åñ³Ýù³ËÙµ»ñÇ, ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ³×ÇÝ ß³ñáõÝ³Ï»É »Ý 
Ýå³ëï»É ÑÇÙÝ³Ï³Ý ãáñë ³åñ³Ýù³ËÙµ»ñÇó »ñ»ùÁª §Ð³Ýù³ÑáõÙù³ÛÇÝ ³ñï³¹ñ³Ýù¦, §àã 
Ã³ÝÏ³ñÅ»ù Ù»ï³ÕÝ»ñ ¨ ¹ñ³ÝóÇó å³ïñ³ëïí³Í Çñ»ñ¦, §ä³ïñ³ëïÇ ëÝÝ¹Ç ³ñ-
ï³¹ñ³Ýù¦:  

 

ÐÐ ³ñï³Ñ³ÝáõÙÝ Áëï ³åñ³Ýù³ËÙµ»ñÇ ¨ ï³ñ»Ï³Ý ³×Á (Ñ³½³ñ ²ØÜ ¹áÉ³ñ) 
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2005 114.11 93.49 336.34 321.95 108.03 

î³ñ»Ï³Ý ³× 38% -6% 12% 134% 4% 

2006 121.85 136.55 300.96 280.90 144.85 

î³ñ»Ï³Ý ³× 7% 46% -11% -13% 34% 

2007 171.83 172.23 213.72 390.17 209.45 

î³ñ»Ï³Ý ³× 41% 26% -29% 39% 45% 

²ÕµÛáõñÁª ÐÐ Î´: 
 
§Ð³Ýù³ÑáõÙù³ÛÇÝ ³ñï³¹ñ³Ýù¦ ³åñ³Ýù³ËÙµÇ ³ñï³Ñ³ÝáõÙÁ 12-³ÙëÛ³ Ïïñí³Íùáí 

³í»É³ó»É ¿ 26% -áí: Üßí³Í ³åñ³Ýù³ËÙµÇ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ³×ÇÝ ß³ñáõÝ³Ï»É ¿ Ýå³ëï»É 
åÕÝÓÇ Ñ³Ýù³ù³ñÇ áõ Ëï³ÝÛáõÃÇ, ÙáÉÇµ¹»ÝÇ Ñ³Ýù³ù³ñÇ áõ Ëï³ÝÛáõÃÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ 
ó»Ù»ÝïÇª ¹»é ï³ñ»ëÏ½µÇó ³ñÓ³Ý³·ñíáÕ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ³×Á: §àã Ã³ÝÏ³ñÅ»ù Ù»ï³ÕÝ»ñ 
¨ ¹ñ³ÝóÇó å³ïñ³ëïí³Í Çñ»ñ¦ ³åñ³Ýù³ËÙµÇ ³×Á Ï³½Ù»É ¿ 39%: Üßí³Í ³åñ³Ý-
ù³ËÙµÇ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý µ³ñÓñ ³×Á å³ÛÙ³Ý³íáñí»É ¿ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ÙáÉÇµ¹»ÝÇ 
·Ý»ñÇ µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ å³Ñå³ÝÙ³Ùµ ¨ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ³×áí: §ä³ïñ³ëïÇ 
ëÝÝ¹Ç ³ñï³¹ñ³Ýù¦ ³åñ³Ýù³ËÙµÇ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ³×Á Ï³½Ù»É ¿ 41%ª ·ÉË³íáñ³å»ë 
ÏáÝÛ³ÏÇ Ñ³ßíÇÝ:  

 

²ÕµÛáõñÁª ÐÐ Î´: 

 
²ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇóª éÇëÏ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ï³åí³Í »Ý Ñ³Ýù³ÑáõÙù³ÛÇÝ ³å-

ñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ Ýí³½Ù³Ý Ñ»ï, ù³ÝÇ áñ ÐÐ-Çó ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ³ñï³Ñ³ÝíáõÙ »Ý Ù»ï³ÕÝ»ñ 
¨ Ù»ï³ÕÝ»ñÇ Ñ³Ýù³ù³ñ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª áëÏÇ, åÕÇÝÓ ¨ ÙáÉÇµ¹»Ý: 2007 Ã. ³Ûë ³åñ³Ý-
ù³ï»ë³ÏÝ»ñÇ ·Ý»ñÁ µ³ñÓñ³ó»É »Ý, áñÇÝ ½áõ·³Ñ»é ³í»É³ó»É »Ý Ý³¨ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý Í³-
í³ÉÝ»ñÁ: 2008-ÇÝ áÉáñïáõÙ ³é³ÝÓÝ³ÏÇ éÇëÏ»ñ ã»Ý ³ÏÝÏ³ÉíáõÙ, ù³ÝÇ áñ Ù»ï³ÕÝ»ñÇ ·Ý»-
ñÁ, Áëï ³Ù»Ý³ÛÝÇ, ÏÙÝ³Ý ÝáõÛÝÁ Ï³Ù Ïß³ñáõÝ³Ï»Ý µ³ñÓñ³Ý³É, ÇëÏ ³Û¹ ×ÛáõÕ»ñáõÙ Ï³-
ï³ñí³Í Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ »ñ³ßË³íáñáõÙ »Ý ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý ÁÝ¹É³ÛÝÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ: 
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²ÕµÛáõñÁª Bloomberg: 
 
Àëï Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇª 2008-ÇÝ Ïå³Ñå³Ýí»Ý ÐÐ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ¨ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý Ó¨³-

íáñí³Í ÙÇïáõÙÝ»ñÁ, ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó íï³Ý·³-
íáñ éÇëÏ»ñÇ ³é³ç³óÙ³Ý ³ÕµÛáõñ ã»Ý Ñ³Ý¹Çë³Ý³: 

 
 

2.2.  ¼àôî ¶àðÌàÜ²ÚÆÜ ºÎ²ØàôîÜºð ºì îð²ÜêüºðîÜºð 
 

Ð³Û³ëï³ÝÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ íï³Ý·áÕ ³ñï³ùÇÝ Ñ³ïí³ÍÇ Ï³ñ¨áñ éÇë-
Ï»ñÇó Ù»ÏÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³Ù³ñ»É ½áõï ·áñÍáÝ³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ áõ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ Ý»ñ-
ÑáëùÇ ³Ýµ³ñ»Ýå³ëï ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ, ù³ÝÇ áñ ÐÐ µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñáõÙ ¹ñ³Ýù 
¿³Ï³Ý ÏßÇé áõÝ»Ý: ²Ûëå»ëª 2007Ã. ½áõï ·áñÍáÝ³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ Ù³ëÝ³íáñ ïñ³Ýë-
ý»ñïÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ Ð³Ù³Ë³éÝ ³½·³ÛÇÝ ïÝûñÇÝíáÕ »Ï³ÙïáõÙ Ï³½Ù»É ¿ 17.4%, 
áñÁ Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï Ýí³½»É ¿ 1.2 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí:  

 

²ÕµÛáõñÁª ÐÐ Î´: 
 
2007 Ãí³Ï³ÝÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ëï³óí³Í ½áõï ·áñÍáÝ³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ Ù³ëÝ³íáñ 

ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ Ï³½Ù»É ¿ 619.8 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ùª Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ óáõó³ÝÇßÇ Ñ³Ù»-
Ù³ï ³×»Éáí 9.9%-áí: ºÃ» ÝÏ³ïÇ áõÝ»Ý³ù ¹ñ³ÙÇ ³ñÅ¨áñÙ³Ý ·áñÍáÝÁ, ³å³ ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ 
³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ ½áõï ·áñÍáÝ³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ Ù³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ ³×Á 
2007Ã. Ï³½Ù»É ¿ 33.7%:  

ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÙÇçáóáí ëï³óí³Í ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ 89.7%-Á èáõë³ëï³ÝÇ 
¸³ßÝáõÃÛáõÝáõÙ ³åñáÕ, ³ßË³ïáÕª ³½·áõÃÛ³Ùµ Ñ³Û ù³Õ³ù³óÇÝ»ñÝ »Ý ÷áË³ÝóáõÙ:  
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êï³óí³Í ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÁ ¨ ·áñÍáÝ³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ áõÕÕíáõÙ »Ý 
ÁÝÃ³óÇÏ ëå³éáÕ³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇÝ, ÏáÙáõÝ³É í×³ñÝ»ñÇ Ï³ï³ñÙ³ÝÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ 
Ù³ëÝ³íáñ ßÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³ÝÁ: 

èáõë³ëï³ÝáõÙ ³åñáÕ Ï³Ù ³ßË³ïáÕ ³½·áõÃÛ³Ùµ Ñ³Û ù³Õ³ù³óÇÝ»ñÇ ·»ñ³ÏßÇé 
Ù³ëÁ ½µ³Õí³Í ¿ èáõë³ëï³ÝÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý áã ³ñï³Ñ³Ý»ÉÇ ×ÛáõÕ»ñáõÙ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª 
³é¨ïñÇ ¨ ßÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý13: èáõë³ëï³ÝÇó ëï³óíáÕ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ ¨ ·áñÍáÝ³ÛÇÝ 
»Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ Ï³Ëí³Í ¿ ³Û¹ ×ÛáõÕ»ñÇ ½³ñ·³óáõÙÇó, ÇëÏ í»ñçÇÝë, Çñ Ñ»ñÃÇÝ, 
ËÇëï ÷áËÏ³åí³Í ¿ Ý³íÃ³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñáõÃÛ³Ý, ¿Ý»ñ·³ÏÇñÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ¨ èáõë³ëï³ÝÇ ³ñ-
ï³Ñ³ÝÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý Ñ»ï:  

 

²ÕµÛáõñÁª èáõë³ëï³ÝÇ ¸³ßÝáõÃÛ³Ý íÇ×³Ï³·ñáõÃÛ³Ý å»ï³Ï³Ý ÏáÙÇï», ÐÐ Î´: 
 
Î´ ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óí³Í é»·ñ»ëÇáÝ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ïí»É, áñ è¸ áã ³ñ-

ï³Ñ³Ý»ÉÇ ×ÛáõÕÇ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ ÐÐ Ý»ñÑáëáÕ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ïáé»ÉÛ³óÇ³Ý íÇ×³-
Ï³·ñáñ»Ý Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ¿, ÇÝãÝ ³ÏÝÑ³Ûï ¿ Ý³¨ ·Í³å³ïÏ»ñáõÙ: ²Ûë ³éáõÙáí, Ý³íÃÇ ·Ý»ñÇ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ, ³½¹»Éáí è¸ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý íñ³ ßÕÃ³Û³Ï³Ý ÷áË³ÝóÙ³Ùµ, 
¿³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ Ï³ñáÕ ¿ áõÝ»Ý³É ÐÐ áõÕ³ñÏíáÕ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ ¨ ·áñÍáÝ³ÛÇÝ »Ï³-
ÙáõïÝ»ñÇ íñ³: Ü³íÃÇ ·Ý»ñÁ 2007Ã. µ³ñÓñ³ó»É »Ý 56.1%-áí, ÁÝ¹ áñáõÙª ³×Á ·ÉË³íáñ³-
å»ë ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ó»É ï³ñí³ ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ, áñÇ Ñ³Ù³ñ ÑÇÙÝ³ñ³ñ ·áñÍáÝÝ»ñ »Ý 
Ñ³Ý¹Çë³ó»É Ý³íÃÇ ßáõÏ³ÛÇ ³é³ç³ñÏÇ ¨ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³ÝÑ³Ù³ã³÷áõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ³ßË³ñ-
Ñ³ù³Õ³ù³Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ, ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ÃáõÉ³óáõÙÁ ¨ ³ÝÏáõÙ ³åñáÕ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ 
ßáõÏ³ÛÇó ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí Ï³åÇï³ÉÇ Ý»ñÑáëùÁ ³åñ³Ýù³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñ (ï»°ë §Ð³Ù³ßË³ñ-
Ñ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ¦ Ñ³ïí³ÍÁ): 2008 Ãí³Ï³ÝÇ Ñ³Ù³ñ ¨ë Ý³íÃÇ ·Ý»ñÇ 
Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ³×Ç áõÕÕáõÃÛ³Ùµ »Ý, èáõë³ëï³ÝÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ-
·³óáõÙÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ ÝáõÛÝå»ë ¹ñ³Ï³Ý »Ý: ÐÇÙù ÁÝ¹áõÝ»Éáí ³Û¹ 
½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁª Ï³ñáÕ »Ýù ³ÏÝÏ³É»É, áñ ³é³çÇÏ³ ï³ñáõÙ èáõë³ëï³ÝÇó ëï³óíáÕ Ù³ë-
Ý³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ ¨ ·áñÍáÝ³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ýí³½Ù³Ý íï³Ý· ãÏ³: 

 
 
 

2.3.  îÜ²ÚÆÜ îÜîºêàôÂÚàôÜÜºðÆ ºÎ²ØàôîÜºð ºì ä²ðîøÆ ´ºè 
 
´Ý³ÏãáõÃÛ³Ý ·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ 2007 Ãí³Ï³ÝÇÝ Ýí³½»É ¿ 0.3 ïáÏáëáí ¨ 

Ï³½Ù»É 7.1%, ÇëÏ ÙÇçÇÝ ³Ùë³Ï³Ý ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ßË³ï³í³ñÓ»ñÇ ³×Á 2007-ÇÝ Ï³½Ù»É ¿ 
24.4%: ¶áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý Ïñ×³ïáõÙÁ ¨ ³ßË³ï³í³ñÓ»ñÇ µ³ñÓñ³óáõÙÁ Ýå³ëï»É »Ý ï³ñ-
í³ ÁÝÃ³óùáõÙ µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ 25.7%-áí ³×ÇÝ: ²ßË³ï³í³ñÓ»ñÇ ³×Á ·ñ»Ã» 
»é³ÏÇ ·»ñ³½³Ýó»É ¿ ·Ý³×Ç óáõó³ÝÇßÁ, ³ÛëÇÝùÝª µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ Çñ³Ï³Ý 
³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ ã»Ý Ýí³½»É: ÐÐ µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ù»ç ¿³Ï³Ý ÏßÇé áõÝ»óáÕ 
½áõï ·áñÍáÝ³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ (¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³ñï³Ñ³Ûïáõ-
ÃÛ³Ùµ) ÝáõÛÝå»ë ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ³×»É ¿:  
                                                 
4 ²ÕµÛáõñÁª ³ñï»ñÏñÇó ÐÐ ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó ³ÝáõÝáí  ëï³óíáÕ áã ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ýå³ï³Ïáí ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÇ 
µ³ó³Ñ³ÛïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Çñ³Ï³Ý³óí³Í ÐÐ Î´ Ñ³ñóÙ³Ý ³Ù÷á÷áõÙÝ»ñÁ:  
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èáõë³ëï³ÝÇ áã ³ñï³Ñ³Ý»ÉÇ ×ÛáõÕÇ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÁ ¨ ÐÐ Ý»ñÑáëáÕ 
ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ ¨ ·áñÍáÝ³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÁ
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2007 Ãí³Ï³ÝÇÝ ³ñÓ³Ý³·ñí»É ¿ í³ñÏ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ³ÝÝ³Ë³¹»å ³×ª 78.4%, ÇëÏ 

ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÝ ³í»É³ó»É »Ý 89%-áí: ì³ñÏ³íáñÙ³Ý 
ï»Ùå»ñÇ ³é³ç³ÝóÇÏ ³×Á Ýå³ëï»É ¿ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ å³ñïù/»Ï³Ùáõï Ñ³ñ³µ»ñ³Ïóáõ-
ÃÛ³Ý 3.5 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí ³×ÇÝª ÙÇÝã¨ 11.5%: ä³ñïùÇ µ»éÇ Ýßí³Í ³×Á ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ éÇëÏ³ÛÇÝ ã¿, ù³ÝÇ áñ µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³×Á Ï³ÛáõÝ ¿, ÇëÏ 
µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ·Íáí ÏáñáõëïÝ»ñÁ Ï³é³í³ñ»ÉÇ Ù³Ï³ñ-
¹³ÏáõÙ »Ý: Üß»Ýù, áñ í»ñçÇÝ 5 ï³ñÇÝ»ñÇÝ ·ñ»Ã» µáÉáñ Ñ»ïËáñÑñ¹³ÛÇÝ ¨ ²ñ¨»ÉÛ³Ý ºíñá-
å³ÛÇ »ñÏñÝ»ñáõÙ í³ñÏ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ µ³ñÓñ ï»Ùå»ñáí »Ý ³×áõÙ, áñÁ µÝáñáß ¿ ½³ñ-
·³óÙ³Ý ÝÙ³Ý ÷áõÉáõÙ ·ïÝíáÕ »ñÏñÝ»ñÇÝ: ÆëÏ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
ÙÇçÝáñ¹áõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, ÙÝ³ó³Í Ñ»ïËáñÑñ¹³ÛÇÝ »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï, ¹»é¨ë ó³Íñ ¿: 
²Ûëå»ë ûñÇÝ³Ïª è¸-áõÙ µ³ÝÏ³ÛÇÝ í³ñÏ»ñ/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ Ùáï 30%, ÇëÏ 
½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙª 80%-Çó µ³ñÓñ:  

 

 

²ÕµÛáõñÁª ²ØÐ: 

´Ý³ÏãáõÃÛ³Ý å³ñïùÇ ¨ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ 

òáõó³ÝÇßÝ»ñ 2004 2005  2006 2007 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÏáÕÙÇó ïÝï»ëáõÃÛ³ÝÁ ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇ ³× 39% 39% 25% 78% 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÏáÕÙÇó ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ïñ³Ù³¹ñí³Í 
í³ñÏ»ñÇ ³× 36% 50% 44% 89% 

Ð³Ù³Ë³éÝ ³½·³ÛÇÝ ïÝûñÇÝíáÕ »Ï³ÙïÇ ³× 16% 17% 19% 17% 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÏáÕÙÇó ïÝï»ëáõÃÛ³ÝÁ ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñ/ 
Ñ³Ù³Ë³éÝ ³½·³ÛÇÝ ïÝûñÇÝíáÕ »Ï³Ùáõï 6% 8% 8% 11.5% 
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2.4.  ²ÜÞ²ðÄ ¶àôÚøÆ ¶ÜºðÆ öàöàÊàôÂÚàôÜ 
 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó Ï³ñ¨áñ ¿ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝ ³×Á, 
Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ Ñáõë³ÉÇáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíáõÙÁ, µÝ³Ï³ñ³Ý³ÛÇÝ ßÇ-
Ý³ñ³ñáõÃÛ³Ý ×ÛáõÕÇ µ³ñÓñ ³×Ç ï»Ùå»ñÇ å³Ñå³ÝáõÙÁ: ²Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·Ý»ñÁ Ð³Û³ëï³-
ÝáõÙ í»ñçÇÝ ÙÇ ù³ÝÇ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ß³ñáõÝ³ÏáõÙ »Ý Ï³ÛáõÝ ³×»É: ²ØÜ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ 
×·Ý³Å³ÙÇ Ñ»ï¨³Ýùáí ²ØÜ-áõÙ ¨ ºíñáå³ÛáõÙ 2007Ã. ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·Ý»ñÇ Ýí³½áõÙÁ 
Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·Ý»ñÇ íñ³ ³½¹»óáõÃÛáõÝ ãÇ áõÝ»ó»É: 2007 Ãí³Ï³ÝÇÝ ºñ¨³-
ÝáõÙ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·Ý»ñÝ ³×»É »Ý 30.4%-áí, ÇëÏ Ù³ñ½»ñáõÙª 33.9%-áí, ÇÝãÁ Ý³Ëáñ¹ ï³ñ-
í³ ³×Ç Ñ³Ù»Ù³ï ÙÇ ÷áùñ µ³ñÓñ ¿: Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·Ý»ñÇ ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý 
³×Á å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³×ÇÝ ½áõ·³Ñ»é, ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ÝÏ³ï-
Ù³Ùµ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³×áí: 14 

 

²ÕµÛáõñÁª ÐÐ Î³é³í³ñáõÃÛ³ÝÝ ³éÁÝÃ»ñ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ Ï³¹³ëïñÇ å»ï³Ï³Ý ÏáÙÇï»: 

  
2007 Ãí³Ï³ÝÇÝ ß³Ñ³·áñÍÙ³Ý Ñ³ÝÓÝí³Í µÝ³Ï»ÉÇ ß»Ýù»ñÇ ³×Ç ï»ÙåÁ Ï³½Ù»É ¿ 

128.3% (Ý³Ëáñ¹ ï³ñÇª 106.6%): î³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³Í µÝ³Ï»ÉÇ ß»Ýù»ñÇ 
ßÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý Í³í³ÉÁ 2006Ã. í»ñçÇ ¹ñáõÃÛ³Ùµ ³éÏ³ µÝ³ÏýáÝ¹Ý ³í»É³óñ»É ¿ ÁÝ¹³Ù»ÝÁ 
0.6%-áí (2006-ÇÝ µÝ³ÏýáÝ¹Á Ï³½Ù»É ¿ñ 76 173 Ñ³½. ù³é. Ù»ïñ): ²Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ³é³-
ç³ñÏÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇóª ßÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ³ÝÝ³Ë³¹»å ³× ¨ ¹ñ³ Ñ»ï¨³Ýùáí 
·Ý»ñÇ Ýí³½áõÙ ï»ÕÇ ãÇ áõÝ»ó»É: 

 

´Ý³Ï»ÉÇ ß»Ýù»ñÇ ·áñÍ³ñÏáõÙÝ Áëï ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ³ÕµÛáõñÝ»ñÇ 2007 Ã. 

¶áñÍ³ñÏí³Í µÝ³Ï»ÉÇ ß»Ýù»ñ üÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ³ÕµÛáõñÝ»ñ 

ß»Ýù»ñÇ ù³Ý³ÏÁ ù³é. Ù»ïñ 

î»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ 
ÁÝ¹Ñ³ÝáõñÇ Ù»ç 

îáÏáë³ÛÇÝ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝ 2006Ã. 

ÝÏ³ïÙ³Ùµ 

ÀÝ¹³Ù»ÝÁ, ³Û¹ ÃíáõÙª 891 469 277 100% 128.3% 

å»ï³Ï³Ý µÛáõç» 120 43 698  9.3% 4.6 ³Ý·³Ù 

Ù³ñ¹³ëÇñ³Ï³Ý û·ÝáõÃÛ³Ý ÙÇçáóÝ»ñ 65 2 928 0.6% 109.4% 

Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçáóÝ»ñ 25 73 772 15.7% 144.3% 

µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý ÙÇçáóÝ»ñ 681 348 879 74.4% 115.3% 

²ÕµÛáõñÁª ÐÐ ²ìÌ: 
  
´Ý³Ï»ÉÇ ß»Ýù»ñÇ ßÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³ÕµÛáõñÁ µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý 

»Ï³ÙáõïÝ»ñÝ »Ýª 74.4%, áñáÝù 2007 Ãí³Ï³ÝÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ³í»É³ó»É »Ý 15.3%-áí:   

                                                 
14 ²ÕµÛáõñÁ` ÐÐ Ï³¹³ëïñÇ å»ï³Ï³Ý ÏáÙÇï»Ç ÇÝï»ñÝ»ï³ÛÇÝ Ï³Ûùª www.cadastre.am (Ï³ÛùáõÙ ÐÐ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý 
ÙÇçÇÝ ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ý å³ï×³éáí ÐÐ-áõÙ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·Ý³ÛÇÝ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ É³í³·áõÛÝ ã³÷áñáßÇã ¿ 
ÁÝïñí»É ºñ¨³Ý ù³Õ³ùÇ µÝ³Ï³ñ³ÝÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùëÁ): ØÇÝã¨ 2005 Ãí³Ï³ÝÇ ÑáõÝÇë ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·Ý³ÝßáõÙÝ 
Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿ ¹áÉ³ñáí, ³ÛÝáõÑ»ï¨ª ¹ñ³Ùáí, ÇÝãÇ å³ï×³éáí, ÙÇçÇÝ ·Ý»ñÇ ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý ÇÝ¹»ùëÇ ëï³óÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí, ÙÇÝã 
³Û¹ ³ÙÇëÁ Ñ³ßí³ñÏí»É »Ý ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ, ³ÛÝáõÑ»ï¨ª ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ÙÇçÇÝ ·Ý»ñÇ ³×Ç ï»Ùå»ñÁ:   
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²ØöàöàôØ 
 
ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, ÐÐ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ÙÇç³í³ÛñÇ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ 2007Ã-ÇÝ µ³-

ñ»Ýå³ëï »Ý »Õ»É, µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ ã»Ý áõÝ»ó»É µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
í³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉÇ áñ³ÏÇ íñ³ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ 
Ë³Ã³ñáÕ ¿³Ï³Ý éÇëÏ»ñ ã»Ý ³é³ç³óñ»É: î³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ·ñ³Ýóí»É ¿ µ³ñÓñ ïÝï»-
ë³Ï³Ý ³×, µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ Çñ³Ï³Ý ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ ³×»É »Ý, ³ñï»ñÏñÇó 
ëï³óíáÕ Ù³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÁ ã»Ý Ýí³½»É: 2007 Ãí³Ï³ÝÇÝ ³ñÓ³Ý³·ñí³Í ·Ý³×Ç 
µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ áñáß ã³÷áí Ù»ÕÙí»É ¿ µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ 
Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ µ³ñÓñ ³×áí: ´Ý³ÏãáõÃÛ³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ï³ÛáõÝ ³×Á ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë 
³ÏÝÏ³É»É, áñ ãÝ³Û³Í í³ñÏ³íáñÙ³Ý ³ÝÝ³Ë³¹»å µ³ñÓñ ³×ÇÝ, í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ³×Ç Ñ³-
í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ù»Í ã¿, Ñ³ïÏ³å»ë, »Ã» ÝÏ³ïÇ áõÝ»Ý³Ýù, áñ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ µÝ³Ïãáõ-
ÃÛ³Ý å³ñïù/»Ï³ÙáõïÝ»ñ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ¹»é¨ë ß³ï ó³Íñ ¿: 

²Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·Ý»ñÁ 2007 Ãí³Ï³ÝÇÝ µ³ñÓñ³ó»É »Ýª ½»ñÍ å³Ñ»Éáí µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³ëï³-
ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ·ñ³í³¹ñí³Í ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ¨ µÝ³ÏãáõÃÛ³ÝÁª ³ÏïÇíÝ»ñÇ ³ñÅ»ùÇ ÑÝ³ñ³-
íáñ Ýí³½áõÙÇó: 
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3. Ð²Ú²êî²ÜÆ üÆÜ²Üê²Î²Ü ÞàôÎ²ÚÆ 
Î²ÚàôÜàôÂÚàôÜÀ 

 
 

3.1.  ¸ð²Ø²Î²Ü ºì Î²äÆî²ÈÆ ÞàôÎ²Üºð 
 

2007Ã. ÐÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ·ñ»Ã» µáÉáñ Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ ÝÏ³ïí»É ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛù-
Ý»ñÇ ³×Ç ÙÇïáõÙ: ²Ûëå»ë, ÐÐ Î´ é»åá ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ï³ñ»ëÏ½µÇ Ñ³Ù»Ù³ï ³×»É ¿ 100 
µ³½Çë³ÛÇÝ Ï»ïáí ¨ ï³ñ»í»ñçÇÝ Ï³½Ù»É 5.75%: ä»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ïáÏáë³-
¹ñáõÛùÝ»ñÝ ³×»É »Ý ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ¨ ÙÇçÝ³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ, ÇëÏ 
»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ ¹ñë¨áñ»É »Ý Ýí³½Ù³Ý ÙÇïáõÙ:  

îáÏáë³¹ñáõÛùÇ éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí Ñ³ßí³ñÏí³Í Ùá¹ÇýÇÏ³óí³Í ¹Ûáõñ³-
óÇ³ÛÇ (DM) ÙÇçÇÝ óáõó³ÝÇßÁ15 Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï ·ñ»Ã» ãÇ ÷áËí»É ¨ 2007Ã. í»ñçÇ 
¹ñáõÃÛ³Ùµ ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝáõÙ ³éÏ³ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ Ñ³Ù³ñ (³é³Ýó ÐÐ Î´ 
å³ñï³ïáÙë»ñÇ) Ï³½Ù»É ¿ 2.48 ÙÇ³íáñ: ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó ÃáÕ³ñÏí³Í 
å³ñï³ïáÙë»ñÁ Ý»ñ³é»Éáõ ¹»åùáõÙ ¹Çï³ñÏíáõÙ ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ éÇëÏÇ Ýí³½áõÙ: ²Ûë-
å»ë, Ùá¹ÇýÇÏ³óí³Í ¹Ûáõñ³óÇ³ÛÇ ÙÇçÇÝ óáõó³ÝÇßÁ (Ý»ñ³éÛ³É ÐÐ Î´ å³ñï³ïáÙë»ñÁ) 
Ï³½Ù»É ¿ 1.49ª Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùµ 0.17 Ï»ïáí ó³Íñ: ä»ï³Ï³Ý ·³ÝÓ³å»-
ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ¹Ûáõñ³óÇ³Ý ¿³Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ãÇ »ÝÃ³ñÏí»Éª Ýí³½»É ¿ 
12-áí ¨ Ï³½Ù»É 988 ûñ (Ý³Ëáñ¹ ï³ñÇª 974 ûñ): 

 

31.12.07Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùµ ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝáõÙ ·ïÝíáÕ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ Ùá¹ÇýÇÏ³óí³Í 
¹Ûáõñ³óÇ³ÛÇ óáõó³ÝÇßÁ ï³ñµ»ñ Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ËÙµ»ñÇ Ñ³Ù³ñ (Ý»ñ³éÛ³É ÐÐ Î´ å³ñï³ïáÙë»ñÁ) 

ÙÇÝã¨ 6 ³ÝÇë 6 ³ÙëÇó 1 ï³ñÇ  1-2 ï³ñÇ 2-5 ï³ñÇ 5-7 ï³ñÇ 7-10 ï³ñÇ 
DM

 

0.18 0.53 1.23 3.02 4.94 7.33 

²ÕµÛáõñÁª ÐÐ Î´ 
 

31.12.07Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùµ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇª í³×³éùÇ Ýå³ï³Ïáí Ó»éù µ»ñí³Í å»ï³Ï³Ý 
å³ñï³ïáÙë»ñÇ åáñïý»ÉÇ Ùá¹ÇýÇÏ³óí³Í ¹Ûáõñ³óÇ³ÛÇ óáõó³ÝÇßÁ ¨ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý 1% 

÷á÷áËáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ Ñ³í³Ý³Ï³Ý ß³ÑáõÛÃ/íÝ³ëÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ ï³ñµ»ñ Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ËÙµ»ñÇ 
Ñ³Ù³ñ 

 ÙÇÝã¨ 6 
³ÙÇë 

6 ³ÙëÇó  
1 ï³ñÇ  

1-2   
ï³ñÇ 

2-5   
ï³ñÇ 

5-7   
ï³ñÇ 

7-10 
ï³ñÇ 

ÀÝ¹³Ù»ÝÁ 

ì³×³éùÇ Ýå³ï³Ïáí Ó»éù 
µ»ñí³Í ää Í³í³É (ÙÉÝ ¹ñ³Ù) 

38778 8801 7436 18929 5182 3353 82479 

î»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
åáñïý»ÉáõÙ 

47% 11% 9% 23% 6% 4% 100% 

DM 0.2 0.8 1.2 3.0 4.9 7.3 1.6 

¶ÝÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ +/- (ÙÉÝ ¹ñ³Ù) 81.9 69.6 92.5 572.4 273.3 283.3 1372.9 

²ÕµÛáõñÁª ÐÐ Î´: 

 
ºÏ³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ýª 1%-áí ³×Ç å³ñ³·³ÛáõÙ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ å»ï³Ï³Ý ³ñÅ»-

ÃÕÃ»ñÇ åáñïý»ÉÇ Ñ³í³Ý³Ï³Ý íÝ³ëÝ»ñÁ ³é³í»É³·áõÛÝÁ Ï³ñáÕ »Ý Ï³½Ù»É 572 ÙÉÝ ¹ñ³Ùª 
2-5 ï³ñÇ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ·Íáí, ù³ÝÇ áñ í»ñçÇÝÝ»ñë áõÝ»Ý Ñ³Ù»Ù³ï³-
µ³ñ Ù»Í ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇé ³é¨ïñÇ Ýå³ï³Ïáí å³ÑíáÕ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ åáñï-
ý»ÉáõÙ ¨ Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ µ³ñÓñ ¹Ûáõñ³óÇ³ÛÇ ³ñÅ»ù:  

ä»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ »ñÏñáñ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³Í ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ ù³é³Ïáõë³ÛÇÝ ß»ÕáõÙÁ 2007Ã., Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»-
Ù³ïáõÃÛ³Ùµ, Ýí³½»É ¿ Ùáï 0.7 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí ¨ Ï³½Ù»É 1.14: Üí³½»É ¿ Ý³¨ ÙÇçµ³Ý-
Ï³ÛÇÝ é»åá ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ. ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ é»åá ·áñÍ³éÝáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ áõ Î´ é»åá ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ï³ñµ»ñáõÃÛ³Ý ÙÇçÇÝ ù³é³Ïáõë³ÛÇÝ 
ß»ÕáõÙÁ Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï Ýí³½»É ¿ 0.11 Ï»ïáí ¨ 2007Ã-ÇÝ Ï³½Ù»É ¿ 0.50: 

2007Ã. í»ñçÇÝ ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ é»åá ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Ï³½Ù»É ¿ 6.3%` 2006Ã. Ñ³Ù»-
Ù³ï ³×»Éáí 1.0 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí: 

                                                 
15 Øá¹ÇýÇÏ³óí³Í ¹Ûáõñ³óÇ³ÛÇ (DM) ÙÇçÇÝ óáõó³ÝÇßÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ÷á÷áËáõÃÛ³Ý Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùµ ·ÝÇ 
÷á÷áËÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: 
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üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ³×Á ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ó»É ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³-
Ï³ñ·Ç ³í»ÉóáõÏ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ñ³ÙÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ýí³½Ù³Ý ¨ Î´ Ñ»ï é»åá 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³ß³ñÇ ³×Ç å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ: 2007Ã. í»ñçÇÝ, 2006Ã. ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³-
Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù»Ù³ï, ÙÇçÇÝ ³Ùë³Ï³Ý ³í»ÉóáõÏ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Ýí³½»É ¿ 
21.6%-áí ¨ Ï³½Ù»É ¿ 11.4 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, ÇëÏ ÐÐ Î´ Ñ»ï é»åá ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³Ùë³Ï³Ý 
ÙÇçÇÝ å³ß³ñÝ»ñÁ ³×»É »Ý 14.5 ³Ý·³Ù ¨ Ï³½Ù»É 11.6 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù:  

 

²ÕµÛáõñÁª ÐÐ Î´: 

  
ÐÐ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ·áñÍáÕ Ù³ëÝ³·Çï³óí³Í ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 2007Ã. µ³í³Ï³-

ÝÇÝ ³ÏïÇí³ó»É »Ý: ì»ñçÇÝÝ»ñÇë ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óí³Í ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ (³Û¹ ÃíáõÙ` 
é»åá ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ) Í³í³ÉÁ ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ Ï³½Ù»É ¿ 332.1 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, áñÁ 
73.5%-áí ·»ñ³½³Ýó»É ¿ Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Í³í³ÉÁ: 

 

 ²ÕµÛáõñÁª ÐÐ Î´: 

  
Ð³Û³ëï³ÝÇ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý ·»ñ³ÏßÇé Ù³ëÁ Ï³½Ù»É »Ý å»ï³-

Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñáí ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁª ßáõÏ³ÛÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý 98.2%-Á: 
2007Ã. ¹ñë¨áñí»É ¿ Ý³¨ Ïáñåáñ³ïÇí å³ñï³ïáÙë»ñáí ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áñáß³ÏÇ 
³ÏïÇíáõÃÛáõÝ, ãÝ³Û³Í Çñ³Ï³Ý³óí³Í ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ ß³ï ÷áùñ ¿ ¨ Ï³½Ù»É 
¿ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý 1.0%-Á: 

²ñï³µáñë³Û³Ï³Ý ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³½Ù»É »Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ Çñ³Ï³Ý³ó-
í³Í ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 99.3%-Á: ´áñë³Û³Ï³Ý ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ·»ñ³-
Ïßé»É »Ý µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ³éù áõ í³×³éùÇ ·áñÍ³ñùÝ»ñÁª ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ µáñë³Û³Ï³Ý ·áñÍ³é-
ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 68.7%-Á: 
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è»åá ïáÏáë³¹ñáõÛù (³ç ³é³Ýóù) 
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²ÕµÛáõñÁª ÐÐ Î´: 
 
ÐÐ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ï³åÇï³É³óáõÙ/ÐÜ²16 óáõó³ÝÇßÁ 31.12.2007Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùµ Ï³½-

Ù»É ¿ 1.0%ª 2006Ã. Ñ³Ù»Ù³ï ³×»Éáí 0.2 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí: Î³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³ÛÇ Çñ³óí»-
ÉÇáõÃÛáõÝÁ µÝáõÃ³·ñáÕ Ï³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³ÛÇ ßñç³Ý³é»ÉÇáõÃÛ³Ý17 óáõó³ÝÇßÁ 2007Ã. Ï³½Ù»É 
¿ 0.05%ª 2006Ã. Ñ³Ù»Ù³ï Ýí³½»Éáí 0.03 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí: 

2007 Ã. ï»ÕÇ »Ý áõÝ»ó»É Ð³Û³ëï³ÝÇ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ñ»ï³·³ ½³ñ·³óÙ³Ý ï»ë-
³ÝÏÛáõÝÇó ÙÇ ß³ñù Ï³ñ¨áñ Çñ³¹³ñÓáõÃÛáõÝÝ»ñ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, 11.10.2007Ã. ÁÝ¹áõÝí»É ¿ 
§²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»ÝùÁ, áñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝª ÐÐ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÁ 2008Ã. 
÷»ïñí³ñÇ 29-Çó ¹³éÝáõÙ »Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñ ¨ Ï³ñáÕ »Ý ³é³Ýó ë³Ñ-
Ù³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÇª Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³·Çï³óí³Í ·áñÍáõÝ»áõ-
ÃÛ³ÝÁ µÝáñáß ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñ: 2007Ã. ÙÛáõë Ï³ñ¨áñ Çñ³¹³ñÓáõÃÛáõÝÁ ßí»¹³Ï³Ý OMX 
ËÙµÇ18 ÏáÕÙÇó Ð³Û³ëï³ÝÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ÛÇ Ó»éùµ»ñáõÙÝ ¿ »Õ»É, áñÇ ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
Çñ³íáõÝùÁ OMX-ÇÝ ³ÝóÝáõÙ ¿ 2008 Ã. ÑáõÝí³ñÇó:  

 
 

3.2.  ²ðÄàôÂ²ÚÆÜ ÞàôÎ² 
 

ÐÐ Ý»ñùÇÝ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý í»ñçÇÝ ãáñë ï³ñÇÝ»ñÇÝ µÝáõÃ³·ñí»É ¿ ï³ï³ÝáÕ³Ï³-
ÝáõÃÛ³Ý ½·³ÉÇ ³×áí, ÇëÏ 2007Ã. ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý Ï³ñ»ÉÇ ¿ µÝáõÃ³·ñ»É áñå»ë ³ëïÇ-
×³Ý³µ³ñ Ï³ÛáõÝ³óáÕ: âÝ³Û³Í 2007Ã. ÁÝÃ³óùáõÙ ÐÐ ¹ñ³ÙÇ ³ñÅ¨áñÙ³ÝÁ, ï³ï³ÝÙ³Ý 
óáõó³ÝÇßÁ Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï ½·³ÉÇ Ýí³½»É ¿ ¨ Ï³½Ù»É 332.0 (2006Ã.` 1003.1): 

 

 

²ÕµÛáõñÁª ÐÐ Î´: 

                                                 
16 ´áñë³ÛáõÙ óáõó³Ïí³Í µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·ÝÇ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ ÐÜ²-ÇÝ: 
17 òáõó³Ïí³Í µ³ÅÝ»ïáÙë»ñáí Çñ³Ï³Ý³óí³Í ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ ÐÜ²-ÇÝ: 
18 OMX ËáõÙµÁ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ ëÏ³Ý¹ÇÝ³íÛ³Ý ¨ Ù»ñÓµ³ÉÃÛ³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³Ý»ñÇ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý 80%-Á Ï³ñ·³íáñáÕ 
Nordic Exchange-Ç ûå»ñ³ïáñÁ: 
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å³ñï³ïáÙë»ñáí Çñ³Ï³Ý³óí³Í ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 

ÙÉÝ ÐÐ ¹ñ³Ù

290

340

390

440

490

540

590

Ð 07 ö Ø ² Ø Ð Ð ú ê Ð Ü ¸

2004 2005 2006 2007

ÐÐ ¹ñ³Ù/ ²ØÜ ¹áÉ³ñ ÷áË³ñÅ»ùÁ 2004-2007ÃÃ. 
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2003 Ã. »ñÏñáñ¹ Ï»ëÇó ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ Ó¨³íáñí³Í ÐÐ ¹ñ³ÙÇ ³ñÅ¨áñÙ³Ý 
ÙÇïáõÙÝ»ñÁ µ³ÝÏ»ñáõÙ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ëå³ëáõÙÝ»ñ »Ý ³é³ç³óñ»É, áñÇ Ñ»ï¨³Ýùáí 
³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÁ Ó·ïáõÙ »Ý ÷³Ï å³Ñ»É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹Çñù»ñÁª Ëáõë³÷»Éáí ³ñï³ñ-
ÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏÇó: 

 
 

²ØöàöàôØ 
 

2007 Ãí³Ï³ÝÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ÐÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³ÝÁ 
ëå³éÝ³óáÕ éÇëÏ»ñ ã»Ý ³é³ç³ó»É: Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ëï»ÕÍ-
í³Í Ë³éÝ³ß÷áÃ Çñ³íÇ×³ÏÁ Ð³Û³ëï³ÝÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ íñ³ 
³½¹»óáõÃÛáõÝ ãÇ áõÝ»ó»É, áñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñí»É ¿ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ 
ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³ó³ÍáõÃÛ³Ý ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³Ïáí, ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñáí ³å³Ñáíí³Í 
³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ùµ: ¸ñ³ÙÇ ³ñÅ¨áñáõÙÁ Ã»ñ¨ë áñáß ¹Åí³ñáõÃÛáõÝÝ»ñ ¿ ³é³-
ç³óñ»É ³ñï³Ñ³ÝáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, µ³Ûó »Ã» Ñ³ßíÇ ³éÝ»Ýù, áñ Ó»éÝ³ñ-
ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·»ñ³ÏßÇé Ù³ëÝ û·ïíáõÙ ¿ Ý»ñÙáõÍíáÕ ÑáõÙùÇó, ³å³ ³Û¹ µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»-
óáõÃÛáõÝÁ Ã»ñ¨ë áñáß ã³÷áí ÷áËÑ³ïáõóí»É ¿ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ·Ý»ñÇ Ýí³½Ù³Ùµ: 
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4. ÐÐ üÆÜ²Üê²Î²Ü Ð²êî²îàôÂÚàôÜÜºðÆ 
Î²ÚàôÜàôÂÚàôÜÀ 

 
ÐÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ³é³ç³óáÕ éÇëÏ»ñÇ µ³ó³Ñ³ÛïÙ³Ý ¨ ·Ý³-

Ñ³ïÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ³Ûëûñ ³é³í»É³å»ë Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ³éÏ³ 
éÇëÏ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ19: ì»ñçÇÝë å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³Ýùáí, áñ ÐÐ ýÇÝ³Ý-
ë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ÏïÇíÝ»ñÇ 92%-Á µ³ÅÇÝ ¿ ÁÝÏÝáõÙ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·ÇÝ: 

 
 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÝ Áëï ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
 

 
   
   
 
 
  
 
 
 
 
 
 

²ÕµÛáõñÁª ÐÐ Î´: 
 
 

4.1.  ²èºìîð²ÚÆÜ ´²ÜÎºð 
 
4.1.1. üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹áõÃÛáõÝ, Ï»ÝïñáÝ³óí³ÍáõÃÛáõÝ  

2007 Ãí³Ï³ÝÇÝ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç µ³ñÓñ ï»Ùå»ñáí ³×Á Ýå³ëï»É ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
ÙÇçÝáñ¹áõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ µ³ñÓñ³óÙ³ÝÁ, ë³Ï³ÛÝ ³ÛÝ ¹»é Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ½ÇçáõÙ ¿ Ý³ËÏÇÝ 
²äÐ »ñÏñÝ»ñÇ ÝáõÛÝ óáõó³ÝÇßÇÝ: ´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñ³Ï-
óáõÃÛáõÝÁ ³í»É³ó»É ¿ 4.6 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáíª Ï³½Ù»Éáí 24.4%, µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÏáÕ-
ÙÇó ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇ ¨ ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ ³í»É³ó»É ¿ 4.4 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí 
¨ Ï³½Ù»É 13.0%: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹áõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ¹»é¨ë ó³Íñ ¿, 
ë³Ï³ÛÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ï³ÛáõÝ ½³ñ·³óÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ, µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ 
í³ñÏ³íáñÙ³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³×Á ÐÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÁÝ¹É³ÛÝÙ³Ý Éáõñç ÑÇÙù»ñ 
»Ý ëï»ÕÍáõÙ:  

²ÕµÛáõñÁª ÐÐ Î´: 

                                                 
19 Ü»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ ÐÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ, ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ³Û¹ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ 
³é³ç³óáÕ ÑÝ³ñ³íáñ éÇëÏ»ñÁ: ê³Ï³ÛÝ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ß»ßï³¹ñíáõÙ »Ý µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ³é³ç³óáÕ éÇëÏ»ñÇ µ³ó³-
Ñ³ÛïÙ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ, ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ óÝóáõÙ³ÛÇÝ ëó»Ý³ñÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ ³é³ç³óáÕ µ³ÝÏ³ÛÇÝ éÇëÏ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ 
ÐÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý íñ³: 

1. ´³ÝÏ»ñ, 2. ì³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñ, 3. ²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ, 4. ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ 
Ù³ëÝ³·Çï³óí³Í ³ÝÓÇÝù, 5. ²ÛÉ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñ 
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üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹áõÃÛáõÝÁ µÝáõÃ³·ñáÕ óáõó³ÝÇß ¿ Ñ³Ù³ñíáõÙ Ý³¨ ïÝï»ëáõÃÛ³ÝÁ 
ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ý Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³í³Ý¹Ý»ñÇ Ù»Íáõ-
ÃÛ³ÝÁ, ÇÝãÁ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇó Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ÷áË³ÝóÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý µÝáõÃ³-
·ñÇã ¿ Ñ³Ù³ñíáõÙ: ì»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ Ð³Û³ëï³ÝÇ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³Ûë óáõó³ÝÇßÁ 
¹ñë¨áñ»É ¿ Ï³ÛáõÝ ³×Ç ÙÇïáõÙÝ»ñª 2007Ã. í»ñçÇÝ Ï³½Ù»É ¿ 102.6%: 

 

²ÕµÛáõñÁª ÐÐ Î´: 
 
ì»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÝÏ³ïÙ³Ùµ ûï³ñ»ñÏñÛ³ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ 

Ñ»ï³ùñùñáõÃÛáõÝÁ Ù»Í³ÝáõÙ ¿: 2007 Ãí³Ï³ÝÇÝ Ð³Û³ëï³ÝÇ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ 
Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ »Ý Ï³ï³ñ»É ·»ñÙ³Ý³Ï³Ý (äñáÎñ»¹Çï µ³ÝÏ), ÉÇµ³Ý³ÝÛ³Ý (´ÇµÉáë µ³ÝÏ), 
éáõë³Ï³Ý (îñáÛÏ³-¸Ç³Éá· ¨ ¶³½åñáÙ µ³ÝÏ»ñ) Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ: ²ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý Ï³åÇ-
ï³ÉÇ Ý»ñÑáëùÁ, áñÁ ÝáõÛÝ ï»Ùå»ñáí Ï³ñáÕ ¿ ¹ñë¨áñí»É Ý³¨ 2008Ã. ¨ Ñ³çáñ¹ ï³ñÇÝ»ñÇÝ, 
Çñ Ñ»ñÃÇÝ Ýå³ëï»É ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹áõÃÛ³Ý Ëáñ³óÙ³ÝÁ: 

 
 

²ÕµÛáõñÁª ÐÐ Î´: 

 
 2007 Ã., 2002 Ã-Çó Ñ»ïá ³é³çÇÝ ³Ý·³Ù, µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ñï³ùÇÝ å³ñï³-

íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ·»ñ³½³Ýó»É »Ý ³ñï³ùÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÁ: î³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ Ù»Í ï»Ùåáíª 
117%-áí, ³×»É »Ý µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ³Ù³Ë³éÝ ³ñï³ùÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 
áñáÝù ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ áõÕÕí»É »Ý Ý»ñùÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý í³ñÏ³íáñÙ³ÝÁ: 
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²ÕµÛáõñÁª ÐÐ Î´: 
 
ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ Ï»ÝïñáÝ³óí³ÍáõÃÛáõÝÁ µ³ñÓñ ã¿, ¨ 2007 Ãí³Ï³ÝÇÝ ÷áùñ-

ÇÝã Ýí³½»É ¿, áñÝ ¿É, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó, íÏ³ÛáõÙ ¿ ó³Íñ Ñ³Ù³Ï³ñ-
·³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ù³ëÇÝ: î³ñ»í»ñçÇ ¹ñáõÃÛ³Ùµ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ·áñÍáÕ 22 µ³ÝÏ»ñÇó 4 Ëáßáñ³-
·áõÛÝ µ³ÝÏ»ñÇÝ µ³ÅÇÝ ¿ ÁÝÏ»É Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ÏïÇíÝ»ñÇ 45%-Á, ÇëÏ 10 Ëáßáñ³·áõÛÝ µ³Ý-
Ï»ñÇÝª 77%-Á: ´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï»ÝïñáÝ³óí³ÍáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³-
éáõÙ »Ý Ð»ñýÇÝ¹³É-ÐÇñßÙ³ÝÇ20 Ï»ÝïñáÝ³óí³ÍáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ: 2005-2007ÃÃ. ÁÝÃ³ó-
ùáõÙ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ÏïÇíÝ»ñÇ, å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ Ï³åÇï³ÉÇ ·Íáí Ð»ñ-
ýÇÝ¹³É-ÐÇñßÙ³ÝÇ Ï»ÝïñáÝ³óí³ÍáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ ¿³Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ ãÇ Ïñ»É ¨ 
áõÝÇ µ³í³Ï³ÝÇÝ ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³Ïª ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ëáíª 0.8 ÙÇ³-
íáñ, Ï³åÇï³ÉÇ Ù³ëáíª 0.7 ÙÇ³íáñ: 

 

 
Î»ÝïñáÝ³óí³ÍáõÃÛ³Ý Ð»ñýÇÝ¹³É-ÐÇñßÙ³ÝÇ ·áñÍ³ÏÇó 

òáõó³ÝÇßÝ»ñ  31.12.05  31.12.06 31.12.07 

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñ 0.08 0.08 0.08 

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ 0.09 0.09 0.08 

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³É 0.06 0.07 0.07 

²ÕµÛáõñÁª ÐÐ Î´: 

                                                 
20 Ð»ñýÇÝ¹³É - ÐÇñßÙ³ÝÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ ÁÝ¹áõÝáõÙ ¿ 0-Çó 1 ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ ³ñÅ»ùÝ»ñ ¨ µÝáõÃ³·ñáõÙ Ï»ÝïñáÝ³óí³ÍáõÃÛáõÝÁ (0-ÇÝ 
Ùáï ³ñÅ»ùÝ»ñÁ Ýß³Ý³ÏáõÙ »Ý Ï»ÝïñáÝ³óí³ÍáõÃÛ³Ý ó³Íñ ³ëïÇ×³Ý): 
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ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ³Ù³Ë³éÝ ³ñï³ùÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ 
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î³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³×Ç ï»ÙåÁ ÷áùñ-
ÇÝã ·»ñ³½³Ýó»É ¿ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÇ ³×Ç ï»ÙåÁ (å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³×»É »Ý 
46.6%-áí, Ï³åÇï³ÉÁª 42.8%-áí), ÇÝãÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÇ ¨ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ (É¨»ñ»çÇ ·áñÍ³ÏÇóÁ) Ýí³½»É ¿ 0.8 ïáÏáë³-
ÛÇÝ Ï»ïáí ¨ ï³ñ»í»ñçÇÝ Ï³½Ù»É 28.9%: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç É¨»ñ»çÁ 
µ³í³Ï³ÝÇÝ µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³ ¿ ¨ ³å³ÑáíáõÙ ¿ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÏáÕÙÇó 
éÇëÏ»ñÇª ë»÷³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ ã»½áù³óÙ³Ý ³í»ÉÇ Ù»Í ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ: 
 
 

4.1.2. ì³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏ 

ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ·Ý³Ñ³ï»É ó³Íñ, ù³ÝÇ áñ í»ñçÇÝ 
ï³ñÇÝ»ñÇÝ ã³ßË³ïáÕ í³ñÏ»ñÇ ÏßÇéÁ µ³ñÓñ ã¿, í³ñÏ»ñÇ ×ÛáõÕ³ÛÇÝ Ï»ÝïñáÝ³óáõÙÝ»ñÁ 
Ù»Í ã»Ý: ´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ í×éáñáß Ýß³Ý³Ïáõ-
ÃÛáõÝ áõÝÇ í³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉÇ áñ³ÏÁ ÇÝãå»ë Áëï í³ñÏ³éáõÝ»ñÇ áõ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ×Ûáõ-
Õ»ñÇ Ï»ÝïñáÝ³óí³ÍáõÃÛ³Ý, ³ÛÝå»ë ¿É í³ñÏ³éáõÝ»ñÇ í×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý Ù³ëáí: ì³ñÏ³-
éáõÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó í³ñÏ³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³ñï³×³Ý³ã Ï³ï³ñÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõ-
ÝÇó Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý §ÐÐ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙÁ¦ µ³ÅÝáõÙ Ý»ñÏ³Û³óí»É »Ý 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ×ÛáõÕ»ñÇ ½³ñ·³óÙ³Ý ¨ µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í ÑÝ³ñ³íáñ 
éÇëÏ»ñÁ: ì»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý, µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ 
³×Ç å³ñ³·³ÛáõÙ µ³ÝÏ»ñÇ í³ñÏ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ ³ñ³·ÁÝÃ³ó ³×áõÙ »Ý: 2007 Ãí³Ï³-
ÝÇÝ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÏáÕÙÇó ïÝï»ëáõÃÛ³ÝÁ ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇ ³×Á Ï³½Ù»É ¿ 
78% (2006 Ãí³Ï³ÝÇÝª 25%): ´³óÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ï³ÛáõÝ ½³ñ·³óáõÙÇó, í³ñÏ³ÛÇÝ Ý»ñ-
¹ñáõÙÝ»ñÇ ³×ÇÝ ¿³å»ë Ýå³ëï»É ¿ Ý³¨ ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ³ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý ¿Å³Ý, »ñÏ³-
ñ³Å³ÙÏ»ï ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ý»ñÑáëùÇ ³ÝÝ³Ë³¹»å ³×Á: Ð³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ 
Ýß»Ýù, áñ Ý³ËÏÇÝ ²äÐ ¨ ²ñ¨»ÉÛ³Ý ºíñáå³ÛÇ »ñÏñÝ»ñáõÙ í³ñÏ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ³ÝÝ³-
Ë³¹»å ³×Á ³í»ÉÇ í³Õ ¿ ëÏëí»É, ÇëÏ Ð³Û³ëï³ÝáõÙª ÙÇ³ÛÝ 2007 Ãí³Ï³ÝÇÝ: ÐÐ Î´ ÷áñÓ³-
·»ïÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝª ÝÙ³Ý µ³ñÓñ ³× Ï³ñáÕ ¿ ·ñ³Ýóí»É Ý³¨ 2008 Ãí³-
Ï³ÝÇÝª å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ïÝï»ë³Ï³Ý µ³ñ»Ýå³ëï ½³ñ·³óáõÙÝ»ñáí: 

 

²ÕµÛáõñÁª ²ØÐ: 

 
´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ³×Ç ÝÏ³ïÙ³Ùµ í³ñÏ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ 

³é³ç³ÝóÇÏ ³×Ç å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ³×»É ¿ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñáõÙ í³ñÏ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ 
ÏßÇéÁ ¨ 2007 Ã. í»ñçÇ ¹ñáõÃÛ³Ùµ Ï³½Ù»É 53.5%, áñÁ Ý»ñÏ³ ¹ñáõÃÛ³Ùµ Ù»Í éÇëÏ ãÇ Ý»ñÏ³-
Û³óÝáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó, ù³ÝÇ áñ í³ñÏ»ñÇ ·Íáí ·ñ³Ýóí³Í 
ÏáñáõëïÝ»ñÁ í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ áõÝ»ó»É »Ý Ýí³½Ù³Ý ÙÇïáõÙ:  

Àëï ÷áñÓ³·Çï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÇª ÐÐ-áõÙ í³ñÏ»ñÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ 
³é³ç³ñÏÁ, í³ñÏ³íáñÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ µ³í³Ï³ÝÇÝ ËÇëï »Ý, ¨ ãÝ³Û³Í µ³ÝÏ»ñÇ ÙÇç¨ 
·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ ëáõñ Ùñó³ÏóáõÃÛ³ÝÁª í³ñÏ »Ý Ï³ñáÕ³ÝáõÙ ëï³Ý³É ÙÇ³ÛÝ Ñ³Ù»Ù³ï³-
µ³ñ µ³ñÓñ í³ñÏáõÝ³ÏáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ í³ñÏ³éáõÝ»ñÁ: ì»ñáÝßÛ³ÉÁ Ýå³ëïáõÙ ¿ µ³ÝÏ³ÛÇÝ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇó ÑÝ³ñ³íáñ ÏáñáõëïÝ»ñÇ ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ å³Ñå³Ý-
Ù³ÝÁ: â³ßË³ïáÕ í³ñÏ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ í³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉáõÙ 2007 Ã. 
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í»ñçÇ ¹ñáõÃÛ³Ùµ Ï³½Ù»É ¿ 2.9%, áñÁ ½ÇçáõÙ ¿ Ý³¨ ²äÐ, ²ñ¨»ÉÛ³Ý ºíñáå³ÛÇ ÙÇ ß³ñù »ñÏñ-
Ý»ñÇ óáõó³ÝÇßÇÝ: ²Ûë óáõó³ÝÇßÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Ï³ñáÕ ¿ å³Ñå³Ýí»É Ý³¨ 2008 Ãí³Ï³ÝÇÝ, ¨ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ ËáóáÕ ·áñÍáÝ ãÇ Ï³ñáÕ ÉÇÝ»É: 

 

²ÕµÛáõñÁª ÐÐ Î´: 
 
 
è»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ ã³ßË³ïáÕ í³ñÏ»ñÁ Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ Ù»Í ÏßÇé »Ý Ï³½ÙáõÙ ßÇÝ³ñ³ñáõ-

ÃÛ³Ýª 6.3%, áõ Ñ³Ýñ³ÛÇÝ ëÝÝ¹Ç ¨ ëå³ë³ñÏÙ³Ý ³ÛÉ áÉáñïÝ»ñÇ í³ñÏ»ñáõÙª 5.5%: ÞÇÝ³ñ³-
ñáõÃÛ³Ý ×ÛáõÕÇ ã³ßË³ïáÕ í³ñÏ»ñÁ 2007Ã-ÇÝ ãÝãÇÝ ³×»É »Ý, µ³Ûó µ³ÝÏ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ë³Ã³ñÙ³Ý ³éáõÙáí íï³Ý· ã»Ý Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ:  

 

²ÕµÛáõñÁª ²ØÐ §Gloabal financial stability report¦, April 2007: 
 
 
Àëï ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ×ÛáõÕ»ñÇ í³ñÏ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ µ³ßËí³ÍáõÃÛáõÝÁ Ù»Í Ï»ÝïñáÝ³-

óáõÙÝ»ñ ãáõÝÇ, ³Ù»Ý³Ù»Í ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ ëå³éáÕ³Ï³Ý í³ñÏ»ñÇÝÝ ¿ª 28.5% ¨ ³é¨ïñÇ 
×ÛáõÕÇ í³ñÏ»ñÇÝÁª 20%: ²Ûë ×ÛáõÕ»ñÇÝ ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÁ Ã»Ïáõ½ ¨ Ù»Í ÏßÇé áõÝ»Ý 
í³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉáõÙ, µ³Ûó ÙÇßï ¿É óáõó³µ»ñ»É »Ý í»ñ³¹³ñÓ»ÉÇáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ-
¹³Ï, ¨ Ï³ñáÕ »Ýù Ï³ÝË³ï»ë»É, áñ Ñ³çáñ¹ ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ÝáõÛÝå»ë µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³-
Ï³ñ·Ç Ñ³Ù³ñ éÇëÏ»ñ ã»Ý ³é³ç³óÝÇ: 
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²ÕµÛáõñÁª ÐÐ Î´: 
 
ì»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ µ³í³Ï³ÝÇÝ Ù»Í ³×Ç ï»Ùå»ñáí ³í»É³ó»É »Ý ëå³éáÕ³Ï³Ý, ÑÇ÷á-

Ã»ù³ÛÇÝ ¨ ³é¨ïñÇ ×ÛáõÕÇ í³ñÏ³íáñÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÁ, áñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í 
¿ ÙÇ ß³ñù ·áñÍáÝÝ»ñáí. 

• ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ùµ, ³é¨ïñÇ ×ÛáõÕÇ ³é³ç³ÝóÇÏ ³×áí, 
• µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ (Ý»ñ³éÛ³É Ù³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÁ) ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý 

³×Ç ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ í³ñÏ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³×áí, 
• ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³Ùµ, 
• ûï³ñ»ñÏñÛ³ ¿Å³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ý»ñÑáëùáí µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·, 
• ß³ÑáõÛÃ ëï³Ý³Éáõ ¨ µ³ÝÏ³ÛÇÝ ·áñÍÁ ÁÝ¹É³ÛÝ»Éáõ ÝÏ³ï³éáõÙÝ»ñáíª µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕ-

ÙÇó Ýáñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÇ ¨ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ Ý»ñ¹ñÙ³Ùµ: 

 

²ÕµÛáõñÁª ÐÐ Î´: 
 
è»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ í³ñÏ³íáñÙ³Ý Í³í³ÉáõÙ ³Ûë ï³ñÇ ¹³ñÓÛ³É ³Ù»Ý³µ³ñÓñÁ ÑÇ÷áÃ»ù³-

ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ ³×Ç ï»ÙåÝ ¿ñª 125% Ï³Ù 29.6 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù ³×: ²Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·ñ³íáí í³ñÏ»ñÇ 
ÏßéÇ ß³ñáõÝ³ÏíáÕ ³×Á µ³ÝÏ»ñÇÝ Ëáó»ÉÇ ¿ ¹³ñÓÝáõÙ Ý³¨ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ßáõÏ³ÛÇ ÑÝ³ñ³-
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íáñ éÇëÏ»ñÇ ³éáõÙáí: ²Ûë í³ñÏ»ñÇ áñ³ÏÁ Ù»Í³å»ë å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ 
·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ùµ, áñÁ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ í»ñ³¹³ñÓ»ÉÇáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ 
å³Ñå³ÝÙ³Ý ¨ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á í³ñÏ³ÛÇÝ ÏáñáõëïÝ»ñÇó ½»ñÍ å³Ñ»Éáõ »ñ³ßËÇù-
Ý»ñ Ï³å³ÑáíÇ: ²í»ÉÇÝ, ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ ³éáÕç ÙÇç³í³Ûñ Ïëï»ÕÍÇ 
Ñ³çáñ¹ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ¨ë ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ Ï³ÛáõÝ ³×Ç ï»Ùå»ñÁ å³Ñå³Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ: 
Üß»Ýù, áñ Ñ³Û³ëï³ÝÛ³Ý µ³ÝÏ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÁ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñ ¿ ïñ³Ù³¹ñáõÙ áã ³í»-
ÉÇ, ù³Ý ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇ 70%-Á: ²Ûë ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÁ áñáß ã³÷áí 
Ýí³½»óÝáõÙ ¿ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·Ý»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ ³ÝÏáõÙÇó ÏáñáõëïÝ»ñÇ éÇëÏÁ: 

²Ù»Ý³Ù»Í Í³í³É³ÛÇÝ ³×Á ³ñÓ³Ý³·ñí»É ¿ ëå³éáÕ³Ï³Ý í³ñÏ»ñÇ (55.2 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ùáí) 
¨ ³é¨ïñÇ áÉáñïÇ í³ñÏ»ñÇ ·Íáí (37.2 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ùáí): ´Ý³ÏãáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó ³Ûë ×ÛáõÕ»ñÇ 
í³ñÏ»ñÇ µ³ñ»ËÇÕ× ëå³ë³ñÏáõÙÁ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ Ï³Ëí³Í ¿ µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý »Ï³Ùáõï-
Ý»ñÇ ³×Ç Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÇó, ·Ý³×Ç ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó ¨ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³-
óáõÙÇó:  

ì³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ï³ñ¨áñ ¿ Ý³¨ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ ÏáñáõëïÝ»-
ñÇ å³ÑáõëïÇÝ Ï³ï³ñí³Í ½áõï Ù³ëÑ³ÝáõÙÝ»ñÇ ¨ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ: ²Ûë 
óáõó³ÝÇßÁ 2007 Ãí³Ï³ÝÇÝ ³í»É³ó»É ¿ 0.2 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí ¨ ï³ñ»í»ñçÇÝ Ï³½Ù»É 0.6%:  

 

²ÕµÛáõñÁª ÐÐ Î´: 
21 
 

²ÕµÛáõñÁª ²ØÐ: 

                                                 
21 ¼áõï Ù³ëÑ³ÝáõÙÝ»ñÁ Ý»ñ³éáõÙ »Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ¨ Ñ³ïáõÏ å³ÑáõëïÝ»ñÇÝ Ï³ï³ñí³Í Ù³ëÑ³ÝáõÙÝ»ñÁ: 
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2003 Ãí³Ï³ÝÇ ÑáõÝí³ñÇ 1-Çó Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏáõÙ ·áñÍáõÙ ¿ í³ñÏ³ÛÇÝ é»·Çëïñ, 
áñÁ ÝáõÛÝå»ë Ýå³ëï»É ¿ í³ñÏ³éáõÝ»ñÇ ·áñÍ³ñ³ñ Ï³ñ·³å³ÑáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ³óÙ³ÝÁ, 
ù³Ý½Ç Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÁ Ï³ñ¨áñáõÙ »Ý ¹ñ³Ï³Ý í³ñÏ³ÛÇÝ å³ïÙáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³ÉÁ:  

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý, ÑÝ³ñ³íáñ éÇëÏ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý, µ³ó³-
Ñ³ÛïÙ³Ý ¨ ³ñï³Ï³ñ· Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñÇ åÉ³Ý³íáñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñáõÙ Ï³ñ¨áñ ¿ ëÃñ»ë-
ï»ëï»ñÇ ÏÇñ³éáõÃÛáõÝÁ, áñáÝó ÙÇçáóáí ·Ý³Ñ³ïíáõÙ »Ý í³ñÏ»ñÇ ¹³ë»ñÇ ÷á÷áËÙ³Ý 
ëó»Ý³ñÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³ïÇíÇ íñ³: Àëï ³ÏïÇí-
Ý»ñÇ ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ýª í³ñÏ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ ÉÇÝáõÙ »Ýª ëï³Ý¹³ñï, ÑëÏíáÕ, áã ëï³Ý-
¹³ñï, Ï³ëÏ³Í»ÉÇ ¨ ³ÝÑáõë³ÉÇ: ¸Çï³ñÏíáÕ ëÃñ»ë-ëó»Ý³ñÝ»ñÁ Ï³éáõóí³Í »Ý Ù»Ï ¹³ëÇó 
Ù»Ï ³ÛÉ ¹³ë ÷á÷áËÙ³Ý ¹»åùáõÙ µ³ÝÏ»ñÇ í³ñÏ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ ³Ý÷á÷áËáõÃÛ³Ý ¨ 
·ñ³í³¹ñí³Í ·áõÛùÇ ³Ýï»ëÙ³Ý (Áëï áñÇª í³ñÏ»ñÝ ³ÝÑáõë³ÉÇ ¹³ë³Ï³ñ·í»Éáõ ëó»Ý³ñÇ 
¹»åùáõÙ í³ñÏ»ñÇ ¹ÇÙ³ó ·ñ³í³¹ñí³Í ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ûï³ñáõÙÁ ãÇ ¹Çï³ñÏíáõÙ) 
»ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³: 

êïáñ¨ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ³ÕÛáõë³ÏáõÙ ·Ý³Ñ³ïí»É ¿, áñ ¹Çï³ñÏíáÕ ÑÝ³ñ³íáñ í³ïÃ³ñ³-
·áõÛÝ ëÃñ»ë-ëó»Ý³ñÝ»ñÇ ¹ñë¨áñÙ³Ý ¹»åùáõÙ áñ¨¿ µ³ÝÏ ãÇ Ë³ËïÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÇ 
Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³ïÇíÁ (Ü11): ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï, ·Ý³Ñ³ïí»É ¿, áñ ¹Çï³ñÏíáÕ í³ïÃ³-
ñ³·áõÛÝ ëó»Ý³ñÝ»ñáí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Íª µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÏáñáõëïÝ»ñÁ µ³ó³ë³-
Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ ã»Ý ÃáÕÝÇ ÐÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý íñ³: 

 

êÂðºê - êòºÜ²ðÜºð 

31.12.2007Ã. ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï ÑëÏíáÕ, áã 
ëï³Ý¹³ñï ¨ Ï³ëÏ³Í»ÉÇ ¹³ë»ñÇ 
í³ñÏ»ñÇó 25%-Ç ¹³ë³Ï³ñ·áõÙ 

³ÝÑáõë³ÉÇ í³ñÏ»ñÇ 

Î³ëÏ³Í»ÉÇ ¹³ëÇ í³ñÏ»ñÇ 
75%-Ç ¹³ë³Ï³ñ·áõÙ 

³ÝÑáõë³ÉÇ ¹³ëÇ í³ñÏ»ñÇ 

êï³Ý¹³ñï ¹³ëÇ 
í³ñÏ»ñÇ 30%-Ç 

¹³ë³Ï³ñ·áõÙ ÑëÏíáÕ 
¹³ëÇ í³ñÏ»ñÇ 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
íÝ³ëÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ  

1.9 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù Ï³Ù Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ 1.3%-Á 

1.2 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù Ï³Ù 
Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 

ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ 
0.8%-Á 

11 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù Ï³Ù 
Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 

ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ 
Ï³åÇï³ÉÇ 7.2%-Á 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÇ 
Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛáõÝ  

28.6 % 28.7 % 27.3 % 

 
 
 
4.1.3. Æñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏ 

Ü³Ëáñ¹ ï³ñÇÝ»ñÇÝ Ó¨³íáñí³Í ÙÇïáõÙÝ»ñÁ 2007 Ãí³Ï³ÝÇÝ ß³ñáõÝ³Ïí»É »Ý. í³ñ-
Ï³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ³×Ç ï»ÙåÁ ·ñ»Ã» ÏñÏÝ³ÏÇ ·»ñ³½³Ýó»É ¿ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñÇ 
³×Ç ï»ÙåÁ, ÇÝãÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ µ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ³×Ç ï»ÙåÁ ½Çç»É ¿ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
³ÏïÇíÝ»ñÇ ³×Ç ï»ÙåÇÝ: ì»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÁ 
å³Ñå³Ýí»É ¿ µ³í³Ï³ÝÇÝ µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³, ¨ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í Éáõñç 
ËÝ¹ÇñÝ»ñ, áñáÝù Ï³ñáÕ »Ý Ë³Ã³ñ»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ, µ³ÝÏ»ñÁ ã»Ý áõÝ»ó»É: 
ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ¨ ÁÝÃ³óÇÏ 
Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ ß³ï ÷áùñ »Ý »Õ»É, ¨ ·ïÝí»É »Ý å³Ñ³Ýç-
íáÕ ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ ë³ÑÙ³Ý³ã³÷»ñÇó µ³í³Ï³ÝÇÝ µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³ (å³Ñ³ÝçíáÕ 
Ýí³½³·áõÛÝ ë³ÑÙ³Ý³ã³÷»ñÁ, ÙÇÝã¨ 2007Ã. ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ 
20% ¨ 80% ¿ÇÝ, Ý»ñÏ³ÛáõÙëª Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ 15% ¨ 60%): 2007 Ãí³Ï³ÝÇÝ µ³ñÓñ 
Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñÝ ³í»É³ó»É »Ý 16%-áíª Ï³½Ù»Éáí 242.7 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙª ÁÝ¹-
Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñáõÙ µ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ Ñ³ßí»ïáõ ï³ñáõÙ 
Ýí³½»É ¿ 8.2 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáíª Ï³½Ù»Éáí 31.7%: 

Ð³ßí»ïáõ ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ µ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ³×Ç ï»ÙåÁ ½Çç»É ¿ Ý³¨ 
óå³Ñ³Ýç å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³×Ç ï»ÙåÇÝ, ÇÝãÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
¨ ÁÝÃ³óÇÏ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ Ýí³½»É »Ý 8-³Ï³Ý ïáÏáë³ÛÇÝ 
Ï»ïáí:  

ì»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ïí»É, áñ ÐÐ-áõÙ ÏÇñ³éíáÕ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÁ 
³í»ÉÇ ½ëåáÕ³Ï³Ý ¿ÇÝ, ù³Ý ³éÏ³ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏ»ñÁ, ¨ ÙÇç³½·³ÛÇÝ åñ³ÏïÇ-
Ï³ÛáõÙ ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÁ ³í»ÉÇ ó³Íñ »Ý, ù³Ý ÐÐ-áõÙ: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙª 
2007 Ãí³Ï³ÝÇÝ ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ ¹³ßïáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³Í ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ÁÝ¹·ñÏí»É 
¿ Ý³¨ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÇ å³Ñ³ÝçíáÕ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ Ù»ÕÙ³óáõÙÁ: 
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²ÕµÛáõñÁª ÐÐ Î´: 

 
Ð³ßí»ïáõ ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ µ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ³×Ç ï»ÙåÁ ½Çç»É ¿ Ý³¨ 

óå³Ñ³Ýç å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³×Ç ï»ÙåÇÝ, ÇÝãÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÁÝÃ³óÇÏ 
Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÁ Ýí³½»É ¿ 8 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí:  

ì»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ïí»É, áñ ÐÐ-áõÙ ÏÇñ³éíáÕ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÁ 
³í»ÉÇ ½ëåáÕ³Ï³Ý ¿ÇÝ, ù³Ý ³éÏ³ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏ»ñÁ, ¨ ÙÇç³½·³ÛÇÝ åñ³ÏïÇÏ³-
ÛáõÙ ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÁ ³í»ÉÇ ó³Íñ »Ý, ù³Ý ÐÐ-áõÙ: ÐÇÙù ÁÝ¹áõÝ»Éáí 
Ýßí³Í Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁª 2007 Ãí³Ï³ÝÇÝ ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ ¹³ßïáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³Í ÷á÷á-
ËáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ÁÝ¹·ñÏí»É ¿ Ý³¨ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÇ å³Ñ³ÝçíáÕ Ù³Ï³ñ-
¹³ÏÝ»ñÇ Ù»ÕÙ³óáõÙÁ:  

 
 

²ÕµÛáõñÁª ÐÐ Î´: 
 
Àëï Ù³ñÙ³ÝÁ ÙÝ³ó³Í Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ý ËÙµ»ñÇª ³ÏïÇíÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ ¹Çï³ñÏíáÕ 

µáÉáñ Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ËÙµ»ñáõÙ ·»ñ³½³Ýó»É »Ý å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ, ¨ Ï³Ý-
Ë³ï»ëíáõÙ ¿, áñ, ³ÛÉ Ñ³í³ë³ñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, 2008 Ãí³Ï³ÝÇÝ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á 
½»ñÍ ÏÙÝ³ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏ»ñÇó: ì»ñçÇÝÇë Ýå³ëï»É ¿ Ý³¨ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
Ï³åÇï³É³óÙ³Ý óáõó³ÝÇßÇ µ³ñÓñ³óáõÙÁ: 
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´³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñ (Ó³Ë ³é³Ýóù)

´³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñÇÝ (³ç ³é³Ýóù)

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç µ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
³ÏïÇíÝ»ñáõÙ  

Ñ³½³ñ ÐÐ ¹ñ³Ù
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´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ¨ ÁÝÃ³óÇÏ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý 
ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ 
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22
²ÕµÛáõñÁª ÐÐ Î´: 

 
Æñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó Ï³ñ¨áñíáõÙ »Ý Ý³¨ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç å³ñï³íá-

ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï»ÝïñáÝ³óáõÙÝ»ñÁ: ²Ûëå»ë, 2007 Ãí³Ï³ÝÇÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝ-
Ý»ñáõÙ §Ëáßáñ¦ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ23 ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ ³×»É ¿ 2.9 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí 
¨ Ï³½Ù»É 30.4%, ÇÝãÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó íï³Ý·³íáñ ã¿: ²é³í»É 
Ï³ñ¨áñ ¿ ³ÛÝ, áñ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝ ãáõÝ»Ý 
Ëáßáñ ³í³Ý¹³ïáõÝ»ñÇó, ¨ áñ ß³ï Ëáßáñ ³í³Ý¹³ïáõÝ»ñÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝÁ µ³ó³éáõÙ ¿ 
Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ÑÝ³ñ³íáñ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ³é³ç³óáõÙÁ: 

 

 ²ÕµÛáõñÁª ÐÐ Î´: 
 
Æñ³Ï³Ý³óí³Í ëÃñ»ë-ï»ëï»ñÁ íÏ³ÛáõÙ »Ý µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý 

éÇëÏÇ Ï³é³í³ñ»ÉÇáõÃÛ³Ý å³ïß³× Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ù³ëÇÝ: êïáñ¨ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ³ÕÛáõë³-
ÏáõÙ ·Ý³Ñ³ïí»É ¿, áñ ¹Çï³ñÏíáÕ ÑÝ³ñ³íáñ í³ïÃ³ñ³·áõÛÝ ëÃñ»ë-ëó»Ý³ñÝ»ñÇ ¹ñë¨áñ-
Ù³Ý ¹»åùáõÙ áñáß µ³ÝÏ»ñ Ï³ñáÕ »Ý ÷áùñ-ÇÝã Ë³Ëï»É ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ü21 ¨ 
ÁÝÃ³óÇÏ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ü22 ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÁ, ë³Ï³ÛÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ÑÇÙ-
Ý³ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ³éç¨ ãÇ Ï³Ý·ÝÇ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ Ë³Ã³ñáÕ åáï»ÝóÇ³É 
éÇëÏ»ñ ãÇ ³é³ç³óÝÇ:  
                                                 
22 31.12.2002Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùµ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏáõÙ 1 ï³ñÇ ¨ ³í»ÉÇ Ù³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ùµ ³ÏïÇíÝ»ñÁ ¨ å³ñï³íáñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁ Ý»ñ³éí³Í »Ý 181-365 ûñ Ù³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ý ¹³ëáõÙ: 
23 ²ÛÝ µáÉáñ ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñÁ, áñáÝù ³é³ÝÓÇÝ í»ñóñ³Í ·»ñ³½³ÝóáõÙ »Ý µ³ÝÏÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
5% ë³ÑÙ³Ý³ã³÷Áª ³é³Ýó Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáõ ÷áËÏ³å³Ïóí³ÍáõÃÛáõÝÁ: 
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´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ 

(Áëï Ù³ñÙ³ÝÁ ÙÝ³ó³Í Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ý) 22
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Ñ³½³ñ ÐÐ ¹ñ³Ù
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êÂðºê - êòºÜ²ðÜºð 
31.12.2007Ã. üÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó 

Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ 
25 %-Ç Ù³ñáõÙ24 

òå³Ñ³Ýç 
ÙÇçáóÝ»ñÇ 25%-Ç 

Ù³ñáõÙ 

òå³Ñ³Ýç ÙÇçáóÝ»ñÇ 25%-Ç ¨ 
ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ 

³í³Ý¹Ý»ñÇ 25 %-Ç Ù³ñáõÙ 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç µ³ñÓñ 
Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñ / ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
³ÏïÇíÝ»ñ óáõó³ÝÇßÁ  

30.4 % (ÏË³ËïÇ 1 µ³ÝÏ) 27.3 % (áñ¨¿ 
µ³ÝÏ ãÇ Ë³ËïÇ) 

23.5 % (ÏË³ËïÇ 4 µ³ÝÏ) 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç µ³ñÓñ 
Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñ / óå³Ñ³Ýç 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ óáõó³ÝÇßÁ 

83.8 % (ÏË³ËïÇ 1 µ³ÝÏ) 95.9 % (ÏË³ËïÇ 
1 µ³ÝÏ) 

78.4% (ÏË³ËïÇ 4 µ³ÝÏ) 

 
 
4.1.4. ÞáõÏ³Û³Ï³Ý éÇëÏ  

âÝ³Û³Í 2007 Ãí³Ï³ÝÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ³ÛÉ ³ñï³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ÐÐ ¹ñ³ÙÇ 
³ñÅ¨áñÙ³ÝÁ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ëáó»ÉÇáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó µ³ÝÏ³ÛÇÝ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏáí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í Ýß³Ý³Ï³ÉÇ íÝ³ëÝ»ñ ã»Ý 
³ñÓ³Ý³·ñí»É:  

ÐÐ ¹ñ³ÙÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ Ñ»ï¨³Ýùáí (2007 Ãí³Ï³ÝÇÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ 
ÝÏ³ïÙ³Ùµ ÐÐ ¹ñ³ÙÇ ÙÇçÇÝ ï³ñ»Ï³Ý ³ñÅ¨áñáõÙÁ Ï³½Ù»É ¿ 17.8%, ÇëÏ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ 
í»ñçÇ ¹ñáõÃÛ³Ùµª 16.3%) µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á ³ñï³ñÅáõÛÃÇ í»ñ³·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ-
ùáõÙ áõÝ»ó»É ¿ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 177 ÙÉÝ ¹ñ³ÙÇ ã³÷áí íÝ³ë, áñÁ Ï³½Ù»É ¿ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ 0.1%-Á (Ý³Ëáñ¹ ï³ñÇª 0.3%-Á): ²ñï³ñÅáõÛÃÇ í»ñ³·Ý³Ñ³ï-
Ù³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ íÝ³ëÝ»ñ ¿ áõÝ»ó»É 11, ÇëÏ »Ï³Ùáõïª 11 µ³ÝÏ: Ð³ïÏ³Ýß³Ï³Ý ¿ Ý³¨, áñ 
µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ý ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ³éù áõ í³×³éùÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 
Ñ³ßí»ïáõ ï³ñáõÙ ³å³Ñáí»É ¿ 8.6 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù »Ï³Ùáõï, áñÁ 35%-áí ·»ñ³½³Ýó»É ¿ Ý³-
Ëáñ¹ ï³ñí³ Ýßí³Í »Ï³ÙïÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ:  

²ÕµÛáõñÁª ÐÐ Î´: 
 

êïáñ¨ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ³ÕÛáõë³ÏáõÙ ·Ý³Ñ³ïí»É ¿, áñ ¹Çï³ñÏíáÕ ÑÝ³ñ³íáñ í³ïÃ³ñ³-
·áõÛÝ ëÃñ»ë-ëó»Ý³ñÝ»ñÇ ¹ñë¨áñÙ³Ý ¹»åùáõÙ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏÇó µ³ÝÏ»ñÇ Ïáñáõëï-
Ý»ñÁ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ã»Ý, ¨ ÐÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý íñ³ ³½¹»óáõÃÛáõÝ ã»Ý Ï³ñáÕ 
áõÝ»Ý³É: 

  

êÂðºê - êòºÜ²ðÜºð25 
31.12.2007Ã. ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ÐÐ 

¹ñ³ÙÇ 10%-áí 
³ñÅ»ù³íáñáõÙ (³ñÅ»½ñÏáõÙ) 

ºíñáÛÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ÐÐ ¹ñ³ÙÇ 
10%-áí ³ñÅ»ù³íáñáõÙ 

(³ñÅ»½ñÏáõÙ) 

2007Ã. ÑÝ³ñ³íáñ 
³é³í»É³·áõÛÝ íÝ³ëÁª 

·Ý³Ñ³ïí³Í VaR Ùá¹»Éáí 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
û·áõïÁ/íÝ³ëÁª ³ñï³ñÅáõÛÃÇ 
í»ñ³·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ  

682 ÙÉÝ ¹ñ³Ù  
(-682 ÙÉÝ ¹ñ³Ù) 

158 ÙÉÝ ¹ñ³Ù 
(-158 ÙÉÝ ¹ñ³Ù) 

-740 ÙÉÝ ¹ñ³Ù 

                                                 
24 Àëï ÐÐ ù³Õ³ù³óÇ³Ï³Ý ûñ»Ýë·ñùÇ Ñá¹í³Í 905-Ç Ï»ï 2-Çª §ò³ÝÏ³ó³Í ï»ë³ÏÇ µ³ÝÏ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ç å³ÛÙ³Ý³·ñáí µ³ÝÏÁ 
å³ñï³íáñ ¿ ³í³Ý¹Ç ·áõÙ³ñÁ Ï³Ù ¹ñ³ ÙÇ Ù³ëÁ í»ñ³¹³ñÓÝ»É  ³í³Ý¹³ïáõÇ ³é³çÇÝ ÇëÏ å³Ñ³Ýçáí, µ³ó³éáõÃÛ³Ùµ å³Û-
Ù³Ý³·ñáí Ý³Ë³ï»ëí³Íª í»ñ³¹³ñÓÙ³Ý ³ÛÉ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáí Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó Ý»ñ¹ñí³Í ³í³Ý¹Ý»ñÇ¦: 
25 ¸Çï³ñÏíáÕ ëÃñ»ë-ëó»Ý³ñÝ»ñáí ¨ VaR Ùá¹»Éáí (í»ñçÇÝë ãÇ Ñ³Ù³ñíáõÙ ëÃñ»ë-ëó»Ý³ñ, ù³ÝÇ áñ VaR-Ç Ñ³ßí³ñÏáõÙ Ñ³ßíÇ »Ý 
³éÝíáõÙ ³ñï³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ å³ïÙ³Ï³Ý ß³ñù»ñÁ) ·Ý³Ñ³ïí³Í ÏáñáõëïÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏáõÙ Ï³ï³ñíáõÙ ¿ 
»ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝ, áñ ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹ÇñùÁ ãÇ ÷á÷áËíÇ: 
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²ñï³ñÅáõÛÃÇ ³éù áõ í³×³éùÇó ëï³óí³Í ½áõï »Ï³ÙáõïÝ»ñ

²ñï³ñÅáõÛÃÇ í»ñ³·Ý³Ñ³ïáõÙÇó ëï³óí³Í ½áõï »Ï³Ùáõï

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Çª ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ³éù áõ í³×³éùÇó ¨ í»ñ³·Ý³Ñ³ïáõÙÇó       
ëï³óí³Í ½áõï »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ 

Ñ³½³ñ ÐÐ ¹ñ³Ù
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ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ éÇëÏÁ Ï³é³í³ñ»ÉÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ ¿, ù³ÝÇ 
áñ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ× ¿ (Ùáï 1 ï³ñÇ), ¨ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·Á ßáõÏ³Û³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï Ï³ñáÕ ¿ ³ñ³· 
³ñÓ³·³Ýù»É áõ í»ñ³Ý³Û»É ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ:  

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ Ïßéí³Í Å³ÙÏ»ï³Û-
ÝáõÃÛ³Ý ×»Õùí³ÍùÁ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ã¿ (Ùáï Ï»ë ï³ñÇ), ¨ Ï³ñ»ÉÇ ¿ »ÝÃ³¹ñ»É, áñ ßáõÏ³Û³Ï³Ý 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·ÇÝ Ù»Í íÝ³ëÝ»ñ ã»Ý å³ï×³éÇ:  

ì»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ¹ñë¨áñí»É ¿ í³ñÏ»ñÇ ¨ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 
Ýí³½Ù³Ý Ï³ÛáõÝ í³ñù³·ÇÍ, ¨ ÝÙ³Ý ÙÇïáõÙÝ»ñÇ å³Ñå³ÝÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ µ³ÝÏ³ÛÇÝ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·Á ÝáõÛÝÇëÏ û·áõïÝ»ñ ÏáõÝ»Ý³, ù³ÝÇ áñ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ï»Õ³µ³ßËí³Í 
³ÏïÇíÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ Ïßéí³Í Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛáõÝÁ ÷áùñ-ÇÝã ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ Ý»ñ·ñ³í³Í å³ñ-
ï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ Ïßéí³Í Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³ÝÁ: 

 

²ÕµÛáõñÁª ÐÐ Î´: 
 
êïáñ¨ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ³ÕÛáõë³ÏáõÙ ·Ý³Ñ³ïí»É ¿, áñ ¹Çï³ñÏíáÕ ÑÝ³ñ³íáñ í³ïÃ³ñ³-

·áõÛÝ ëÃñ»ë-ëó»Ý³ñÝ»ñÇ ¹ñë¨áñÙ³Ý ¹»åùáõÙ µ³ÝÏ»ñÇ ÏáñáõëïÝ»ñÁ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³åÇ-
ï³ÉÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ã»Ý, ¨ ÐÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý íñ³ ³½¹»óáõÃÛáõÝ ã»Ý 
áõÝ»Ý³:  

 

êÂðºê- êòºÜ²ðÜºð 

31.12.2007Ã. ÞáõÏ³Û³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 2 
ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí Ýí³½Ù³Ý (³×Ç) 
³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ³éÏ³ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 

åáñïý»ÉÇ íñ³ª ·Ý³Ñ³ïí³Í 
§¹Ûáõñ³óÇ³ÛÇ Ù»Ãá¹áí¦ 

ÞáõÏ³Û³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 2 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí 
³×Ç (Ýí³½áõÙ) ¹»åùáõÙ ³é³çÇÏ³ »ñ»ù ³Ùëí³ ½áõï 

ïáÏáë³ÛÇÝ »Ï³ÙïÇ ëå³ëíáÕ »Ï³ÙïÇó ß»ÕáõÙª 
·Ý³Ñ³ïí³Í §ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ½·³ÛáõÝ 
³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ×»Õùí³ÍùÇ 

Ù»Ãá¹áí¦ (GAP Ù»Ãá¹)26 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
û·áõïÁ /íÝ³ëÁ 

3.4 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù Ï³Ù µ³ÝÏ³ÛÇÝ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³åÇï³ÉÇ 2.3%-Á 

(-3.4 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù) 

73 ÙÉÝ ¹ñ³Ù Ï³Ù µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç           
Ï³åÇï³ÉÇ 0.1%-Á 

(-73 ÙÉÝ ¹ñ³Ù) 

 
ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ·Ý³ÛÇÝ éÇëÏÁ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ µ³í³Ï³ÝÇÝ ó³Íñ: 2007 

Ãí³Ï³ÝÇÝ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á ·Ý³ÛÇÝ éÇëÏáí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í íÝ³ëÝ»ñ ãÇ áõÝ»ó»É: 
î³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ýå³ï³ÏÝ»ñáí å³ÑíáÕ ¨ í³×³éùÇ Ñ³Ù³ñ Ù³ïã»ÉÇ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ í»ñ³·Ý³Ñ³ïáõÙÇó µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ý áõÝ»ó»É ¿ 789 ÙÉÝ 
¹ñ³Ù ½áõï »Ï³Ùáõï, ÇëÏ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ í»ñ³·Ý³Ñ³ïáõÙÇóª 126 ÙÉÝ ¹ñ³Ù ½áõï 
»Ï³Ùáõï: 

                                                 
26   êáõÛÝ Ù»Ãá¹ÇÏ³ÛÇ Ñ³ßí³ñÏáõÙ Ï³ï³ñíáõÙ ¿ »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝ, áñ ¹Çï³ñÏíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ (»é³ÙëÛ³) ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ ¨ Í³í³ÉÝ»ñÁ ÙÝáõÙ »Ý ³Ý÷á÷áË, ³ÛëÇÝùÝª Ù³ñí³Í ³ÏïÇíÝ»ñÁ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
ÏñÏÇÝ ï»Õ³µ³ßËíáõÙ ¨ Ý»ñ·ñ³ííáõÙ »Ý, µ³Ûó ³ñ¹»Ý Ýáñ ·áñÍáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùáí: 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

I
»é.
02

II
»é.

III
»é.

IV
»é.

I
»é.
03

II
»é.

III
»é.

IV
»é.

I
»é.
04

II
»é.

III
»é.

IV
»é.

I
»é.
05

II
»é.

III
»é.

IV
»é.

I
»é.
06

II
»é.

III
»é.

IV
»é.

I
»é.
07

II
»é.

III
»é.

IV
»é.

²ØÜ ¹áÉ³ñáí ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇ ÙÇçÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛù

ÐÐ ¹ñ³Ùáí ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇ ÙÇçÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛù

²ØÜ ¹áÉ³ñáí Ý»ñ·ñ³í³Í ³í³Ý¹Ý»ñÇ ÙÇçÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛù

ÐÐ ¹ñ³Ùáí Ý»ñ·ñ³í³Í ³í³Ý¹Ý»ñÇ ÙÇçÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛù

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¨ í³ñÏ»ñÇ ÙÇçÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ 
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êïáñ¨ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ³ÕÛáõë³ÏáõÙ ¹Çï³ñÏíáõÙ ¿ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ 30% ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý 
ëÃñ»ë-ëó»Ý³ñÇ ¹ñë¨áñÙ³Ý ¹»åùáõÙ µ³ÝÏ»ñÇ ÏáñáõëïÝ»ñÁ (·Ý³ÛÇÝ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏáí 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í), áñáÝù Ã»å»ï ½·³ÉÇ »Ý, ë³Ï³ÛÝ ·Ý³Ñ³ïí³Í ¿, áñ ÐÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý íñ³ íï³Ý·³íáñ ³½¹»óáõÃÛáõÝ ã»Ý áõÝ»Ý³:  

 

êÂðºê - êòºÜ²ð 

31.12.2007Ã. ²Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ 30% ³ñÅ»½ñÏáõÙ 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç íÝ³ëÁª å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í µ³ÝÏÇ 
ë»÷³Ï³ÝáõÃÛáõÝ Ñ³Ý¹Çë³óáÕ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ 
í»ñ³·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáí (·Ý³ÛÇÝ éÇëÏ) 

12.8 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù                                             
(Ï³Ù µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³åÇï³ÉÇ 7.4%-Á) 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç íÝ³ëÁª å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ëÃñ»ë-
ëó»Ý³ñÇ ¹ñë¨áñÙ³Ý ¹»åùáõÙ Ëáó»ÉÇ í³ñÏ³ÛÇÝ 
åáñïý»ÉÇ27 30%-Ç ãí»ñ³¹³ñÓÙ³Ùµ (Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ³Û¹ 
í³ñÏ»ñÇ ¹ÇÙ³ó ·ñ³í³¹ñí³Í ·áõÛùÇ Çñ³óáõÙÁ) 
(í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏ) 

1.5 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù                                              
(Ï³Ù µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³åÇï³ÉÇ 0.9%-Á) 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç íÝ³ëÁª å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ëÃñ»ë-
ëó»Ý³ñÇ ¹ñë¨áñÙ³Ý ¹»åùáõÙ Ëáó»ÉÇ í³ñÏ³ÛÇÝ 
åáñïý»ÉÇ 100%-áí ãí»ñ³¹³ñÓÙ³Ùµ (Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ³Û¹ 
í³ñÏ»ñÇ ¹ÇÙ³ó ·ñ³í³¹ñí³Í ·áõÛùÇ Çñ³óáõÙÁ) 
(í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏ) 

5.0 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù                                              
(Ï³Ù µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³åÇï³ÉÇ 2.9%-Á) 

 
 
 4.1.5. Î³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛáõÝ ¨ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝ 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛáõÝÁ ¨ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ 
¹ñ³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ï»É, ù³ÝÇ áñ ³Û¹ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, ²ñ¨»ÉÛ³Ý ºíñáå³ÛÇ ¨ ²äÐ 
»ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùµ, µ³ñÓñ ¿: ´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ 
å³Ñå³Ýí»É ÝáõÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³, ù³ÝÇ áñ, ãÝ³Û³Í Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý Ëëï³óÙ³ÝÁ, 
³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí µ³ÝÏ»ñÁ ¹»é¨ë Ï³ñáÕ »Ý å³Ñå³Ý»É Çñ»Ýó µ³ñÓñ »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ, 
ÙÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, éÇëÏ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ Ï³é³í³ñ»ÉÇ ë³ÑÙ³ÝÝ»ñáõÙ 
¿ »Õ»É, ¨ µ³ÝÏ»ñÁ Ëáßáñ íÝ³ëÝ»ñ ã»Ý áõÝ»ó»É: Î³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ Ù³-
Ï³ñ¹³ÏÁ ¨ ß³ÑáõÛÃÇ ³×Á ÃáõÛÉ »Ý ï³ÉÇë µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·ÇÝ éÇëÏ»ñÁ ã»½áù³óÝ»Éáõ 
ë»÷³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ: 

2007Ã. ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñáíª µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ß³ÑáõÛÃÁ Ï³½Ù»É ¿ 20.8 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, áñÁ 
Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï ³í»É³ó»É ¿ 23%-áí: î³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ 20 µ³ÝÏ»ñ ³ßË³ï»É 
»Ý ß³ÑáõÛÃáí, 2 µ³ÝÏª íÝ³ëáí: Àëï ³ÏïÇíÝ»ñÇ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ 
Ù»Í ï³ï³ÝáõÙÝ»ñ ãÇ óáõó³µ»ñ»É. 2007-ÇÝ Ýí³½»É ¿ 0.2 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí ¨ Ï³½Ù»É ¿ 
3.4%: Àëï Ï³åÇï³ÉÇ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ ¹ñë¨áñ»É ¿ ³í»ÉÇ ï³ï³ÝáÕ³Ï³Ý ß³ñÅÁÝÃ³ó. 
2007Ã. Ýí³½»É ¿ 1.1 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí ¨ Ï³½Ù»É ¿ 14.8%: 2007 Ãí³Ï³ÝÇÝ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõ-
ÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ ÷áùñ-ÇÝã Ýí³½»É »Ý, ù³ÝÇ áñ ¨° µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³åÇï³ÉÁ, ¨° 
³ÏïÇíÝ»ñÁ ³í»ÉÇ Ù»Í ³× »Ý áõÝ»ó»É, ù³Ý ½áõï ß³ÑáõÛÃÁ: 

²ÕµÛáõñÁª ÐÐ Î´: 

                                                 
27 Êáó»ÉÇ í³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉÁ µ³ÝÏÇ ³ÛÝ í³ñÏ»ñÇ ÙÝ³óáñ¹Ý»ñÇ Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ ¿, áñáÝó ÙÝ³óáñ¹³ÛÇÝ Ù»ÍáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÁ ·»ñ³½³ÝóáõÙ »Ý ¹ñ³Ýó ¹ÇÙ³ó ·ñ³í³¹ñí³Í ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ 50% ³ñÅ»½ñÏí³Í ³ñÅ»ùÝ»ñÁ: 
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Ñ³½³ñ ÐÐ ¹ñ³Ù
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²ÕµÛáõñÁª ²ØÐ: 
 
2007 Ãí³Ï³ÝÇÝ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ³Ù³Ë³éÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñáõÙ ·»ñ³ÏßéáõÙ »Ý 

ïáÏáë³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ, áñáÝó ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ ³í»É³ó»É ¿ 3.3 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí ¨ 
Ï³½Ù»É 52.9%: Ð³Ù³Ë³éÝ Í³Ëë»ñáõÙ ·»ñ³ÏßéáÕ áã ïáÏáë³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ 
ÏßÇéÁ ³í»É³ó»É ¿ 0.3 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí ¨ Ï³½Ù»É 44.8%: îáÏáë³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ 81.4%-Á 
µ³ÅÇÝ ¿ ÁÝÏ»É ïÝï»ëáõÃÛ³ÝÁ ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇó ëï³óí³Í ïáÏáë³ÛÇÝ »Ï³Ùáõï-
Ý»ñÇÝ, ÇëÏ áã ïáÏáë³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÇ 45.3%-Áª §²ßË³ï³í³ñÓ ¨ ¹ñ³Ý Ñ³í³ë³ñ»óí³Í ³ÛÉ 
í×³ñáõÙÝ»ñ¦ Ñá¹í³ÍÇÝ: 

 

²ÕµÛáõñÁª ÐÐ Î´: 
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Ñ³½³ñ ÐÐ ¹ñ³Ù
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ì»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ÏïÇíÝ»ñÇ ³×Ç ÝÏ³ïÙ³Ùµ Ï³åÇï³ÉÇ 
³é³ç³ÝóÇÏ ³×Ç ï»Ùå»ñÁ Ñ³Ý·»óñ»É »Ý Ï³åÇï³É/³ÏïÇíÝ»ñ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý Ù»-
Í³óÙ³ÝÁ, ¨ µ³ÝÏ»ñÇ Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Ùßï³å»ë å³Ñ³Ýçí³ÍÇó 
ß³ï ³í»ÉÇ µ³ñÓñ ¿ »Õ»É: 2007 Ãí³Ï³ÝÇÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù»Ù³ï í³ñÏ»ñÇ 
µ³ñÓñ ³é³ç³ÝóÇÏ ³×Ç ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõ-
ÃÛáõÝÁ Ýí³½»É ¿ 4.8 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí ¨ Ï³½Ù»É 30.1%: âÝ³Û³Í ³Û¹ Ýí³½Ù³ÝÁª µ³ÝÏ³ÛÇÝ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÁ 2 ¨ ³í»ÉÇ ³Ý·³Ù ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ 
ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ 12% å³Ñ³ÝçÁ, áñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ µ³ÝÏ»ñÁ ¹»é Ï³åÇï³ÉÇ Ù»Í Ñ³í»Éáõñ¹ 
áõÝ»Ý, ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ëå³ëíáÕ ³×Á 2008 Ãí³Ï³ÝÇÝ ãÇ Ï³ñáÕ Ë³Ã³ñ»É µ³Ý-
Ï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ:  

 

²ÕµÛáõñÁª ÐÐ Î´: 

 
Î³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÁ, Áëï ³é³ÝÓÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ, áõÝÇ ß³ï Ù»Í ï³-

ï³ÝáõÙª áñáß µ³ÝÏ»ñáõÙ 6-8 ³Ý·³Ù ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ å³Ñ³ÝçÁ, áñáß µ³Ý-
Ï»ñáõÙ µ³í³Ï³Ý Ùáï ¿ ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝÇÝ: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ Ï³åÇï³ÉÇ 
Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ µ³ñÓñ ¿, ÝáñÙ³ïÇíÇ Ë³ËïáõÙ áñ¨¿ µ³ÝÏáõÙ ãÇ ³ñÓ³Ý³-
·ñí»É: ´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý ¨ Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý ³éáõÙáíª 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ ËáóáÕ éÇëÏ»ñ 2008 Ãí³Ï³ÝÇÝ ã»Ý ëå³ëíáõÙ: 

 

²ÕµÛáõñÁª ÐÐ Î´: 
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4.2.  ì²ðÎ²ÚÆÜ Î²¼Ø²ÎºðäàôÂÚàôÜÜºð 
 

ÐÐ ï³ñ³ÍùáõÙ ·áñÍáÕ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³×Ç óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ 2007Ã. 
³ÝÝ³Ë³¹»å µ³ñÓñ »Ý »Õ»É, ÙÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, Ýñ³Ýó ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ ãÇ áõÕ»Ïóí»É 
éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý ³×áí: ì³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ ¨ Ï³åÇ-
ï³ÉÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛáõÝÁ ß³ï µ³ñÓñ »Ý, ¨ ìÎ-»ñÁ ÉÇáíÇÝ áõÝ³Ï »Ý ã»½áù³óÝ»Éáõ ÑÝ³ñ³-
íáñ éÇëÏ»ñÁ: 

2007Ã. ÁÝÃ³óùáõÙ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ ³×Ç ï»ÙåÁ ·»ñ³½³Ýó»É ¿ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÇ ³×Ç ï»ÙåÁ, ÇÝãÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÇ ¨ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ (É¨»ñ»çÇ 
·áñÍ³ÏÇóÁ) Ýí³½»É ¿ ¨ ï³ñ»í»ñçÇÝ Ï³½Ù»É ¿ 40.2%, áñÁ, ³Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, µ³ñÓñ óáõó³ÝÇß 
¿, ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý éÇëÏ»ñÁ ÏÉ³Ý»Éáõ ë»÷³Ï³Ý 
ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ: î³ñí³ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñáíª í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³å³Ñáí»É 
»Ý ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³Ïª ½áõï ß³ÑáõÛÃÁ ·»ñ³½³Ýó»É ¿ Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ 
óáõó³ÝÇßÁ ·ñ»Ã» 16 ³Ý·³Ù: ì³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý óáõó³-
ÝÇßÝ»ñÁ, µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ³Ù»Ù³ï, ³í»ÉÇ µ³ñÓñ »Ý, ¨ 2007Ã-ÇÝ ROA-Ý Ï³½Ù»É ¿ 
5.1%, ROE-Ýª 17.5%: 

 

ì³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ, å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, Ï³åÇï³ÉÇ ¨ ß³ÑáõÛÃÇ 
Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ (Ñ³½³ñ ¹ñ³Ù) 

 31.12.2006 31.12.2007 ³× (%) 

²ÏïÇíÝ»ñ 20590720 43370409 110.6% 

ä³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ 12134040 30923516 154.8% 

Î³åÇï³É 8456680 12446893 47.2% 

¼áõï ß³ÑáõÛÃ 105949 1777556 1578% 

²ÕµÛáõñÁª ÐÐ Î´: 
 
2007Ã. í³ñÏ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ (Ý»ñ³éÛ³É ÉÇ½ÇÝ·Á) 134% ³×ÇÝ ½áõ·ÁÝÃ³ó, ³ñÓ³Ý³-

·ñí»É ¿ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ýí³½áõÙª ëï³Ý¹³ñï í³ñÏ»ñÇ ¨ ¹»µÇïáñ³Ï³Ý 
å³ñïù»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ ÁÝ¹Ñ³ÝáõñáõÙ ³í»É³ó»É ¿ 0.6 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí ¨ Ï³½Ù»É 
98.1%: ì³ñÏ»ñÇ ×ÛáõÕ³ÛÇÝ µ³ßËí³ÍáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇóª ã³ßË³ïáÕ (§ÑëÏíáÕ¦, §áã 
ëï³Ý¹³ñï¦, §Ï³ë³Ï³Í»ÉÇ¦ ¹³ëÇ í³ñÏ»ñÇ Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñ) í³ñÏ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ 
³Ù»Ý³µ³ñÓñÝ ¿ ëå³éáÕ³Ï³Ý í³ñÏ»ñáõÙª 5.6% ¨ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñáõÙª 2.9%: î³ñí³ 
ÁÝÃ³óùáõÙ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ ÏáñëïÇ å³ÑáõëïÝ»ñÇÝ Ï³ï³ñí³Í ½áõï Ù³ëÑ³ÝáõÙ-
Ý»ñÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ý ¨ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ý Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ ³ÝÝß³Ý ³×»É ¿ ¨ 
ï³ñ»í»ñçÇÝ Ï³½Ù»É ¿ 0.7% (31.12.2006Ã. ÝáõÛÝ óáõó³ÝÇßÁª 0.5%), ë³Ï³ÛÝ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõ-
ÃÛ³Ý µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ å³ñ³·³ÛáõÙ ³Û¹ ³×Á éÇëÏ»ñ ãÇ å³ñáõÝ³ÏáõÙ, áñáÝù Ï³ñáÕ »Ý 
Ë³Ã³ñ»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ:  

  
 

4.3.  ²ä²Ðàì²¶ð²Î²Ü ÀÜÎºðàôÂÚàôÜÜºð 
 

2007 Ãí³Ï³ÝÇ í»ñçÇ ¹ñáõÃÛ³Ùµ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³ßí»·ñí³Í 
³å³Ñáí³·ñ³í×³ñÝ»ñ / ÐÜ² óáõó³ÝÇßÁ Ï³½Ù»É ¿ 0.16 %: ÆÝãå»ë ½³ñ·³ó³Í, ³ÛÝå»ë ¿É 
½³ñ·³óáÕ ÙÇ ß³ñù »ñÏñÝ»ñáõÙ Ýßí³Í óáõó³ÝÇßÁ ß³ï ³í»ÉÇ µ³ñÓñ ¿28: ò³Íñ ¿ Ý³¨ 
Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý Ý»ñ·ñ³íí³ÍáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý áÉáñïáõÙ. µÝ³Ïãáõ-
ÃÛ³Ý Ù»Ï ßÝãÇÝ µ³ÅÇÝ ¿ ÁÝÏÝáõÙ 1,537 ¹ñ³Ù ³å³Ñáí³·ñ³í×³ñ29: Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí í»ñá-
ÝßÛ³ÉÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ, áñ ï³ñ»í»ñçÇÝ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
³ÏïÇíÝ»ñÁ Ï³½Ù»É »Ý µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ÏïÇíÝ»ñÇ ÁÝ¹³Ù»ÝÁ 1.2 %-Á, Ï³ñ»ÉÇ ¿ 
åÝ¹»É, áñ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ Çñ»Ýó ½³ñ·³óÙ³Ý Ý»ñÏ³ÛÇë ÷áõÉáõÙ, ùÇã 
Ñ³í³Ý³Ï³Ý ¿, áñ Ñ³Ý·»óÝ»Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛ³Ý:  

²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, Ñ³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ éÇëÏ»ñÁ Ï³é³-
í³ñ»ÉÇáõÃÛ³Ý ë³ÑÙ³ÝÝ»ñáõÙ »Ý: ¸ñ³Ý Ýå³ëïáõÙ »Ý ÇÝãå»ë ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõ-

                                                 
28 2006 Ãí³Ï³ÝÇ ïíÛ³ÉÝ»ñáíª ³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñ³å»ë ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ ³Ûë óáõó³ÝÇßÇ ÙÇçÇÝ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ Ï³½Ù»É ¿ 3.65 %, 
½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙª 1.27 % (³ÕµÛáõñÁª Swiss Re, Economic Research & Consulting, sigma No. 4/2007): 
29 2006 Ãí³Ï³ÝÇ ïíÛ³ÉÝ»ñáíª ³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñ³å»ë ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ Ù»Ï ßÝãÇÝ µ³ÅÇÝ ¿ ÁÝÏÝáõÙ ÙÇçÇÝÁ 485704 ¹ñ³Ù Ï³Ù 
1336.2 ²ØÜ ¹áÉ³ñ ³å³Ñáí³·ñ³í×³ñ, ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙª 10245 ¹ñ³Ù Ï³Ù 28.2 ²ØÜ ¹áÉ³ñ ³å³Ñáí³·ñ³í×³ñ (³ÕµÛáõñÁª 
Swiss Re, Economic Research & Consulting, sigma No. 4/2007):  
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ÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó éÇëÏ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ ÏÇñ³éáõÙÁ, ³ÛÝå»ë ¿É ÐÐ Î´ ÏáÕ-
ÙÇó ÏÇñ³éíáÕ í»ñ³ÑëÏáÕ³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ¨ ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ ¹³ßïÇ ³ÝÁÝ¹Ñ³ï 
Ï³ï³ñ»É³·áñÍáõÙÁ:  

êïáñ¨ Ýßí³Í Ñ³Ý·³Ù³ÝùÝ»ñÁ íÏ³ÛáõÙ »Ý, áñ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÝ ³é³ÛÅÙ éÇëÏ³ÛÇÝ ãÇ Ï³ñ»ÉÇ Ñ³Ù³ñ»É.  
• ²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ÏÇñ³éíáÕ ë³Ï³·Ý»ñÁ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ»óíáõÙ 

»Ý Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ Ñ»ï, ÇÝãÁ Ýí³½³·áõÛÝÇ ¿ 
Ñ³ëóÝáõÙ ³å³Ñáí³·ñáÕÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó áã Ñ³Ù³ñÅ»ù ³å³Ñáí³·ñ³í×³ñÝ»ñÇ ·³ÝÓ-
Ù³Ý, Ñ»ï¨³µ³ñ Ý³¨ª áã ×Çßï ·áõÙ³ñÇ ã³÷áí å³Ñáõï³íáñÙ³Ý éÇëÏÁ: 

• ²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ Çñ»Ýó ÏáÕÙÇó ëï³ÝÓÝ³Í éÇëÏ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÁ ÷á-
Ë³ÝóáõÙ »Ý í»ñ³³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý30: Ø»Í³Í³í³É í»ñ³³å³Ñáí³·ñáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ý-
·»óÝáõÙ ¿ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ éÇëÏ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÇ ÷áË³ÝóÙ³Ý ¨ µ³½-
Ù³½³Ý»óÙ³Ý, Ñ»ï¨³µ³ñ Ý³¨ª ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý å³ï³Ñ³ñÝ»ñÇ ¹»åùáõÙª ³å³Ñá-
í³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ»éÇ Ã»Ã¨³óÙ³Ý: ÀÝ¹ áñáõÙª 
Ýí³½³·áõÛÝÇ ¿ Ñ³ëóíáõÙ í»ñ³³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó Çñ»Ýó 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ãÏ³ï³ñÙ³Ý éÇëÏÁ, ù³ÝÇ áñ ï»Õ³Ï³Ý ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý 
ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ û·ïíáõÙ »Ý µ³ñÓñ í³ñÏ³ÝÇß áõÝ»óáÕ í»ñ³³å³Ñá-
í³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇó:  

• 2007 Ãí³Ï³ÝÇÝ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ íÝ³ë³µ»ñáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÁ 
(Ñ³ßí»·ñí³Í ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Ñ³ïáõóáõÙÝ»ñÇ ¨ ³å³Ñáí³·ñáÕÇÝ Ý»ñÏ³Û³óí³Í, 
ë³Ï³ÛÝ ¹»é¨ë ãÏ³ñ·³íáñí³Í å³Ñ³ÝçÝ»ñÇ å³ÑáõëïÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñ / 
í³ëï³Ï³Í ³å³Ñáí³·ñ³í×³ñÝ»ñ) Ï³½Ù»É ¿ 39.1%, ÇÝãÁ, ýÇÝ³Ýë³å»ë Ï³ÛáõÝ ³å³-
Ñáí³·ñ³Ï³Ý ßáõÏ³ áõÝ»Ý³Éáõ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó, µ³í³Ï³ÝÇÝ É³í óáõó³ÝÇß ¿: 

• ²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç í×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý å³Ñ³ÝçíáÕ ë³ÑÙ³Ý³ã³÷Á 
31.12.2007 Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùµ Ï³½Ù»É ¿ ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÇ 11.6%-Á: 
ö³ëïáñ»Ý, ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á Ùáï áõÃ ³Ý·³Ù ³í»ÉÇ ³å³Ñáí³·ñ³-
í×³ñÝ»ñ Ñ³ßí»·ñ»Éáí, ³ÛÉ Ñ³í³ë³ñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, ãÇ Ë³ËïÇ í×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý 
å³Ñ³ÝçíáÕ ë³ÑÙ³Ý³ã³÷Ç ÝáñÙ³ïÇíÁ:  

êïáñ¨ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ·Í³å³ïÏ»ñÝ ³ñï³óáÉáõÙ ¿ 2007 Ãí³Ï³ÝÇ í»ñçÇ ¹ñáõÃÛ³Ùµ 
í×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý å³Ñ³ÝçíáÕ ë³ÑÙ³Ý³ã³÷Ç Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ ÁÝ¹Ñ³-
Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÇÝª Áëï ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ31:  

 

²ÕµÛáõñÁª ÐÐ Î´: 

 
• ²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ÏïÇíÝ»ñÇ 67.7 %-Á 31.12.2007 Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùµ µ³ÅÇÝ ¿ 

ÁÝÏ»É µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñÇÝ (15.4%), µ³ÝÏ»ñáõÙ ³í³Ý¹Ý»ñÇÝ32 (40.6%) ¨ å»ï³Ï³Ý 
³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇÝ (Ý»ñ³éÛ³É ÐÐ Î´ ÏáÕÙÇó ÃáÕ³ñÏí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ) (11.7%), ³ÛëÇÝùÝª 
³ÏïÇíÝ»ñÁ Ù»Í³Ù³ë³Ùµ µ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇ »Ý ¨ ·ñ»Ã» ã»Ý å³ñáõÝ³ÏáõÙ í³ñÏ³ÛÇÝ ¨ 
ßáõÏ³Û³Ï³Ý éÇëÏ»ñ: ¸³ ¿ íÏ³ÛáõÙ Ý³¨ ³ÛÝ, áñ áã ÙÇ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ 
31.12.2007 Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùµ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³ïÇí ãÇ Ë³Ëï»É:  

                                                 
30 31.12.2007 Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùµ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó í»ñ³³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý ¿ ÷áË³Ýóí³Í Çñ»Ýó ÏáÕÙÇó 
ëï³ÝÓÝ³Í éÇëÏ»ñÇ 86.7 %-Á: 
31 ´áÉáñ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý å³Ñ³ÝçíáÕ ë³ÑÙ³Ý³ã³÷Ç ÁÝ¹³Ù»ÝÁ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ 
»Õ»É ³å³Ñáí³·ñ³í×³ñÝ»ñÇ Ù»Ãá¹áí Ñ³ßí³ñÏíáÕ í×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ë³ÑÙ³Ý³ã³÷Ç Ù»ÍáõÃÛ³ÝÁ:   
32 ²í³Ý¹Ý»ñÇ 93.3%-Á µ³ÅÇÝ ¿ ÁÝÏÝáõÙ é»½Ç¹»Ýï µ³ÝÏ»ñáõÙ Ý»ñ¹ñí³Í ÁÝÃ³óÇÏ ³í³Ý¹Ý»ñÇÝ: 
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ì×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ë³ÑÙ³Ý³ã³÷Ç Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
Ï³åÇï³ÉÇÝª Áëï ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ (31.12.2007 Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùµ) 
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²ÛÉ ³ÏïÇíÝ»ñ
7%

ÐÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ
4%
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2%
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êï³óí»ÉÇù ·áõÙ³ñÝ»ñ 
áõÕÕ³ÏÇ 

³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý ·Íáí
11%

²í³Ý¹Ý»ñ µ³ÝÏ»ñáõÙ
41%

²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ 31.12.2007 Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùµ

êïáñ¨ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ 2007 
Ãí³Ï³ÝÇ í»ñçÇ ¹ñáõÃÛ³Ùµ. 

²ÕµÛáõñÁª ÐÐ Î´: 

 
ì»ñáÝßÛ³É ÷³ëï³ñÏÝ»ñÁ íÏ³ÛáõÙ »Ý, áñ ÐÐ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á Ý»ñÏ³-

ÛáõÙë, Áëï ¿áõÃÛ³Ý, ¹Åí³ñ Ã» ³½¹Ç ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý 
íñ³, ù³ÝÇ áñ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÁ ¹»é¨ë µ³-
í³Ï³ÝÇÝ ÷áùñ »Ý, ÇëÏ ³éÏ³ Í³í³ÉÝ»ñÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ Ýñ³Ýó ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ ¹Åí³ñ 
Ã» Ï³ñ»ÉÇ ¿ éÇëÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³ñ»É:  
 
 

4.4.  ²ðÄºÂÔÂºðÆ ÞàôÎ²ÚÆ Ø²êÜ²ÎÆòÜºð 
 
2007 Ã. ¹»Ïï»Ùµ»ñÇ 31-Ç ¹ñáõÃÛ³Ùµ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ·áñÍ»É »Ý 15 Ù³ëÝ³·Çï³ó-

í³Í ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ (Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝáõÙª 20 ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ), 
ÁÝ¹ áñáõÙª Ýßí³Í 15 ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇó 6-Á, Ç ÉñáõÙÝ µñáù»ñ³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý 
ÉÇó»Ý½Ç³ÛÇ, áõÝ»Ý Ý³¨ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý ¨ å³Ñ³éáõ³Ï³Ý 
·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ÉÇó»Ý½Ç³Ý»ñ: 2007 Ã. ÁÝÃ³óùáõÙ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ ¹³¹³ñ»óñ»É »Ý 7 
ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ, ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï, ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇó ¿ ¹³ñÓ»É 2 ³é¨ïñ³ÛÇÝ 
µ³ÝÏ: 

31.12.2007 Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùµ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³·Çï³óí³Í ³ÝÓ³Ýó ³ÏïÇíÝ»ñÁ 
Ï³½Ù»É »Ý 8.7 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, ÇëÏ ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÁ` 2.1 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù` ³é³Ýó 2 ³é¨ïñ³ÛÇÝ 
µ³ÝÏ Ù³ëÝ³·Çï³óí³Í Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ33: 2007 Ã. 13 áã µ³ÝÏ Ù³ëÝ³·Çï³óí³Í ÁÝÏ»ñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ³å³Ñáíí»É ¿ 594 ÙÉÝ ¹ñ³ÙÇ ß³ÑáõÛÃ:  

2007 Ã. í»ñçÇÝ ÐÐ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ï³ñ·³íáñí³Í ßáõÏ³ÛáõÙª Ð³Û³ëï³ÝÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³-
ÛáõÙ, óáõó³Ïí³Í »Ý »Õ»É 33 Ñ³ßí»ïáõ ÃáÕ³ñÏáÕÝ»ñÇ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ, áñáÝóÇó 2-Á ³é¨ïñ³ÛÇÝ 
µ³ÝÏ»ñ »Ý, ÇëÏ ¨ë 8 ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ í³ñÏ³Ýßí»É »Ý ÐÐ Î´ ÏáÕÙÇó:  

ÐÐ ï³ñ³ÍùáõÙ ·áñÍáÕ ÙÇ ß³ñù ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ Ý³ËÁÝïñáõÙ »Ý 
³ñï³ùÇÝ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ó»éùµ»ñÙ³Ýª å³ñïù³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý »Õ³Ý³ÏÁ. 
2007 Ã. 6 Ñ³ßí»ïáõ ÃáÕ³ñÏáÕÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ï»ÕÇ »Ý áõÝ»ó»É Ïáñåáñ³ïÇí å³ñï³ïáÙë»ñÇ 
ÃáÕ³ñÏáõÙÝ»ñ, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ý»ñ·ñ³íí»É ¿ 3.2 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Í³í³Éáí ³ñï³-
ùÇÝ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙ: 

Ð³Û³ëï³ÝÇ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý ¹»åá½Çï³ñÇ³ÛáõÙ (ÐÎ¸) ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ë»÷³-
Ï³Ý³ï»ñ»ñÇ é»»ëïñ í³ñáÕ ÃáÕ³ñÏáÕÝ»ñÇ ÃÇíÁ 31.12.2007 Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùµ Ï³½Ù»É ¿ 734 
ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ, ÇëÏ ÐÎ¸-áõÙ é»»ëïñ í³ñáÕ ÃáÕ³ñÏáÕÝ»ñÇ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇ 
ÃÇíÁª 127.5 Ñ³½³ñ Ù³ñ¹: 

                                                 
33 ²é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ³ÏïÇíÝ»ñÁ Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí` Ù³ëÝ³·Çï³óí³Í ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ÏïÇíÝ»ñÁ 31.12.2007Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùµ 
Ï³½Ù»É »Ý 37.2 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, ÇëÏ ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÁ` 14.2 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù:  
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4.5.  üÆÜ²Üê²Î²Ü Ð²Ø²Î²ð¶Æ ²ÚÈ Ø²êÜ²ÎÆòÜºð 
 
ÐÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÝ »Ý Ñ³Ù³ñíáõÙ ÐÐ ï³ñ³ÍùáõÙ ·áñÍáÕ 62 

·ñ³í³ïÝ»ñÁ, ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ³éù áõ í³×³éù Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ 283 ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ³ñÅáõ-
Ã³ÛÇÝ 5 ¹ÇÉ»ñÝ»ñÁ: ì»ñçÇÝÝ»ñÇë ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ÑÝ³ñ³íáñ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý íñ³ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ ß³ï ó³Íñ, ù³ÝÇ áñ Ýñ³Ýó ÏßÇéÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³-
Ï³ñ·Ç ³ÏïÇíÝ»ñáõÙ ³ÝÑ³Ù»Ù³ï ÷áùñ ¿: 

ÐÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñ »Ý Ý³¨ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñ Çñ³Ï³-
Ý³óÝáÕ 7 ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ ¨ í×³ñ³ÛÇÝ ·áñÍÇùÝ»ñ ¨ í×³ñ³Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ ÷³ëï³ÃÕÃ»ñÇ 
åñáó»ëÇÝ· ¨ ùÉÇñÇÝ· Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ 4 ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ:  
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5. üÆÜ²Üê²Î²Ü Î²ÚàôÜàôÂÚàôÜÀ ÐÐ üÆÜ²Üê²Î²Ü 
ºÜÂ²Î²èàôÚòÜºðàôØ 

  
  

5 .1.  ìÖ²ð²ÚÆÜ ºÜÂ²Î²èàôòì²Ìø 
 
Î³ñ¨áñ»Éáí í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝÁ ¨ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³-

ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ¨ »ñÏñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý íñ³ª ÐÐ Î´-Ý ³é³ÝÓÝ³Ñ³-
ïáõÏ áõß³¹ñáõÃÛáõÝ ¿ ¹³ñÓÝáõÙ Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ ÐÐ í×³ñ³ÛÇÝ ¨ 
³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇÝ ¨ ¹ñ³Ýó ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÝ ³å³ÑáíáÕ Ñ»é³-
Ñ³Õáñ¹³ÏóÙ³Ý ó³Ýó»ñÇÝ: 

 
5.1.1. Ð»é³Ñ³Õáñ¹³ÏóÙ³Ý ó³Ýó»ñ 

ÐÐ ï³ñ³ÍùáõÙ ·áñÍáÕ ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ ¨ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ ÑÇÙ-
ùáõÙ CBANet ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ»é³Ñ³Õáñ¹³ÏóÙ³Ý ó³ÝóÝ ¿, ÇëÏ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÷áË³ÝóáõÙ-
Ý»ñÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ýª û·ï³·áñÍ»Éáí SWIFT ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ñ»é³Ñ³Õáñ¹³ÏóÙ³Ý ó³ÝóÁ: 

³) CBANet ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ»é³Ñ³Õáñ¹³ÏóÙ³Ý ó³Ýó 

CBANet ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ ó³ÝóÁ Ý³Ë³·Íí»É ¨ Ý»ñ¹ñí»É ¿ ÐÐ Î´ ÏáÕÙÇó, 
1996Ã.: ò³ÝóÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ »Ý ·áñÍáõÙ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ §¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñÇ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·Á¦ ¨ §ä»ï³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ñ³ßí³éÙ³Ý ¨ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³-
Ù³Ï³ñ·Á¦, áñáß ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ Ý»ñµ³ÝÏ³ÛÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÁ: CBANet 
ó³ÝóÇ ÙÇçáóáí ¿ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ÐÐ Î´ é»åá ¨ ³ÛÉ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ·áñÍÇùÝ»ñáí ·áñ-
Í³ñùÝ»ñÇ ÏÝùÙ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ Ñ³Ûï»ñÇ Ý»ñÏ³Û³óáõÙÁ ÐÐ Î´, ÐÐ-áõÙ ·áñ-
ÍáÕ 338 ²¶Ø-Ý»ñÇó 58-Ç Ï³åÝ ³å³ÑáííáõÙ ¿ CBANet ó³ÝóÇ ÙÇçáóáí:  

Ü»ñÑ³Ýñ³å»ï³Ï³Ý í×³ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ CBANet ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ 
ó³ÝóÝ áõÝÇ µ³ó³éÇÏ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ.  

 - ÐÐ-áõÙ Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñÇ Í³í³ÉÇ 99.88%-Á ¨ 
ù³Ý³ÏÇ 99.94%-Á Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý ¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·áí,  

- Ý»ñµ³ÝÏ³ÛÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñÇ Í³í³ÉÇ 23.6%-Á ¨ ù³Ý³ÏÇ 31.6%-Á Ï³ï³ñíáõÙ »Ý 
CBANet ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ ó³ÝóÇ ÙÇçáóáí (ÐÐ Î´ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ í×³-
ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ¨ Lotus ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áëïÇ ÙÇçáóáí), ÁÝ¹ 
áñáõÙª Ù³ëÝ³×ÛáõÕ³ÛÇÝ ó³Ýó áõÝ»óáÕ ÐÐ 17 µ³ÝÏ»ñÇó 11-Á ÙÇçÙ³ëÝ³×ÛáõÕ³ÛÇÝ 
¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñ »Ý Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ µ³ó³é³å»ë CBANet ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ ó³ÝóÇ ÙÇçáóáí: 

CBANet ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ ó³ÝóÇ ³å³ñ³ï³Íñ³·ñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³ÉÇñÁ, µ³ó³-
éáõÃÛ³Ùµ §²ñÙ»ÝÃ»É¦ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý CDN34 µ³½³ÛÇÝ ó³ÝóÇ í³ñÓ³Ï³ÉíáÕ Ï³åáõÕÇÝ»ñÇ, 
å³ïÏ³ÝáõÙ ¿ ÐÐ Î´-ÇÝ: ÐÐ Î´-Ý Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ ¿ CBANet ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ 
ó³ÝóÇ ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý ¨ Íñ³·ñ³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³é³í³ñáõÙÁ (ÏáÙáõÝÇÏ³óÇáÝ 
ë³ñù»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý ë»ñí»ñÇ Ï³é³í³ñáõÙÁ): 

2006 Ã. Ñ³ëï³ïí»É ¿ §Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ»é³Ñ³Õáñ¹³-
ÏóÙ³Ý ó³ÝóÇ¦ ½³ñ·³óÙ³Ý Ý³Ë³·ÇÍÁ, Áëï áñÇª Ý³Ë³ï»ëí³Í ¿ ÙÇÝã¨ 2008 Ã. í»ñçÁ 
ëï»ÕÍ»É ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ»é³Ñ³Õáñ¹³ÏóÙ³Ý Ýáñ ó³Ýó, áñÁ å»ïù ¿ µ³í³ñ³ñÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ 
÷áË³ÝóÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ó³Ýó»ñÇÝ Ý»ñÏ³Û³óíáÕ å³Ñ³ÝçÝ»ñÁ (³ÝË³÷³Ý ¨ ³ÝÁÝ¹-
Ñ³ï ³ßË³ï³ÝùÇ ³å³ÑáíáõÙ, Ù»Í Í³í³ÉÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ³ñ³· ÷áË³Ý³ÏáõÙ, µ³ñÓñ Ï»Ý-
ëáõÝ³ÏáõÃÛáõÝ, ³Ýíï³Ý·áõÃÛáõÝ):  

èÇëÏ»ñÁ  

1) ò³ÝóÇ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý Ñ³Ý·áõÛóÇ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙ 
ØÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñÇ ³å³ÑáíÙ³Ý ï»ë³Ï»ïÇó ³Ù»Ý³éÇëÏ³ÛÇÝÁ 

ó³ÝóÇ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý Ñ³Ý·áõÛóÝ ¿ ¨ ³ÛÝ ù³Õ³ù³ÛÇÝ Ñ³Ý·áõÛóÝ»ñÁ, áñáÝó ÙÇ³ó³Í »Ý 
·ÉË³Ù³ë³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÁ: 

Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý Ñ³Ý·áõÛóÇ ¨ ·ÉË³Ù³ë³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÁ ëå³ë³ñÏáÕ ù³Õ³ù³ÛÇÝ Ñ³Ý·áõÛó-
Ý»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ µ³ó³ë³Ï³Ý Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÝ»É. 
• ÐÐ Î´ é»åá ¨ ³ÛÉ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ·áñÍÇùÝ»ñáí ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ÏÝùÙ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Íª 

³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇó ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ Ñ³Ûï»ñÇ ÁÝ¹áõÝÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÝ»ñÇ Ñ»ï³Ó·áõÙÁ, 

                                                 
34 Corporate data network.  §²ñÙ»ÝÃ»É¦ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÁ Çñ CDN ó³ÝóÇ ¨ ³é³ÝÓÝ³óí³Í Ï³åáõÕÇÝ»ñÇ ÙÇçáóáí ³å³ÑáíáõÙ ¿ 
ù³Õ³ù³ÛÇÝ (ï³ñ³Í³ßñç³Ý³ÛÇÝ) Ñ³Ý·áõÛóÝ»ñÇ ¨ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý Ñ³Ý·áõÛóÇ ÙÇç¨ Ï³åÁ: ²ÛÝ ïñ³Ù³¹ñáõÙ ¿ Ý³¨ ³é³ÝÓÝ³óí³Í 
Ï³åáõÕÇÝ»ñ µ³Å³Ýáñ¹Ý»ñÇÝª ù³Õ³ù³ÛÇÝ (ï³ñ³Í³ßñç³Ý³ÛÇÝ) Ñ³Ý·áõÛóÇÝ ÙÇ³Ý³Éáõ Ñ³Ù³ñ:  
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• Ð³Û³ëï³ÝÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ÛáõÙ ³é¨ïñÇ Ñ»ï³Ó·áõÙÁ, 
• ä»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ³é³çÝ³ÛÇÝ ï»Õ³µ³ßËÙ³Ý ³×áõñ¹Ç Ñ»ï³Ó·áõÙÁª ¿É»Ïïñá-

Ý³ÛÇÝ Ñ³Ûï»ñÇ Ý»ñÏ³Û³óÙ³Ý ³ÝÑÝ³ñÇÝáõÃÛ³Ý å³ï×³éáí, 
• ²ñø³ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç í»ñçÝ³Ñ³ßí³ñÏÇ Ñ»ï³Ó·áõÙÁ, 
• ²ñø³ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ ë³ÑÙ³Ý³ã³÷»ñÇ ÷á÷áËÙ³Ý Ñ»ï³-

Ó·áõÙÁ, 
• Ð³Û³ëï³ÝÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ÛáõÙ ÏÝùí³Í ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ í»ñçÝ³Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ Ñ»ï³-

Ó·áõÙÁ, 
• ¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ í×³ñáõÙÝ»ñÇ Ù»ñÅáõÙÝ»ñÇ ³í»É³óáõÙÁ, 
• ÐÐ Î´ §¶áñÍ³éÝ³Ï³Ý ûñ¦ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ßË³ï³ÝùÇ »ñÏ³ñ³Ó·áõÙÁ, 
• ÐÐ Î´ ÉÇó»Ý½³íáñ³Í ³ÝÓ³Ýó ÏáÕÙÇó ÐÐ Î´ Ý»ñÏ³Û³óíáÕ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áõß³-

óáõÙÁ: 
2007 Ã. ÁÝÃ³óùáõÙ ·ñ³Ýóí»É »Ý Ñ³Ý·áõÛóÝ»ñÇ ÁÝ¹³Ù»ÝÁ 2 Ë³÷³ÝáõÙÝ»ñ: Àëï Ï³-

ï³ñí³Í Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇª Ë³÷³ÝáõÙÝ»ñÁ ã»Ý Ñ³Ý·»óñ»É í»ñÁ Ýßí³Í µ³ó³ë³Ï³Ý 
Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÇó áñ¨¿ Ù»ÏÇÝ, ¨ ãÝ³Û³Í Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý Ñ³Ý·áõÛóÇ ã³ßË³ï»Éáõ Å³Ù³Ý³Ï³-
Ñ³ïí³ÍÁ Ñ³ÙÁÝÏ»É ¿ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ³é³çÝ³ÛÇÝ ï»Õ³µ³ßËÙ³Ý ³×áõñ¹Ç 
Ñ³Ûï»ñÇ Ý»ñÏ³Û³óÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÇ Ñ»ï, ³ÛÝ ãÇ áõÝ»ó»É µ³ó³ë³Ï³Ý Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñ, ù³ÝÇ áñ 
³×áõñ¹Ç µáÉáñ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ÏÇñ³éí»É »Ý å³Ñáõëï³ÛÇÝ ³ñ³ñáÕ³Ï³ñ·»ñª Ñ³Û-
ï»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óÝ»Éáí ÐÐ Î´-áõÙ ï»Õ³Ï³Ûí³Í å³Ñáõëï³ÛÇÝ ï»ñÙÇÝ³ÉÇ ÙÇçáóáí: 

2) ¶ÉË³Ù³ë³ÛÇÝ µ³ÝÏ Ñ³Ý¹Çë³óáÕ µ³Å³Ýáñ¹Ý»ñÇ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙ 
¶ÉË³Ù³ë³ÛÇÝ µ³ÝÏ Ñ³Ý¹Çë³óáÕ µ³Å³Ýáñ¹Ý»ñÇ Ùáï ³éÏ³ Ë³÷³ÝáõÙÝ»ñÇ Ñ»ï¨³Ý-

ùáí Ï³ñáÕ »Ý Ó³ËáÕí»É µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë 
Ý³¨ CBANet ó³ÝóÇ ÙÇçáóáí Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ¹»åùáõÙª Ý»ñµ³ÝÏ³ÛÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñÁ: èÇëÏ³-
ÛÇÝ »Ý Ý³¨ ²ñø³ åñáó»ëÇÝ·³ÛÇÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ µ³Å³Ýáñ¹Ç Ï³Ù í»ñçÇÝÇë ù³Õ³ù³ÛÇÝ 
Ñ³Ý·áõÛóÇ Ë³÷³ÝáõÙÝ»ñÁ, áñáÝù Ï³ñáÕ »Ý µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³É §²ñø³¦ 
í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç íñ³: 

2007 Ã. ÁÝÃ³óùáõÙ ÐÐ-áõÙ ·áñÍáÕ ·ÉË³Ù³ë³ÛÇÝ µ³ÝÏ µ³Å³Ýáñ¹Ý»ñÇ Ùáï ³ñÓ³Ý³-
·ñí»É »Ý 12 Ë³÷³ÝáõÙÝ»ñ, áñáÝó ÑÇÙÝ³Ï³Ý å³ï×³éÝ»ñÁ Ï³åí³Í »Ý »Õ»É Ï³åÇ ËÝ¹Çñ-
Ý»ñÇ Ñ»ï: âÝ³Û³Í µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ã»Ý û·ï³·áñÍí»É å³Ñáõëï³ÛÇÝ (ÃÕÃ³ÛÇÝ) »Õ³Ý³Ïáí 
í×³ñáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñ»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ¨ ³Û¹ µ³ÝÏ»ñÁ Ý»ñ³éí³Í ã»Ý ÙÇçµ³Ý-
Ï³ÛÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñáÕ 5 Ëáßáñ µ³ÝÏ»ñÇ ó³ÝÏáõÙ, Ï³ñ»ÉÇ ¿ »½ñ³Ï³óÝ»É, áñ ³Û¹ 
µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó í×³ñáõÙÝ»ñÇ áõß³óáõÙÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ï»ë³Ï»ïÇó ãÇ 
Ñ³Ý·»óñ»É ¿³Ï³Ý µ³ó³ë³Ï³Ý Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÇ: 

 §²ñø³¦ åñáó»ëÇÝ·³ÛÇÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÁ ëå³ë³ñÏáÕ ù³Õ³ù³ÛÇÝ Ñ³Ý·áõÛóáõÙ 2007Ã. 
ÁÝÃ³óùáõÙ ³ñÓ³Ý³·ñí»É »Ý 6 Ë³÷³ÝáõÙÝ»ñ: ê³Ï³ÛÝ, Áëï Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ³Û¹ 
Ë³÷³ÝáõÙÝ»ñÁ ²ñø³ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç í»ñçÝ³Ñ³ßí³ñÏÇ ·áñÍÁÝÃ³óÇ íñ³ µ³ó³-
ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ ã»Ý áõÝ»ó»É, ÇÝãÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ §²ñø³¦ åñáó»ëÇÝ·³ÛÇÝ Ï»Ýï-
ñáÝÇ ¨ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý Ñ³Ý·áõÛóÇ ÙÇç¨ ³é³ÝÓÇÝ å³Ñáõëï³ÛÇÝ Ï³åáõÕáõ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ùµ: 

3) Ü»ñµ³ÝÏ³ÛÇÝ ÙÇçÙ³ëÝ³×ÛáõÕ³ÛÇÝ ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñÇ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ  
Ø³ëÝ³×ÛáõÕ³ÛÇÝ ó³Ýó áõÝ»óáÕ ÐÐ 17 µ³ÝÏ»ñÇó 11-Á CBANet ó³ÝóÁ û·ï³·áñÍáõÙ »Ý 

áã ÙÇ³ÛÝ ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ, ³ÛÉ Ý³¨ Ý»ñµ³ÝÏ³ÛÇÝ ÙÇçÙ³ëÝ³×ÛáõÕ³ÛÇÝ ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñÇ Çñ³-
Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 2007 Ã. ÁÝÃ³óùáõÙ »Õ»É »Ý CBANet ó³ÝóÇ áñáß³ÏÇ Ë³÷³ÝáõÙÝ»ñ Ý³¨ 
ÐÐ µ³ÝÏ»ñÇ Ù³ëÝ³×ÛáõÕ»ñáõÙ, ë³Ï³ÛÝ ³Û¹ Ë³÷³ÝáõÙÝ»ñÁ ã»Ý áõÝ»ó»É ½·³ÉÇ ³½¹»óáõ-
ÃÛáõÝ á°ã Ý»ñµ³ÝÏ³ÛÇÝ, á°ã ¿É ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ í×³ñ³ÛÇÝ Ñáëù»ñÇ íñ³, ù³ÝÇ áñ í»ñÁ Ýßí³Í 11 
µ³ÝÏ»ñÇó 10-áõÙ, 2007 Ã. ïíÛ³ÉÝ»ñáí, CBANet ó³ÝóÇ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛáõÝÁ 
99%-Çó ³í»ÉÇ ¿ »Õ»É. ÙÇ³ÛÝ Ù»Ï µ³ÝÏáõÙ ¿ Ï³½Ù»É 96.64%ª å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ïíÛ³É µ³ÝÏÇ 
Ù»Ï Ù³ëÝ³×ÛáõÕáõÙ CBANet ó³ÝóÇ 2 ï¨³Ï³Ý Ë³÷³ÝáõÙÝ»ñáí:  

µ) SWIFT ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ñ»é³Ñ³Õáñ¹³ÏóÙ³Ý ó³Ýó 

ÐÐ-áõÙ SWIFT-Ç ³Ý¹³Ù »Ý ÐÐ 21 ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñ, áñáÝó ÏáÕÙÇó SWIFT-áí Ï³ï³ñ-
í³Í ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ 2007 Ã. ÁÝÃ³óùáõÙ Ï³½Ù»É ¿ ßáõñç 4000 ÙÉñ¹ ÐÐ ¹ñ³Ù, ÇëÏ 
ù³Ý³ÏÁª 428000: 

ÐÐ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÁ ÐÐ ï³ñ³ÍùáõÙ SWIFT-áí ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñ »Ý 
Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ ÷áË³¹³ñÓ ÃÕÃ³Ïó³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñÇ ÙÇçáóáí, áñáÝó Í³í³ÉÁ, ë³Ï³ÛÝ, ß³ï 
÷áùñ ¿. 2007 Ã. Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿ 738 ÷áË³ÝóáõÙª 6.3 ÙÉñ¹ ÐÐ ¹ñ³ÙÇ, áñÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ ÙÇçµ³Ý-
Ï³ÛÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñÇ 0.08%-Á, ÇÝãÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ CBANet-Ç ³éÏ³Ûáõ-
ÃÛ³Ùµ ¨ í»ñçÇÝÇë ÙÇçáóáí ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ¿Å³ÝáõÃÛ³Ùµ: ØÇÝã¨ 2006Ã. 
ÐÐ-áõÙ ³ñï³ñÅáõÛÃáí µáÉáñ ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ÇÝ SWIFT-áí: 2006 Ã. 
§¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ¦ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ 
Ý³Ë³ï»ëí³Í Ýáñ ýáñÙ³ïÇ Ý»ñÙáõÍáõÙÇó Ñ»ïá ¿³å»ë Ýí³½»ó ÐÐ-áõÙ SWIFT-áí ÷áË³Ý-
óáõÙÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ: 
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ÐÐ-áõÙ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñÇ ·»ñ³ÏßÇé Ù³ëÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ª û·ï³·áñÍ»Éáí 
ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ SWIFT ó³ÝóÁ: ²Ûëå»ëª 2007 Ã. ÁÝÃ³óùáõÙ SWIFT-áí Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ÙÇç³½-
·³ÛÇÝ ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ Ï³½Ù»É ¿ 88.19%, ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ-
·»ñÇ ÙÇçáóáíª 9.43%, ï»É»ùëáíª 2.38%: 

ÐÇÙù ÁÝ¹áõÝ»Éáí ³ÛÝ, áñ SWIFT-Á ·ñ³Ýóí³Í ¿ ´»É·Ç³ÛÇ Çñ³í³Ï³Ý ¹³ßïáõÙª Ñ³Ù³ï»Õ 
ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý ëÏ½µáõÝùÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝª35 ´»É·Ç³ÛÇ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ å³ï³ëË³Ý³ïáõ 
¿ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ï³ñÇ SWIFT-Ç ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: Ð³Ù³Ó³ÛÝ 2007 Ã. 
·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ36ª SWIFT-Ý ¿³Ï³Ý ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý éÇëÏ»ñ ãÇ å³ñáõÝ³ÏáõÙ, 
áõëïÇ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ñáõë³ÉÇ Ñ»é³Ñ³Õáñ¹³ÏóÙ³Ý ÙÇç³í³Ûñ ¿: 

Ð³Ù³Ó³ÛÝ SWIFT-Ç 2006 Ã. ï³ñ»Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ýª 2006 Ã. 
ÁÝÃ³óùáõÙ ³å³Ñáíí»É ¿ SWIFTNet-Ç 100% Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛáõÝ: 2007 Ã. ÁÝÃ³óùáõÙ ÐÐ-áõÙ ¨ë 
SWIFT-Ç Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ ·Ý³Ñ³ïí»É ¿ 100%: 

ÐÐ µ³ÝÏ»ñÇ ¨ SWIFT-Ç Ñ»ï Ï³åÇ ³å³ÑáíÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ÐÐ ï³ñ³ÍùáõÙ ·áñÍáõÙ ¿ 
SWIFT-Ç ÏáÕÙÇó ë»ñïÇýÇÏ³óí³Í Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝ, áñÇ ËÝ¹ÇñÝ ¿ ³å³Ñáí»É ³é³ÝÓ-
Ý³óí³Í Ï³åáõÕáõ ÙÇçáóáí SWIFT-Ç Ñ»ï Ï³åÁ ¨ í»ñçÇÝÇë ³ÝË³÷³ÝáõÃÛáõÝÁ: 2007 Ã. 
ÁÝÃ³óùáõÙ SWIFT-Ç ¿³Ï³Ý Ë³÷³ÝáõÙÝ»ñÇ ¹»åù»ñ ã»Ý ³ñÓ³Ý³·ñí»É: ²í»ÉÇÝ, ³é³ÝÓ-
Ý³óí³Í Ï³åáõÕáõ Ë³÷³ÝÙ³Ý Ï³Ù Å³Ù³Ý³Ï³íáñ ã³ßË³ï»Éáõ ¹»åùáõÙ µ³ÝÏ»ñÁ Ï³ñáÕ 
»Ý û·ï³·áñÍ»É Ñ»é³Ëáë³ÛÇÝ (dial-up) Ï³åÁª SWIFT-Ç Ñ»ï Ï³å Ñ³ëï³ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ, áñÁ 
Ï³åÇ ³å³ÑáíÙ³Ý ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ï³ñµ»ñ³Ï ¿ ¨ ³å³ÑáíáõÙ ¿ SWIFT-áí í×³ñáõÙÝ»ñÇ 
Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ³ÝÁÝ¹Ñ³ï»ÉÇáõÃÛáõÝÁ: 

²ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý³¨ Ýß»É, 
áñ ãÝ³Û³Í Ý»ñÑ³Ýñ³å»ï³Ï³Ý ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñÇ Ù»ç SWIFT-áí ÷áË³ÝóáõÙ-
Ý»ñÇ ÏßÇéÁ Ù»Í ã¿, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí SWIFT-Ç ³ÝÑ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛ³Ý Ï³Ù Ë³÷³ÝÙ³Ý ¹»åùáõÙ 
áñå»ë ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ï³ñµ»ñ³Ï Ï³ñáÕ ¿ ÏÇñ³éí»É CBANet ó³ÝóÁª û·ï³·áñÍ»Éáí ÐÐ 
Î´ ¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á: ØÇç³½·³ÛÇÝ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ÉáÏ³É ÷áË³ÝóáõÙ-
Ý»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ áñå»ë SWIFT-Ç ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ó³Ýó Ï³ñáÕ ¿ ÏÇñ³éí»É 
Ý³¨ ï»É»ùëÁ, ÇÝãÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë SWIFT-Ç ³ÝÑ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛ³Ý Ï³Ù Ë³÷³Ý-
Ù³Ý ¹»åùáõÙ Ï³ñ× Å³Ù³Ý³ÏáõÙ ÷áË³ñÇÝ»É ³ÛÝ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ï³ñµ»ñ³Ïáí: 

ì»ñáÝßÛ³ÉÇó Ï³ñ»ÉÇ ¿ »½ñ³Ï³óÝ»É, áñ ÐÐ–áõÙ ·áñÍáÕ Ñ»é³Ñ³Õáñ¹³ÏóÙ³Ý ó³Ýó»ñÝ, 
Áëï ¿áõÃÛ³Ý, Ñáõë³ÉÇ »Ý ¨ ùÇã Ñ³í³Ý³Ï³Ý ¿, áñ ¿³Ï³Ýáñ»Ý Ëáó»Ý »ñÏñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ, ÇÝãÁ ÑÇÙÝ³íáñíáõÙ ¿ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï å³Ñáõëï³ÛÇÝ ³ñ³ñáÕ³Ï³ñ·»ñÇ 
³éÏ³ÛáõÃÛ³Ùµ: 

 
5.1.2. ÐÐ ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñ 

ØÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÁ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý ï³ñ³ÍùáõÙ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ 
Ï³ï³ñíáõÙ »Ý ÐÐ Î´ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ (¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ¨ ÂÕÃ³ÛÇÝ 
»Õ³Ý³Ïáí Ñ³Ù³Ë³éÝ í×³ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç) ÙÇçáóáí: ²Ûëå»ë, ÐÐ ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ 
í×³ñáõÙÝ»ñÇ Í³í³ÉÇ 88%-Ý ³å³ÑáííáõÙ ¿ ÐÐ Î´ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ ÙÇçáóáí: ÐÐ Î´ Ñ³Ù³-
Ï³ñ·»ñáí Çñ³Ï³Ý³óíáÕ Ñ³Ù³Ë³éÝ í×³ñáõÙÝ»ñÁ 2 ³Ý·³Ù ·»ñ³½³Ýó»É »Ý Ñ³Ù³Ë³éÝ 
Ý»ñùÇÝ ³ñ¹ÛáõÝùÁ (ÐÐ Î´ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñáí Ñ³Ù³Ë³éÝ í×³ñáõÙÝ»ñ/ÐÜ² óáõó³ÝÇßÁ Ï³½Ù»É 
¿ 2.08)ª Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï ³×»Éáí 87%-áí: 

ÐÐ-áõÙ í×³ñáõÙÝ»ñÇ ³å³ÑáíÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ÐÐ Î´ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ Ï³ñ¨áñáõÃÛáõÝÁ 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Ý³¨ ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³Ýùáí, áñ ³Ûë Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñáí »Ý Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ 
§²ñø³¦ ù³ñï»ñáí ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ Ð³Û³ëï³ÝÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ÛáõÙ ÏÝùíáÕ ³ñï-
³ñÅáõÛÃÇ ³éáõí³×³éùÇ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ í»ñçÝ³Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ð³Û³ëï³ÝÇ 
ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ÛáõÙ ÏÝùíáÕ ³é¨ïñ³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí ³éáõí³×³éùÇ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ¹ñ³-
Ù³Ï³Ý (÷áÕ³ÛÇÝ) í»ñçÝ³Ñ³ßí³ñÏÁ: 

ÐÐ Î´ §¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·¦  
ÐÐ Î´ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñáí Ñ³Ù³Ë³éÝ í×³ñáõÙÝ»ñÇ 66%-Á Ï³ï³ñíáõÙ ¿ ÐÐ Î´ ¾É»Ïïñá-

Ý³ÛÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·áí (³ÛëáõÑ»ïª ¾ìÐ): 

ì³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏ 
èÇëÏ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí Ð³Ù³Ï³ñ·áõÙ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý ÙÇ ß³ñù ÙÇçáó³-

éáõÙÝ»ñ. 
• h³Ù³Ï³ñ·áõÙ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ Çñ³Ï³Ý Å³Ù³Ý³ÏáõÙ ·áñÍáÕ Ñ³Ù³Ë³éÝ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ 

Ù»Ë³ÝÇ½ÙÁ (RTGS), ÇÝãÝ ³å³ÑáíáõÙ ¿ í×³ñáõÙÝ»ñÇ ³ÝÙÇç³å»ë ¨ ³Ýí»ñ³¹³ñÓ»ÉÇ 
Ï³ï³ñáõÙÁ, 

• Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ã»Ý Ý³Ë³ï»ëíáõÙ ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñÇ Ñ»ïÏ³ÝãÇ Ï³Ù ÷á÷áËÙ³Ý ÑÝ³ñ³-
íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ (irrevocable payment orders),  

                                                 
35 Principles for international cooperative oversight, “Central Bank Oversight of Payment and Settlement Systems”, BIS , 2005. 
36 “Financial Stability Review-2007”, National Bank of Belgium. 
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• Ñ³Ù³Ï³ñ·Á “V” ïÇåÇ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ· ¿, ³ÛëÇÝùÝª ëï³óáÕ µ³ÝÏÁ Ï³ñáÕ ¿ í×³ñ-
Ù³Ý ÷³ëï³ÃáõÕÃÁ ëï³Ý³É ÙÇ³ÛÝ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏáõÙ í×³ñáõÙÁ Ï³ï³ñ»Éáõó ¨ 
·áñÍ³ñùÇª í»ñçÝ³Ï³Ý ¹³éÝ³Éáõó Ñ»ïá, 

• h³Ù³Ï³ñ·Á ãÇ Ý³Ë³ï»ëáõÙ ÐÐ Î´ ÏáÕÙÇó í³ñÏ³íáñáõÙ, ¨ ÙÇçáóÝ»ñÇ ³Ýµ³í³ñ³ñ 
ÉÇÝ»Éáõ ¹»åùáõÙ ·áñÍ³ñùÁ Ù»ñÅíáõÙ ¿, ÇÝãÁ ÐÐ Î´ Ñ³Ù³ñ µ³ó³éáõÙ ¿ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÁ: 

Æñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏ 
ÐÐ Î´ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñáí Çñ³Ï³Ý³óíáÕ í×³ñáõÙÝ»ñÇ ³å³ÑáíÙ³Ý Ýå³ï³Ïáíª ÐÐ µ³Ý-

Ï»ñÇ Ñ³Ù³ñ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ³ÕµÛáõñÁ ÙÇ³ÛÝ ÐÐ Î´-áõÙ Çñ»Ýó ÃÕÃ³Ïó³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñáõÙ 
³éÏ³ ÙÇçáóÝ»ñÝ »Ý, ù³ÝÇ áñ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ Ý³Ë³ï»ëí³Í ã»Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ñ³-
Ù³ÉñÙ³Ý ³ÛÉ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñ (ûñÇÝ³Ï` í×³ñáõÙÝ»ñÇ í»ñçÝ³Ñ³ßí³ñÏÇ ³å³Ñáíí³ÍáõÃÛ³Ý 
¹ÇÙ³óª ÉÇÙÇï³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñáõÙ): 

¾ìÐ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï Ñ³ßíÇ ¿ ³éÝí»É, áñ ãÝ³Û³Í í×³-
ñ³ÛÇÝ Ñ³Õáñ¹³·ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ùß³ÏíáõÙ »Ý ¾ìÐ-áõÙ, Çñ³Ï³Ý í»ñçÝ³Ñ³ßí³ñÏÝ Çñ³Ï³-
Ý³óíáõÙ ¿ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ` ÐÐ Î´-áõÙ ÃÕÃ³Ïó³ÛÇÝ/Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñÇ ÙÇçáóáí, 
áñáÝù û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý áã ÙÇ³ÛÝ ¾ìÐ í×³ñáõÙÝ»ñÇ, ³ÛÉ Ý³¨ ÐÐ Î´ ¨ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ÙÇç¨ 
µáÉáñ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³å³ÑáíÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: ¾ìÐ-Ç Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý 
Å³Ù³Ý³Ï Ñ³ßíÇ »Ý ³éÝíáõÙ ÃÕÃ³Ïó³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñáí Ï³ï³ñíáÕ µáÉáñ ·áñÍ³éÝáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

àõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ïí»É, áñ ÐÐ Î´-áõÙ µ³ÝÏ»ñÇª ÐÐ ¹ñ³Ùáí ÃÕÃ³Ïó³ÛÇÝ 
Ñ³ßÇíÝ»ñÇ íñ³ å³ÑíáÕ ÙÇçÇÝ ûñ³Ï³Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÁ 2.3 ³Ý·³Ù ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ ÐÐ 
Î´ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñáí Çñ³Ï³Ý³óíáÕ í×³ñáõÙÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ ûñ³Ï³Ý Í³í³ÉÁ, ÇÝãÁ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, 
áñ ÐÐ Î´ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñáí í×³ñáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÇ 
³é³ç³óÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ÷áùñ ¿37: ÐÐ Î´ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñáí Çñ³Ï³Ý³óí³Í í×³-
ñáõÙÝ»ñáõÙ 58% Ï³½ÙáÕ 5 Ëáßáñ³·áõÛÝ µ³ÝÏ»ñÇ ³Ûë óáõó³ÝÇßÁ Ï³½Ù»É ¿ 2.2, ÇÝãÁ íÏ³ÛáõÙ 
¿, áñ í×³ñáõÙÝ»ñÇ Ëáßáñ³·áõÛÝ Í³í³É ³å³ÑáíáÕ 5 Ëáßáñ³·áõÛÝ µ³ÝÏ»ñáõÙ ¨ë Çñ³ó-
í»ÉÇáõÃÛáõÝÝ ³í»ÉÇ ù³Ý µ³í³ñ³ñ ¿ª Çñ³Ï³Ý³óí³Í í×³ñáõÙÝ»ñÇ ³å³ÑáíÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 

 

²ÕµÛáõñÁª ÐÐ Î´: 
 
àõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ïí»É, áñ µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ûñí³ ëÏ½µáõÙ ÐÐ ¹ñ³Ùáí 

ÃÕÃ³Ïó³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñÇ íñ³ å³ÑíáÕ ÙÇçáóÝ»ñÁ 2007 Ã. ÁÝÃ³óùáõÙ ÙÇçÇÝÁ 30%-áí 
·»ñ³½³Ýó»É »Ý ³Û¹ ûñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ Ï³ï³ñí³Í í×³ñáõÙÝ»ñÁª ³é³Ýó Ñ³Ý¹Çå³Ï³ó 
ëï³óáõÙÝ»ñÁ Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáõ: ¸³ íÏ³ÛáõÙ ¿, áñ ûñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ Ï³ï³ñí³Í ÙÇçÇÝ í×³-
ñáõÙÝ»ñÝ ³ÙµáÕçáõÃÛ³Ùµ ³å³ÑáííáõÙ »Ý ÃÕÃ³Ïó³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñÇª ûñí³ ëÏ½µáõÙ ³éÏ³ 
ÙÇçáóÝ»ñáí, ¨ áñ ³éÏ³ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÝ ³í»ÉÇ ù³Ý µ³í³ñ³ñ ¿ í×³ñáõÙÝ»ñÇ ³å³Ñáí-
Ù³Ý Ñ³Ù³ñ, »Ã» ÝáõÛÝÇëÏ ãÉÇÝ»Ý Ñ³Ý¹Çå³Ï³ó ëï³óáõÙÝ»ñ: 
                                                 
37 Ð³Ù³Ó³ÛÝ ÐáõÝ·³ñÇ³ÛÇ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ 2005Ã. ¨ 2006Ã. §üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ¦ª ÐáõÝ·³-
ñÇ³ÛáõÙ ÙÇçÇÝ ûñ³Ï³Ý í×³ñáõÙÝ»ñÁ 2.5 ³Ý·³Ù ·»ñ³½³ÝóáõÙ »Ý ÙÇçÇÝ ûñ³Ï³Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÁ, ÇÝãÁ,  ÙÇç³½·³ÛÇÝ ã³÷³-
ÝÇßÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ, Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ã³÷³½³Ýó µ³ñÓñ óáõó³ÝÇß ¿: 
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ØÇçÇÝ ûñ³Ï³Ý í×³ñáõÙÝ»ñÁ ¨ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÁ (Áëï µáÉáñ µ³ÝÏ»ñÇ)

ÙÉÝ ÐÐ ¹ñ³Ù



 56

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

²ÕµÛáõñÁª ÐÐ Î´: 

 
àñå»ë Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ù»Ï ³ÛÉ Ù»Ë³ÝÇ½Ùª Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ÏÇñ³é-

íáõÙ ¿ ÙáÝÇïáñÇÝ·Ç Íñ³·ÇñÁ, áñÁ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë í»ñ³ÑëÏ»Éáõ 
Çñ»Ýó Ñ³ßíÇ ÙÝ³óáñ¹Á ¨ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý å³Ï³ëÇ ¹»åùáõÙ Ñ³Ù³Éñ»Éáõ Ñ³ßÇíÁ: 

2007 Ã. í»ñçáõÙ ÐÐ Î´ ÏáÕÙÇó Ý»ñ¹ñí»É ¿ é»åá ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ½áõï³óÙ³Ý Ù»Ë³-
ÝÇ½Ù, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ÝáõÛÝ ûñÁ Ù³ñíáÕ ¨ ÏÝùíáÕ é»åá ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏ-
Ý»ñÝ ³å³ÑáííáõÙ »Ý ½áõï³óÙ³Ý ëÏ½µáõÝùáí, ÇÝãÁ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë Ù³ëÝ³ÏÇó µ³ÝÏÇÝ 
ïÝï»ë»É Ù³ñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÁª Ýå³ëï»Éáí Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ 
Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ³é³í»É ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ï³é³í³ñÙ³ÝÁ: 

Ø»ñÅáõÙÝ»ñÁ 
àõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ïí»É, áñ 2007 Ã. ¾ìÐ-áí Ï³ï³ñíáÕ ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñÇ 

Ù»ç Ù»ñÅáõÙÝ»ñÁ Ï³½Ù»É »Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ù³Ý³ÏÇ 0.06%-Á ¨ Í³í³ÉÇ 0.44%-Á, ÇÝãÁ íÏ³ÛáõÙ ¿, 
áñ µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ¿ û·ï³·áñÍíáõÙ ÙáÝÇïáñÇÝ·Ç Íñ³·ÇñÁ, ¨ ÃÕÃ³Ïó³ÛÇÝ 
Ñ³ßÇíÝ»ñáõÙ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ÙÝ³óáñ¹Á µ³í³ñ³ñ ¿ ÐÐ Î´ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñáí í»ñçÝ³Ñ³ß-
í³ñÏÇ ³å³ÑáíÙ³Ý Ñ³Ù³ñ:  

Ð³Ù³Ï³ñ·Ç ÃáÕáõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ 
2004 Ãí³Ï³ÝÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ýáñ ÷³Ã»Ã³ÛÇÝ í×³ñ³ÛÇÝ 

Ñ³Õáñ¹³·ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ÏïÇí ÏÇñ³éáõÙÁ Ýå³ëï»É ¿ ¾ìÐ Ñ³Õáñ¹³·ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ 
ûñ³Ï³Ý ÑáëùÇ Ýí³½»óÙ³ÝÁ: ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï, 2004 Ãí³Ï³ÝÇó ¾ìÐ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ï»ËÝÇÏ³-
Ï³Ý ¨ Íñ³·ñ³ÛÇÝ Ï³ï³ñ»É³·áñÍÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ µ³ñÓñ³óí»É ¿ ¾ìÐ ÃáÕáõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁª 
³å³Ñáí»Éáí ûñ³Ï³Ý ÙÇÝã¨ 15 Ñ³½. Ñ³ï Ñ³Õáñ¹³·ñáõÃÛ³Ý ÷áË³ÝóÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõ-
ÃÛáõÝ: 2007 Ã. Çñ³Ï³Ý³óí»É »Ý ³í»ÉÇ ù³Ý 20 Ñ³½³ñ (Ù»Ï Å³Ùí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ÙÇçÇÝÁ 2857) 
í×³ñáõÙÝ»ñ: 2007 Ãí³Ï³ÝÇÝ ¿ìÐ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³Õáñ¹³·ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ ûñ³Ï³Ý ÑáëùÁ 
Ï³½Ù»É ¿ 5356 Ñ³Õáñ¹³·ñáõÃÛáõÝ, áñÁ 2006 Ã. Ñ³Ù»Ù³ï ³×»É ¿ 33.7%-áí:  

Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç åáï»ÝóÇ³É ÃáÕáõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁª Ï³ñ»ÉÇ ¿ »ÝÃ³¹ñ»É, áñ 
³é³çÇÏ³ 3 ï³ñÇÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ í×³ñáõÙÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÇ ÝáõÛÝÇëÏ 50% ï³ñ»Ï³Ý ³×Ç 
¹»åùáõÙ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÃáÕáõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ ³í»ÉÇ ù³Ý µ³í³ñ³ñ ¿ ¨ ùÇã Ñ³í³Ý³Ï³Ý ¿, áñ 
Ñ³Ý·»óÝÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ éÇëÏ»ñÇ:  

î³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ í×³ñáõÙÝ»ñÇ ³Ù»Ý³³ÏïÇí Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÁ ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÝ 
¿: ²Ûëå»ë, 2007 Ã. ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ¾ìÐ ÙÇçáóáí Çñ³Ï³Ý³óí³Í í×³ñáõÙ-
Ý»ñÇ ûñ³Ï³Ý ù³Ý³ÏÁ ³é³í»É³·áõÛÝÁ Ï³½Ù»É ¿ 11 Ñ³½³ñ` ã·»ñ³½³Ýó»Éáí 20 Ñ³½³ñ 
í×³ñÙ³Ý ûñ³Ï³Ý ÃáÕáõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ: ÜáõÛÝ ûñÁ Ù»Ï Å³Ùí³ í×³ñáõÙÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÇ ³é³í»-
É³·áõÛÝ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ Ï³½Ù»É ¿ 1491ª ã·»ñ³½³Ýó»Éáí í×³ñÙ³Ý Ù»Ï Å³Ùí³ ÃáÕáõÝ³Ïáõ-
ÃÛáõÝÁ (2857 Ñ³ï): ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ Ù»Ï Å³Ùí³ í×³ñáõÙÝ»ñÇ 
³é³í»É³·áõÛÝ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ Ï³½Ù»É ¿ 2270 í×³ñáõÙ` ³å³Ñáí»Éáí ³Û¹ ûñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ 
Ï³ï³ñí³Í í×³ñáõÙÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÇ 26%-Á ¨ Í³í³ÉÇ 44%-Á:  

²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, Å³ÙáõÙ 1500 ë³ÑÙ³Ý³ã³÷Á ·»ñ³½³ÝóáÕ í×³ñáõÙÝ»ñÇ ÏßÇéÁ 2007 Ã. 
4-ñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³Í í×³ñáõÙÝ»ñáõÙ ß³ï ÷áùñ ¿ »Õ»É (4.8%), ÇÝãÁ 
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Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ Ñ³Ù³Ï³ñ·áí Ý³Ë³ï»ëí³Í ÃáÕáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ÏñÇïÇÏ³Ï³Ý ë³ÑÙ³ÝÇÝ 
(2857í×³ñáõÙ/Å³ÙáõÙ) Ñ³ëÝ»Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ÝáõÛÝå»ë ß³ï ÷áùñ ¿: 

ì×³ñáõÙÝ»ñÇ Å³Ù³ÛÇÝ µ³ßËí³ÍáõÃÛáõÝÁ 
2007 Ã. ÙÇçÇÝ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñÇ Í³í³ÉÇ ¨ ù³Ý³ÏÇ Å³Ù³ÛÇÝ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ 

óáõÛó ¿ ïí»É, áñ ûñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ í×³ñáõÙÝ»ñÝ Áëï Å³Ù»ñÇ ³ÝÑ³í³ë³ñ³ã³÷ »Ý µ³ßË-
í³Í: ì×³ñáõÙÝ»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù³ëÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ 1500-1700 Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙª 
Ï³½Ù»Éáí í×³ñáõÙÝ»ñÇ ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ÑáëùÇ 37.66%-Á ¨ Í³í³ÉÇ 44.73%-Á: 2006 Ã. Ñ³Ù»-
Ù³ïª 1500-1700 Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³Í í×³ñáõÙÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÇ ÑáëùÝ ³í»-
É³ó»É ¿ 18.3%-áí (Ï³½Ù»Éáí 500016 ÷áË³ÝóáõÙ), Í³í³ÉÁª 59%-áí (Ï³½Ù»Éáí 1720 ÙÉñ¹ ÐÐ 
¹ñ³Ù): Ü»ñÏ³ÛáõÙë ¹³ ¿³Ï³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñ ãÇ ³é³ç³óÝáõÙ, ù³ÝÇ áñ µ³ÝÏ»ñÝ áõÝ»Ý 
µ³í³Ï³Ý³ã³÷ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝ ¨ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÃáÕáõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ µ³í³ñ³ñ ¿ í×³ñáõÙ-
Ý»ñÇ ³å³ÑáíÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 

 

²ÕµÛáõñÁª ÐÐ Î´: 

 
Ð³Ù³Ï³ñ·Ç ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛáõÝÁ 
2007 Ã. ÁÝÃ³óùáõÙ ³ñÓ³Ý³·ñí³Í ÙÇç³¹»å»ñÇ ù³Ý³ÏÇ ¨ å³ï×³éÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõ-

ÃÛáõÝÁ óáõÛó ¿ ïí»É, áñ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ·ñ³Ýóí³Í ÙÇç³¹»å»ñÇ ù³Ý³ÏÁ ß³ï ÷áùñ ¿ »Õ»É 
(ÁÝ¹³Ù»ÝÁ 7 ÙÇç³¹»å), áñáÝù ã»Ý Ë³Ã³ñ»É Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛ³ÝÁ: Ð³Ù³Ï³ñ·Ç 
·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛáõÝÁ ·Ý³Ñ³ïí»É ¿ 99.6%, áñÁ, Áëï ÙÇç³½·³ÛÇÝ ã³÷³ÝÇß-
Ý»ñÇ, µ³ñÓñ óáõó³ÝÇß ¿ Ñ³Ù³ñíáõÙ: 
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¶áñÍ³éÝ³Ï³Ý éÇëÏ 
Ð³Ù³Ï³ñ·Ý ³ßË³ïáõÙ ¿ CBANet ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ ó³ÝóÇ ÑÇÙ³Ý íñ³` 

³å³Ñáí»Éáí µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ñáõë³ÉÇáõÃÛáõÝ ¨ Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛáõÝ:  
Ð³Ù³Ï³ñ·áõÙ ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý éÇëÏÇ Ýí³½»óÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí ÏÇñ³éáõÙ »Ý Íñ³·ñ³ÛÇÝ 

³å³ÑáíÙ³Ý ï»ëï³íáñáõÙ, û·ï³·áñÍáõÙ é»½»ñí³ÛÇÝ ë»ñí»ñÝ»ñ ¨ ³ÝË³÷³Ý ëÝáõóÙ³Ý 
³ÕµÛáõñÝ»ñ: Î³ï³ñíáõÙ »Ý ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý ë³ñù³íáñáõÙÝ»ñÇ ¨ Íñ³·ñ³ÛÇÝ ³å³ÑáíÙ³Ý 
å³ñµ»ñ³µ³ñ ëïáõ·áõÙ ¨ í»ñ³ÑëÏáõÙ, ïíÛ³ÉÝ»ñÇ å³Ñáõëï³ÛÇÝ å³ï×»ÝáõÙ å³Ñáõëï³-
ÛÇÝ ë³ñù³íáñáõÙÝ»ñÇ íñ³, ³ñï³Ï³ñ· Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñáõÙ ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ åÉ³ÝÇ Ùß³-
ÏáõÙ:  

Ð³Ù³Ï³ñ·áõÙ ëË³ÉÇ éÇëÏÇ Ýí³½»óáõÙÝ ³å³Ñáíí³Í ¿ STP38 Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ ÏÇñ³éÙ³Ùµ: 
Ê³ñ¹³ËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ éÇëÏÇ Ýí³½»óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷³ëï³ÃÕÃ»ñÇ ÏÇñ³é-

Ù³Ý ¹»åùáõÙ û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ëïáñ³·ñáõÃÛáõÝÝ»ñ, Í³ÍÏ³·ñáõÙ, Ñ³Ù³-
Ï³ñ· Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ÙáõïùÇ Çñ³íáõÝùÝ»ñÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙ, »ñÏ³ÏÇ í»ñ³ÑëÏáõÙ, 
·³ÕïÝ³µ³é»ñÇ û·ï³·áñÍáõÙ, ë¨ ³ñÏÕÇ ÏÇñ³éáõÙ:  

¾ìÐ-Ç ³é³ÝÓÇÝ Ù³ëÝ³ÏóÇ Ùáï Ï³Ù Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ù³Ï³ñ¹³Ïáí ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý ËÝ¹Çñ-
Ý»ñÇ ³é³ç³óÙ³Ý ¹»åùáõÙ Ý³Ë³ï»ëí³Í »Ý ÙÇ ß³ñù å³Ñáõëï³ÛÇÝ ÁÝÃ³ó³Ï³ñ·»ñ, 
Ù³ëÝ³íáñ³å»ë` §ï³ù¦ é»½»ñíÇ ³å³ÑáíáõÙ ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý ¨ Íñ³·ñ³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³Ïáí, 
·»Ý»ñ³ïáñÇ ÙÇçáóáí ³ÝÏ³Ë Ñáë³ÝùÇ ³ÕµÛáõñÇ ³å³ÑáíáõÙ, Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ·áñÍ³ñÏÙ³Ý 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ºñ¨³ÝÇó ¹áõñë ·ïÝíáÕ §é»½»ñí³ÛÇÝ µ³ÝÏáõÙ¦: 

¾ìÐ-Çª ï¨³Ï³Ý Å³Ù³Ý³Ïáí ã³ßË³ï»Éáõ ¹»åùáõÙ áñå»ë å³Ñáõëï³ÛÇÝ ï³ñµ»ñ³Ï 
Ï³ñáÕ »Ý ÏÇñ³éí»É ÐÐ Î´ øÉÇñÇÝ·³ÛÇÝ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á Ï³Ù ÂÕÃ³ÛÇÝ »Õ³Ý³-
Ïáí Ñ³Ù³Ë³éÝ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á:  

ì×³ñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙ 
2007Ã. ÐÐ ³Ûó»É³Í Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ µ³ÝÏÇ Ý³Ë³Ó»éÝáõÃÛ³Ùµ §ì×³ñ³ÛÇÝ Ý³Ë³Ó»é-

ÝáõÃÛáõÝ ²äÐ »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ¦ å³ïíÇñ³ÏáõÃÛ³Ý39 ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿ ÐÐ í×³ñ³ÛÇÝ 
¨ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙ: ¶Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝª ÐÐ Î´ 
¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ µ³í³ñ³ñ»É ¿ CPSS-Çª Ñ³Ù³-
Ï³ñ·³ÛÇÝ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇÝ Ý»ñÏ³Û³óíáÕ ³é³Ýóù³ÛÇÝ ëÏ½µáõÝù-
Ý»ñÁ40: 

 
²ÛëåÇëáí, ¾ìÐ-Ç éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë »½ñ³Ï³óÝ»É, áñ Ñ³Ù³-

Ï³ñ·Ç Ï³éáõóí³ÍùÁ ¨ å³Ñáõëï³ÛÇÝ ³ñ³ñáÕ³Ï³ñ·»ñÁ ³í»ÉÇ ù³Ý µ³í³ñ³ñ »Ý Ñ³Ù³-
Ï³ñ·³ÛÇÝ éÇëÏ»ñÇó Ëáõë³÷»Éáõ Ñ³Ù³ñ:  

 
5.1.3. ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñ 

ÐÐ-áõÙ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý 2 Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ ÙÇçáóáí. Ïáñåá-
ñ³ïÇí ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ·Íáíª Ð³Û³ëï³ÝÇ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý ¹»åá½Çï³ñÇ³ÛÇ (³ÛëáõÑ»ïª ÐÎ¸) 
Ñ³Ù³Ï³ñ·áí, ÇëÏ å»ï³Ï³Ý (·³ÝÓ³å»ï³Ï³Ý) ¨ ÐÐ Î´ ÏáÕÙÇó ÃáÕ³ñÏí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ 
·Íáíª ÐÐ Î´ §ä»ï³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ñ³ßí³éÙ³Ý ¨ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³-
Ï³ñ·áí¦ (³ÛëáõÑ»ïª ä²ÐÐÐ): 

ÐÐ-áõÙ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí Ï³ï³ñíáÕ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Í³í³ÉÇ ³í»ÉÇ ù³Ý 99%-Á Ï³ï³ñíáõÙ ¿ 
å»ï³Ï³Ý (·³ÝÓ³å»ï³Ï³Ý) ¨ ÐÐ Î´ å³ñï³ïáÙë»ñáí: ²Û¹ ³éáõÙáí, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ï»ë³Ï»ïÇó Ï³ñ¨áñ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝÇ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ä²ÐÐÐ-Á, 
áñÁ ¹³ëíáõÙ ¿ Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ ß³ñùÁ: 

ä²ÐÐÐ-áõÙ ÏÇñ³éíáÕ Ñ³Ù³Ë³éÝ »Õ³Ý³Ïáí Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ¨ ³Ýí»ñ³-
¹³ñÓ»ÉÇáõÃÛ³Ý ëÏ½µáõÝùÝ»ñÁ µ³ó³éáõÙ »Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ³é³ç³óáõÙÁ: 
Ð³Ù³Ï³ñ·áõÙ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý §³é³ùáõÙª í×³ñÙ³Ý ¹ÇÙ³ó¦ 
(DVP) ëÏ½µáõÝùÁ, áñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ïñ×³ï»Éáõ ·áñÍÁÝÏ»ñáç éÇëÏÁ:  

Ð³Ù³Ï³ñ·áõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¨ ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý ÷³ëï³ÃÕÃ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ »Ý 
¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ »Õ³Ý³Ïáí, ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ CBANet ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ 
ó³ÝóÇ ÙÇçáóáíª ÏÇñ³é»Éáí ³ÝÑñ³Å»ßï å³ßïå³Ý³Ï³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñ (ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý 
Í³ÍÏ³·ñáõÙ, ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ëïáñ³·ñáõÃÛáõÝ, å³ßïå³Ý³Ï³Ý µ³Ý³ÉÇÝ»ñ): Ð»ï¨³µ³ñ, 
Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛ³Ý ï»ë³Ï»ïÇó, Ï³ñ¨áñ ¿ CBANet ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ ó³ÝóÇ ³ÝË³÷³Ý ³ßË³ï³ÝùÁ: 
                                                 
38 Straight-through processing. ³å³ÑáíáõÙ ¿ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ÙáõïùÇ Ù»Ï³Ý·³ÙÛ³ (Ý³Ë³Ó»éÝáÕÇ ÏáÕÙÇó) Ñ³Ù³Ï³ñ·, ¿É»Ïï-
ñáÝ³ÛÇÝ ýáñÙ³ïÇ Ñ³Õáñ¹³·ñáõÃÛ³Ý Ó¨³íáñáõÙ ¨ ³ÛÝáõÑ»ï¨ª ¹ñ³ ³íïáÙ³ï é»ÅÇÙáõÙ Ùß³ÏáõÙ ¨ ÷áË³ÝóáõÙ ëï³óáÕ 
Ù³ëÝ³ÏóÇÝ:  
39 CISPI- Cooperation in the Commonwealth of Independent States Payments and Securities Settlement Initiative. 
40 “Core Principles for Systemically Important Payment Systems”, BIS, 2001. 
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2007 Ã. ä²ÐÐÐ-áí Ï³ï³ñí³Í ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Í³í³ÉÁ Ï³½Ù»É ¿ 1393271 ÙÉÝ 
ÐÐ ¹ñ³Ù, áñÁ 2006 Ã. Ñ³Ù»Ù³ï ³í»É³ó»É ¿ 2.2 ³Ý·³Ù:  

2007 Ã. Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ·ñ³Ýóí»É ¿ ÁÝ¹³Ù»ÝÁ 12 ÙÇç³¹»å, áñáÝù, ë³Ï³ÛÝ, ã»Ý ³Ý¹ñ³-
¹³ñÓ»É Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Å³Ù»ñÇ »ñÏ³ñ³Ó·Ù³Ý íñ³: 

2007 Ã. ÁÝÃ³óùáõÙ Ï³ï³ñ»É³·áñÍí»É ¿ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³×áõñ¹Ý»ñÇ Ùá¹áõÉÁ, ÇÝãÁ ÑÝ³ñ³-
íáñáõÃÛáõÝ ¿ ïí»É ÉÇáíÇÝ ³íïáÙ³ï³óÝ»Éáõ ÐÐ Î´ ÏáÕÙÇó ÏÝùíáÕ é»åá/Ñ³Ï³¹³ñÓ é»åá 
·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ³×áõñ¹Ý»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý, ³Ù÷á÷Ù³Ý, Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇÝ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ 
Ù³ëÇÝ ï»Õ»Ï³óÙ³Ý, ¹ñ³Ù³Ï³Ý í»ñçÝ³Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÁ: 
è»åá/Ñ³Ï³¹³ñÓ é»åá ³×áõñ¹Ý»ñÇ »ÝÃ³Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ý»ñ¹ñáõÙÁ Ýå³ëï»É ¿ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ 
Ï³ï³ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ³óÙ³ÝÁ, ëË³ÉÝ»ñÇ Ï³ï³ñÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³Ýáõ-
ÃÛ³Ý Ýí³½Ù³ÝÁ, Å³ÙÏ»ïÝ»ñÇ Ïñ×³ïÙ³ÝÁ: 

ÐÐ Î´-Ç ¨ Ð³Û³ëï³ÝÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ÛÇ ³ÏïÇí Ñ³Ù³·áñÍ³ÏóáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 
2007Ã. ÁÝÃ³óùáõÙ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·í»É »Ý å»ï³Ï³Ý (·³ÝÓ³å»ï³Ï³Ý) ¨ ÐÐ Î´ å³ñï³ïáÙ-
ë»ñáí Ð³Û³ëï³ÝÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ÛáõÙ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ÏÝùÙ³Ý, ùÉÇñÇÝ·Ç ¨ í»ñçÝ³Ñ³ß-
í³ñÏÝ»ñÇ (¹»åá ¨ ¹ñ³Ù³Ï³Ý) Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ÁÝÃ³ó³Ï³ñ·»ñÁ41, Ð³Û³ëï³ÝÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ 
µáñë³ÛÇ ÏáÕÙÇó Ñ³ïáõÏ ÇÝï»ñý»ÛëÇ Ùß³ÏÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ³å³Ñáíí»É ¿ ³íïáÙ³ï Ï³åÁ 
¾ìÐ-Ç ¨ ä²ÐÐÐ-Ç ¨ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ÛÇ ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÙÇç¨: 2007 Ã. í»ñçáõÙ Ï³-
ï³ñí»É »Ý ï»ëï³íáñÙ³Ý ³ßË³ï³ÝùÝ»ñ, ÇëÏ 2008 Ã. ÑáõÝí³ñÇó Ð³Û³ëï³ÝÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ 
µáñë³ÛáõÙ ëÏëí»É ¿ å»ï³Ï³Ý (·³ÝÓ³å»ï³Ï³Ý) ¨ ÐÐ Î´ å³ñï³ïáÙë»ñáí ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ 
ÏÝùáõÙÁ ¨ ùÉÇñÇÝ·Ç ¨ í»ñçÝ³Ñ³ßí³ñÏÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁª í»ñÁ Ýßí³Í Ï³ÝáÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³-
Ó³ÛÝ: 

 
²ÛëåÇëáí, ä²ÐÐÐ-Ç ·áñÍáÕ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á Ï³ñ»ÉÇ ¿ ·Ý³Ñ³ï»É áñå»ë Ñáõë³ÉÇ ¨ 

³Ýíï³Ý·: ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, ÐÐ Î´ ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ùßï³-
å»ë áõÕÕí³Í ¿ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ³óÙ³ÝÁ ¨ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ »ÝÃ³Ï³-
éáõóí³ÍùÇ ½³ñ·³óÙ³ÝÁ: 

 
  

5.2.  ²ì²Ü¸ÜºðÆ ²ä²Ðàì²¶ðàôÂÚàôÜ 
  
2004 Ãí³Ï³ÝÇÝ ÐÐ-áõÙ ÁÝ¹áõÝí»É ¨ 2005 Ã. ÑáõÉÇëÇ 1-Çó áõÅÇ Ù»ç ¿ Ùï»É §üÇ½ÇÏ³Ï³Ý 

³ÝÓ³Ýó µ³ÝÏ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ Ñ³ïáõóáõÙÁ »ñ³ßË³íáñ»Éáõ Ù³ëÇÝ¦ ûñ»ÝùÁ, áñÇ Ýå³-
ï³ÏÁ ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñáõë³ÉÇáõÃÛ³Ý, µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÝÏ³ïÙ³Ùµ Ñ³Ý-
ñáõÃÛ³Ý íëï³ÑáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ³óáõÙÝ ¿ ¨ ³í³Ý¹³ïáõÝ»ñÇ ß³Ñ»ñÇ å³ßïå³ÝáõÃÛáõÝÁ: Ð³-
Ù³Ó³ÛÝ ûñ»ÝùÇª Ð³Û³ëï³ÝÇ ï³ñ³ÍùáõÙ ·áñÍáÕ µ³ÝÏ»ñÁ, µ³ó³éáõÃÛ³Ùµ ûï³ñ»ñÏñÛ³ 
µ³ÝÏ»ñÇ Ù³ëÝ³×ÛáõÕ»ñÇ ¨ ³Ýí×³ñáõÝ³Ï µ³ÝÏ»ñÇ, å³ñï³íáñíáõÙ »Ý ²í³Ý¹Ý»ñÇ »ñ³ß-
Ë³íáñÙ³Ý ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÇÝ í×³ñ»É å³ñµ»ñ³Ï³Ý, ÙÇ³Ýí³· ¨ Éñ³óáõóÇã »ñ³ßËÇù³ÛÇÝ 
í×³ñÝ»ñ, áñáÝóÇó ¨ Ó¨³íáñíáõÙ »Ý ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÇ ÙÇçáóÝ»ñÁ: ä³ñµ»ñ³Ï³Ý »ñ³ßËÇù³ÛÇÝ 
í×³ñÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ »é³ÙëÛ³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ µ³ÝÏ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ÙÇçÇÝ ûñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÇ 
0.05%-Á, áã å³Ï³ë, ù³Ý ï³ñ»Ï³Ý 1 ÙÉÝ ¹ñ³Ù: Üáñ ëï»ÕÍíáÕ µ³ÝÏ»ñÁ µ³ÝÏ³ÛÇÝ ÉÇó»Ý-
½Ç³ ëï³Ý³Éáõó Ñ»ïá 10-ûñÛ³ Å³ÙÏ»ïáõÙ í×³ñáõÙ »Ý ÙÇ³Ýí³· »ñ³ßËÇù³ÛÇÝ í×³ñª 15 
ÙÉÝ ¹ñ³Ù ·áõÙ³ñÇ ã³÷áí: ´³ÝÏ»ñÁ Éñ³óáõóÇã í×³ñÝ»ñ Ï³ï³ñáõÙ »Ý, »Ã» ÷áËÑ³ïáõó-
Ù³Ý ¹»åùáõÙ ÐÇÙÝ³¹ñ³ÙÇ ÙÇçáóÝ»ñÁ ã»Ý µ³í³ñ³ñáõÙ »ñ³ßË³íáñí³Í ³í³Ý¹Ý»ñÇ Ñ³-
ïáõóáõÙÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ:  

úñ»ÝùÇ ë³ÑÙ³ÝÝ»ñáõÙ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÇ ÏáÕÙÇó »ñ³ßË³íáñíáõÙ »Ýª ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÁª 
2 ÙÉÝ ¹ñ³ÙÇ ã³÷áí, ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÁ ª 1 ÙÉÝ ¹ñ³ÙÇ ã³÷áí: ØÇ¨ÝáõÛÝ ³í³Ý¹³-
ïáõÇ ÏáÕÙÇó Ù»Ï µ³ÝÏáõÙ áõÝ»ó³Í µáÉáñ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÁ ¹Çï³ñÏíáõÙ »Ý áñå»ë Ù»Ï 
¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³í³Ý¹, µáÉáñ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÁª áñå»ë Ù»Ï ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³í³Ý¹: 
Ð³Ù³Ó³ÛÝ ûñ»ÝùÇª ³í³Ý¹Ý»ñÇ ÷áËÑ³ïáõóÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ Ï³ñáÕ ¿ ëÏëí»É µ³ÝÏÇ 
³Ýí×³ñáõÝ³Ï ¹³éÝ³Éáõ å³ÑÇó Ù»Ï ³ÙÇë Ñ»ïá: 

 

 
5.3.  ì²ðÎ²ÚÆÜ èº¶Æêîð ºì ²øè² ì²ðÎ²ÚÆÜ ´Úàôðà 

ÐÐ Î´ í³ñÏ³ÛÇÝ é»·Çëïñ 
2003 Ãí³Ï³ÝÇ ÑáõÝí³ñÇ 1-Çó Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏáõÙ ·áñÍáõÙ ¿ ì³ñÏ³ÛÇÝ é»·ÇëïñÁ, 

áñÝ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ ¿ í³ñÏ³éáõÝ»ñÇ í³ñÏ³ÛÇÝ å³ïÙáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É ïíÛ³ÉÝ»ñÇ Ñ³-
í³ù³·ñáõÙ, ³Û¹ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ ³Ù÷á÷áõÙ ¨ ïñ³Ù³¹ñáõÙ ¿ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇÝ, 
                                                 
41 Ð³Û³ëï³ÝÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ÛÇ §ä»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ³é¨ïñÇ Ï³ÝáÝÝ»ñÁ¦, §ä»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ùÉÇñÇÝ·Ç ¨ 
í»ñçÝ³Ñ³ßí³ñÏÇ Ï³ÝáÝÝ»ñÁ¦: 
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í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ, í³ñÏ³éáõÝ»ñÇÝ: ì³ñÏ³ÛÇÝ é»·ÇëïñáõÙ å³ñï³¹Çñ 
Ñ³ßí³éÙ³Ý »Ý »ÝÃ³Ï³ 1.5 ÙÉÝ ¹ñ³ÙÁ ·»ñ³½³ÝóáÕ ¨ ÙÇÝã¨ 1.5 ÙÉÝ ¹ñ³Ù, ë³Ï³ÛÝ Å³ÙÏ»-
ïÇÝ ãÙ³ñí³Í áõ ¹³ë³Ï³ñ·í³Í í³ñÏ»ñÁ: 2007 Ãí³Ï³ÝÇ í»ñçÇÝ Î´ í³ñÏ³ÛÇÝ é»·Çëï-
ñáõÙ Ñ³ßí³éíáÕ í³ñÏ»ñÇ ÃÇíÝ ³í»É³ó»É ¿ 158713-áí ¨ Ï³½Ù»É 441423, áñÇó 407887-Á 
ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó, ÇëÏ 33536-Áª Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó í³ñÏ»ñ »Ý: ì³ñÏ³ÛÇÝ 
é»·ÇëïñáõÙ ³éÏ³ ¿ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ 89007 ·áñÍáÕ ¨ 352416 Ù³ñí³Í í³ñÏ»ñÇ í»ñ³µ»-
ñÛ³É: Ü³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ïª Ñ³ßí³éí³Í í³ñÏ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ÃÇíÝ ³×»É ¿ 1.6 ³Ý·³Ù: 

ì³ñÏ³ÛÇÝ é»·ÇëïñÁ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ »é³ÙëÛ³Ï ³Ýå³ñï³×³Ý³ã í³ñÏ³éáõÝ»ñÇ ³Ýí³-
Ý³ó³ÝÏÁ Ññ³å³ñ³ÏáõÙ ¿ Ù³ÙáõÉáõÙ ¨ ÐÐ Î´ ÇÝï»ñÝ»ï³ÛÇÝ Ï³ÛùáõÙ:  

î³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ Ùáï 1.8 ³Ý·³Ù ³í»É³ó»É ¿ Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ í³ñÏ³ÛÇÝ å³ïÙáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ ëï³Ý³Éáõ Ýå³ï³Ïáí µ³ÝÏ»ñÇ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ 
Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý»ñÏ³Û³óñ³Í å³Ñ³ÝçÝ»ñÇ ÃÇíÁ: ì³ñÏ³ÛÇÝ å³ïÙáõÃÛ³Ý ëïáõ·-
Ù³Ý ÙÇçáóáí Ñ³×³Ëáñ¹Ç í³ñÏ³ñÅ³ÝáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ Ïñ×³ïáõÙ ¿ í³ñÏ³íáñÙ³Ý 
íñ³ Í³ËëíáÕ Å³Ù³Ý³ÏÁ ¨ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ýí³½»óÝ»Éáõ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÁª 
Ëáõë³÷»Éáí ³Ýå³ñï³×³Ý³ã í³ñÏ³éáõÝ»ñÇ í³ñÏ³íáñáõÙÇó: 2007 Ãí³Ï³ÝÇ ÁÝÃ³óùáõÙ 
µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ù»ñÅí»É »Ý ì³ñÏ³ÛÇÝ é»·ÇëïñáõÙ µ³ó³ë³Ï³Ý í³ñÏ³ÛÇÝ å³ïÙáõÃÛáõÝ 
áõÝ»óáÕ 4520 í³ñÏ³éáõÝ»ñÇ í³ñÏ³ÛÇÝ ¹ÇÙáõÙÝ»ñ:  

 

²ÕµÛáõñÁª ÐÐ Î´: 
 
ì³ñÏ³ÛÇÝ é»·ÇëïñÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ßÝáñÑÇí 2007 Ã-ÇÝ Ýí³½»É »Ý í³ñÏ»ñÇ ·Íáí í×³-

ñáõÙÝ»ñÇ áõß³óáõÙÝ»ñÁ: ²Ûë Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ íÏ³ÛáõÙ ¿ Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ ÏáÕÙÇó Çñ»Ýó í³ñ-
Ï³ÛÇÝ å³ïÙáõÃÛ³Ý Ï³ñ¨áñáõÃÛ³Ý ·Çï³ÏóÙ³Ý Ù³ëÇÝ: 

  
²øè² í³ñÏ³ÛÇÝ µÛáõñá 
²øè² øñ»¹Çï è»÷áñÃÇÝ· ö´À-Ý Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ³é³çÇÝ Ù³ëÝ³íáñ í³ñÏ³ÛÇÝ µÛáõñáÝ 

¿, áñÝ Çñ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ ëÏë»É ¿ 2004 Ã. ÑáõÝí³ñÇÝ: ²øè² í³ñÏ³ÛÇÝ µÛáõñáÝ ï»Õ»-
Ï³ïí³Ï³Ý µ³ÝÏ ¿, áñï»Õ Ñ³í³ù³·ñíáõÙ »Ý ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý áõ Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó 
éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝÁ µÝáõÃ³·ñáÕ ï»Õ»ÏáõÃÛáõÝÝ»ñª ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¨ áã ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³-
ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇó: ²øè² í³ñÏ³ÛÇÝ µÛáõñáÛÇ Ñ»ï Ï³ñáÕ »Ý Ñ³Ù³·áñÍ³Ïó»É µáÉáñ ýÇÝ³Ýë³-
Ï³Ý ¨ áã ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñáÝù ïñ³Ù³¹ñáõÙ »Ý í³ñÏ»ñ Ï³Ù Çñ³Ï³-
Ý³óÝáõÙ »Ý Ñ»ï³Ó·í³Í í×³ñáõÙÝ»ñáí ·áñÍ³ñùÝ»ñ: Ð³Ù³·áñÍ³Ïó»Éáõ Ñ³Ù³ñ í³ñÏ³ÛÇÝ 
µÛáõñáÛÇ ¨ ïíÛ³É Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ÙÇç¨ ÏÝùíáõÙ ¿ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ïáõóÙ³Ý å³ÛÙ³-
Ý³·Çñ, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ áñÇª ³Ý¹³Ù Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÁ å³ñï³íáñíáõÙ ¿ å³ñµ»ñ³µ³ñ ï»Õ»-
Ï³ïíáõÃÛáõÝ ïñ³Ù³¹ñ»É Çñ Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ¨ Çñ³íáõÝù ¿ ëï³ÝáõÙ ³ÝÑñ³-
Å»ßïáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ ß³ï Ï³ñ× Å³Ù³Ý³Ï³ÙÇçáóáõÙ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ ëï³Ý³Éáõ Çñ Ñ³-
í³Ý³Ï³Ý Ñ³×³Ëáñ¹Ç í³ñÏ³ÛÇÝ å³ïÙáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É: ²øè² í³ñÏ³ÛÇÝ µÛáõñáÝ ³ñ-
¹»Ý µ³½Ù³ÃÇí å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñ ¿ ÏÝù»É Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ·áñÍáÕ µ³ÝÏ»ñÇ, í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³-
Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ïª Ýñ³ÝóÇó í³ñÏ³éáõÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ ëï³Ý³Éáõ, 
Ùß³Ï»Éáõ ¨ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ ïñ³Ù³¹ñ»Éáõ í»ñ³µ»ñÛ³É: 2007Ã. ÁÝÃ³óùáõÙ 
²øè² í³ñÏ³ÛÇÝ µÛáõñáÛÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ µ³½³ÛáõÙ ·ñ³Ýóí³Í Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ ÃÇíÝ ³í»É³ó»É ¿ 
111%-áí ¨ ï³ñ»í»ñçÇÝ Ï³½Ù»É 560.3 Ñ³½³ñ Ñ³×³Ëáñ¹, áñáÝó 99%-Á ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý 
³ÝÓÇÝù »Ý: 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

Ð ö Ø ² Ø Ð Ð ú ê Ð Ü ¸

2006 2007

ì³ñÏ³ÛÇÝ é»·ÇëïñÇ ëï³ó³Í Ñ³Ûï»ñÇ ù³Ý³ÏÝ Áëï ³ÙÇëÝ»ñÇ (2006-2007ÃÃ.)

ù³Ý³Ï (Ñ³ï)



 61

 ²ÕµÛáõñÁª ²øè² í³ñÏ³ÛÇÝ µÛáõñá: 
  
îíÛ³ÉÝ»ñÇ µ³½³ÛáõÙ ³éÏ³ í³ñÏ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ÏñÏÝ³ÏÇ ³í»É³ó»É ¿ ¨ 

ï³ñ»í»ñçÇÝ ·»ñ³½³Ýó»É 1 ÙÉÝ óáõó³ÝÇßÁ: 
Úáõñ³ù³ÝãÛáõñ ù³Õ³ù³óÇ Ï³Ù Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ Ï³ñáÕ ¿ í³ñÏ³ÛÇÝ µÛáõñáÛÇó 

ëï³Ý³É Çñ í³ñÏ³ÛÇÝ å³ïÙáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ: àñå»ë½Ç Çñ³í³µ³-
Ý³Ï³Ý ³ÝÓÁ Ï³ñáÕ³Ý³ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ ëï³Ý³É Çñ Ñ³×³Ëáñ¹Ç, ·áñÍÁÝÏ»ñáç í³ñ-
Ï³ÛÇÝ å³ïÙáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É, å»ïù ¿ í³ñÏ³ÛÇÝ µÛáõñáÛÇ Ñ»ï ÏÝùÇ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
Ù³ïáõóÙ³Ý å³ÛÙ³Ý³·Çñ ¨ ëï³Ý³ í³ñÏ³ÛÇÝ å³ïÙáõÃÛ³Ý ëáõµÛ»ÏïÇ ·ñ³íáñ Ñ³Ù³Ó³Û-
ÝáõÃÛáõÝÁ: 

ì³ñÏ³ÛÇÝ µÛáõñáÝ í³ñÏ³ÛÇÝ ½»ÏáõÛóÝ»ñ ëÏë»É ¿ ïñ³Ù³¹ñ»É 2007 Ãí³Ï³ÝÇ ³åñÇÉÇó ¨ 
ÙÇÝã¨ ï³ñ»í»ñç í»ñçÇÝÝ»ñÇë ù³Ý³ÏÝ ³×»É ¿ Ùáï 22 ³Ý·³Ù: 
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ì³ñÏ³ÛÇÝ µÛáõñáÛÇ ÏáÕÙÇó ïÝûñÇÝíáÕ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý å³Ñå³ÝÙ³Ý ¨ ³ÛÉ ³ÝÓ³Ýó 
ÏáÕÙÇó ³ÝûñÇÝ³Ï³Ý û·ï³·áñÍÙ³Ý µ³ó³éÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí Ùß³Ïí³Í ¿ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ µ³-
½³ÛÇ å³Ñå³ÝÙ³Ý µ³½Ù³ëïÇ×³Ý Ïá¹³íáñí³Í Ñ³Ù³Ï³ñ·, áñÁ ÑÇÙÝí³Í ¿ Ñ³ïáõÏ ë³ñ-
ù³íáñáõÙÝ»ñÇ (firewall hardware) íñ³: Ð³Ù³Ï³ñ·áõÙ ·ñ³ÝóíáõÙ »Ý µáÉáñ ·áñÍáÕáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÁ, ÏÇñ³éíáõÙ ¿ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ÝÁÝ¹Ñ³ï ÙáÝÇïáñÇÝÇ·ª Ï³ëÏ³Í»ÉÇ ¨ ã³ñïáÝí³Í ·áñÍá-
ÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ µ³ó³é»Éáõ, Ï³ÝË»Éáõ Ñ³Ù³ñ: 

 
 
 

5.4.  §öàÔºðÆ Èì²òàôØ¦ 
 
2004 Ãí³Ï³ÝÇÝ ÐÐ-áõÙ §Ð³Ýó³íáñ ×³Ý³å³ñÑáí ëï³óí³Í »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ûñÇÝ³Ï³-

Ý³óÙ³Ý ¨ ³Ñ³µ»ÏãáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ¹»Ù å³Ûù³ñÇ Ù³ëÇÝ¦ ûñ»ÝùÇ ÁÝ¹áõÝáõÙÇó 
Ñ»ïá ÐÐ Î´ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ Ï»ÝïñáÝÁ (ü¸Î) ³ÏïÇí ³ßË³ï³ÝùÝ»ñ ¿ 
Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ ³Û¹ áõÕÕáõÃÛ³Ùµ: 2007 Ãí³Ï³ÝÇÝ ³Û¹ ëïáñ³µ³Å³ÝáõÙÁ ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñ ¿ 
Çñ³Ï³Ý³óñ»É ÷áÕ»ñÇ §Éí³óÙ³Ý¦ ¨ ³Ñ³µ»ÏãáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ¹»Ù å³Ûù³ñÇ áÉáñ-
ïáõÙ Çñ»Ý í»ñ³å³Ñí³Í ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÇ ßñç³Ý³ÏáõÙ: öáÕ»ñÇ §Éí³óÙ³Ý¦ ¨ ³Ñ³µ»Ï-
ãáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ¹»Ù å³Ûù³ñÇ áÉáñïáõÙ Ï³ï³ñí»É ¿ ÐÐ ûñ»Ýë¹ñáõÃÛ³Ý ¨ ³ÛÉ 
Çñ³í³Ï³Ý ³Ïï»ñÇ µ³ñ»÷áËáõÙ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝ ïñ³Ù³¹ñáÕ ³ÝÓ³Ýó 
Ý»ñùÇÝ Çñ³í³Ï³Ý ³Ïï»ñÇ ¹Çï³ÝóáõÙ, Ý»ñå»ï³Ï³Ý ¨ ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ñ³Ù³·áñÍ³Ïóáõ-
ÃÛ³Ý ½³ñ·³óáõÙ: ì»ñ³Ý³Ûí»É »Ý å³ñï³¹Çñ ï»Õ»Ï³óÙ³Ý »ÝÃ³Ï³ ¨ Ï³ëÏ³Í»ÉÇ ·áñ-
Í³ñùÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ Ñ³ßí»ïí³Ï³Ý Ó¨»ñÁ, ÁÝ¹áõÝí»É ¿ Ýáñ Ñ³ßí»ïí³Ï³Ý Ó¨ª ²Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ 
Ï³¹³ëïñÇ å»ï³Ï³Ý ÏáÙÇï»Ç ï³ñ³Íù³ÛÇÝ ëïáñ³µ³Å³ÝáõÙÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ñ³ßí»ïíáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý»ñÏ³Û³óÙ³Ý ÁÝÃ³ó³Ï³ñ·»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É: 

2007 Ã. ÁÝÃ³óùáõÙ ü¸Î ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý ßï»Ù³ñ³ÝáõÙ ³éÏ³ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ 
2006Ã. Ñ³Ù»Ù³ï ³í»É³ó»É ¿ ßáõñç 41%-áí: î³ñí³ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñáíª ü¸Î ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ßï»-
Ù³ñ³ÝáõÙ ³éÏ³ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ Ï³½Ù»É ¿ Ùáï 130 Ñ³½³ñ: 

ü¸Î-Çª ¾·ÙáÝï ËÙµÇÝ ³Ý¹³Ù³Ïó»Éáõó Ñ»ïá ¿³Ï³Ýáñ»Ý ³ÏïÇí³ó»É ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ñ»ï³Ëáõ½áõÃÛ³Ý ³ÛÉ Ù³ñÙÇÝÝ»ñÇ Ñ»ï ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ÷áË³Ý³ÏÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ: 
2007 Ãí³Ï³ÝÇÝ ü¸Î-Ý ÙÇ³ó»É ¿ Ý³¨ ¾·ÙáÝïÇ ³Ýíï³Ý· ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý ó³ÝóÇÝ, áñÁ 
ÃáõÛÉ ¿ ïí»É, û·ï³·áñÍ»Éáí Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÁ, ³Ýíï³Ý· 
áõ ûå»ñ³ïÇí »Õ³Ý³Ïáí Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ÷áË³Ý³ÏáõÙÁ ûï³ñ»ñÏñÛ³ ýÇÝ³Ý-
ë³Ï³Ý Ñ»ï³Ëáõ½áõÃÛ³Ý Ù³ñÙÇÝÝ»ñÇ Ñ»ï: Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ ß³ñáõÝ³Ï»É ¿ Çñ ³ÏïÇí 
Ñ³Ù³·áñÍ³ÏóáõÃÛáõÝÁ §Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ ¹ñ³Ù³Ý»Ý·áõÃÛ³Ý, åÉ³ëïÇÏ 
ù³ñï»ñÇ ¨ ³ÛÉ í×³ñ³ÛÇÝ ·áñÍÇùÝ»ñÇ µÝ³·³í³éáõÙ ½»ÕÍ³ñ³ñáõÃÛ³Ý, ÷áÕ»ñÇ §Éí³ó-
Ù³Ý¦, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³Ñ³µ»ÏãáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ¹»Ù ï³ñíáÕ å³Ûù³ñÇ Ñ³ñó»ñáí¦ 
ÙÇç·»ñ³ï»ëã³Ï³Ý Ñ³ÝÓÝ³ÅáÕáíÇ Ñ»ï: 

Ð³ÝñáõÃÛ³ÝÁ ü¸Î-Ç ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É ï»Õ»Ï³óÝ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí å³ßïáÝ³-
Ï³Ý ÇÝï»ñÝ»ï³ÛÇÝ Ï³ÛùáõÙ (www.cba.am/fmc/index.htm) ï»Õ³Ï³Ûí»É »Ý ÷áÕ»ñÇ §Éí³ó-
Ù³Ý¦ ¨ ³Ñ³µ»ÏãáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ï³ÝË³ñ·»ÉÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç µáÉáñ Ýß³Ý³Ï³ÉÇó 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ü¸Î-Ç ³ßË³ï³ÝùÝ»ñáõÙ ³ñÓ³Ý³·ñí³Í ÝáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ:  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 




