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Ü²Ê²´²Ü 

 
ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ñ³ß-

í»ïíáõÃÛáõÝÁ å³ïñ³ëïíáõÙ ¿ ÏÇë³ÙÛ³Ï³ÛÇÝ å³ñμ»ñ³Ï³Ýáõ-
ÃÛ³Ùμ ¨ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³ÛáõÝáõ-
ÃÛ³ÝÁ ëå³éÝ³óáÕ éÇëÏ»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³-
Ï³ñ·Çª ³Û¹ éÇëÏ»ñÇÝ ¹ÇÙ³Ï³Û»Éáõ áõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÁ: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ í»ñ³μ»ñÛ³É ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý Ññ³å³ñ³ÏÙ³Ý ÙÇçáóáí 
Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÁ Ýå³ï³Ï áõÝÇ ß³Ñ³·ñ·Çé ÏáÕÙ»ñÇ 
áõß³¹ñáõÃÛáõÝÁ Ññ³íÇñ»Éáõ ³ÛÝ éÇëÏ»ñÇ, Çñ³¹³ñÓáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
íñ³, áñáÝù Ï³ñáÕ »Ý íï³Ý·»É ÐÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõ-
ÃÛáõÝÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ý³Ë³Ó»éÝ»Éáõ ³Û¹ éÇëÏ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý, 
Ýí³½»óÙ³Ý í»ñ³μ»ñÛ³É ùÝÝ³ñÏáõÙÝ»ñ: 

 ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇó ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³-
Ù³Ï³ñ·Ç Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý áõ μÝ³Ï³ÝáÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³å³Ñá-
íáõÙÁ, áñÁ ÷áËÏ³å³Ïóí³Í ¿ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇª ·Ý»ñÇ 
Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíÙ³Ý ËÝ¹ñÇ Ñ»ï: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³-
Ï³ñ·Ç ³ÝÏ³ÛáõÝ íÇ×³ÏÁ Ï³ñáÕ ¿ ¿³Ï³Ýáñ»Ý ËáãÁÝ¹áï»É ¹ñ³-
Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³ÝÁ ¨ ³ñ¹ÛáõÝ³-
í»ïáõÃÛ³ÝÁ: ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ¨ Ù³Ïñá-
ïÝï»ë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ Ýå³ëïáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³Ûáõ-
ÝáõÃÛ³ÝÁ ëå³éÝ³óáÕ éÇëÏ»ñÇ Ýí³½»óÙ³ÝÁ: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³-
Ù³Ï³ñ·ÇÝ Ï³ñ¨áñ ¹»ñ ¿ Ñ³ïÏ³óí³Í ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ïÝï»ë³Ï³Ý 
Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ, ¨ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿, áñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á 
å³Ñå³ÝÇ ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÇ ³ÝÁÝ¹Ñ³ïáõÃÛáõÝÁ ¨ Ï³ÛáõÝáõ-
ÃÛáõÝÁª ³Û¹ Ï»ñå Ýå³ëï»Éáí ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý μÝ³-
Ï³ÝáÝ ³×ÇÝ: 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ íï³Ý·áÕ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
¨ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ í³Õ³Å³ÙÏ»ï μ³ó³Ñ³ÛïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ÐÐ 
Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÁ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõ-
ÃÛ³Ý ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý ÙáÝÇÃáñÇÝ· (Ùßï³¹Çï³ñÏáõÙ), í»ñÉáõ-
ÍáõÃÛáõÝ: Ð³ßí»ïíáõÃÛáõÝáõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý Ù³ÏñáÙÇç³í³Û-
ñáõÙ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ¹ñë¨áñí³Í éÇëÏ»ñÁ, ¹ñ³Ýó 
³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý áõ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
ï³ñμ»ñ Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ íñ³: 

ÐÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý íñ³ ³½¹áÕ éÇëÏ»ñÁ Ï³ñáÕ 
»Ý Í³·»É Ý»ñùÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ, »ñÏñÇó ¹áõñëª ³ñï³ùÇÝ 
ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ, ¨ μáõÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ: ²Ûë 
³éáõÙáí ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíÙ³Ý Ï³ñ¨áñ³-
·áõÛÝ Ý³Ë³å³ÛÙ³ÝÝ»ñÝ »Ý. 
 Ï³ÛáõÝ ½³ñ·³óáÕ Ý»ñùÇÝ ¨ ³ñï³ùÇÝ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý 

ÙÇç³í³ÛñÁ, áñï»Õ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ Ó»éÝ³ñÏáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁ ÏÉÇÝ»Ý μ³í³Ï³Ý³ã³÷ í³ñÏáõÝ³Ï, 

 ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ·áñÍáÕ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á, áñÇ éÇë-
Ï»ñÁ ÏÉÇÝ»Ý Ë»É³ÙÇï áõ Ï³é³í³ñ»ÉÇ ë³ÑÙ³ÝÝ»ñáõÙ, 

 ³ÝË³÷³Ý ·áñÍáÕ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý »ÝÃ³Ï³éáõÛóÝ»ñÁ, áñáÝù  
ÏÝå³ëï»Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÇ Çñ³-
Ï³Ý³óÙ³ÝÁ: 

ºÉÝ»Éáí í»ñáÝßÛ³ÉÇóª ÐÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³ÝÁ Ëá-
ãÁÝ¹áïáÕ Ñ³í³Ý³Ï³Ý éÇëÏ»ñÁ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝáõÙ Ý»ñÏ³Û³ó-
í³Í »Ý 5 ÑÇÙÝ³Ï³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñáí.  
 Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇó ³Í³Ýó-

íáÕ éÇëÏ»ñ, 
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 ÐÐ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ÙÇç³í³ÛñÇ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇó ³Í³Ýó-
íáÕ éÇëÏ»ñ, 

 ÐÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇó ³Í³ÝóíáÕ éÇë-
Ï»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 üÎ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝáõÙ ÑÇÙÝ³Ï³-
ÝáõÙ Ï³ñ¨áñíáõÙ »Ý μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç éÇëÏ»ñÝ áõ ½³ñ-
·³óÙ³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ù³ÝÇ áñ üÐ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ·ñ»Ã» 90%-Á 
Ï³½ÙáõÙ »Ý ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ ³ÏïÇíÝ»ñÁ, Ñ»ï¨³μ³ñ μ³Ý-
Ï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Çñ³íÇ×³Ïáí »Ý å³ÛÙ³Ý³íáñíáõÙ ÁÝ¹Ñ³-
Ýáõñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ¨ ½³ñ·³óÙ³Ý 
áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

 
 
 
 
Ð²Ø²èàî²¶Æð  
 
üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý íñ³ ³½¹áÕ ³ñï³ùÇÝ ÙÇç³í³Û-

ñÇó μËáÕ ÑÇÙÝ³Ï³Ý éÇëÏ»ñÁ ¨ Ñ»ï³·³ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ Ñ»ï 
Ï³åí³Í ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ»ñÁ å³Ñå³Ýí»É »Ý Ý³¨ ÁÝÃ³óÇÏ ï³-
ñáõÙ, ÇëÏ Ý»ñùÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ³ñ¹ÛáõÝ³μ»ñ³Ï³Ý Ýß³Ý³-
ÏáõÃÛ³Ý ÑáõÙù³ÛÇÝ ³åñ³Ýù³ï»ë³ÏÝ»ñÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ·Ý»ñÇ 
å³Ñå³ÝáõÙÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ Ý»ñÑáëùÇ ¨ Ý»ñ-
ùÇÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý ³×Á Ýå³ëï»É »Ý ÐÜ², ³ñ-
ï³Ñ³ÝÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ¨ μÝ³ÏãáõÃÛ³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³×ÇÝ` 
¹ñ³Ï³Ýáñ»Ý ³Ý¹ñ³¹³éÝ³Éáí Ý³¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý 
íñ³: ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á ß³ñáõÝ³Ï»É ¿ 
³ÏïÇí í³ñÏ³íáñáõÙÁ` Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ³éÏ³ éÇëÏ»ñÁ å³Ñå³-
Ý»Éáí Ï³é³í³ñ»ÉÇ ßñç³Ý³ÏáõÙ: 

 
Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³×Ç í»ñ³Ï³Ý·ÝáõÙÁ ß³ñáõ-

Ý³Ïí»É ¿, ãÝ³Û³Í μ³ñÓñ »Ý »Õ»É ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Çª ¹³Ý¹³ÕÙ³Ý 
áõÕÕáõÃÛ³Ùμ éÇëÏ»ñÁ: ¼³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ å³Ñå³Ýí»É »Ý 
å»ï³Ï³Ý ¨ Ù³ëÝ³íáñ å³ñïùÇ μ»éÇ μ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ, 
áñáÝù ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï»É »Ý å»ï³Ï³Ý ÙÇç³ÙïáõÃÛ³Ý ÑÝ³ñ³íá-
ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³×Á, ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ»-
ï³·³ ³ßËáõÅ³óáõÙÁ:  

´áñë³Û³Ï³Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ³× ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ³ñÓ³-
Ý³·ñí»É ¿ ï³ñ»ëÏ½μÇÝ, áñÇó Ñ»ïá, ÃáõÛÉ Ù³ëÝ³íáñ å³Ñ³Ý-
ç³ñÏáí ¨ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ¹³Ý¹³Õ í»ñ³-
Ï³Ý·ÝÙ³Ùμ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í, ·Ý»ñÇ ³×Ý Áëï ¿áõÃÛ³Ý ¹³¹³-
ñ»É ¿: Ü³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï ·Ý»ñÇ ³é³í»É μ³ñÓñ Ù³Ï³ñ-
¹³Ï ¹Çï³ñÏí»É ¿ Ñ³ó³Ñ³ïÇÏÇ ßáõÏ³ÛáõÙª å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í 
ëå³ëíáÕ μ»ñùÇ Í³í³ÉÝ»ñáí: 

¼³ñ·³ó³Í ¨ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Ù³ñ-
ÙÇÝÝ»ñÇ ûñ³Ï³ñ·áõÙ ·Ý³×Ç ½ëåÙ³Ý ËÝ¹ÇñÁ ï³ñí³ ÁÝÃ³ó-
ùáõÙ Ñ»ïÇÝ åÉ³Ý ¿ ÙÕí»É: ²é³çÝ³ÛÇÝ Ï³ñ¨áñáõÃÛáõÝ ¿ ïñí»É 
Ñ»ï³·³ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç í»ñ³Ï³Ý·ÝÙ³Ý áõ ³å³ÑáíÙ³Ý 
ËÝ¹ñÇÝ: º°í ½³ñ·³ó³Í, ¨° ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÁ ·ñ»Ã» ³ÙμáÕç 
ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ß³ñáõÝ³Ï»É »Ý Çñ³Ï³Ý³óÝ»É Ù»ÕÙ ¹ñ³Ù³-
í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ: 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ ËáóáÕ éÇëÏ»ñÇ 
Ñ³Ù³ËáõÙμÁ Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùμ ¿³å»ë 

ãÇ ÷á÷áËí»É 

2012 Ã. Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ·»ñ³Ïßé»É »Ý  
³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ áñáß³ÏÇáñ»Ý å³ÛÙ³Ý³íáñ»É 

³åñ³Ýù³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ï³ñ³μÝáõÛÃ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ 

¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Ù³ñÙÇÝÝ»ñÁ å³Ñå³Ý»É »Ý Ù»ÕÙ 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ 
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¸³ßÝ³ÛÇÝ å³Ñáõëï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á ·áñÍ³ñÏ»É ¿ Í³í³É³-
ÛÇÝ ËÃ³ÝÙ³Ý »ññáñ¹ ÷áõÉÁ, ºÎ´-Ý Çñ³·áñÍ»É ¿ »ñÏñáñ¹³ÛÇÝ 
ßáõÏ³ÛÇó å³ñï³ïáÙë»ñÇ ·ÝÙ³Ý Íñ³·ÇñÁ, ÇëÏ ï³ñ»í»ñçÇÝ 
ë»÷³Ï³Ý ËÃ³ÝÙ³Ý Íñ³·ÇñÝ ¿ ÏÇñ³ñÏ»É Ö³åáÝÇ³ÛÇ Î´-Ý: ²Ûë 
ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÁ áñáß³ÏÇ ÙÇç³Ýóù »Ý ëï»ÕÍ»É ïÝï»ë³Ï³Ý 
³×Ç Ñ»ï³·³ ³ñ³·³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ, Ã»¨ ¿³Ï³Ý ßñç³¹³ñÓ 
¹»é¨ë ãÇ Ï³ÝË³ï»ëíáõÙ: 

ÐÐ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍÁÝÏ»ñ »ñÏñÝ»ñáõÙª èáõë³ëï³ÝáõÙ, ºíñá-
ÙÇáõÃÛ³Ý áñáß »ñÏñÝ»ñáõÙ, ïÝï»ë³Ï³Ý í»ñ³Ï³Ý·ÝáõÙÁ 
¿³å»ë ãÇ ¹³Ý¹³Õ»É, ÇÝãÁ ¹ñ³Ï³Ý ¿ ³Ý¹ñ³¹³ñÓ»É ÐÐ ³ñï³-
ùÇÝ ³é¨ïñÇ ¨ μÝ³ÏãáõÃÛ³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ íñ³ (Ù³Ýñ³Ù³ëÝ 
ï»°ë §Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ¦ μ³Å-
ÝáõÙ):    

ÐÐ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á 2012 Ã. Ï³½Ù»É ¿ 7.2%: ²× ³å³Ñáíí»É 
¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý μáÉáñ ×ÛáõÕ»ñáõÙ, ³Û¹ ÃíáõÙ ¨ ßÇÝ³ñ³ñáõÃÛáõ-
ÝáõÙ, áñï»Õ ³ñ¹»Ý ÇëÏ ³ñÓ³Ý³·ñí»É ¿ μÝ³ÏãáõÃÛ³Ý ÙÇçáó-
Ý»ñÇ Ñ³ßíÇÝ Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ßÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ³×: 

âÝ³Û³Í Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ï³ñ³μÝáõÛÃ 
½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇÝ, ÐÐ-áõÙ ³ñÓ³Ý³·ñí»É ¿ Ù³ëÝ³íáñ ïñ³Ýë-
ý»ñïÝ»ñÇ, ·áñÍáÝ³ÛÇÝ »Ï³ÙïÇ, ³ñï³ùÇÝ ³åñ³Ýù³ßñç³Ý³-
éáõÃÛ³Ý ³×: ÜÙ³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ Ýå³ëï»É »Ý ïÝï»ëáõÃÛáõ-
ÝáõÙ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³×ÇÝ, Ñ»ï¨³μ³ñ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ 
μÝ³ÏãáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ³Ùñ³åÝ¹Ù³ÝÁ (Ù³Ý-
ñ³Ù³ëÝ ï»°ë §¼³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ù³ÏñáïÝï»ë³-
Ï³Ý ÙÇç³í³ÛñáõÙ¦ μ³ÅÝáõÙ): 

2012 Ã. ÁÝÃ³óùáõÙ, ÃáõÛÉ ·Ý³×³ÛÇÝ ÙÇç³í³ÛñÇ å³Ñå³ÝÙ³Ý 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, Î´-Ý ³Ý÷á÷áË ¿ ÃáÕ»É ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³-
Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ: ²ñï³ùÇÝ ÃáõÛÉ ·Ý³×³ÛÇÝ ÙÇ-
ç³í³ÛñÇ, ·ÛáõÕ³ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ×ÛáõÕÇ μ³ñÓñ ³×Ç å³ñ³·³ÛáõÙ 
·ÛáõÕÙÃ»ñùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ Ýí³½Ù³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ï³ñ»Ï³Ý ·Ý³×Ç 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ·ïÝí»É ¿ ÃÇñ³Ë³ÛÇÝ ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ: ¸»Ïï»Ùμ»ñÇ 
ïíÛ³ÉÝ»ñáíª 12-³ÙëÛ³ ·Ý³×Á Ï³½Ù»É ¿ 3.2% (Ù³Ýñ³Ù³ëÝ ï»°ë 
§¼³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ÙÇç³í³Û-
ñáõÙ¦ μ³ÅÝáõÙ): 

î³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ í³ñÏ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ μ³ñÓñ ³×Ç å³Û-
Ù³ÝÝ»ñáõÙ Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³ïÇíÁ Ýí³½»É ¿, 
³Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, ÐÐ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á ³ÙμáÕç ï³ñí³ ÁÝ-
Ã³óùáõÙ å³Ñå³Ý»É ¿ ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ å³Ñ³ÝçÝ»ñÇó μ³ñÓñ 
Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý, Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñ, 
Ï³é³í³ñ»ÉÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý éÇëÏ»ñ: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ý 
³ßË³ï»É ¿ ß³ÑáõÛÃáí, ÁÝ¹ áñáõÙª ³ñÓ³Ý³·ñí»É ¿ μ³ÝÏ³ÛÇÝ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ß³ÑáõÃ³μ»ñáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ³×:  

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ³éÏ³ éÇëÏ»ñÁ ï³ñ»Ï³Ý 
Ïïñí³Íùáí »Õ»É »Ý Ï³é³í³ñ»ÉÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ` éÇëÏ»ñ 
ã³é³ç³óÝ»Éáí ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ³éáõÙáí (Ù³Ýñ³-
Ù³ëÝ ï»°ë §ÐÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³ÛáõÝáõ-
ÃÛáõÝÁ¦ ¨ §üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ ÐÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý »Ý-
Ã³Ï³éáõÛóÝ»ñáõÙ¦ μ³ÅÇÝÝ»ñáõÙ): 

 
 
 
 
 
 
 
 

îÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç í»ñ³Ï³Ý·ÝÙ³Ý ËÝ¹ñÇ Çñ³·áñÍÙ³Ý 
Ýå³ï³Ïáí ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ 
Ù³ñÙÇÝÝ»ñÁ Ý³Ë³Ó»éÝ»É »Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ËÃ³ÝÙ³Ý ÙÇ 
ß³ñù Íñ³·ñ»ñ 

¶áñÍÁÝÏ»ñ »ñÏñÝ»ñáõÙ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ ¹ñ³Ï³Ý »Ý 
³Ý¹ñ³¹³ñÓ»É Ý»ñùÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý íñ³ 

Ü»ñùÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÝ ³é³í»É 
¹ñ³Ï³Ý »Ý »Õ»É

îÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³×Ý ³å³Ñáí»É ¿ ³é³í»É 
μ³ñÓñ í³ñÏáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ 

¾³Ï³Ý ·Ý³×³ÛÇÝ ×ÝßáõÙÝ»ñ ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ã»Ý 
¹ñë¨áñí»É 

Ü»ñùÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý μ³ñ»Ýå³ëï ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ 
ËÃ³Ý»É »Ý í³ñÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ³ßËáõÅáõÃÛáõÝÁ 
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Ü»ñ·Çñ 1 

2012 Ã. FSAP 1-Ç ÏáÕÙÇó Ð³Û³ëï³ÝÇ Ñ³Ù³ñ Ï³ï³ñí³Í 
·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ 

´³ÝÏ³ÛÇÝ í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý μ³½»ÉÛ³Ý ÏáÙÇï»Ý Ùß³Ï»É ¿ §´³Ý-
Ï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³ñ³ñ 
ëÏ½μáõÝùÝ»ñ¦, áñáÝóáí ë³ÑÙ³ÝíáõÙ »Ý Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ¨ í»ñ³ÑëÏá-
ÕáõÃÛ³Ý ÙÇç³½·³ÛÝáñ»Ý ÁÝ¹áõÝí³Í Ýí³½³·áõÛÝ å³Ñ³ÝçÝ»ñÁ2: 
Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ μ³ÝÏÇ ¨ ²ñÅáõÛÃÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÇ ÏáÕ-
ÙÇó ëï»ÕÍí³Í Ñ³Ù³ï»Õ ÃÇÙÁ (FSAP) ·Ý³Ñ³ïáõÙ ¿ ï³ñμ»ñ »ñÏñ-
Ý»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÃÛáõÝÁ í»ñá-
ÝßÛ³É ëÏ½μáõÝùÝ»ñÇÝ: FSAP-Á ÐÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á ·Ý³-
Ñ³ï»É ¿ 2001, 2005 ¨ 2012 Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇÝ: 2005 Ã. ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³-
Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùμ` 2012 Ã. Ï³ï³ñí³Í ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ Ù³ïÝ³Ýß»É ¿ ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ¨ í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý áÉáñ-
ïáõÙ ³éÏ³ ¿³Ï³Ý μ³ñ»É³íáõÙÝ»ñ ¨ ³é³çÁÝÃ³ó: Ø³ëÝ³íáñ³å»ëª 
Ñ³Ù³Ó³ÛÝ í»ñçÇÝ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÇª ÐÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á 
Ùáï 93%-áí μ³í³ñ³ñáõÙ ¿ í»ñáÝßÛ³É ëÏ½μáõÝùÝ»ñÁ` §³ÙμáÕ-
çáõÃÛ³Ùμ¦ (compliant) Ï³Ù §ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ¦ (largely compliant) Ù³-
Ï³ñ¹³Ïáí: ØÇÝã¹»é 2005 Ã. ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ` Ð³Û³ë-
ï³ÝÝ §³ÙμáÕçáõÃÛ³Ùμ¦ Ï³Ù §ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ¦ Ù³Ï³ñ¹³Ïáí ³Û¹ 
ëÏ½μáõÝùÝ»ñÁ μ³í³ñ³ñáõÙ ¿ñ 67%-áí:  

FSAP ÃÇÙÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý »½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
• Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÝ áõÝÇ ³ÝÏ³ËáõÃÛ³Ý, Ã³÷³ÝóÇÏáõÃÛ³Ý ¨ 

é»ëáõñëÝ»ñáí ³å³Ñáíí³ÍáõÃÛ³Ý μ³í³ñ³ñ Ù³Ï³ñ¹³Ï: 
• Ü»ñ¹ñí³Í »Ý ³Ùáõñ ÑÇÙù»ñ áõÝ»óáÕ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ¹³ßï ¨ 

í»ñ³ÑëÏáÕ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·: 
• ²éÏ³ ¿ μ³ñÓñ Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý ¨ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý 

Ù³Ï³ñ¹³Ï áõÝ»óáÕ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·: 
• ²éÏ³ ¿ μ³½Ù³ÏáÕÙ³ÝÇ í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛáõÝ: 
• Ü»ñ¹ñí³Í ¿ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ñ³Û»ó³Ï³ñ·, áñÁ ÐÐ 

Î´-ÇÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ïí»É ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáñ»Ý ³ñÓ³·³Ý-
ù»Éáõ 2009 Ãí³Ï³ÝÇ ×·Ý³Å³ÙÇÝ: 

• Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ éÇëÏ»ñÇ Ùßï³¹Ç-
ï³ñÏÙ³Ý áÉáñïáõÙ ³ñÓ³Ý³·ñí»É ¿ ¿³Ï³Ý ³é³çÁÝÃ³ó:  

• ì×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ëÃñ»ë - Ã»ëï»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝª 
Ð³Û³ëï³ÝÇ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á μ³í³Ï³ÝÇÝ Ï³ÛáõÝ ¿ª 
óÝóáõÙÝ»ñÇÝ ¹ÇÙ³Ï³Û»Éáõ Ñ³Ù³ñ: 

FSAP ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³é³ç³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
• èÇëÏ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÇ μ³ñ»É³íáõÙ – Pillar 2-ÇÝ 

³ÙμáÕç³Ï³Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý»óáõÙ, Ëáñ³óí³Í áõÕ»óáõÛó-
Ý»ñ, ·ÉË³íáñ éÇëÏ»ñÇ Ï³é³í³ñãÇ å³Ñ³Ýç, í³ñÏ³ÛÇÝ, ßáõÏ³-
Û³Ï³Ý ¨ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý éÇëÏ»ñÇ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý μ³ñ»É³íáõÙ: 

• Ð³Ù³ËÙμí³Í í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý Ý»ñ¹ÝáõÙ: 
• ²Ïïáõ³ñ³Ï³Ý ÇÝëïÇïáõïÇ ½³ñ·³óáõÙ – ³Ïïáõ³ñ³Ï³Ý 

ëï³Ý¹³ñïÝ»ñÇ, í³ñù³·ÍÇ Ï³ÝáÝÝ»ñÇ Ý»ñ¹ñáõÙ: 
• ²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Ë³ñ¹³ËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹»Ù ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ 

μ³ñ»É³íáõÙ, ÏÛ³ÝùÇ ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý ³å³Ñáí³¹ÇñÝ»ñÇ ß³-
Ñ»ñÇ å³ßïå³ÝáõÃÛ³ÝÝ áõÕÕí³Í ûñ»Ýë¹ñ³Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ Ý³Ë³Ó»éÝáõÙ, ëÝ³ÝÏáõÃÛ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÇ Ï³ï³ñ»É³·áñ-
ÍáõÙ – ëÝ³ÝÏáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ ³ñï³Ñ»ñÃ Ï³ñ·áí ³å³Ñáí³-
¹ÇñÝ»ñÇ å³Ñ³ÝçÝ»ñÇ μ³í³ñ³ñáõÙ ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý å³Ñáõëï-
Ý»ñÇÝ Ñ³Ù³ñÅ»ù ³ÏïÇíÝ»ñÇó:  

• Î³ñ·³íáñÙ³Ý ¹³ßïÇ Ëëï³óáõÙ ¨ Î´ ÉÇ³½áñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
ÁÝ¹É³ÛÝáõÙ å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛ³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ÏÇñ³éÙ³Ý áÉáñ-
ïáõÙ – ³Ýí×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ÑÇÙù»ñÇ μ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ý å³ñ³-
·³ÛáõÙ ³¹ÙÇÝÇëïñ³óÇ³ÛÇ Ýß³Ý³ÏÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ: 
 

1 Financial sector assessment program - ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Íñ³·Çñ: 

2 BCBS, “Core Principles for Effective Banking Supervision” 2006 (revised in 
September 2012). 
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â»ËÇ³ (2012)

²ØÜ (2010)

´ñ³½ÇÉÇ³ (2012)

C (μ³í³ñ³ñáõÙ ¿)

LC (ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ μ³í³ñ³ñáõÙ ¿)

MNC (ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ãÇ μ³í³ñ³ñáõÙ)

NC (ãÇ μ³í³ñ³ñáõÙ)

FSAP ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý ª  Áëï 
ÁÝïñí³Í »ñÏñÝ»ñÇ

²ÕμÛáõñÁ` ²ØÐ: 
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1. Ð²Ø²ÞÊ²ðÐ²ÚÆÜ îÜîºêàôÂÚ²Ü 
¼²ð¶²òàôØÜºðÀ 1 

 
1.1.  Ø²ÎðàîÜîºê²Î²Ü ØÆæ²ì²Úð 

2012 Ãí³Ï³ÝÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ  
Ý³ËÝ³Ï³Ý ¹Çï³ñÏÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ íÏ³ÛáõÙ »Ý ³é³í»É Ñ³-
í³Ý³Ï³Ý éÇëÏ»ñÇ ÝÛáõÃ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ù³ëÇÝ, áñÝ ³ÏÝÑ³Ûïáñ»Ý 
³ñï³Ñ³Ûïí»É ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ¹³Ý¹³ÕÙ³Ý Ù»ç: ÊÝ¹ñ³Ñ³-
ñáõÛó »Õ»É ¿ Ñ³ïÏ³å»ë ï³ñí³ ³é³çÇÝ ÏÇë³ÙÛ³ÏÁ, ÇëÏ ï³ñ-
í³ »ñÏñáñ¹ Ï»ëÁ, ¨ Ñ³ïÏ³å»ë ï³ñ»í»ñçÁ, ³ãùÇ ¿ ÁÝÏ»É áñáß 
¹ñ³Ï³Ý ÙÇïáõÙÝ»ñáí:    

âÝ³Û³Í ï³ñ»ëÏ½μÇÝ ºÎ´-Çª Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ïñ³Ù³¹ñÙ³Ý 
Ëáßáñ³Ù³ëßï³μ Íñ³·ÇñÁ ÃáõÉ³óñ»É ¿ñ É³ñí³ÍáõÃÛáõÝÁ, ³Û-
Ýáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ Ñ»ï³·³ÛáõÙ »Õ»É »Ý μ³ó³ë³-
Ï³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùμ: ²é³çÇÝ ÏÇë³ÙÛ³ÏÁ, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùμ, 
μÝáñáßí»É ¿ å³ñïù³ÛÇÝ ¹Åí³ñáõÃÛáõÝÝ»ñ áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ 
Çñ³íÇ×³ÏÇ ëñÙ³Ùμ, í»ñçÇÝÝ»ñÇë ÙÇç³½·³ÛÇÝ í³ñÏ³ÝÇß»ñÇ 
Ýí³½Ù³Ùμ, ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ³ÏÝÑ³Ûï 
¹³Ý¹³ÕÙ³Ùμ ¨ ³å³·³ÛÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ ³Ýíëï³ÑáõÃÛ³Ý ¨ í³-
ï³ï»ë³Ï³Ý ëå³ëáõÙÝ»ñÇ μ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³Ïáí:  

î³ñ»í»ñçÇÝ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ¹³Ý-
¹³ÕÙ³Ý ÙÇïáõÙÝ»ñÇ ÷á÷áËÙ³Ý, ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ å»ï³Ï³Ý Ù³ñÙÇÝÝ»ñÇ Ó»éÝ³ñÏ³Í Í³Ýñ³ÏßÇé 
ù³ÛÉ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ó¨³íáñí»É »Ý ¹ñ³Ï³Ý ïñ³Ù³¹ñí³Íáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñ, ¨ ÃáõÉ³ó»É ¿ É³ñí³ÍáõÃÛáõÝÁ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³-
Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ: 

 
2012 Ã. Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á  ²ØÐ ÏáÕÙÇó 

·Ý³Ñ³ïí»É ¿ 3.2% (2011 Ã.ª 3.9%): ¼³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ 
ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á ß³ñáõÝ³Ï»É ¿ ÃáõÛÉ ÙÝ³É` 1.3%, ÇëÏ ½³ñ·³-
óáÕ »ñÏñÝ»ñÇÝÁ ¹ñë¨áñ»É ¿ ¹³Ý¹³ÕÙ³Ý ÙÇïáõÙÝ»ñ` 5.1%: 2 

 
2012-2013 ÃÃ. Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý 

í»ñ³Ý³ÛáõÙÝ»ñÁ ²ØÐ ÏáÕÙÇó 
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Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ 
ïÝï»ëáõÃÛáõÝ 3.9 3.3 3.6 3.3 3.3 3.2 3.5 

¼³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñ 1.6 1.2 1.4 1.3 1.3 1.3 1.4 

²ØÜ 1.8 1.8 2.1 2.0 2.2 2.3 2.0 

ºíñá·áïÇ 1.4 -0.5 -0.3 -0.3 -0.4 -0.4 -0.2 

¼³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñ 6.3 5.4 5.7 5.3 5.3 5.1 5.5 

²äÐ 4.9 3.7 4.1 4.1 4.0 3.6 3.8 

èáõë³ëï³Ý 4.3 3.3 4.0 4.0 3.7 3.6 3.7 

âÇÝ³ëï³Ý 9.3 8.2 8.2 8.0 7.8 7.8 8.2 

                                                 
1 ØÇç³½·³ÛÇÝ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ ¨ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ÑÇÙù ¿ Í³é³Û»É  
IMF, World bank, Economist Intelligence unit, Financial times, Bloomberg, êÅä, 
The institute of international finance ¨ ³ÛÉ ³ÕμÛáõñÝ»ñÇ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ:   
2 ²ØÐ-Ç μáÉáñ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÝ áõ ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÁ í»ñóí³Í »Ý ”World 
economic outlook update 2013 January” å³ñμ»ñ³Ï³ÝÇó: 

Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý í»ñ³Ï³Ý·ÝáõÙÁ 
ß³ñáõÝ³Ïí»É ¿ ³í»ÉÇ ¹³Ý¹³Õ ï»Ùå»ñáí, ÇëÏ ÑÇÙÝ³Ï³Ý 
éÇëÏ»ñÝ ³Ñ³½³Ý·áÕ »Ý »Õ»É áÕç ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ 

2012 Ã. Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á Ý³Ëáñ¹ 
ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùμ ó³Íñ ¿ »Õ»É 2 
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ºÎ´-Ç Çñ³Ï³Ý³óñ³Í Ñ³Ï³×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ 
³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ï³ñÇÝ ëÏëí»É ¿ É³í³ï»ë³Ï³Ý ëå³ëáõÙÝ»ñáí, 
ë³Ï³ÛÝ Ñ»ï³·³ÛáõÙ ¹ñë¨áñí³Í ÙÇ ß³ñù ½³ñ·³óáõÙÝ»ñ Ëá-
ñ³óñ»É »Ý ³Ýíëï³ÑáõÃÛ³Ý ÙÃÝáÉáñïÁ:   

ºíñáå³Ï³Ý »ñÏñÝ»ñÇ å³ñïù³ÛÇÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ ß³ñáõÝ³Ï»É 
»Ý å³ÛÙ³Ý³íáñ»É É³ñí³ÍáõÃÛáõÝÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ, 
ÇëÏ ¹ñ³Ýó ³ÝÉáõÍ»ÉÇáõÃÛ³Ý Ñ»é³ÝÏ³ñÁ å³ï×³é ¿ Ñ³Ý¹Ç-
ë³ó»É, áñ í³ñÏ³Ýß³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ áñáß »ñÏñÝ»ñÇ 
í³ñÏ³ÝÇß»ñÁ í»ñ³Ý³Û»Ý Ýí³½Ù³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùμ:  

¼³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ 
¨ ³éÏ³ ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ëÏë»É »Ý ³½¹»É ½³ñ·³óáÕ »ñÏñ-
Ý»ñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÏïÇíáõÃÛ³Ý íñ³ ¨° ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³-
Ï³ñ·Ç, ¨° Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ³é¨ïñÇ ÙÇçáóáí: Ð³ïÏ³å»ë ³Ï-
Ý³éáõ »Ý »Õ»É ³é¨ïñÇ áõÕÇáí ÷áË³ÝóíáÕ ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ: Ø³ë-
Ý³íáñ³å»ëª âÇÝ³ëï³ÝÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ¹³Ý¹³ÕáõÙÁ ÑÇÙ-
Ý³Ï³ÝáõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñí»É ¿ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³-
Ïáí: âÇÝ³ëï³ÝÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á 2012 Ã. Ï³½Ù»É ¿ 7.8%ª Ñ»ï-
×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ³Ù»Ý³ó³Íñ óáõó³ÝÇßÁ: Ð³Ù³ÝÙ³Ý ÙÇïáõÙÝ»ñ 
ÝÏ³ïí»É »Ý Ý³¨ ³é³Ýóù³ÛÇÝ ½³ñ·³óáÕ ³ÛÉ »ñÏñÝ»ñáõÙ: 

îÝï»ë³Ï³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõ-
ÝáõÙ áñáß³ÏÇ μ³ñ»É³íí»É »Ý »ññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇó ëÏë³Í: ¸ñ³-
Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³ÕμÛáõñÁ ³Ûë ³Ý·³Ù ¨ë »Õ»É 
»Ý ½³ñ·³óáÕ ïÝï»ëáõÃÛ³Ùμ »ñÏñÝ»ñÁ, áñï»Õ ÷áËí»É ¿ ïÝï»-
ë³Ï³Ý ³ÏïÇíáõÃÛ³Ý Ýí³½Ù³Ý ÙÇïáõÙÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ²ØÜ-Ç 
ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ, áñï»Õ ³ñÓ³Ý³·ñí»É ¿ñ Ï³ÝË³ï»ëí³ÍÇó 
μ³ñÓñ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×: ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, å»ï³Ï³Ý Ù³ñ-
ÙÇÝÝ»ñÇ ¨ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
Ó»éÝ³ñÏ³Í ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÁ ï³ñ»í»ñçÇÝ ¹ñ³Ï³Ý ³½¹»óáõ-
ÃÛáõÝ »Ý áõÝ»ó»É ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ íñ³:   

âÝ³Û³Í ³ñÓ³Ý³·ñí³Í ¹ñ³Ï³Ý Çñ³¹³ñÓáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ, 
»íñáå³Ï³Ý »ñÏñÝ»ñÇ ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ ¹»é¨ë ³Ñ³½³Ý·áÕ »Ý, ÇëÏ 
Ö³åáÝÇ³ÛáõÙ ß³ñáõÝ³Ïí»É ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÝÏáõÙÁ: 

Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ¹³Ý¹³Õ í»ñ³Ï³Ý·ÝÙ³Ùμ ¨ 
³éÏ³ ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ»ñáí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ 
³é¨ïñÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ Ýí³½Ù³Ý ÙÇïáõÙÁ ß³ñáõÝ³Ïí»É ¿ Ý³¨ ¹Ç-
ï³ñÏíáÕ ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ:  

²åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ³é¨ïñÇ 
³×Á 2012 Ã. Ï³½Ù»É ¿ 2.8% (Ý³Ëáñ¹ ï³ñÇ` 5.9%): ò³Íñ ³×Á 
å³ÛÙ³Ý³íáñí»É ¿ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ¹³Ý¹³Õ-
Ù³Ùμ áõ »ñÏñÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ñáí³Ý³íáñã³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³Ýáõ-
ÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ùμ: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí ÙÇ ß³ñù óáõó³ÝÇßÝ»ñÇó 
Ï³ñ»ÉÇ ¿ »½ñ³Ï³óÝ»É ï³ñ»í»ñçÇÝ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ³é¨ïñÇ 
Í³í³ÉÝ»ñÇ í»ñ³Ï³Ý·ÝÙ³Ý ÙÇïÙ³Ý Ù³ëÇÝ: 

î³ñ»ëÏ½μÇÝ ³ñÓ³Ý³·ñí»É ¿ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³åñ³Ýù³ï»ë³Ï-
Ý»ñÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ·Ý»ñÇ ÏïñáõÏ ³×` å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í Ñ³ï-
Ï³å»ë ÏáÝÏñ»ï ³åñ³Ýù³ï»ë³ÏÝ»ñÇ ßáõÏ³Ý»ñÇÝ μÝáñáß 
½³ñ·³óáõÙÝ»ñáí: ê³Ï³ÛÝ, ëÏë³Í »ñÏñáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇó, ·ñ»Ã» 
μáÉáñ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ·Ý»ñÁ Ýí³½»É »Ý ¨ ÙÇÝã¨ ï³ñ»í»ñç ÑÇÙÝ³-
Ï³ÝáõÙ å³Ñå³Ýí»É »Ý ÝáõÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏáõÙ: 3 

                                                 
3 ÐÇÙÝ³Ï³Ý μáñë³Û³Ï³Ý ³åñ³Ýù³ï»ë³ÏÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ï³ÝË³-
ï»ëáõÙÝ»ñÁª Ñ³Ù³Ó³ÛÝ ²ØÐ ¨ Economic intelligence unit-Ç` 
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2013/update/01/ 
http://gfs.eiu.com/Article.aspx?articleType=cf&articleId=560297240&secId=0: 

²é³í»É ËÝ¹ñ³Ñ³ñáõÛó »Õ»É »Ý ³é³çÇÝ ÏÇë³ÙÛ³ÏÇ 
½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ 

ºñÏñáñ¹ ÏÇë³ÙÛ³ÏáõÙ ¹ñë¨áñí»É »Ý Ñ³Ù»Ù³ï³μ³ñ 
¹ñ³Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñ 
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Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝ

¼³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñ

¼³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñ

îÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç óáõó³ÝÇßÝ»ñÝ  Áëï 
ï³ñ³Í³ßñç ³ÝÝ»ñÇ

%

²ÕμÛáõñÁ` ²ØÐ, WEO ïíÛ³ÉÝ»ñÇ μ³½³: 

Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ³é¨ïñÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ Ýí³½Ù³Ý ÙÇïáõÙÁ 
ï³ñ»í»ñçÇÝ ¹³¹³ñ»É ¿ 

²åñ³Ýù³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ 
Ñ³Ù³ÑáõÝã »Ý »Õ»É Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 

½³ñ·³óÙ³Ý ÙÇïáõÙÝ»ñÇÝ 3 

²ÕμÛáõñÁ` ²ØÐ: 
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Ð³Ù³ßË³ñÑ³Û ÇÝ  ³é¨ïñÇ ï³ñ»Ï³Ý 
ïáÏáë³Û ÇÝ ³×Á 

%

* ²Ûë ¨ Ñ³çáñ¹ ·Í³å³ïÏ»ñÝ»ñáõÙ ³ëïÕ³ÝÇßáí Ýßí³Í 
óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ ²ØÐ ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÝ »Ý (2013 Ã. ÑáõÝí³ñ): 
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Ü³íÃÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ·Ý»ñÁ 2012 Ã. ³é³çÇÝ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ 
μ³í³Ï³ÝÇÝ ÏïñáõÏ μ³ñÓñ³ó»É »Ýª ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å³ÛÙ³Ý³-
íáñí³Í Æñ³ÝÇó ³ñï³Ñ³ÝíáÕ Ý³íÃÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ ³ñ·»ÉùÇ (¿Ù-
μ³ñ·áÛÇ) ë³ÑÙ³ÝÙ³Ùμ: ²ßË³ñÑ³ù³Õ³ù³Ï³Ý éÇëÏ»ñÇ Ýí³½-
Ù³ÝÁ ¨ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ»ï³·³ ½³ñ·³óÙ³Ý 
³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù»Í³óÙ³ÝÁ ½áõ·ÁÝÃ³ó, Ý³íÃÇ ·Ý»ñÇ ³×Ç 
ÙÇïáõÙÁ í»ñ³÷áËí»É ¿ Ýí³½Ù³Ý: î³ñ»Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñáíª 
Ý³íÃÇ ÙÇçÇÝ ·ÇÝÁ Ï³½Ù»É ¿ 112.1 ²ØÜ ¹áÉ³ñ/μ³ñ»É. å³Ñå³Ý-
í»É ¿ Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ ÝáõÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ:  

Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ñ»é³ÝÏ³ñáõÙ ³ÏÝÏ³ÉíáõÙ ¿, áñ ¿Ý»ñ·³ÏÇñ-
Ý»ñÇ ÙÇçÇÝ ·Ý»ñÁ Ïå³Ñå³Ýí»Ý ÝáõÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏáõÙ, Ã»¨ ³éÏ³ 
»Ý »ñÏÏáÕÙ³ÝÇ ï³ï³ÝÙ³Ý éÇëÏ»ñª ³ßË³ñÑ³ù³Õ³ù³Ï³Ý ¨ 
³é³ç³ñÏÇ ·áñÍáÝÝ»ñáí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í:  

î³ñ»ëÏ½μÇÝ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ Ù³ëßï³μáí ëå³ëáõÙÝ»ñÇ 
μ³ñ»É³íÙ³Ý Ý»ñùá ³ñÓ³Ý³·ñí»É ¿ñ ³ñ¹ÛáõÝ³μ»ñ³Ï³Ý Ù»-
ï³ÕÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ³×, áñÁ, ë³Ï³ÛÝ, Ñ»ï³·³ ³ÙÇëÝ»ñÇÝ ã»½á-
ù³óí»É ¿ª ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ÃáõÉ³óÙ³Ý 
ÙÇïáõÙÝ»ñáí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í: Ø³ëÝ³íáñ³å»ëª åÕÝÓÇ ÙÇçÇÝ 
ï³ñ»Ï³Ý ·ÇÝÁ Ï³½Ù»É ¿ Ùáï 8000 ²ØÜ ¹áÉ³ñ/ïáÝÝ³ª Ý³Ëáñ¹ 
ï³ñí³ ÙÇçÇÝÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ Ýí³½»Éáí 10.0%-áí: 

 Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ñ»é³ÝÏ³ñáõÙ, ³ÛÉ Ñ³í³ë³ñ å³ÛÙ³ÝÝ»-
ñáõÙ, ³ñ¹ÛáõÝ³μ»ñ³Ï³Ý Ù»ï³ÕÝ»ñÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ·Ý»ñÇ ¿³Ï³Ý 
ï³ï³ÝáõÙÝ»ñ ã»Ý ³ÏÝÏ³ÉíáõÙ: 

î³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ Ñ³ó³Ñ³ïÇÏÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ·Ý»ñÇ ß³ñÅÁ 
ï³ñμ»ñí»É ¿ ÙÛáõë ³åñ³Ýù³ï»ë³ÏÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ß³ñÅÇó: î³ñ»-
ëÏ½μÇÝ, ³é³ï μ»ñùÇ ëå³ëáõÙÝ»ñáí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í, å³Ñ-
å³Ýí»É ¿ñ Ý³Ëáñ¹ ï³ñ»í»ñçÇÝ Ó¨³íáñí³Í ·Ý»ñÇ áã μ³ñÓñ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: î³ñí³ »ñÏñáñ¹ Ï»ëÇÝ 2012-2013 ÃÃ. Ù³ñù»ÃÇÝ-
·³ÛÇÝ ï³ñí³ Ñ³Ù³ñ áã ³é³ï μ»ñùÇ ëå³ëáõÙÝ»ñÇ Ý»ñùá 
³ñÓ³Ý³·ñí»É ¿ ·Ý»ñÇ ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý ³×: 2012 Ã. Ñ³ó³Ñ³-
ïÇÏÇ ÙÇçÇÝ ·ÇÝÁ Ï³½Ù»É ¿ 8.7 ²ØÜ ¹áÉ³ñ/μáõß»Éª ÙÇçÇÝáõÙ ³Ý-
÷á÷áË ÙÝ³Éáí Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï: 

2012 Ãí³Ï³ÝÇÝ áëÏáõ ·Ý»ñÇ ¿³Ï³Ý ï³ï³ÝáõÙÝ»ñ   ã»Ý ³ñ-
Ó³Ý³·ñí»É, Ã»¨ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ»ï³·³ í»-
ñ³Ï³Ý·ÝÙ³Ý ¨ Ï³ÛáõÝ ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ»é³ÝÏ³ñÝ»ñÇ ³Ýáñáßáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ å³Ñå³Ýí»É ¿ áëÏáõª áñå»ë áã éÇëÏ³-
ÛÇÝ ³ÏïÇíÇ ·Ý»ñÇ μ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: 2012 Ã. áëÏáõ ÙÇç³½-
·³ÛÇÝ ÙÇçÇÝ ·ÇÝÁ Ï³½Ù»É ¿ 1676 ²ØÜ ¹áÉ³ñª Ù»Ï ïñáÛ³Ï³Ý 
áõÝóÇ³ÛÇ ¹ÇÙ³ó (Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùμ ³í»É³ó»É 
¿ 6.5%-áí):  

Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ñ»é³ÝÏ³ñáõÙ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõ-
ÃÛ³Ý ³ÝÏ³ÛáõÝ í»ñ³Ï³Ý·ÝÙ³Ý Ùï³í³ËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³Ñå³Ý-
Ù³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ ³ÏÝÏ³ÉíáõÙ ¿, áñ áëÏáõ ·Ý»ñÇ Ó¨³íáñí³Í 
μ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ãÇ ÷á÷áËíÇ: 
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¶Ý³×³ÛÇÝ ×ÝßáõÙÝ»ñÁ ½³ñ·³ó³Í ¨ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ 
2012 Ã. μ³ñÓñ ã»Ý »Õ»É: ²ØÐ ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝª ½³ñ-
·³ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ ï³ñ»Ï³Ý ·Ý³×Á Ï³½Ù»É ¿ 2.0%, ÇëÏ ½³ñ-
·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ ·Ý»ñÝ ³×»É »Ý 6.1%-áí, ÁÝ¹ áñáõÙª »ñÏáõ óáõ-
ó³ÝÇßÝ»ñÝ ¿É ó³Íñ »Ý »Õ»É Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï:  

Ø»Í Ãíáí »ñÏñÝ»ñÇ Çñ³í³ëáõ Ù³ñÙÇÝÝ»ñÁ 2012 Ã. ÁÝÃ³ó-
ùáõÙ ³ÝÝ³Ë³¹»å ³ÏïÇíáõÃÛáõÝ »Ý ¹ñë¨áñ»Éª ËÃ³Ý»Éáí ïÝï»-
ë³Ï³Ý ³×Á áã ÙÇ³ÛÝ ó³Íñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñáí, ³ÛÉ¨ ù³Ý³Ï³-
Ï³Ý ËÃ³ÝÙ³Ý ÙÇ ß³ñù Íñ³·ñ»ñáí:  

¸³ßÝ³ÛÇÝ å³Ñáõëï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á ëÏë»É ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É 
ù³Ý³Ï³Ï³Ý ËÃ³ÝÙ³Ý »ññáñ¹ ÷áõÉÁ (QE3), ÙÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÝáõÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ 
å³Ñå³ÝáõÙÁ ³å³Ñáí»É ¿ ·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇª ÙÇÝã¨ 
6.5% Ýí³½»ÉÁ: ºíñáå³Ï³Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÁ å³ïñ³ë-
ï³Ï³ÙáõÃÛáõÝ ¿ Ñ³ÛïÝ»É »ñÏñáñ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇó ·Ý»Éáõ ³ÛÝù³Ý 
å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë, áñù³Ý ³ÝÑñ³Å»ßï ÏÉÇÝÇ ºíñá·áïáõÙ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Çñ³íÇ×³ÏÁ Ï³ÛáõÝ³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ø³Ý³Ï³Ï³Ý 
ËÃ³ÝÙ³Ý ë»÷³Ï³Ý Íñ³·ñáí Ñ³Ý¹»ë ¿ »Ï»É Ý³¨ Ö³åáÝÇ³ÛÇ 
Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÁ: Ð³ñÏ »Ýù Ñ³Ù³ñáõÙ Ý³¨ Ýß»É, áñ ³ß-
Ë³ñÑÇ Ëáßáñ Î´-Ý»ñÇ (Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª ¸äÐ, ºÎ´, Ö³åáÝÇ³ÛÇ 
μ³ÝÏ ¨ ²Ý·ÉÇ³ÛÇ μ³ÝÏ) ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ í»ñçÇÝ ãáñë 
ï³ñÇÝ»ñÇÝ 4 ïñÉÝ ¹áÉ³ñÇó ³×»É ¿ ÙÇÝã¨ 7 ïñÉÝ ¹áÉ³ñ: 

Üßí³Í Íñ³·ñ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ »Õ»É áã ÙÇ³ÛÝ 
ï³ñ»í»ñçÇÝ ³ñÓ³Ý³·ñ»É Çñ³íÇ×³ÏÇ áñáß³ÏÇ μ³ñ»É³íáõÙ ¨ 
íëï³ÑáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ³×, ³ÛÉ¨ ëï»ÕÍ»É ÙÇç³Ýóùª Ñ»ï³-
·³ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ÷áùñ-ÇÝã ³ñ³·³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 

 

 
1.2.  ØÆæ²¼¶²ÚÆÜ üÆÜ²Üê²Î²Ü ÞàôÎ²Üºð 

 
2012 Ãí³Ï³ÝÇÝ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ·»-

ñ³Ïßé»É »Ý ÑÇÙÝ³ñ³ñ É³ñí³ÍáõÃÛáõÝÁ ¨ ³Ýíëï³ÑáõÃÛ³Ý ÙÃÝá-
ÉáñïÁ: âÝ³Û³Í »íñáå³Ï³Ý Çñ³í³ëáõ Ù³ñÙÇÝÝ»ñÇ ¿³Ï³Ý ¨ 
ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý ç³Ýù»ñÇÝ` ÑÇÙÝ³Ï³Ý éÇëÏÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³-
ÛáõÝáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ß³ñáõÝ³Ï»É ¿ ÙÝ³É ºíñá·áïáõ 
å³ñïù³ÛÇÝ ×·Ý³Å³ÙÁ: Æñ³íÇ×³ÏÁ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³-
Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ¨ë ³é³í»É Ùï³Ñá·Çã ¿ »Õ»É Ñ³ïÏ³å»ë 
³é³çÇÝ ÏÇë³ÙÛ³ÏáõÙ` å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÐáõÝ³ëï³ÝáõÙ ù³Õ³-
ù³Ï³Ý ³Ýáñáß ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ í»ñçÇÝÇë ÏáÕ-
ÙÇó ºíñá·áïÇÝ Éù»Éáõ Ùï³í³ËáõÃÛáõÝÝ»ñáí ¨ Æëå³ÝÇ³ÛÇ 
μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý í»ñ³μ»ñÛ³É ³Ý-
Ñ³Ý·ëïáõÃÛáõÝÝ»ñáí: î³ñí³ »ñÏñáñ¹ Ï»ëÇÝ μÝáñáß ¿ »Õ»É É³ñ-
í³ÍáõÃÛ³Ý áñáß³ÏÇ ÃáõÉ³óáõÙÁ ¨ É³í³ï»ë³Ï³Ý ëå³ëáõÙÝ»ñÇ 
Ó¨³íáñáõÙÁ: ´³ñ»É³íáõÙÝ»ñÇ ÑÇÙùáõÙ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ »Õ»É »Ý 
å»ï³Ï³Ý ¨ ÙÇçå»ï³Ï³Ý Ù³ñÙÇÝÝ»ñÇ Ó»éÝ³ñÏ³Í ÙÇçáó³-
éáõÙÝ»ñÁ, áñáÝù ¹ñ³Ï³Ý »Ý ³Ý¹ñ³¹³ñÓ»É ËÝ¹ñ³Ñ³ñáõÛó 
»ñÏñÝ»ñáõÙ Çñ³íÇ×³ÏÇ μ³ñ»É³íÙ³Ý íñ³ ¨ É³í³ï»ë³Ï³Ý 
ëå³ëáõÙÝ»ñ ³é³ç³óñ»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ: 

 
ºíñá·áïáõÙ ³ÝÏ³ÛáõÝ Çñ³íÇ×³ÏÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Ñ³ïÏ³-

å»ë ï³ñí³ ³é³çÇÝ Ï»ëÇÝ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ Ý³ËÁÝïñ»É »Ý ³é³-
í»É ùÇã éÇëÏ³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñ, ÇÝãÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ³é³ç³ó»É ¿ Ï³-
åÇï³ÉÇ §÷³Ëáõëï¦ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ¹»åÇ ²ØÜ-Ç ¨ Ö³åáÝÇ³ÛÇ 
å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñ: ²Ûë Ñáëù»ñÝ Çñ»Ýó Ñ»ñÃÇÝ Ñ³Ý·»ó-
ñ»É »Ý å»ï³Ï³Ý ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý å³ïÙ³Ï³Ý ó³Íñ ïáÏáë³-
¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ó¨³íáñÙ³Ý ¨ í»ñçÇÝÝ»ñÇë ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ 
ëï»ÕÍ»É ³ñÅ¨áñÙ³Ý ×ÝßáõÙÝ»ñ: î³ñí³ »ñÏñáñ¹ Ï»ëÇÝ, Ñ³ï-

ÐÇÙÝ³Ï³Ý ³åñ³Ýù³ï»ë³ÏÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ áã μ³ñÓñ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ ³å³Ñáí»É »Ý ÃáõÛÉ ·Ý³×³ÛÇÝ ÙÇç³í³Ûñ 

ÂáõÛÉ ·Ý³×³ÛÇÝ ÙÇç³í³ÛñÁ ¨ ³ÝÏ³ÛáõÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á 
å³ÛÙ³Ý³íáñ»É »Ý ³é³Ýóù³ÛÇÝ »ñÏñÝ»ñáõÙ ËÃ³ÝáÕ 

¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
ß³ñáõÝ³Ï³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ 
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Ï³å»ë ï³ñ»í»ñçÇÝ, ËÝ¹ñ³Ñ³ñáõÛó »ñÏñÝ»ñÇ å»ï³Ï³Ý å³ñ-
ï³ïáÙë»ñÇ »Ï³Ùï³μ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ½·³ÉÇ Ýí³½»É »Ý: àñå»ë 
Çñ³íÇ×³ÏÇ μ³ñ»É³íÙ³Ý Ï³ñ¨áñ óáõó³ÝÇß Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ù³ïÝ³-
Ýß»É ºíñá·áïáõ ËÝ¹ñ³Ñ³ñáõÛó »ñÏñÝ»ñÇ ¨ ·»ñÙ³Ý³Ï³Ý å»-
ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ »Ï³Ùï³μ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ëåñ»¹Ç Ýí³-
½áõÙÁ (áñå»ë ûñÇÝ³Ï Ýß»Ýù, áñ ÐáõÝ³ëï³ÝÇ ¨ ¶»ñÙ³ÝÇ³ÛÇ 
å³ñï³ïáÙë»ñÇ ëåñ»¹Á ï³ñ»í»ñçÇÝ Ï³½Ù»É ¿ 946 μ³½Çë³ÛÇÝ 
Ï»ï, ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñμ Ù³ñïÇÝ 4680 μ³½Çë³ÛÇÝ Ï»ï ¿ñ): 

î³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ³ÝÏ³ÛáõÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ý áõ ³Ýáñáßáõ-
ÃÛ³Ý ÙÃÝáÉáñïÁ ß³ï Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏ»ñÇ ÙÕ»É »Ý ³ÝÝ³-
Ë³¹»å ³ÏïÇíáõÃÛ³Ý, ¨ μ³óÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ½³ñ·³ó³Í ¨ ½³ñ·³-
óáÕ »ñÏñÝ»ñÇó, ÙÇÝã¨ ï³ñ»í»ñç ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ýí³½»ó-
Ù³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ ¿ Çñ³Ï³Ý³óí»É Ý³¨ ÙÇ ß³ñù ³ÛÉ 
»ñÏñÝ»ñáõÙ, ³Û¹ ÃíáõÙª È»Ñ³ëï³ÝáõÙ, ÐáõÝ·³ñÇ³ÛáõÙ, ´ñ³½Ç-
ÉÇ³ÛáõÙ, ÐÝ¹Ï³ëï³ÝáõÙ, ²íëïñ³ÉÇ³ÛáõÙ, Æëñ³Û»ÉáõÙ:  

ºÎ´-Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 2-ñ¹ ÏÇë³ÙÛ³ÏáõÙ Ýí³½»óñ»É ¿ 0.25 
ïáÏáëáí` ë³ÑÙ³Ý»Éáí 0.75% Ù³Ï³ñ¹³ÏáõÙ: îáÏáë³¹ñáõÛùÇ 
Ýí³½»óáõÙÝ áõ Ñ»ï³·³ÛáõÙ ÝáõÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ å³Ñå³ÝáõÙÁ 
ÑÇÙÝ³íáñí»É »Ý Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñáí, ³ÝÏ³-
ÛáõÝ ïÝï»ë³Ï³Ý Çñ³íÇ×³Ïáí ¨ ·Ý³×³ÛÇÝ ÃáõÛÉ ×ÝßáõÙÝ»ñáí: 
¸³ßÝ³ÛÇÝ å³Ñáõëï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á ¨ë ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ãÇ ÷á÷áË»Éª ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï Ñ³Ûï³ñ³ñ»Éáí, áñ ³Û¹ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ å³Ñå³ÝáõÙÁ »ñ³ßË³íáñíáõÙ ¿ ·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ` ÙÇÝã¨ 6.5% Ýí³½»ÉÁ: 

î³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ºíñá·áïáõ å³ñïù³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³ËÝ¹Çñ-
Ý»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í Çñ³¹³ñÓáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ï³ñ³μÝáõÛÃ ½³ñ·³-
óáõÙÝ»ñÇÝ ½áõ·ÁÝÃ³ó, »ñÏñÝ»ñÇ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ ¨ë ï³ï³ÝáÕ³-
Ï³Ý »Ý »Õ»É: ²ØÜ ¹áÉ³ñÁ ³ñÅ»½ñÏí»É ¿ »íñáÛÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ ï³-
ñ»ëÏ½μÇÝ ¨ ï³ñ»í»ñçÇÝ, ÙÇÝã¹»é ³åñÇÉÇó ÙÇÝã¨ û·áëïáë, 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ºíñá·áïáõÙ ³ÝáñáßáõÃÛ³Ý ÙÃÝáÉáñïÇ Ëá-
ñ³óÙ³Ùμ ¨ ²ØÜ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ¹ñ³Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñáí, 
¿³å»ë ³ñÅ¨áñí»É ¿: 

 ¼³ñ·³ó³Í ³ßË³ñÑÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÝÏ³ÛáõÝ ³×Á ï³ñí³ 
ÁÝÃ³óùáõÙ ³ñ¹»Ý ÇëÏ Ñ³Ý·»óñ»É ¿ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ïÝï»-
ë³Ï³Ý ³×Ç ¹³Ý¹³ÕÙ³Ý, ÇÝãÇ Ñ»ï¨³Ýùáí ÙÇ ß³ñù ³é³Ýóù³-
ÛÇÝ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ³ñÅáõÛÃÝ»ñ Ïñ»É »Ý ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý 
×ÝßáõÙÝ»ñ: Üßí³Í ÙÇïáõÙÁ, ë³Ï³ÛÝ, ÷áËí»É ¿ ï³ñí³ í»ñçÇÝ 
»é³ÙëÛ³ÏáõÙ:  

¼³ñ·³ó³Í ¨ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ μáñë³Û³Ï³Ý ÇÝ¹»ùëÝ»-
ñÁ, ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý, »Õ»É »Ý 
÷áùñ-ÇÝã ï³ï³ÝáÕ³Ï³Ý` Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï ÙÇçÇ-
ÝáõÙ ³ñÓ³Ý³·ñ»Éáí áñáß³ÏÇ ³×:  

´³½³ÛÇÝ ó³Íñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ¨ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ Ù³ëß-
ï³μáí §éÇëÏÇ ³ËáñÅ³ÏÇ¦ ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ å³ÛÙ³Ý³íáñ»É 
»Ý ÙÇçμ³ÝÏ³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ýí³½áÕ ÙÇïáõÙÁ:   

Î³åÇï³ÉÇ Ý»ñÑáëùÁ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñ ëÏë»É ¿ ÝÏ³ï»ÉÇ 
³í»É³Ý³É 2012 Ã. »ñÏñáñ¹ ÏÇë³ÙÛ³ÏáõÙ, Ã»¨ Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ 
Ñ³Ù»Ù³ï ³ñÓ³Ý³·ñí»É ¿ ÷áùñ Ýí³½áõÙ: Ü»ñÑáëùÇ í»ñ³-
Ï³Ý·ÝÙ³Ý ÑÇÙùáõÙ ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÝÏ³-
ÛáõÝ Çñ³íÇ×³ÏÝ ¿, ÇÝãå»ë Ý³¨ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ïáÏáë³-
¹ñáõÛùÝ»ñÇ μ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: Ð³Ù³Ó³ÛÝ ØÇç³½·³ÛÇÝ ýÇ-
Ý³ÝëÝ»ñÇ ÇÝëïÇïáõïÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÇª 2012 Ã. Ù³ëÝ³íáñ 
Ï³åÇï³ÉÇ Ý»ñÑáëùÁ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñ Ï³½Ù»É ¿ í»ñçÇÝÝ»-
ñÇë ÐÜ²-Ç 6.8%-Á: Ð³Ù³Ó³ÛÝ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇª 2013-2014ÃÃ. 
³Ûë óáõó³ÝÇßÁ Ï³×Ç` ÏÏ³½ÙÇ ÐÜ² 7.4%-Á (Ý³Ë³×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ »Õ»É ¿ ÐÜ² 8%-Á): 

¶ñ»Ã» μáÉáñ »ñÏñÝ»ñÇ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏ»ñÁ 
Çñ³Ï³Ý³óñ»É »Ý Ù»ÕÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ 

ÐÇÙÝ³Ï³Ý ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ ï³ï³ÝáÕ³Ï³Ý »Ý »Õ»É` 
÷áË»Éáí ÙÇïáõÙÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ï³ñ»í»ñçÇÝ
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²ÕμÛáõñÁ` Bloomberg Data Vane House: 

´áñë³Û³Ï³Ý ÇÝ¹»ùëÝ»ñÇ ¨ μ³½³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 
ß³ñÅÁ Ñ³Ù³ÑáõÝã ¿ »Õ»É ÙÇç³½·³ÛÇÝ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇÝ
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Ü»ñ·Çñ 2 

îÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ èáõë³ëï³ÝÇ ¸³ßÝáõÃÛáõÝáõÙ* 

2012 Ã. ÁÝÃ³óùáõÙ èáõë³ëï³ÝÇ ¸³ßÝáõÃÛ³Ý ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ 
³ñÓ³Ý³·ñí»É ¿ ï/ï 3.4% ïÝï»ë³Ï³Ý ³×ª ½Çç»Éáí Ý³Ëáñ¹ ï³ñ-
í³ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý óáõó³ÝÇßÁ (2011 Ã.ª 4.3%):  2012 Ã-ÇÝ μÝáñáß 
¿ »Õ»É Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý μ³ó³ë³Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙ-
Ý»ñÇ ¨ ³ñï³ùÇÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ïñ×³ïÙ³Ý Ý»ñùá Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ, 
ÇÝãå»ë Ý³¨ ëå³éáÕ³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ýí³½áõÙÁ: îÝï»ë³Ï³Ý 
³ÏïÇíáõÃÛ³Ý  íñ³ μ³ó³ë³μ³ñ »Ý ³Ý¹ñ³¹³ñÓ»É Ý³¨ ³Ýμ³ñ»-
Ýå³ëï »Õ³Ý³Ï³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁª Ñ³Ý·»óÝ»Éáí μ»ñùÇ ÙÇ Ù³ëÇ 
ÏáñëïÇ ¨ å³ñ»Ý³ÛÇÝ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ³×Ç: Ø³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý 
óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý í³ïÃ³ñ³ó»É ¿ »ñÏñáñ¹ ÏÇ-
ë³ÙÛ³ÏÇó ëÏë³Í, ÇÝãÁ Ù³ëÝ³ÏÇáñ»Ý å³ÛÙ³Ý³íáñí»É ¿ 2011 Ã. 
»ñÏñáñ¹ ÏÇë³ÙÛ³ÏÇ μ³ñÓñ óáõó³ÝÇßÝ»ñáí (μ³½³ÛÇ ¿ý»Ïï):   

²ñ¹ÛáõÝ³μ»ñáõÃÛ³Ý áÉáñïÇ ï³ñ»Ï³Ý ³×Á Ï³½Ù»É ¿ 2.6%, ÇÝãÇÝ 
ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ýå³ëï»É ¿ í»ñ³Ùß³ÏáÕ ³ñ¹ÛáõÝ³μ»ñáõÃÛáõÝÁ: 
ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, ßÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý ¨ ³é¨ïñÇ áÉáñïÝ»ñáõÙ, áñï»Õ 
ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝ »Ý Í³í³ÉáõÙ Ð³Û³ëï³ÝÇó ³ñï³-
·Ý³ ³ßË³ï³ÝùÇ Ù»ÏÝáÕÝ»ñÁ, 2012 Ã.  ÑáõÝí³ñ-ÝáÛ»Ùμ»ñÇ ïíÛ³É-
Ý»ñáí ³ñÓ³Ý³·ñí»É ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ñ³Ù³å³ï³ë-
Ë³Ý³μ³ñ 13.6% ¨ 49.3% ³×: î³ñ»í»ñçÇÝ Ýßí³Í áÉáñïÝ»ñáõÙ ³×Ç 
ï»Ùå»ñÁ ¹³Ý¹³Õ»É »Ý: ²é¨ïñÇ áÉáñïÇ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Í³í³É-
Ý»ñÇ ³×Ç ¹³Ý¹³ÕáõÙÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñí»É ¿ ï³ñí³ 
Ï»ëÇÝ ³ñÓ³Ý³·ñí³Í μ³ñÓñ óáõó³ÝÇßÝ»ñáí, ÙÇÝã¹»é ßÇÝ³ñ³ñáõ-
ÃÛ³Ý áÉáñïáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ Ïñ×³ïí»É »Ý, ÇÝãÁ íÏ³-
ÛáõÙ ¿ áÉáñïÇ ³×Ç ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ: 

Ü³ËÝ³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñáí ³ñÓ³Ý³·ñí»É ¿ μÝ³ÏãáõÃÛ³Ý ¹ñ³Ù³-
Ï³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ 10.0% ï³ñ»Ï³Ý ³×, ÁÝ¹ áñáõÙª Çñ³Ï³Ý ïÝû-
ñÇÝíáÕ »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ¹ñë¨áñ»É »Ý Ï³ÛáõÝ ³×Ç 
ÙÇïáõÙª ï/ï 5.3% ³×: ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, Çñ³Ï³Ý ³ßË³ï³í³ñ-
Ó»ñÇ ³×Á Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ ÝÏ³ïÙ³Ùμ Ï³½Ù»É ¿ ÁÝ¹³Ù»ÝÁ 0.3%` 
ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ μ³ñÓñ ³×áí 
(26.3%): Ð³ñÏ ¿ Ýß»É Ý³¨, áñ 1999 Ã-Çó Ñ»ïá ³é³çÇÝ ³Ý·³Ù ³ñÓ³-
Ý³·ñí»É ¿ ·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý ³Ù»Ý³ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁª 2012  Ã. Ï³½-
Ù»É ¿ 5.3%:  

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùμ, ³ßË³ï³ÝùÇ ßáõÏ³ÛáõÙ Çñ³íÇ×³ÏÁ Ï³ñ»ÉÇ 
¿ ·Ý³Ñ³ï»É Ï³ÛáõÝ³ó³Í, ÇÝãÇÝ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ýå³ëï»É »Ý ïÝï»-
ëáõÃÛ³Ý ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý í»ñ³Ï³Ý·ÝáõÙÁ ¨ ½μ³Õí³ÍáõÃÛ³ÝÝ áõÕÕ-
í³Í å»ï³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ: 

Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ï»Ùå»ñÇ ¹³Ý¹³ÕáõÙÁ 
Ñ³Ý·»óñ»É ¿ éáõë³Ï³Ý í³é»ÉÇù³¿Ý»ñ·»ïÇÏ ÙÇ ß³ñù ³ñï³¹ñ³-
ï»ë³ÏÝ»ñÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ïñ×³ïÙ³ÝÁ: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙª ï³ñ»ëÏ½μÇó 
³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ³ñÅ»ù³ÛÇÝ Í³í³ÉÝ»ñÁ ëÏë»É »Ý Ýí³½»É: ì»ñÁ 
Ýßí³Í ·áñÍáÝÝ»ñÁ Ñ³Ý·»óñ»É »Ý Ý³¨ éáõë³Ï³Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³×Ç 
ï»Ùå»ñÇ Ýí³½Ù³Ý, áñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ ÝÏ³ïí»É ¿ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ³ñ-
Å»ù³ÛÇÝ Í³í³ÉÝ»ñÇ Ýí³½Ù³Ý ÙÇïáõÙ: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùμ, ³ñï³-
Ñ³ÝÙ³Ý ³×Á 2012 Ã. Ï³½Ù»É ¿ 1.7%, ÇëÏ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ³×Áª 3.6% 
(Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ »Õ»É »Ý 30.3% ¨ 
30.2 %):   

 
* Ð³Û³ëï³ÝÇ ·áñÍÁÝÏ»ñ »ñÏñÝ»ñÇó Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ »Ý ºíñáÙÇáõÃÛ³Ý ¨ 

èáõë³ëï³ÝÇ ¸³ßÝáõÃÛ³Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ: ºíñáÙÇáõÃÛ³Ý 
»ñÏñÝ»ñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ Ý»ñ³éí³Í »Ý §Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ¦ »ÝÃ³μ³ÅÝáõÙ, ÇëÏ è¸ ïÝï»ë³Ï³Ý 
½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ Ñ³ñÏ »Ýù Ñ³Ù³ñáõÙ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É ëáõÛÝ Ý»ñ·Çñáíª  
³é³í»É Ù³Ýñ³Ù³ëÝ ³Ù÷á÷»Éáõ Ñ³Ù³ñ ïíÛ³É »ñÏñÇó »ÏáÕ ÑÇÙÝ³Ï³Ý 
³½¹³ÏÝ»ñÝ áõ ÷áË³ÝóÙ³Ý áõÕÇÝ»ñÁ Ý»ñùÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ:  

îÝï»ëáõÃÛ³Ý μáÉáñ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ×ÛáõÕ»ñáõÙ ³× ¿ 
³ñÓ³Ý³·ñí»É 
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²ÕμÛáõñÁ` Bloomberg Data Vane House: 

²ßË³ïáõÅÇ ßáõÏ³ÛáõÙ  ¨ μÝ³ÏãáõÃÛ³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ 
Ù³ëáí ÙÇïáõÙÝ»ñÁ ¹ñ³Ï³Ý »Ý »Õ»É 

²ñï³ùÇÝ ³é¨ïáõñÁ μÝáõÃ³·ñáÕ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ 
ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ½Çç»É »Ý Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ 

óáõó³ÝÇßÝ»ñÇÝ 
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2012 Ã-ÇÝ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ ËÇëï ï³-

ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ¨ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù³ñï³Ññ³í»ñÝ»ñÇ ß³ñáõÝ³-
Ï³Ï³ÝáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõ-
ÝáõÙ ³ñÓ³Ý³·ñí»É ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÏïÇíáõÃÛ³Ý ¹³Ý¹³Õ ¨ 
¹»é¨ë ³ÝÏ³ÛáõÝ í»ñ³Ï³Ý·ÝáõÙ:  

Ø³ëÝ³íáñ³å»ëª ºíñá·áïáõÙ å³ñïù³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³ËÝ¹Çñ-
Ý»ñÁ í»ñçÝ³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³Ý ÉáõÍáõÙ ã»Ý ëï³ó»É: Â»¨ ÑÇÙ-
Ý³Ï³Ý »ñÏñÝ»ñÇ Çñ³í³ëáõ Ù³ñÙÇÝÝ»ñÁ ³ÝÝ³Ë³¹»å ³ÏïÇí 
»Ý »Õ»Éª ÏÇñ³é»Éáí ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ÙÇ ß³ñù ÉÍ³ÏÝ»ñ, Ñ³Ù³ß-
Ë³ñÑ³ÛÇÝ ·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ¿³å»ë ãÇ Ýí³½»É, 
½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ ÝÏ³ïí»É »Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ¹³Ý¹³Õ-
Ù³Ý ÙÇïáõÙÝ»ñ, ÇëÏ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ ³åñ³Ýù³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»-
ñáõÙ ï³ñ³μÝáõÛÃ »Ý »Õ»É:  

ÐáõÝí³ñ-³åñÇÉ ³ÙÇëÝ»ñÇÝ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñáí 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Íª Ý»ñùÇÝ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ÝÏ³ïí»É ¿ ³ñï-
³ñÅáõÛÃÇ ·»ñ³é³ç³ñÏ, ÇÝãÁ Ñ³Ý·»óñ»É ¿ éáõë³Ï³Ý éáõμÉáõ ÷áË-
³ñÅ»ùÇ ³ñÅ¨áñÙ³Ý: Ø³ÛÇë-ÑáõÝÇëÇÝ ¿Ý»ñ·³ÏÇñÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ Ýí³½-
Ù³Ý ¨ ºíñá·áïáõÙ Çñ³íÇ×³ÏÇ ëñÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ 
å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³×Á Ñ³Ý·»óñ»É ¿ éáõë³Ï³Ý éáõμÉáõ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý: 
î³ñí³ »ñÏñáñ¹ Ï»ëÇÝ ºíñá·áïáõ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ ¨ ¿Ý»ñ·³ÏÇñ-
Ý»ñÇ ·Ý»ñÇ ÷á÷áË³Ï³Ý í³ñù³·ÍÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ éáõë³Ï³Ý 
éáõμÉÇÝ ¨ë ß³ñáõÝ³Ï»É ¿ ï³ï³ÝáÕ³Ï³Ý ÉÇÝ»Éª ï³ñ»í»ñçÇÝ ³ñÓ³-
Ý³·ñ»Éáí ³ëïÇ×³Ý³Ï³Ý ³Ùñ³åÝ¹Ù³Ý ÙÇïáõÙ:  

2012 Ã. ß³ñáõÝ³Ïí»É ¿ Ïñ×³ïí»É Ï³åÇï³ÉÇ ½áõï ³ñï³ÑáëùÁ, 
áñÁ Ý³ËÝ³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñáí Ï³½Ù»É ¿ 56.8 ÙÉñ¹ ²ØÜ ¹áÉ³ñ (Ý³-
Ëáñ¹ ï³ñÇª 80.5 ÙÉñ¹ ²ØÜ ¹áÉ³ñ): 2013 Ã. Ï³ÝË³ï»ëíáõÙ ¿ ³í»ÉÇ 
ùÇãª 10-15 ÙÉñ¹ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ Ï³åÇï³ÉÇ ³ñï³Ñáëù: 

î³ñ»Ï³Ý ·Ý³×Á Ï³½Ù»É ¿ 6.6% (Ý³Ëáñ¹ ï³ñÇª 6.1%): ¶Ý³×Á 
ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ³ñ³·³ó»É ¿ ï³ñí³ »ñÏñáñ¹ ÏÇë³ÙÛ³ÏáõÙª å³ÛÙ³-
Ý³íáñí³Í ·ÛáõÕ³ïÝï»ë³Ï³Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇ Ýáñ μ»ñùÇ áã μ³í³-
ñ³ñ Ù³Ï³ñ¹³Ïáí, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ñ³ó³Ñ³ïÇÏÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ·Ý»ñÇ 
³×áí:  

2012 Ã-ÇÝ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ß³ñÅÁ å³ÛÙ³Ý³íáñ-
í»É ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÏïÇíáõÃÛ³Ý ¹³Ý¹³ÕÙ³Ý, ·Ý»ñÇ Ý³Ëáñ¹ ï³ñ-
í³ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ¨ Ù³ëÝ³íáñ Ï³åÇï³ÉÇ ³ñï³ÑáëùÇ ÙÇïáõÙÝ»ñÇ 
å³Ñå³ÝÙ³Ý ·áñÍáÝÝ»ñáí: ¶Ý³×³ÛÇÝ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ ¨ ïÝï»ë³-
Ï³Ý ³ÏïÇíáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáíª èáõë³ëï³ÝÇ 
Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÁ ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ μ³ñÓñ³óñ»É ¿ 0.25%-áí` ë³ÑÙ³Ý»Éáí 8.25% Ù³-
Ï³ñ¹³Ï:  

2012 Ãí³Ï³ÝÇÝ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ÏïÇíÝ»ñÝ ³í»É³ó»É 
»Ý 18.9%-áí: ²×»É »Ý Ý³¨ í³ñÏ³íáñÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÁª 12.7%-áí, ÁÝ¹ 
áñáõÙª í³ïáñ³Ï í³ñÏ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ í³ñÏ»-
ñáõÙ ãÇ ÷á÷áËí»É ¨ Ï³½Ù»É ¿ 4.6%:  

2012 Ã. ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ë³éÝ ß³-
ÑáõÛÃÁ ï/ï ³×»É ¿ 19.3%-áí:  

 
* è¸ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ, ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÇ áõ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ 

í»ñ³μ»ñÛ³É ïíÛ³ÉÝ»ñÁ í»ñóí»É »Ý è¸ ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý 
Ý³Ë³ñ³ñáõÃÛ³Ý “åÓÌËÚÓðËÌ„ Ó· ËÚÓ„‡ı ÒÓˆË‡Î¸ÌÓ-
˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓ„Ó ð‡Á‚ËÚËfl êÓÒÒËÈÒÍÓÈ îÂ‰Âð‡ˆËË ‚ 2012 „Ó‰Û” 
å³ñμ»ñ³Ï³ÝÇó, 
http://www.economy.gov.ru/minec/activity/sections/macro/monitoring/doc2013

ØÇç³½·³ÛÇÝ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ ¨ ¿Ý»ñ·³ÏÇñÝ»ñÇ 
·Ý»ñÁ å³ÛÙ³Ý³íáñ»É »Ý éáõë³Ï³Ý éáõμÉáõ 
ï³ï³ÝáÕ³Ï³Ý í³ñù³ùÇÍÁ 

¶Ý³×Ý ³ñ³·³ó»É ¿ ï³ñí³ »ñÏñáñ¹ Ï»ëÇÝ, ÇÝãÇ 
å³ñ³·³ÛáõÙ ¹Çï³ñÏí»É ¿ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÷áùñ-ÇÝã Ëëï³óáõÙ (Ñ³Ù³Ó³ÛÝ 
èáõë³ëï³ÝÇ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇª 
í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ í»ñ³μ»ñÛ³É  
2012 Ã. ë»åï»Ùμ»ñÇ 13-Ç Ù³ÙÉá Ñ³Õáñ¹³·ñáõÃÛ³Ý)

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á μÝáõÃ³·ñáÕ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ 
ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ³×»É »Ý 
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âÝ³Û³Í Ýßí³Í ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇÝ, ï³ñ»í»ñçÇ áñáß ¹ñ³Ï³Ý 
ÙÇïáõÙÝ»ñÝ áõ Çñ³¹³ñÓáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 2013 Ã. í»ñ³μ»ñÛ³É Ñ³Ù»-
Ù³ï³μ³ñ É³í³ï»ë³Ï³Ý ëå³ëáõÙÝ»ñÇ Ý³Ë³¹ñÛ³ÉÝ»ñ »Ý 
ëï»ÕÍ»É4: 

 ²ÛÉ Ñ³í³ë³ñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ¨ Ýáñ óÝóáõÙÝ»ñÇ μ³ó³Ï³Ûáõ-
ÃÛ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ (Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ ÎÇåñáëáõÙ ï»ÕÇ áõÝ»ó³Í 
½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ5) Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ñ»é³ÝÏ³ñáõÙ ³ÏÝÏ³ÉíáõÙ ¿, 
áñ. 
 ¼³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ ó³Íñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ¹³Ý¹³Õá-

ñ»Ý Ï³½¹»Ý í³ñÏ³íáñÙ³Ý ³ÏïÇí³óÙ³Ý íñ³` Ýí³½»óÝ»-
Éáí ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³ÝÁ ëå³éÝ³óáÕ éÇëÏ»ñÁ: 

 ¼³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÏïÇíáõÃÛ³Ý í»ñ³-
Ï³Ý·ÝáõÙÁ ¨ Ï³åÇï³É Ý»ñÑáëùÁ Ï³ñáÕ »Ý Ñ³Ý·»óÝ»É í³ñ-
Ï»ñÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÏïñáõÏ ³×Ç ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ 
¹ÛáõñÇÝ³óÙ³Ý, ÇÝãÇ å³ñ³·³ÛáõÙ ÑÝ³ñ³íáñ ¿  ¹ñ³Ù³í³ñ-
Ï³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ¨ Ù³Ïñáåñáõ¹»ÝóÇ³É ù³Õ³ù³Ï³Ýáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ Ëëï³óáõÙ: 

 ÀÝ¹É³ÛÝáÕ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ïß³-
ñáõÝ³Ï»Ý Ýå³ëï»É ïÝï»ë³Ï³Ý í»ñ³Ï³Ý·ÝÙ³ÝÁ, áñÁ 
Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ñ»é³ÝÏ³ñáõÙ, Áëï ³Ù»Ý³ÛÝÇ, ÏÉÇÝÇ  ¹³Ý-
¹³Õ ï»Ùå»ñáí: 

 Î¹ñë¨áñíÇ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ³é¨ïñÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ í»ñ³-
Ï³Ý·ÝÙ³Ý ÙÇïáõÙ: 

 Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ·Ý³×³ÛÇÝ ×ÝßáõÙÝ»ñÁ 
ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ã³÷³íáñ ÏÉÇÝ»Ý: 

 
2013 Ã. ÑÇÙÝ³Ï³Ý éÇëÏ»ñÝ »Ý. 
 

1. Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ñ»é³ÝÏ³ñáõÙ ºíñá·áïáõÙ Çñ³í³ëáõ Ù³ñ-
ÙÇÝÝ»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ áã μ³í³ñ³ñ ³ñ¹ÛáõÝ³-
í»ïáõÃÛáõÝÁ, ÙÇÝã¹»é ÙÇçÇÝ ¨ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ»é³ÝÏ³ñáõÙ 
³é³í»É ³ñ¹Ç³Ï³Ý ÏÉÇÝÇ ëï³·Ý³óÇ³ÛÇ ¨ ÃáõÛÉ ïÝï»ë³-
Ï³Ý ³×Ç »ñÏ³ñ³Ó·áõÙÁ, áñÁ Ï³ñáÕ ¿ å³ÛÙ³Ý³íáñí»É 
ºíñá·áïáõ §³ñí³ñÓ³Ý³ÛÇÝ¦ »ñÏñÝ»ñÇ Ù³ëÝ³íáñ Ñ³ïí³-
ÍÇ ¹»é¨ë Ù»Í å³ñïùÇ μ»éáí:  

2. àã ÙÇ³ÛÝ ºíñá·áïáõ »ñÏñÝ»ñÇ, ³ÛÉ Ý³¨ ²ØÜ-Ç ¨ Ö³åáÝÇ³ÛÇ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý áã Ï³ÛáõÝ Çñ³íÇ×³ÏÁ ÙÇçÝ³Å³ÙÏ»ï Ñ»é³-
ÝÏ³ñáõÙ Ëáßáñ éÇëÏ »Ý Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ: 

3. ¼³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ ÙÇçÝ³Å³ÙÏ»ï ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç�  
Ï³ÝË³ï»ëí³ÍÇó ó³Íñ óáõó³ÝÇßÁ ¨ë Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É 
Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ, Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÇ, Ñ»ï¨³μ³ñ ¨ åáï»Ý-
óÇ³É ÐÜ²-Ç Ýí³½Ù³Ý: 

                                                 
4 “Global prospects and policy challenges”  Meetings of G-20 Finance Ministers and 
Central Bank Governors February 15-16, 2013  Moscow. 
5 2013 Ã. Ù³ñïÇÝ ÎÇåñáëÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÑÝ³ñ³íáñ ³ÝÏáõÙÁ Ï³ÝË»Éáõ ßáõñç 
Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý ¨ ºÎ´-Ç μ³Ý³ÏóáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ áñáßí»É ¿ñ û·Ýáõ-
ÃÛáõÝ ïñ³Ù³¹ñ»É ³ÛÝ μ³ÝÇó Ñ»ïá, »ñμ Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ ÎÇåñáëÇ μ³ÝÏ»ñáõÙ 
³éÏ³ ³í³Ý¹Ý»ñÇó áñáß»É ¿ñ Ñ³ñÏ ·³ÝÓ»É` ÙÇÝã¨ 10%-Ç ã³÷áí: àñáßáõÙÁ Ñ½áñ 
μ³ó³ë³Ï³Ý ³ÉÇùÝ»ñÇ ¨ í³ï³ï»ë³Ï³Ý ïñ³Ù³¹ñí³ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³ï×³é 
Ñ³Ý¹Çë³ó³í ³ÙμáÕç ³ßË³ñÑáí Ù»Ï: Â»¨ ûñÇÝ³·ÇÍÁ ³½·³ÛÇÝ ÅáÕáíáõÙ Ñ³-
í³ÝáõÃÛ³Ý ã³ñÅ³Ý³ó³í, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí ³í³Ý¹Ý»ñÇ ³ñï³ÑáëùÇ ¨ íëï³-
ÑáõÃÛ³Ý ÏáñëïÇ ï»ÕÇù ïí»ó: Ü»ñÏ³ ÷áõÉáõÙ ºÎ´-Ý Ñ³Ù³Ó³ÛÝ»É ¿ áñáß³ÏÇ 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ Ï³ï³ñÙ³Ý ¹»åùáõÙ ÎÇåñáëÇÝ ïñ³Ù³¹ñ»É 10 ÙÉñ¹ »íñáÛÇ ã³÷áí 
û·ÝáõÃÛáõÝ: ÎÕ½áõ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ ÑÝ³ñ³íáñ ÏáñÍ³ÝáõÙÇó ÷ñÏ»Éáõ Ñ³Ù³ñ 
³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ¨ë 7 ÙÉñ¹ »íñá: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ ÎÇåñáëÇ μ³ÝÏÁ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙ ¿ 
Ùïóñ»É μ³ÝÏÇó Ï³ÝËÇÏÇ ëï³óÙ³Ý ¨  ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇª »ñÏñÇó ¹áõñë μ»-
ñ»Éáõ íñ³ (³åñÇÉÇ 2-ÇÝ Ýßí³Í ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÁ áñáß³ÏÇáñ»Ý Ù»ÕÙí»É 
»Ý): 



 17

Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÇó ÷áË³ÝóíáÕ ÑÇÙÝ³Ï³Ý 
ÑÝ³ñ³íáñ éÇëÏ»ñÇó »Ý »íñáå³Ï³Ý »ñÏñÝ»ñÇ ÃáõÛÉ ïÝï»ë³-
Ï³Ý ³×áí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ó³Íñ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ ¨ ïÝï»ë³-
Ï³Ý ³ÝÏ³ÛáõÝ ³×ÇÝ ½áõ·áñ¹íáÕª ³ñ¹ÛáõÝ³μ»ñ³Ï³Ý Ù»ï³Õ-
Ý»ñÇ ·Ý»ñÇ Ýí³½Ù³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ:  

²½¹»óáõÃÛ³Ý ÙÛáõë ûÕ³ÏÁ èáõë³ëï³ÝÇ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ ¿, 
áñÇ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ³Ý¹ñ³¹³éÝ³É ÇÝãå»ë ÐÐ ³ñ-
ï³Ñ³ÝáÕ ×ÛáõÕÇ, ³ÛÝå»ë ¿É Ù³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ ¨ ·áñ-
ÍáÝ³ÛÇÝ »Ï³ÙïÇ Ý»ñÑáëùÇ íñ³:  
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2. ¼²ð¶²òàôØÜºðÀ Ð²Ú²êî²ÜÆ 
Ø²ÎðàîÜîºê²Î²Ü ØÆæ²ì²ÚðàôØ6 

 
 

2.1.  Ø²ÎðàîÜîºê²Î²Ü ¼²ð¶²òàôØÜºð 
 
2012 Ã-ÇÝ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³ÝÏ³ÛáõÝ ïÝï»-

ë³Ï³Ý ³×Ý áõ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ É³ñí³ÍáõÃÛáõÝÁ 
¿³å»ë ã»Ý ³Ý¹ñ³¹³ñÓ»É Ý»ñùÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý í»ñ³Ï³Ý·ÝÙ³Ý 
íñ³, Ã»¨ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³ÝÏ³ÛáõÝ ³×Çó μËáÕ μ³-
ó³ë³Ï³Ý ³½¹³ÏÝ»ñÁ ß³ñáõÝ³Ï»É »Ý ÙÝ³É Ý»ñùÇÝ ïÝï»ë³-
Ï³Ý ³×Ç ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý íñ³ Ñ³í³Ý³Ï³Ý ³½¹»-
óáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ ÑÇÙÝ³Ï³Ý éÇëÏ»ñÁ:  

Ü»ñùÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý í»ñ³Ï³Ý·ÝáõÙÁ ß³ñáõÝ³Ïí»É  ¿ Ý³í-
ÃÇ ¨ ³ñ¹ÛáõÝ³μ»ñ³Ï³Ý Ù»ï³ÕÝ»ñÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ·Ý»ñÇ å³Ñ-
å³ÝÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ý»ñÑáëùÇ ¨ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý 
Í³í³ÉÝ»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ μÝ³ÏãáõÃÛ³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ Ù³ë-
Ý³íáñ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³×Ç Ý»ñùá: 

 
2012 Ã. Ý»ñùÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ³ñÓ³Ý³·ñí»É ¿ 7.2% 

ïÝï»ë³Ï³Ý ³×: îÝï»ë³Ï³Ý ³×Á, ÇÝãå»ë ¨ Ý³Ëáñ¹ ï³ñÇ, 
ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñí»É ¿ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ³ñ¹ÛáõÝ³-
μ»ñáõÃÛ³Ý ¨ ·ÛáõÕ³ïÝï»ëáõÃÛ³Ý  ×ÛáõÕ»ñÇ ³×áí:  

î³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ³ñ¹ÛáõÝ³μ»ñáõÃÛ³Ý ×ÛáõÕÇ ³í»É³óí³Í 
³ñÅ»ùÇ ³×Á μ³í³Ï³ÝÇÝ μ³ñÓñ ¾ »Õ»Éª ßáõñç 5.7%: ²× ³ñÓ³-
Ý³·ñí»É ¿ ÇÝãå»ë Ñ³Ýù³ñ¹ÛáõÝ³μ»ñáõÃÛ³Ý, ³ÛÝå»ë ¿É í»ñ³-
Ùß³ÏáÕ ³ñ¹ÛáõÝ³μ»ñáõÃÛ³Ý ¨ ¿Ý»ñ·»ïÇÏ³ÛÇ  »ÝÃ³×ÛáõÕ»ñáõÙ: 
Ð³Ýù³ñ¹ÛáõÝ³μ»ñáõÃÛ³Ý ×ÛáõÕÇ ³×Á ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ μ³ó³-
ïñíáõÙ ¿ Ù»ï³ÕÝ»ñÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ 
å³Ñå³ÝÙ³Ùμ, ÇëÏ Ùß³ÏáÕ ³ñ¹ÛáõÝ³μ»ñáõÃÛ³Ý ³×Áª ÑÇÙÝ³-
Ï³Ý ·áñÍÁÝÏ»ñ »ñÏñÝ»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ý»ñùÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 
Ù³ëÝ³íáñ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÏïñáõÏ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ μ³ó³Ï³Ûáõ-
ÃÛ³Ùμ:  

 2012 Ã-ÇÝ ·ÛáõÕ³ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ×ÛáõÕáõÙ å³Ñå³Ýí»É ¿ Ý³-
Ëáñ¹ ï³ñÇ ³ñÓ³Ý³·ñí³Í μ³ñÓñ ³×Á (9.3%)ª ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í μ³ñ»Ýå³ëï »Õ³Ý³Ï³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáí ¨ 
áÉáñïÇ μ³ñ»É³íÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí Î³é³í³ñáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³ó-
ñ³Í ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñáí:  

ÞÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý ×ÛáõÕáõÙ ³ñÓ³Ý³·ñí»É ¿ ³×Ç ó³Íñ óáõó³-
ÝÇßª ï/ï 0.5%: ²×Ç ÑÇÙùáõÙ μÝ³ÏãáõÃÛ³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ 
Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ßÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ ·ÛáõÕ³ïÝï»ë³-
Ï³Ý »ÝÃ³Ï³éáõóí³ÍùÝ»ñÇ ßÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý Ýå³ï³Ïáí KFW ¨ 
¼³ñ·³óÙ³Ý ¨ í»ñ³Ï³éáõóÙ³Ý »íñáå³Ï³Ý μ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó 
ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇ ÙÇçáóÝ»ñáí Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ßÇÝ³ñ³ñáõ-
ÃÛ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ³×Ý ¿: 

Ì³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áÉáñïáõÙ 2012 Ã. ³ñÓ³Ý³·ñí»É ¿ ï/ï 
8.0% ³×7` ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í Ù»Í³Í³Ë ¨ Ù³Ýñ³-
Í³Ë ³é¨ïñÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ ³×áí: àÉáñïÇ ³×Á, Áëï ¿áõÃÛ³Ý, 
íÏ³ÛáõÙ ¿ Ù³ëÝ³íáñ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ¨ μÝ³ÏãáõÃÛ³Ý »Ï³Ùáõï-
Ý»ñÇ ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý í»ñ³Ï³Ý·ÝÙ³Ý Ù³ëÇÝ: 

2013 Ã-ÇÝ Ù³ëÝ³íáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ³ÏïÇí³óÙ³Ý å³ÛÙ³Ý-
Ý»ñáõÙ ¨ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ³ñ¹ÛáõÝ³μ»ñáõÃÛ³Ý áõ Í³é³ÛáõÃÛáõÝ-

                                                 
6 ÐÐ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ÙÇç³í³ÛñÇ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ ³é³í»É Ù³Ýñ³Ù³ëÝ ï»°ë 
§2012 Ã. ·Ý³×Ç Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝ¦ (¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 2013Ã. 
1-ÇÝ »é³ÙëÛ³ÏÇ Íñ³·Çñ, ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 2012 Ã. 4-ñ¹ 
»é³ÙëÛ³ÏÇ Íñ³·ñÇ Ï³ï³ñÙ³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝ), https://www.cba.am/AM/ 
pperiodicals/dvq_22.02.13.pdf: 
7 Ì³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù»ç Ý»ñ³éí»É »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹áõÃÛ³Ý ³ÝáõÕÕ³ÏÇ 
ã³÷íáÕ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

2012 Ã. Ý»ñùÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ³ñÓ³Ý³·ñí»É ¿ 
ïÝï»ë³Ï³Ý ³×, áñÇÝ Ýå³ëï»É ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý μáÉáñ 

×ÛáõÕ»ñÇ ³×Á` ¹ñ³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³Éáí 
Çñ³í³μ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó í³ñÏáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý íñ³ 
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²ÕμÛáõñÁª ÐÐ ²ìÌ: 
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Ý»ñÇ ³×áí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í, Áëï Î´ í»ñçÇÝ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ-
Ý»ñÇ, ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á ÏÉÇÝÇ 4.7-5.7% ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ:  

2012 Ã. ÁÝÃ³óùáõÙ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ïÝï»ë³Ï³Ý ÙÇç³í³ÛñÇ ³Ï-
ïÇí³óÙ³Ý ¨ ¹ñ³Ï³Ý ëå³ëáõÙÝ»ñÇ Ý»ñùá í³ñÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ 
³ÏïÇíáõÃÛáõÝÁ ß³ñáõÝ³Ïí»É ¿: ´Ý³Ï³Ý³μ³ñ, í³ñÏ³íáñÙ³Ý 
μ³ñÓñ ³×Á ¨ë å³ÛÙ³Ý³íáñ»É ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ·ñ»Ã» μáÉáñ 
×ÛáõÕ»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ëÝ³íáñ 
ëå³éÙ³Ý ³×Á` Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ ËÃ³Ý»Éáí Ñ³Ù³Ë³éÝ 
³é³ç³ñÏÝ áõ Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ: 2012 Ã. μ³ÝÏ³ÛÇÝ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç í³ñÏ³íáñÙ³Ý ³×Á Ï³½Ù»É ¿ 26.9%, ÇÝãÇ å³ñ³-
·³ÛáõÙ ã³ßË³ïáÕ í³ñÏ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
í³ñÏ»ñáõÙ ³×»É ¿ 0.2%-áí ¨ ï³ñ»í»ñçÇÝ Ï³½Ù»É 3.5%: ÀÝ¹Ñ³-
Ýáõñ í³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉÇ áñ³ÏÇ Ñ³Ù»Ù³ï ÷áùñ-ÇÝã éÇëÏ³ÛÇÝ 
»Ý »Õ»É ëå³éáÕ³Ï³Ý ¨ Ñ³Ýñ³ÛÇÝ ëÝÝ¹Ç áÉáñïÇÝ ïñ³Ù³-
¹ñí³Í í³ñÏ»ñÁ: ì»ñçÇÝë, ë³Ï³ÛÝ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó Ù»Í éÇëÏ ãÇ Ý»ñÏ³Û³ó-
ÝáõÙ, ù³ÝÇ áñ Ýßí³Í áÉáñïÝ»ñÇ í³ñÏ»ñÁ μÝáõÃ³·ñíáõÙ »Ý 
÷áùñ Í³í³ÉÝ»ñáí ¨ Ñ³Ù»Ù³ï³μ³ñ Ï³ñ× Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ùμ:   

Àëï ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ Ñ³ñóÙ³ÝÁ8 Ù³ëÝ³Ïó³Í 
³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇª 
ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ í³ñÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ß»ßïÁ 
¹ñí³Í ¿ »Õ»É Ëáßáñ í³ñÏ»ñÇ åáñïý»ÉÇ Ïñ×³ïÙ³Ý íñ³` 
Ñû·áõï ÷áùñ, ÙÇçÇÝ ¨ μ³½Ù³½³Ý»óí³Í μÇ½Ý»ëÇ: ÜÏ³ïí»É ¿ 
ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ áñáß³ÏÇ ³ßËáõÅ³óáõÙª Ï³åí³Í ³Ý-
ß³ñÅ ·áõÛùÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÇ Ñ³ñ³μ»ñ³Ï³Ý 
³×Ç Ñ»ï:  

´³ÝÏ»ñÁ Ý³¨ í»ñ³Ý³Û»É »Ý í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³Ýáõ-
ÃÛáõÝÁ, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ í»ñ³Ý³Ûí»É »Ý í³ñÏ³íáñÙ³Ý å³Û-
Ù³ÝÝ»ñÁ` Ñ³ïÏ³å»ë í³ñÏ³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ: ØÇ¨ÝáõÛÝ 
Å³Ù³Ý³Ï, ßáõÏ³ÛáõÙ ¹Çñù»ñÁ å³Ñå³Ý»Éáõ Ýå³ï³Ïáí Ùß³Ï-
í»É »Ý í³ñÏ³íáñÙ³Ý ³é³í»É ×ÏáõÝ ¨ Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ Ï³ñÇù-
Ý»ñÇÝ ³é³í»É Ñ³ñÙ³ñ»óí³Í ·áñÍÇùÝ»ñ:  

2012 Ã. ãáñë »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñÇ Ñ³ñóáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝª μ³-
Õ³¹ñÛ³É ïÝï»ë³Ï³Ý ÇÝ¹»ùëÝ»ñÝ áõÝ»ó»É »Ý ½³ñ·³óÙ³Ý 
ï³ñμ»ñ ÙÇïáõÙÝ»ñ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë` ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÏïÇíáõ-
ÃÛ³Ý ÇÝ¹»ùëÁ Ýí³½»É ¿ ÙÇ³ÛÝ ï³ñí³ ³é³çÇÝ »é³ÙëÛ³ÏáõÙª 
Ñ³çáñ¹áÕ »ñ»ù »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñÇÝ ·ñ³Ýóí»É ¿ ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý 
³×: ²×»É »Ý ÇÝ¹»ùëÇ ¨° ÷³ëï³óÇ, ¨° ëå³ëÙ³Ý »ÝÃ³ÇÝ¹»ùë-
Ý»ñÁ. ³×ÇÝ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ýå³ëï»É »Ý ³ñ¹ÛáõÝ³μ»ñáõÃÛ³Ý, Í³-
é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ÇëÏ ï³ñ»í»ñçÇÝª Ñ³ïÏ³å»ë ßÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý 
áÉáñïÝ»ñÁ, ÇÝãÁ Çñ Ñ»ñÃÇÝ íÏ³ÛáõÙ ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ßËáõÅ³ó-
Ù³Ý Ù³ëÇÝ: 9  

¶áñÍ³ñ³ñ ³ÏïÇíáõÃÛ³Ý ÇÝ¹»ùëÁ ï³ñí³ ³é³çÇÝ Ï»ëÇÝ 
³×»É ¿, ÇëÏ »ñÏñáñ¹ Ï»ëÇÝ ¹ñë¨áñí»É ¿ Ýí³½Ù³Ý ÙÇïáõÙ: ÞÇÝ³-
ñ³ñáõÃÛ³Ý áÉáñïÁ, ãÝ³Û³Í ³ñÓ³Ý³·ñí³Í ÷áùñ ³×ÇÝ, ï³ñí³ 
ÁÝÃ³óùáõÙ, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ ÇÝ¹»ùëÇ, Ñ³Ù³ñí»É ¿ ·áñÍ³ñ³ñ ³ÏïÇ-
íáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó áã Ý³ËÁÝïñ»ÉÇ áÉáñï:    

ÐÜ² Í³Ëë³ÛÇÝ μ³Õ³¹ñÇãÝ»ñÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇóª ³é³í»É Ù»Í 
³× ³ñÓ³Ý³·ñí»É ¿ Ù³ëÝ³íáñ ëå³éÙ³Ý Ù³ëáí` ï³ñ»Ï³Ý 
Çñ³Ï³Ý ³×Á Ï³½Ù»É ¿ 10.0%: ì»ñçÇÝë å³ÛÙ³Ý³íáñí»É ¿ μÝ³Ï-
ãáõÃÛ³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÏïÇíáõÃÛ³Ý áñáß³ÏÇ 

                                                 
8 ÐÐ μ³ÝÏ»ñÇ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ïñ³Ù³¹ñíáÕ 
í³ñÏ»ñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ í»ñ³μ»ñÛ³É 2012 Ã. »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ñ³ñóÙ³Ý ³Ù÷á÷áõÙ: 
9 îÝï»ëáõÃÛ³Ý ×ÛáõÕ»ñÇ í»ñ³μ»ñÛ³É »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ñ³ñóáõÙÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ 
ÐÐ Î´ ÏáÕÙÇó Ï³éáõóíáÕ îÝï»ë³Ï³Ý ³ÏïÇíáõÃÛ³Ý ¨ ¶áñÍ³ñ³ñ ÙÇç³í³ÛñÇ 
μ³Õ³¹ñÛ³É ïÝï»ë³Ï³Ý ÇÝ¹»ùëÝ»ñ: 

îÝï»ë³Ï³Ý ÙÇç³í³ÛñÇ ¹ñ³Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ 
½áõ·áñ¹í»É »Ý í³ñÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ³ÏïÇíáõÃÛ³Ùμ 
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²ÕμÛáõñÁª ÐÐ Î´:

* ¶ñ³ýÇÏáõÙ §Ì³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ¦ ×ÛáõÕÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ ³é¨ïñÇ ¨ 
Í³é³ÛáõÃÛ³Ý ³ÛÉ Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñÁ: 

ì³ñÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ßñç³ÝáõÙ Ï³ï³ñí³Í 
Ñ³ñóáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝª í»ñ³Ý³Ûí»É »Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
í³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ ¨ í³ñÏ³íáñÙ³Ý 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ

î²Æ ¨ ¶ØÆ μ³Õ³¹ñÛ³É ïÝï»ë³Ï³Ý ÇÝ¹»ùëÝ»ñÇ 8 
ï³ñ»Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ ï³ñ³Ù»ï »Ý »Õ»É 

Ø³ëÝ³íáñ ëå³éÙ³Ý ³×Á ß³ñáõÝ³Ïí»É ¿ Ý³¨ ÁÝÃ³óÇÏ 
ï³ñáõÙ, ÙÇÝã¹»é Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ÙÇç³í³ÛñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ 
å³ëÇí ¿ »Õ»É 
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³ßËáõÅ³óÙ³Ùμ, ÇÝãÁ Ù³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ Ý»ñÑáëùÇ, 
í³ñÏ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ ³×Ç ï»Ùå»ñÇ, ëå³éáÕÝ»ñÇ íëï³ÑáõÃÛ³Ý 
í»ñ³Ï³Ý·ÝÙ³Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ ·Ý»ñÇ ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ³ñ-
¹ÛáõÝù ¿: Æ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ Ù³ëÝ³íáñ ëå³éÙ³Ý ³×Ç, å»ï³-
Ï³Ý ëå³éáõÙÁ Ýí³½»É ¿ 5.2%-áí, ÇÝãÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å»ï³Ï³Ý 
μÛáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹Ç Ïñ×³ïÙ³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝù 
¿: Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ÙÇç³í³ÛñÁ ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ³ÏïÇí ãÇ »Õ»É. 
Ïñ×³ïí»É »Ý ÇÝãå»ë å»ï³Ï³Ý, ³ÛÝå»ë ¿É Ù³ëÝ³íáñ Ý»ñ-
¹ñáõÙÝ»ñÁ: ²é³í»É μ³ñÓñ ï»Ùå»ñáí Ýí³½»É »Ý å»ï³Ï³Ý Ý»ñ-
¹ñáõÙÝ»ñÁª 25.7%-áí, ÇÝãÁ ÝáõÛÝå»ë å»ï³Ï³Ý μÛáõç»Ç å³Ï³-
ëáõñ¹Ç Ïñ×³ïÙ³ÝÝ áõÕÕí³Í ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ñ»ï¨³Ýù ¿: 
Ø³ëÝ³íáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ï³ñ»Ï³Ý Ýí³½áõÙÁ Ï³½Ù»É ¿ 5.4%ª 
ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ßÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý áÉáñïÇ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ:  

2012 Ã-ÇÝ ³ñï³ùÇÝ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ Í³í³ÉÁ, Ý³Ëáñ¹ 
ï³ñ»í»ñçÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùμ, ³í»É³ó»É ¿ 4.8%-áí ¨ Ï³½Ù»É 
3738.3 ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ: ²ñï³ùÇÝ å»ï³Ï³Ý å³ñïù/ÐÜ² Ñ³ñ³-
μ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ Ï³½Ù»É ¿ 37.6%ª Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï ³ñ-
Ó³Ý³·ñí»É ¿ áñáß³ÏÇ ³×: ²×»É »Ý Ý³¨ å³ñïùÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ 
μÝáõÃ³·ñáÕ ³ÛÉ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ, Ã»¨ Ð³Û³ëï³ÝÁ ß³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ 
Ñ³Ù³ñí»É Ýí³½ å³ñïùÇ μ»é áõÝ»óáÕ »ñÏÇñ:  

àñáß³ÏÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ¿ »ÝÃ³ñÏí»É Ý³¨ ³ñï³ùÇÝ å»ï³-
Ï³Ý å³ñïùÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ: ä»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ Í³í³ÉáõÙ ³ñ-
ïáÝÛ³É í³ñÏ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ 2012 Ã.  ÁÝÃ³óùáõÙ Ã»¨ 
¹³Ý¹³Õ, ë³Ï³ÛÝ ß³ñáõÝ³Ï»É ¿ Ýí³½»É` Ï³½Ù»Éáí 55.5%: ÀÝ¹-
Ñ³Ýáõñ å»ï³Ï³Ý í³ñÏ»ñáõÙ ÷áùñ-ÇÝã Ýí³½»É ¿ Ý³¨ ÉáÕ³óáÕ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùáí í³ñÏ»ñÇ ÏßÇéÁª 36.6%: 

 
ÐÐ ³ñï³ùÇÝ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÁ μÝáõÃ³·ñáÕ áñ³Ï³Ï³Ý 

óáõó³ÝÇßÝ»ñ 

²ÕμÛáõñÁª ÐÐ ýÇÝ³ÝëÝ»ñÇ Ý³Ë³ñ³ñáõÃÛáõÝ, http://www.minfin.am/main.php 
?lang=1&mode=ppreports&iseng=1&isarm=1: 

 
2012 Ã. Ý»ñùÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ¹ñ³Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÝ 

³Ý¹ñ³¹³ñÓ»É »Ý Ý³¨ ÐÐ å»ï³Ï³Ý μÛáõç»Ç íñ³: Àëï ²½·³ÛÇÝ 
íÇ×³Ï³·ñáõÃÛ³Ý Í³é³ÛáõÃÛ³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÇª μÛáõç»Ç »Ï³Ùáõï-
Ý»ñÇ Ñ³í³ù³·ñáõÙÝ»ñÝ ³í»É³ó»É »Ý ³ÙμáÕç ï³ñí³ ÁÝÃ³ó-
ùáõÙ. μÛáõç»Ç ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ ï/ï ³×»É »Ý Ùáï         
7.4%-áí, ÙÇÝã¹»é Í³Ëë»ñÇ ³×Á Ï³½Ù»É ¿ 2.0%, ÇÝãÇ ³ñ¹ÛáõÝ-
ùáõÙ μÛáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹Ç Ýí³½Ù³Ý ÙÇïáõÙÁ ß³ñáõÝ³Ïí»É ¿ 
Ý³¨ ÁÝÃ³óÇÏ ï³ñáõÙ` ï/ï 43.3%-áí10: ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, 
Í³Ëë»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³é³ç³ÝóÇÏ ³×Ç ¨ ïÝï»-
ë³Ï³Ý ³×Ç å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ï³ñ»Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñáí μÛáõç»Ç 
å³Ï³ëáõñ¹Á Ï³½Ù»É ¿ ÐÜ² 1.5%-Á (2011 Ã.` 2.8%-Á): Ð³Ù»Ù³-
ï³μ³ñ μ³ñÓñ ¿ »Õ»É Ñ³ñÏ³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³×Á` å³ÛÙ³Ý³-

                                                 
10 Ü»ñ³éíáõÙ »Ý ³ñï³ùÇÝ ³ÕμÛáõñÝ»ñÇó ýÇÝ³Ýë³íáñíáÕ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ Íñ³-
·ñ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ ·ñ³ë»ÝÛ³ÏÝ»ñÇ ßñç³Ý³éáõ ÙÇçáóÝ»ñÁ: 

òáõó³ÝÇß 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

ä³ñïù/ÐÜ²     
(ë³ÑÙ³Ý 50%) 22.3% 18.2% 14.0% 13.6% 35.7% 34.2% 36.4% 37.6%

ä³ñïù/ 
³ñï³Ñ³ÝáõÙ 

77.6%
(Ýí³½

å³ñïùÇ
μ»é)

79.8%
(Ýí³½

å³ñïùÇ
μ»é)

81.6%
(Ýí³½

å³ñïùÇ
μ»é)

89.8%
(Ýí³½

å³ñïùÇ
μ»é)

221.7%
(ÙÇçÇÝ

å³ñïùÇ
μ»é)

170.31%
(ÙÇçÇÝ

å³ñïùÇ
μ»é)

148.0%
(Ýí³½

å³ñïùÇ
μ»é)

150.0%
(Ýí³½

å³ñïùÇ
μ»é)

ä³ñïùÇ 
ëå³ë³ñÏáõÙ/ 
³ñï³Ñ³ÝáõÙ 

4.6%
(Ýí³½

å³ñïùÇ
μ»é)

4.2%
(Ýí³½

å³ñïùÇ
μ»é)

2.9%
(Ýí³½

å³ñïùÇ
μ»é)

3.1%
(Ýí³½

å³ñïùÇ
μ»é)

6%
(Ýí³½

å³ñïùÇ
μ»é)

5.0%
(Ýí³½

å³ñïùÇ
μ»é)

4.2%
(Ýí³½

å³ñïùÇ
μ»é)

9.9%
(Ýí³½

å³ñïùÇ
μ»é)

îáÏáë³í×³ñ/ 
³ñï³Ñ³ÝáõÙ 

0.9%
(Ýí³½

å³ñïùÇ
μ»é)

0.7%
(Ýí³½

å³ñïùÇ
μ»é)

0.6%
(Ýí³½

å³ñïùÇ
μ»é)

0.7%
(Ýí³½

å³ñïùÇ
μ»é)

2.0%
(Ýí³½

å³ñïùÇ
μ»é)

2.4%
(Ýí³½

å³ñïùÇ
μ»é)

2.1%
(Ýí³½

å³ñïùÇ
μ»é)

2.3%
(Ýí³½

å³ñïùÇ
μ»é)

²ñï³ùÇÝ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ Í³í³ÉÝ ³í»É³ó»É ¿, ÇëÏ 
å³ñïùÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ μÝáõÃ³·ñáÕ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁª 

÷áùñ-ÇÝã ³×»É. 

ä»ï³Ï³Ý μÛáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹Ç Ýí³½Ù³Ý ÙÇïáõÙÁ 
ß³ñáõÝ³Ïí»É ¿ 
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íáñí³Í Ñ³ñÏ³ÛÇÝ í³ñã³ñ³ñáõÃÛ³Ùμ ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÏïÇíáõ-
ÃÛ³Ùμ: Ì³Ëë»ñÇ Ï³½ÙáõÙ ³í»É³ó»É »Ý ·ñ»Ã» μáÉáñ Í³Ëë³ÛÇÝ 
Ñá¹í³ÍÝ»ñÁ:  

  ÐÇÙÝ³Ï³Ý å³ñ»Ý³ÛÇÝ ¨ ÑáõÙù³ÛÇÝ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ÙÇç³½-
·³ÛÇÝ ·Ý»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ·ÛáõÕ³ïÝï»ë³Ï³Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇ 
·Ý»ñÇ áã μ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³Ïáí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í` Ý»ñùÇÝ ïÝï»-
ëáõÃÛáõÝáõÙ, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùμ, Ó¨³íáñí»É ¿ ·Ý³×³ÛÇÝ ó³Íñ 
ÙÇç³í³Ûñ: ¸»Ïï»Ùμ»ñÇÝ 12-³ÙëÛ³ ·Ý³×Á »Õ»É ¿ ÃÇñ³Ë³ÛÇÝ 
ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ` 3.2%11:  

 
 

2.2.  ²ðî²øÆÜ ²èºìîàôð12 
 
Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ¨ Ý»ñùÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ½³ñ·³óáõÙ-

Ý»ñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ å³Ï³ëáõñ¹Á Ý³Ëáñ¹ 
ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï ·ñ»Ã» ãÇ ÷á÷áËí»É, ¨ ¹ñ³ ýÇÝ³Ýë³íáñ-
Ù³ÝÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ýå³ëï»É ¿ §ºÏ³ÙáõïÝ»ñ ¨ ïñ³Ýëý»ñï-
Ý»ñ¦ Ñá¹í³ÍÇ ³×Á: 

²åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ï³ñ»Ï³Ý 
Çñ³Ï³Ý ³×Á 2012 Ã. μ³ñÓñ ãÇ »Õ»É` 2.5%: ¸áÉ³ñ³ÛÇÝ ³×Á Ï³½-
Ù»É ¿ 2.2%ª ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ  å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í Ý»ñùÇÝ ïÝï»ëáõ-
ÃÛ³Ý ³ÏïÇíáõÃÛ³Ý ¨ μÝ³ÏãáõÃÛ³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³×áí: 

î³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ³é³í»É ½·³ÉÇ ¿ »Õ»É §øÇÙÇ³ ¨ ¹ñ³ Ñ»ï 
Ï³åí³Í ³ñï³¹ñ³Ýù¦, §´áõë³Ï³Ý Í³·Ù³Ý ³ñï³¹ñ³Ýù¦, 
§ä³ïñ³ëïÇ ëÝáõÝ¹¦ §Ð³Ýù³ÑáõÙù³ÛÇÝ ³ñï³¹ñ³Ýù¦ ³å-
ñ³Ýù³ËÙμ»ñÇ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ³×Á: 

²åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ï³ñ»Ï³Ý 
Çñ³Ï³Ý ³×Á Ï³½Ù»É ¿ 7.3%, ÇëÏ ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ ³×Áª 3.5%: ²ñï³-
Ñ³ÝÙ³Ý ³×ÇÝ Ù»Í³å»ë Ýå³ëï»É »Ý §ä³ïñ³ëïÇ ëÝÝ¹Ç ³ñ-
ï³¹ñ³Ýù¦ §ì»ñ·»ïÝÛ³, û¹³ÛÇÝ ¨ çñ³ÛÇÝ ïñ³ÝëåáñïÇ ÙÇ-
çáóÝ»ñ¦, §´áõë³Ï³Ý Í³·Ù³Ý ³ñï³¹ñ³Ýù¦, §Ø³Ý³Í³·áñ-
Í³Ï³Ý Çñ»ñ¦ ³åñ³Ýù³ËÙμ»ñÁ: ²ñï³Ñ³ÝÙ³Ý μ³ñÓñ ³×Á Ù»-
Í³å»ë å³ÛÙ³Ý³íáñí»É ¿ ³ñ¹ÛáõÝ³μ»ñáõÃÛ³Ý ×ÛáõÕÇ ³×Ç 
μ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³Ïáí: 

²ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ¨ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ í»ñá-
ÝßÛ³É  ³×»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ å³Ï³ëáõñ¹Á 
Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï ·ñ»Ã» ÝáõÛÝÝ ¿ ÙÝ³ó»É ¨ Ï³½Ù»É 
2838.7 ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ:  

Ü»ñÙáõÍÙ³Ý ¨ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ³ßË³ñÑ³·ñ³Ï³Ý Ï³éáõó-
í³ÍùáõÙ å³Ñå³Ýí»É »Ý Ëáßáñ Ï»ÝïñáÝ³óáõÙÝ»ñÁ, ÐÐ ÑÇÙÝ³-
Ï³Ý ·áñÍÁÝÏ»ñ »ñÏñÝ»ñÇ Ï³½ÙÁ ·ñ»Ã» ãÇ ÷áËí»É: ²ñï³Ñ³Ý-
Ù³Ý Ï³éáõóí³ÍùáõÙ 3.4 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí ³×»É ¿ ²äÐ ³Ý¹³Ù 
»ñÏñÝ»ñÇ ÏßÇéÁ ¨ ÝÏ³ï»ÉÇ Ïñ×³ïí»É ºíñáå³Ï³Ý ïÝï»ë³-
Ï³Ý ÙÇáõÃÛ³Ý »ñÏñÝ»ñÇ ÏßÇéÁ` 6.3 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí: ØÝ³ó³Í 
·áñÍÁÝÏ»ñÝ»ñÇ ÏßÇéÝ»ñáõÙ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ³ÝÝß³Ý »Ý »Õ»É: 
²ñï³Ñ³ÝáõÙÁ ß³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ Ï»ÝïñáÝ³óí³Í ÙÝ³É ¨° Áëï 
»ñÏñÝ»ñÇ, ¨° Áëï ³åñ³Ýù³ï»ë³ÏÝ»ñÇ, ÇÝãÇ å³ñ³·³ÛáõÙ Ù»-
Í³ÝáõÙ ¿ Ñ³Ýù³·áñÍ³Ï³Ý ¨ ëÝÝ¹Ç ×ÛáõÕ»ñÇ Ëáó»ÉÇáõÃÛáõÝÁ 
ÏáÝÏñ»ï »ñÏñáõÙ Ï³Ù Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ñ³-
í³Ý³Ï³Ý óÝóáõÙÝ»ñÇó:  

ÐÇÙÝ³Ï³Ý Ý»ñÙáõÍÙ³Ý »ñÏñÝ»ñ »Ý ß³ñáõÝ³ÏáõÙ ÙÝ³É ºíñá-
å³Ï³Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ÙÇáõÃÛ³Ý ¨ ²äÐ »ñÏñÝ»ñÁ, áñáÝó ÙÇ³ë-
Ý³Ï³Ý ÏßÇéÁ Ï³½Ù»É ¿ 57.7%:  

                                                 
11 Ø³Ýñ³Ù³ëÝ ï»°ë §¶Ý³×Ç Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝ. 2012 Ã. 4-ñ¹ »é.¦: 
12 ²ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ¨ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ï/ï Çñ³Ï³Ý ³×»ñÁ Î´ ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÝ »Ý: 

¶Ý³×³ÛÇÝ ×ÝßáõÙÝ»ñÁ ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ÃáõÛÉ »Ý »Õ»É 
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àã Ã³ÝÏ³ñÅ»ù Ù»ï³ÕÝ»ñ  ̈¹ñ³ÝóÇó å³ïñ³ëïí³Í Çñ»ñ

Ø»ù»Ý³Ý»ñ, ë³ñù³íáñáõÙÝ»ñ ¨ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñ

ì»ñ·»ïÝÛ³, û¹³ÛÇÝ ¨ çñ³ÛÇÝ ïñ³ÝëåáñïÇ ÙÇçáóÝ»ñ

²ÛÉ

Ü»ñÙáõÍáõÙ (³ç ³é³Ýóù)

ÐÐ Ý»ñÙáõÍáõÙÝ  Áëï ³åñ³Ýù³ËÙμ»ñÇ 
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²ÛÉ

²ñï³Ñ³ÝáõÙ (³ç ³é³Ýóù)

ÐÐ ³ñï³Ñ³ÝáõÙÝ  Áëï ³åñ³Ýù³ËÙμ»ñÇ
(ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ)

Ð³Û³ëï³ÝÇ ³ñï³ùÇÝ ³é¨ïñÇ μ³ßËí³ÍáõÃÛáõÝÝ 
Áëï »ñÏñÝ»ñÇ (31.12.2012 Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùμ)  

ºîØ »ñÏñÝ»ñ
39%

²ØÜ
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Æñ³Ý
7%

²ÛÉ 
24%

²äÐ »ñÏñÝ»ñ
24%

² ñï³Ñ³ÝáõÙ
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ºîØ »ñÏñÝ»ñ
26%
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10%

²ØÜ
4%

Æñ³Ý
5%

ÂáõñùÇ³
5%

²ÛÉ
19%

Ü»ñÙáõÍáõÙ

²ÕμÛáõñÁª ÐÐ Î´:
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2.3.  ¼àôî ¶àðÌàÜ²ÚÆÜ ºÎ²ØàôîÜºð ºì Ø²êÜ²ìàð 
îð²ÜêüºðîÜºð 

 
  

ÐÐ μÝ³ÏãáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó ïÝûñÇÝíáÕ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ï³ñ¨áñ 
μ³Õ³¹ñ³ï³ññ »Ý Ñ³Ù³ñíáõÙ Ù³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÁ ¨ 
ë»½áÝ³ÛÇÝ ³ñï³·Ý³ ³ßË³ïáÕÝ»ñÇ »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ: 2012 Ã. 
½áõï Ù³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ ¨ ë»½áÝ³ÛÇÝ ³ñï³·Ý³ ³ß-
Ë³ïáÕÝ»ñÇ ½áõï ³ßË³ï³í³ñÓ»ñÇ ³×Á Ï³½Ù»É ¿ Ñ³Ù³å³-
ï³ëË³Ý³μ³ñ 11.7% ¨ 6.8%13: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙª ï³ñ³Í³ßñç³ÝÇ 
³ÛÉ »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï ß³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ μ³ñÓñ ÙÝ³É áã 
³é¨ïñ³ÛÇÝ ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñ ¨ ÐÜ² Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ, ÇÝãÁ 
íÏ³ÛáõÙ ¿ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõ-
ÃÛ³Ý ³å³ÑáíÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ³Û¹ ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñÇ Ï³ñ¨á-
ñáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ: 2012 Ã-ÇÝ, 2011 Ã. Ñ³Ù»Ù³ï,  ½áõï Ù³ëÝ³íáñ 
ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ ¨ ë»½áÝ³ÛÇÝ ³ßË³ïáÕÝ»ñÇ ³ßË³ï³í³ñ-
Ó»ñÇ Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ ÐÜ²-ÇÝ ³×»É ¿ 1.7 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»-
ïáíª Ï³½Ù»Éáí 17.6%, ë³Ï³ÛÝ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
Ñ³ßíÇ ã³éÝ»Éáõ å³ñ³·³ÛáõÙ í»ñáÝßÛ³É Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ 
³×»É ¿ 0.4 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí: ¸Çï³ñÏíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³-
ÍáõÙ ³í»É³ó»É ¿ Ý³¨ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÙÇçáóáí ýÇ½ÇÏ³-
Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óíáÕ áã ³é¨ïñ³ÛÇÝ ÷áË³Ý-
óáõÙÝ»ñÇ ½áõï Ý»ñÑáëùÁ, áñÁ 2009 Ã-Çó  Ñ»ïá ³é³çÇÝ ³Ý·³Ù 
·»ñ³½³Ýó»É ¿ Ý³Ë³×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: 2012 Ã., Ý³-
Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï, ³×»É ¿  8.8%-áí ¨ Ï³½Ù»É 1395.0 ÙÉÝ 
²ØÜ ¹áÉ³ñ:  

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÙÇçáóáí ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó áã 
³é¨ïñ³ÛÇÝ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñÇ Ý»ñÑáëùÇ ·»ñ³ÏßÇé 
Ù³ëÁª 85.6%-Á, ëï³óí»É ¿ èáõë³ëï³ÝÇ ¸³ßÝáõÃÛáõÝÇó, áñï»Õ 
³ßË³ïáõÙ ¿ ë»½áÝ³ÛÇÝ ³ßË³ïáÕÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÁ, 3.9%-Áª         
²ØÜ-Çó: ²Ûë Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ Ù»Í³óÝáõÙ ¿ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ï³Ëí³Íáõ-
ÃÛáõÝÁ è¸ ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇó ¨ ³é³í»É Ëáó»ÉÇ 
¹³ñÓÝáõÙ ³ñï³ùÇÝ éÇëÏ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ: ¸Çï³ñÏíáÕ Å³Ù³-
Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ Ð³Û³ëï³Ý Ý»ñÑáëáÕ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÷áË³Ý-
óáõÙÝ»ñÇ ³×ÇÝ Ýå³ëï»É ¿ è¸ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ¨, Ù³ëÝ³íáñ³-
å»ë, ßÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áÉáñïÝ»ñáõÙ (áñï»Õ 
½μ³Õí³Í ¿ 2012 Ã. ³é³çÇÝ ÏÇë³ÙÛ³ÏÇ ¹ñáõÃÛ³Ùμ èáõë³ëï³-
ÝáõÙ ³ßË³ï³Ýù³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ ÃáõÛÉ-
ïíáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ ÐÐ ù³Õ³ù³óÇÝ»ñÇ ³í»ÉÇ ù³Ý 67.9%-Á) ³ñ-
Ó³Ý³·ñí³Í ³×Á:14 ²ÛÝáõÑ³Ý¹»ñÓ, è¸ ³é¨ïñÇ ¨ ßÇÝ³ñ³ñáõ-
ÃÛ³Ý áÉáñïÝ»ñáõÙ ï³ñ»í»ñçÇÝ ÝÏ³ï»ÉÇ ¿ »Õ»É ³×Ç ï»Ùå»ñÇ 
¹³Ý¹³ÕáõÙ (Ù³Ýñ³Ù³ëÝ ï»°ë §îÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ 
èáõë³ëï³ÝÇ ¸³ßÝáõÃÛáõÝáõÙ¦ Ý»ñ·Çñ 2-Á), ÇÝãÝ ¿É, ³ÛÉ Ñ³í³-
ë³ñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É ë»½áÝ³ÛÇÝ ³ßË³ïáÕ-
Ý»ñÇ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ý»ñÑáëùÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ Ïñ×³ïÙ³ÝÁ: è¸ 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý í»ñ³μ»ñÛ³É ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ï³éáõÛóÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó 
Ï³ï³ñí³Í ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ ÐÐ Î´ Ï³Ý-
Ë³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ` 2013 Ã. ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó áã 
³é¨ïñ³ÛÇÝ ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñÇ ½áõï Ý»ñÑáëùÇ ³×Ç ï»Ùå»ñÁ 
ÏÉÇÝ»Ý 7-9% ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ, ÇÝãÝ ¿É, Çñ Ñ»ñÃÇÝ, Ï³ñáÕ ¿ ¹ñ³Ï³Ý 
³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³É ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÏïÇíáõÃÛ³Ý íñ³15:  

                                                 
13 ÐÐ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéª Áëï §ì×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ Ï³½ÙÙ³Ý Ó»éÝ³ñÏÇ¦ 5-ñ¹ 
Ññ³ï³ñ³ÏáõÃÛ³Ý, https://www.cba.am/am/SitePages/statexternalsector. aspx: 
14 ÐÐ ï³ñ³Íù³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý ÙÇ·ñ³óÇáÝ å»ï³Ï³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝ, 
http://www.smsmta.am/: 
15 Ø³Ýñ³Ù³ëÝ ï»°ë §¶Ý³×Ç Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝ. 2012 Ã. 4-ñ¹ »é.¦: 

î³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ß³ñáõÝ³Ï»É »Ý ³×»É ¹ñ³Ù³Ï³Ý 
÷áË³ÝóáõÙÝ»ñÁ ¨ ¹ñ³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ »Ý áõÝ»ó»É 
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¼áõï Ù³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñ ¨  ë»½áÝ³Û ÇÝ 
³ßË³ïáÕÝ»ñÇ í³ñÓ³ïñáõÃÛ áõÝ  

ÙÉÝ  ²ØÜ ¹áÉ³ñ

²ÕμÛáõñÁ` ÐÐ Î´: 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÙÇçáóáí ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó áã 
³é¨ïñ³ÛÇÝ μÝáõÛÃÇ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñÇ Ù»Í 
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* ¶ñ³ýÇÏáõÙ áñå»ë ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÷áË³ÝóáõÙ Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ 
μ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó í»ñóí»É »Ý ³ÝÓÝ³Ï³Ý ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÁ ¨ 
³ñï³·Ý³ ³ßË³ïáÕÝ»ñÇ í³ñÓ³ïñáõÃÛáõÝÁ: 
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2.4. îÜ²ÚÆÜ îÜîºêàôÂÚàôÜÜºðÆ ºÎ²ØàôîÜºð ºì 
ä²ðîøÆ ´ºè  

 
î³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ÐÐ ³ßË³ï³ÝùÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ³ñÓ³Ý³-

·ñí»É »Ý ÇÝãå»ë ½μ³Õí³ÍáõÃÛ³Ý, ³ÛÝå»ë ¿É ³ßË³ï³í³ñÓ»ñÇ 
μ³ñ»É³íáõÙÝ»ñ: ê³ Ï³ñáÕ ¿ Ýå³ëï»É ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ Ñ»ï³·³ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ³×ÇÝ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»-
ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó Çñ»Ýó å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³ÏÇÝ 
Ï³ï³ñÙ³ÝÁ: Àëï ÐÐ ²ìÌ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ` 2012 Ã. ÙÇçÇÝ ³Ýí³Ý³-
Ï³Ý ³ßË³ï³í³ñÓÝ ³í»É³ó»É ¿  5.1%-áí, áñÁ, ë³Ï³ÛÝ, ½ÇçáõÙ 
¿ Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ óáõó³ÝÇßÇÝ:  ØÇçÇÝ ï³ñ»Ï³Ý ·Ý³×Á (2.6%) 
Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáõ å³ñ³·³ÛáõÙ 2.5%-áí ³×»É ¿ Ý³¨ Çñ³Ï³Ý ³ß-
Ë³ï³í³ñÓÁ, áñÁ, ë³Ï³ÛÝ, ¨ë ½ÇçáõÙ ¿ Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ óáõó³-
ÝÇßÇÝ: ²ßË³ï³í³ñÓ»ñÇ ³× ·ñ³Ýóí»É ¿ Ù³ëÝ³íáñ ¨ å»ï³-
Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ` å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÇÝãå»ë ³ñï³¹ñá-
Õ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý, ³ÛÝå»ë ¿É ³ßË³ïáõÅÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 
³×áí: ²ßË³ïáõÅÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÝ ³í»É³ó»É ¿ ³é³-
í»É³å»ë ³ñ¹ÛáõÝ³μ»ñáõÃÛ³Ý ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ×ÛáõÕ»ñáõÙ 
ÃáÕ³ñÏÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ³×Ç Ñ³ßíÇÝ, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ï³ñí³ 
ÁÝÃ³óùáõÙ ·áñÍ³½ñÏáõÃÛáõÝÁ Ýí³½»É ¿ 0.8 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí ¨ 
ï³ñ»í»ñçÇÝ Ï³½Ù»É 15.7%16: Þ³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ ËÝ¹ñ³Ñ³ñáõÛó 
ÙÝ³É 1 ï³ñáõó ³í»ÉÇ ³ßË³ï³Ýù ÷ÝïñáÕ ³ÝÓ³Ýó ½μ³Õí³-
ÍáõÃÛ³Ý Ñ³ñóÁ, ÇÝãÁ Ï³ñáÕ ¿ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï»É Ñ»ï³·³ÛáõÙ 
í»ñçÇÝÝ»ñÇë ÏáÕÙÇó Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ³ßË³ï³Ýù ·ïÝ»Éáõ 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 2013 Ã. Ï³ÝË³ï»ëíáÕ ïÝï»ë³Ï³Ý 
³×Ç å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ³ÏÝÏ³ÉíáõÙ ¿ ³ßË³ïáõÅÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³-
Ñ³Ýç³ñÏÇ Ñ»ï³·³ ³×, áñÁ ÏáõÕ»ÏóíÇ ÇÝãå»ë ½μ³Õí³Íáõ-
ÃÛ³Ý, ³ÛÝå»ë ¿É ³Ýí³Ý³Ï³Ý ¨ Çñ³Ï³Ý ³ßË³ï³í³ñÓ»ñÇ 
³×áí17: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ó³Íñ »Ï³ÙáõïÝ»ñ áõÝ»óáÕ μÝ³Ïãáõ-
ÃÛ³Ý ÏßÇéÁ ¹»é¨ë ÙÝáõÙ ¿ μ³ñÓñ, ÇÝãÁ μ³ó³ë³μ³ñ ¿ ³Ý¹ñ³-
¹³éÝáõÙ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇª ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Í³é³Ûáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇó û·ïí»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ íñ³:  

îÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³×Ý Çñ ³½¹»óáõ-
ÃÛáõÝÝ ¿ áõÝ»ó»É Ý³¨ í»ñçÇÝÝ»ñÇë ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ-
¹³ÏÇ íñ³: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, Ñ³ßí»ïáõ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ 
μ³ÝÏ»ñáõÙ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³í³Ý¹Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ 
³×»É ¿ 32.0%-áí ¨ Ï³½Ù»É ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³í³Ý¹Ý»ñÇ 67.2%-Á18: 
²ñ¹ÛáõÝùáõÙª ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ μ³ÝÏ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÁ 
ß³ñáõÝ³ÏáõÙ »Ý ¹Çï³ñÏí»É áñå»ë μ³ÝÏ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý 
Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ³ÕμÛáõñ: ²í³Ý¹Ý»ñÇ Ñ»ï³·³ ³×ÇÝ áñáß³ÏÇá-
ñ»Ý Ï³ñáÕ »Ý Ýå³ëï»É Ý³¨ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
ÏñÃí³ÍáõÃÛ³Ý μ³ñÓñ³óÙ³ÝÝ áõÕÕí³Í ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹-
ÛáõÝùáõÙ íëï³ÑáõÃÛ³Ý μ³ñÓñ³óáõÙÝ áõ μÝ³ÏãáõÃÛ³Ý »Ï³Ùáõï-
Ý»ñÇ ³×Á:  

´³ÝÏ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñáõÙ ß³ñáõÝ³ÏáõÙ »Ý Ù»Í  Ù³ëÝ³μ³ÅÇÝ 
áõÝ»Ý³É ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÁ (69.0 %), ÇÝãÝ ³é¨ïñ³-
ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó Ï³ñáÕ ¿ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï»É ¹ñ³Ù³ÛÇÝ 
³ÏïÇíÝ»ñáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ï»Õ³μ³ßËÙ³Ý ÑÝ³ñ³-
íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ²ÛÝáõÑ³Ý¹»ñÓ, ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ 
³í³Ý¹Ý»ñÇ ³é³ç³ÝóÇÏ ³×Ç ßÝáñÑÇí 1.8 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí 
³×»É ¿ í»ñçÇÝÇë Ù³ëÝ³μ³ÅÇÝÁ, ÇÝãÝ ¿É, Çñ Ñ»ñÃÇÝ, Ï³ñáÕ ¿ 
Ýå³ëï»É í»ñáÝßÛ³É ÑÇÙÝ³ËÝ¹ñÇ ÉáõÍÙ³ÝÁ: 
                                                 
16 ²ÛëáõÑ»ï¨ áñå»ë ·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇß ¹Çï³ñÏíáõÙ ¿ ²ìÌ ÏáÕÙÇó 
Ññ³å³ñ³ÏíáÕ ·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ (ï»°ë §ÐÐ ëáóÇ³É-ïÝï»ë³Ï³Ý 
íÇ×³ÏÁ 2013 Ã. ÑáõÝí³ñ-÷»ïñí³ñÇÝ¦ å³ñμ»ñ³Ï³ÝÁ), 
http://www.armstat.am/file/article/sv_02_13a_141.pdf: 
17 Ø³Ýñ³Ù³ëÝ ï»°ë §¶Ý³×Ç Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝ. 2012 Ã. 4-ñ¹ »é.¦: 
18 ¸Çï³ñÏí»É »Ý é»½Ç¹»Ýï ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»-
ñÁ ¨ Ý»ñ·ñ³íí³Í ³í³Ý¹Ý»ñÁ: 

´Ý³ÏãáõÃÛ³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ íñ³ ¹ñ³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ »Ý 
áõÝ»ó»É ³ßË³ï³ÝùÇ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ 

î³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ³í»É³ó»É »Ý Ý³¨  μ³ÝÏ³ÛÇÝ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
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ÐÜ²-Ç Ñ³Ù»Ù³ï ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³ñïùÇ ³é³-
ç³ÝóÇÏ ³×Ç Ñ»ï¨³Ýùáí ³×»É ¿ å³ñïù/ÐÜ² Ñ³ñ³μ»ñ³Ïóáõ-
ÃÛáõÝÁ ¨ Ï³½Ù»É 16.8%: Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí ³ÛÝ ÷³ëïÁ, áñ Ð³Û³ë-
ï³ÝáõÙ  ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³ñïùÇ μ»éÇ óáõó³ÝÇßÁ 
½ÇçáõÙ ¿ ²ñ¨»ÉÛ³Ý ºíñáå³ÛÇ »ñÏñÝ»ñÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇÝ, Ï³ñ»ÉÇ 
¿ »ÝÃ³¹ñ»É, áñ å³ñïùÇ μ»éÇ Ñ»ï³·³ ³×Á, å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í 
ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÏïÇíáõÃÛ³Ùμ ¨ Çñ³Ï³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³×áí, 
¿³Ï³Ý éÇëÏ»ñ ãÇ Ï³ñáÕ ³é³ç³óÝ»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõ-
ÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ: 19  

îÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ³é³ç³ÝóÇÏ ³×Ç 
ßÝáñÑÇí 11.0 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí Ýí³½»É ¿ å³ñïù/³í³Ý¹Ý»ñ 
Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ ¨ Ï³½Ù»É 105.4%:  

îÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³ñïùÇ μ»éÇ ·»ñ³ÏßÇé Ù³ëÁª 
Ùáï 90%-Á, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ý: 2012 Ã-ÇÝ, 2011 Ã. ï³ñ»í»ñçÇ 
Ñ³Ù»Ù³ï, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ý¹»å ïÝ³ÛÇÝ 
ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³í»É³ó»É »Ý   
19.5%-áí, ÁÝ¹ áñáõÙ`  í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ·ñ³-
í³ïÝ»ñÇ Ñ³Ý¹»å ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³ñï³íáñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁ Ã»¨ ³×áõÙ »Ý ³ñ³· ï»Ùå»ñáí, ë³Ï³ÛÝ ¹»é¨ë ÷áùñ 
Ù³ëÝ³μ³ÅÇÝ áõÝ»Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý å³ñï³íáñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùáõÙª ÁÝ¹³Ù»ÝÁ 14.6%:  

îÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í³ñÏ³íáñÙ³Ý áÉáñïáõÙ ³ÏïÇ-
íáõÃÛáõÝ ÝÏ³ïí»É ¿ ³é³í»É³å»ë ëå³éáÕ³Ï³Ý í³ñÏ»ñÇ 
Ù³ëáí, áñáÝó ³×Á 2012 Ã. Ï³½Ù»É ¿ 38.5%: êå³éáÕ³Ï³Ý 
í³ñÏ³íáñÙ³Ý ³×ÇÝ Ýå³ëï»É ¿ μáÉáñ í³ñÏ³ï»ë³ÏÝ»ñÇ ³×Á` 
μ³ó³éáõÃÛ³Ùμ ³íïáí³ñÏ³íáñÙ³Ý: ÐÐ Î´ Ñ³ñóÙ³Ý20 ³ñ¹-
ÛáõÝùÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ïí»É, áñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
Ñ³Ù³ñ ëå³éáÕ³Ï³Ý í³ñÏ³íáñáõÙÁ ß³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ ÙÝ³É 
í³ñÏ³íáñÙ³Ý ó³ÝÏ³ÉÇ áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇó Ù»ÏÁ: ²Ûë áÉáñïáõÙ 
μ³ÝÏ³ÛÇÝ μ³ñÓñ Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý ßÝáñÑÇí ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ 
Ï³ï³ñí»É »Ý ÙÇ ß³ñù áñ³Ï³Ï³Ý ¹ÛáõñÇÝ³óáõÙÝ»ñ, Ý»ñ¹ñí»É 
»Ý Ýáñ, ³é³í»É ·ñ³íÇã í³ñÏ³ï»ë³ÏÝ»ñ, Ïñ×³ïí»É áñáßáõÙ-
Ý»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÝ»ñÁ:  

¸Çï³ñÏíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ³-
íáñáõÙÝ ³í»É³ó»É ¿ 19.0 %-áí (Ï³Ù 23.2 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ùáí), áñÁ, ë³-
Ï³ÛÝ, 6.6 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí ½ÇçáõÙ ¿ Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ ÝáõÛÝ 
Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ óáõó³ÝÇßÇÝ: ÐÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý 
³×ÇÝ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ýå³ëï»É ¿ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ Ó»éùμ»ñÙ³Ý 
ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñáõÙÁ, áñÇ ³×Á Ï³½Ù»É ¿ 17.6 ÙÉñ¹ 
¹ñ³Ù: ÐÐ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ÁÝ¹É³ÛÝÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ Ù³ëÇÝ »Ý íÏ³ÛáõÙ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ 
μ³ñÓñ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ μ³ÝÏ»ñÇ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½-
Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇª ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ åáñïý»ÉÇ ³×Ç áõÕÕáõÃÛ³Ùμ 
ëå³ëáõÙÝ»ñÁ21: ÐÐ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³ÝÁ áñáß³-
ÏÇáñ»Ý Ýå³ëïáõÙ ¿ Ý³¨ ´Ý³Ï³ñ³Ý »ñÇï³ë³ñ¹Ý»ñÇÝ í»ñ³-
ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ¨ 

                                                 
19 ²Ûëï»Õ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³ñïùÇ μ»éÁ í³ñÏ³íáñáÕ Ñ³ëï³ïáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇª μ³ÝÏ»ñÇ, í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ·ñ³í³ïÝ»ñÇ Ñ³Ý-
¹»å ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñÝ ¿: 
20 ²ÕμÛáõñÁ` ÐÐ Î´ ÏáÕÙÇó 2012 Ã. ³ÝóÏ³óí³Í §ÐÐ μ³ÝÏ»ñÇ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½-
Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ïñ³Ù³¹ñíáÕ í³ñÏ»ñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ í»ñ³μ»ñÛ³É¦ 
»é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ñ³ñóÙ³Ý ³Ù÷á÷áõÙÝ»ñ:  
21 ²ÕμÛáõñÁ` ÐÐ Î´ ÏáÕÙÇó 2012 Ã. ³ÝóÏ³óí³Í §ÐÐ μ³ÝÏ»ñÇ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½-
Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ñ³ñóÙ³Ý¦ ³Ù÷á÷áõÙÝ»ñ:  

ÐÐ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³×Á 
½áõ·áñ¹í»É ¿ å³ñïùÇ μ»éÇ16 ã³÷³íáñ ³×áí 
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31. 12. 2011Ã.  ¹ñáõÃÛ ³Ùμ

1. ø³ñï³ÛÇÝ í³ñÏ»ñ, 2. àëÏáõ ·ñ³íáí í³ñÏ»ñ, 3. ²íïáí³ñÏ»ñ,  
4. Î»Ýó³Õ³ÛÇÝ ¨ Ñ³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ ï»ËÝÇÏ³ÛÇ Ó»éùμ»ñÙ³Ý 

í³ñÏ»ñ, 5. ²ÛÉ ëå³éáÕ³Ï³Ý í³ñÏ»ñ 
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²½·³ÛÇÝ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ, áñáÝó 
Ýå³ï³ÏÝ ¿ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ÙÇ-
çáóáí ³é³í»É Ñ³ë³Ý»ÉÇ ¹³ñÓÝ»É μÝ³Ï³ñ³Ý³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÁ: 
î³ñ»í»ñçÇ ¹ñáõÃÛ³Ùμ ²½·³ÛÇÝ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ÏáÕ-
ÙÇó í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñí³Í í³ñÏ»ñÁ Ï³½Ù»É »Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ í³ñ-
Ï³ÛÇÝ åáñïý»ÉÇ 17.9%-Á:  

îáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³éáõÙáí ÇÝãå»ë ëå³éáÕ³Ï³Ý, ³ÛÝå»ë ¿É 
ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ »Õ»É »Ý Ýí³½-
Ù³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùμª ÙÇÝã¨ 0.7 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ï:  

´Ý³ÏãáõÃÛ³Ý ïÝï»ë³Ï³Ý íÇ×³ÏÇ ¨ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ëå³-
ëáõÙÝ»ñÇ ³ÝáõÕÕ³ÏÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³Ý Ï³ñ»ÉÇ ¿ ëï³Ý³É Ý³¨ 
ëå³éáÕÝ»ñÇ íëï³ÑáõÃÛ³Ý ÇÝ¹»ùëÇ μ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇó` ÁÝ-
Ã³óÇÏ ¨ ³å³·³ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ »ÝÃ³ÇÝ¹»ùëÝ»ñÇó22: Ø³ëÝ³íá-
ñ³å»ëª ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ Ñ³ñóáõÙÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ïí»É, áñ 
Ý³Ëáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ ÁÝÃ³óÇÏ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ »ÝÃ³ÇÝ-
¹»ùëÝ»ñÇó ³×»É ¿ ÙÇ³ÛÝ ÐÐ Ý»ñÏ³ ïÝï»ë³Ï³Ý íÇ×³ÏÇ í»ñ³-
μ»ñÛ³É ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ »ÝÃ³ÇÝ¹»ùëÁ, Ã»¨ ³ÛÝ ¹»é¨ë 
ó³Íñ ¿ ³ÛÉ »ÝÃ³ÇÝ¹»ùëÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï: ì»ñáÝßÛ³É Å³Ù³Ý³Ï³-
Ñ³ïí³ÍáõÙ μ³ñ»É³íí»É ¿ ÙÇ³ÛÝ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
ëå³ëáõÙÝ»ñÇÝ ³éÝãíáÕ Ëáßáñ ·ÝáõÙÝ»ñÇ »ÝÃ³ÇÝ¹»ùëÁ:  

âÝ³Û³Í 2012 Ã. ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ïñ³Ù³¹ñí³Í 
í³ñÏ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÝ ³í»É³ó»É »Ý, í³ñÏ³íáñáÕ Ñ³ëï³ïáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ïñ³Ù³¹ñí³Í 
ëå³éáÕ³Ï³Ý ¨ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñáõÙ §ã³ßË³ïáÕ¦ í³ñ-
Ï»ñÇ ÏßÇéÝ»ñÁ ·ñ»Ã» ã»Ý ÷á÷áËí»É ¨ Ï³½Ù»É »Ý Ñ³Ù³å³-
ï³ëË³Ý³μ³ñ 3.3% ¨ 4.5%: ì»ñáÝßÛ³É ¹ñ³Ï³Ý Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ 
áñáß³ÏÇáñ»Ý å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ μÝ³ÏãáõÃÛ³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ 
³×áí: Ð³Ù»Ù³ï³μ³ñ μ³ñÓñ ¿ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ 
í³ñÏ»ñÇ §ã³ßË³ïáÕ¦ í³ñÏ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ, ÇÝãÁ íÏ³-
ÛáõÙ ¿ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏ»ñÇó ³Í³ÝóíáÕ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏ»ñÇ 
³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ: ì³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉÇ áñ³ÏÇ íñ³ Çñ ³½-
¹»óáõÃÛáõÝÝ ¿ áõÝ»ÝáõÙ Ý³¨ ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ, áñ μ³ÝÏ»ñÇ 
ÏáÕÙÇó í³ñÏ³íáñí³Í ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý 
Ù³ëÁ ÙÇçÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñ áõÝ»óáÕ ß»ñïÇó »Ý, áíù»ñ Ï³ñáÕ³-
ÝáõÙ »Ý Å³Ù³Ý³ÏÇÝ Ï³ï³ñ»É Çñ»Ýó å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ:  

 
 

 
2.5.  ²ÜÞ²ðÄ ¶àôÚøÆ ¶Üºð 

 
²Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·Ý»ñÇª ÙÇÝã¨ 2008 Ã. ³é³çÇÝ »é³ÙëÛ³ÏÁ 

å³Ñå³ÝíáÕ ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý í»ñÁÝÃ³óÝ áõ ßÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý 
×ÛáõÕÇ μ³ñÓñ ³×Á ¿³Ï³Ýáñ»Ý Ù»Í³óñÇÝ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ 
ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ Ï³ñ¨áñáõÃÛáõÝÁ »ñÏñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ: ¸Çï³ñÏíáÕ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý 
áõÕÕ³ÏÇ Ï³Ù ³ÝáõÕÕ³ÏÇ ³Ý¹ñ³¹³éÝ³É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³-
Ï³ñ·Ç Ï³ÛáõÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý íñ³, ù³ÝÇ áñ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùáõÙ 
Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ ÙÇ ÏáÕÙÇó ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ³ÛÉÁÝï-
ñ³Ýù »Ý, ÇëÏ ÙÛáõë ÏáÕÙÇóª í³ñÏ³íáñáõÙÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ 
³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·ñ³í³¹ñÙ³Ùμ: Ð»ï¨³μ³ñ, ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ßáõ-
Ï³ÛáõÙ ·Ý»ñÇ ÏïñáõÏ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý μ³ó³ë³-

                                                 
22 ²ÕμÛáõñÁ` ÐÐ Î´ ÏáÕÙÇó 2012 Ã. ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ ³ÝóÏ³óí³Í ïÝ³ÛÇÝ 
ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³ñóÙ³Ý ³Ù÷á÷áõÙ: 

êå³éáÕÝ»ñÇ íëï³ÑáõÃÛ³Ý ÇÝ¹»ùëÇ »ÝÃ³ÇÝ¹»ùëÝ»ñÁ 
¹ñë¨áñ»É  »Ý ï³ñμ»ñ ÙÇïáõÙÝ»ñ 
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Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³É ÇÝãå»ë ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, 
³ÛÝå»ë ¿É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý 
íñ³:  

2012 Ã. »ñÏñáñ¹ ÏÇë³ÙÛ³ÏáõÙ ºñ¨³ÝáõÙ μ³½Ù³μÝ³Ï³ñ³Ý 
μÝ³Ï»ÉÇ ß»Ýù»ñÇ μÝ³Ï³ñ³ÝÝ»ñÇ ·Ý»ñÁ ß³ñáõÝ³Ï³μ³ñ ³×»É 
»Ý, áñÇ ßÝáñÑÇí ÑÝ³ñ³íáñ ¿ »Õ»É Ù»ÕÙ»É ³é³çÇÝ ÏÇë³ÙÛ³ÏáõÙ 
³ñÓ³Ý³·ñí³Í ·Ý³ÝÏáõÙÁ ¨ ï³ñ»Ï³Ý Ïïñí³Íùáí Ùáï»Ý³É 
2011 Ã. ·Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ: ´Ý³Ï³ñ³ÝÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ³×Á ³Ù»-
Ý³μ³ñÓñÝ ¿ »Õ»É Þ»Ý·³íÇÃ ¨ Üáñ Üáñù í³ñã³Ï³Ý ßñç³ÝÝ»-
ñáõÙª å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ³é³í»É ¿Å³Ý μÝ³Ï³ñ³ÝÝ»ñÇ ÝÏ³ï-
Ù³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³×áí: Ø³ñ½»ñáõÙ μÝ³Ï³ñ³ÝÝ»ñÇ ßáõÏ³Û³-
Ï³Ý ·Ý»ñÇ í³ñù³·ÇÍÁ ï³ñμ»ñ ¿ »Õ»É, ë³Ï³ÛÝ, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³é-
Ù³Ùμ, Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï μ³ñÓñ³ó»É »Ý 3.5%-áí: 
¶Ý»ñÁ ß³ñáõÝ³ÏáõÙ »Ý ³ÝÑ³Ù»Ù³ï μ³ñÓñ ÙÝ³É Ì³ÕÏ³Óáñ, 
²μáíÛ³Ý ¨ ì³Õ³ñß³å³ï ù³Õ³ùÝ»ñáõÙ:  

Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·Ý»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ ï³ï³-
ÝáõÙÝ»ñÇ μ³ó³ë³Ï³Ý Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁª μ³ÝÏ»ñÁ, »ÉÝ»Éáí Çñ»Ýó 
éÇëÏ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÇó, ÏÇñ³é»É »Ý å³Ñ-
å³ÝáÕ³Ï³Ý Ùáï»óáõÙ ¨ ë³ÑÙ³Ý»É í³ñÏ/·ñ³í Ñ³ñ³μ»ñ³Ï-
óáõÃÛáõÝÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ 60-80% ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ: ÞÝáñÑÇí ³Ûë 
Ñ³Ý·³Ù³ÝùÇª ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·Ý»ñÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñáí å³ÛÙ³-
Ý³íáñí³Í éÇëÏ»ñÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó 
Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ã»Ý »Õ»É (Ù³Ýñ³Ù³ëÝ ï»°ë §²é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ 
ßáõÏ³Û³Ï³Ý éÇëÏ¦ »ÝÃ³μ³ÅÇÝÁ): 

2012 Ã. 9.1%-áí Ýí³½»É ¿ ºñ¨³ÝáõÙ μ³½Ù³μÝ³Ï³ñ³Ý ß»Ý-
ù»ñÇ μÝ³Ï³ñ³ÝÝ»ñÇ  ³éáõí³×³éùÇ ù³Ý³ÏÁ: Üí³½»É ¿ Ý³¨ 
³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ³éáõí³×³éùÇ  ù³Ý³ÏÁ, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ  μÝ³-
Ï³ñ³ÝÝ»ñÇ ³éáõí³×³éùÇ Ù³ëÝ³μ³ÅÇÝÁ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ³éáõ-
í³×³éùÇ Ù³ëáí ÙÝ³ó»É ¿ ³Ý÷á÷áË: ÐÐ ï³ñ³ÍùáõÙ μÝ³Ï³-
ñ³ÝÝ»ñÇ ³éáõí³×³éùÇ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ 
Ï»ÝïñáÝ³ó³Í ¿ ºñ¨³ÝáõÙ, áñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ 
Ó»éùμ»ñÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí ïñí³Í ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ ù³-
Ý³ÏÁ ¨ë áõÝ»ó»É ¿ ·ñ»Ã» Ñ³Ù³ÝÙ³Ý Ù³ñ½³ÛÇÝ μ³ßËí³Íáõ-
ÃÛáõÝ: ²Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ßáõÏ³ÛÇ ³ÏïÇíáõÃÛ³Ý ³ÝáõÕÕ³ÏÇ μÝáõ-
Ã³·ñÇãÝ»ñÇó ¿ Ý³¨ Ñ³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³Í ·ñ³-
í³¹ñáõÙÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ, áñÁ ¹Çï³ñÏíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ 
Ýí³½»É ¿ 16.3%-áí: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ·ñ³íáí ³å³Ñáíí³Í 
í³ñÏ³íáñÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÁ ß³ñáõÝ³Ï»É »Ý ³×»Éª å³ÛÙ³Ý³íáñ-
í³Í ³ñ¹»Ý ÇëÏ ·ñ³í³¹ñí³Í ·áõÛùÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ Éñ³óáõóÇã 
í³ñÏ»ñÇ ïñ³Ù³¹ñÙ³Ùμ:  

¸Çï³ñÏíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ½·³ÉÇáñ»Ý Ýí³½»É »Ý 
μÝ³Ï»ÉÇ ß»Ýù»ñÇ ·áñÍ³ñÏÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÁ` å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í 
Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçáóÝ»ñáí Çñ³Ï³Ý³óí³Í ßÇÝ³ñ³-
ñáõÃÛ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ Ïñ×³ïÙ³Ùμ: Î³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·áñ-
ÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ï»ÝïñáÝ³ó³Í ¿ ºñ¨³ÝáõÙ, áñÇ 
Ñ»ï¨³Ýùáí Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçáóÝ»ñáí μÝ³Ï»ÉÇ ß»Ý-
ù»ñÇ ·áñÍ³ñÏÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ Ýí³½áõÙÁ ½·³ÉÇ ¿ »Õ»É ºñ¨³-
ÝáõÙ: 2012 Ã., Ý³Ëáñ¹ 2 ï³ñÇÝ»ñÇ ³ÝÁÝ¹Ù»ç Ýí³½áõÙÝ»ñÇó 
Ñ»ïá ³é³çÇÝ ³Ý·³Ù, ³ñÓ³Ý³·ñí»É ¿ μÝ³ÏãáõÃÛ³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ 
Ñ³ßíÇÝ μÝ³Ï»ÉÇ ß»Ýù»ñÇ ·áñÍ³ñÏÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ³×: 

Â»¨ ·áñÍ³ñÏí³Í μÝ³Ï»ÉÇ ß»Ýù»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ Ýí³½»É »Ý, 
ë³Ï³ÛÝ ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ³í»É³ó»É »Ý ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ Ñ»ï 
Ï³åí³Í ßÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÁ, áñÁ Ï³ñáÕ ¿ íÏ³Û»É ³Ý-
ß³ñÅ ·áõÛùÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ³ÏïÇí³óÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
Ù³ëÇÝ: ²é³ç³ñÏÇ ËÃ³ÝÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ í³ñ-
Ï³íáñáÕ Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó μÝ³Ï»ÉÇ ¨ áã μÝ³Ï»ÉÇ 

î³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ·Ý³ÛÇÝ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ »Õ»É »Ý áã Ýß³Ý³Ï³ÉÇ 
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²ÐÀ-Ç ÏáÕÙÇó í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñíáÕ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ Ó»éùμ»ñÙ³Ý í³ñÏ»ñÇ ù³Ý³Ï

´ Ý³Ï³ñ³ÝÝ»ñÇ ³éáõí³×³éùÇ ¨  ÑÇ÷áÃ»ù³Û ÇÝ  
í³ñÏ»ñÇ ù³Ý³ÏÇ μ³ßËí³ÍáõÃÛ áõÝÁ

²ÕμÛáõñÁª ÐÐ Î´, ²ÐÀ: 
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ß»Ýù»ñÇ ßÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³ÝÝ áõÕÕí³Í í³ñÏ³íáñáõÙÁ, áñÁ ¨ë 
ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ³×»É ¿ ¨ ï³ñ»í»ñçÇ ¹ñáõÃÛ³Ùμ Ï³½Ù»É 87.4 
ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù: 

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

²ÕμÛáõñÁª ÐÐ ²ìÌ, http://www.armstat.am/file/article/shin_12_2012.pdf: 

  
²Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÙÇ Ù³ëÇ μ³í³ñ³ñáõÙÁ ³å³-

ÑáííáõÙ ¿ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ßÝáñÑÇí, áñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ 
å³Ñ³Ýç³ñÏÁ ß³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ ³×»É: ÐÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ñ»-
ï³·³ ÁÝ¹É³ÛÝÙ³ÝÁ Ï³ñáÕ »Ý Ýå³ëï»É ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³×Á, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ßáõÏ³ÛÇ 
μ³ñ»÷áËáõÙÝ»ñÁ: ÐÐ Î´ Ñ³ñóáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ`23 ³é¨ïñ³-
ÛÇÝ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ »Ý ÑÇ-
÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ñ»ï³·³ 
³ÏïÇí³óáõÙ, ÇÝãÁ ¨ë ¹ñ³Ï³Ýáñ»Ý Ï³Ý¹ñ³¹³éÝ³ ³Ýß³ñÅ 
·áõÛùÇ ³ÏïÇí³óÙ³Ý íñ³:  

 
 

 
 

²ØöàöàôØ 
 
Ü³Ëáñ¹ ï³ñÇ ³ñÓ³Ý³·ñí³Í ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç í»ñ³-

Ï³Ý·ÝáõÙÁ, å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í Ý»ñùÇÝ ¨ ³ñï³ùÇÝ ½³ñ·³óáõÙ-
Ý»ñáí, ß³ñáõÝ³Ïí»É ¿ Ý³¨ 2012 Ãí³Ï³ÝÇÝ, ÁÝ¹ áñáõÙª ³é³í»É 
³ñ³· ï»Ùå»ñáí: 

²ñ¹ÛáõÝ³μ»ñ³Ï³Ý Ýß³Ý³ÏáõÃÛ³Ý ³åñ³Ýù³ï»ë³ÏÝ»ñÇ 
ÙÇç³½·³ÛÇÝ ·Ý»ñÇ ¨ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ, Ù³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÇ 
Ý»ñÑáëùÇ ¨ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ³×Ç Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÝ ³å³Ñáí»É »Ý 
ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÏïÇíáõÃÛ³Ý í»ñ³Ï³Ý·ÝÙ³Ý ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ýáõ-
ÃÛáõÝÁ:  

Ø³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ, ·áñÍáÝ³ÛÇÝ »Ï³ÙïÇ ¨ ³Ýí³-
Ý³Ï³Ý ³ßË³ï³í³ñÓ»ñÇ ³×Á ¹ñ³Ï³Ý »Ý ³½¹»É μÝ³ÏãáõÃÛ³Ý 
Çñ³Ï³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ, Ñ»ï¨³μ³ñ ¨ í³ñÏáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý íñ³: 
îÝï»ëáõÃÛ³Ý ×ÛáõÕ»ñÇ ¨ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ³×»ñÝ Çñ»Ýó Ñ»ñÃÇÝ 
μ³ñÓñ³óñ»É »Ý Çñ³í³μ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó í³ñÏáõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁª 
¹ñ³Ï³Ýáñ»Ý ³Ý¹ñ³¹³éÝ³Éáí ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý 
íñ³: 

                                                 
23 ²ÕμÛáõñÁ` ÐÐ Î´ ÏáÕÙÇó 2012 Ã. ³ÝóÏ³óí³Í §ÐÐ μ³ÝÏ»ñÇ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½-
Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ñ³ñóÙ³Ý¦ ³Ù÷á÷áõÙÝ»ñ:  

üÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ³ÕμÛáõñÝ»ñ 
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ÀÝ¹³Ù»ÝÁ, ³Û¹ ÃíáõÙ 233360 100% -52.6% 

å»ï³Ï³Ý μÛáõç» 35018 15.0% 21.3% 

Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçáóÝ»ñ 61367 26.3% -82.0% 

μÝ³ÏãáõÃÛ³Ý ÙÇçáóÝ»ñ 133212 57.1% 7.6% 

²Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÙÇ Ù³ëÁ 
ß³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ μ³í³ñ³ñí»É ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý 
ÙÇçáóáí 
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²Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ í»ñ³Ýáñá·Ù³Ý ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñ

²Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ Ó»éùμ»ñÙ³Ý ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñ

²Ýß³ñÅ ·áõÛ ùÇ  ßáõÏ³Û Ç í³ñÏ³íáñÙ³Ý Í³í³ÉÁ

ÙÉÝ ÐÐ ¹ñ³Ù

²ÕμÛáõñÁª ÐÐ Î´:
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Ü»ñùÇÝ ¨ ³ñï³ùÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ·Ý³ÛÇÝ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ ¨ 
Çñ³Ï³Ý³óí³Í ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ó¨³íá-
ñ»É »Ý ÃáõÛÉ ·Ý³×³ÛÇÝ ÙÇç³í³Ûñª Ýå³ëï»Éáí ïÝï»ë³í³ñáÕ 
ëáõμÛ»ÏïÝ»ñÇ í³ñÏáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý μ³ñ»É³íÙ³ÝÁ: 

2013 Ã-ÇÝ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ýáñ óÝóáõÙ-
Ý»ñÇ μ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ý, ÇëÏ Ý»ñùÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ù³ëÝ³íáñ 
Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ³ÏïÇí³óÙ³Ý ¨ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ³ñ¹ÛáõÝ³μ»ñáõ-
ÃÛ³Ý áõ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³×Ç å³Ñå³ÝÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ 
Î´-Ý  Ï³ÝË³ï»ëáõÙ ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³Ûáõ-
ÝáõÃÛ³Ý μ³í³ñ³ñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñ:   
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3. Ð²Ú²êî²ÜÆ üÆÜ²Üê²Î²Ü ÞàôÎ²ÚÆ 
Î²ÚàôÜàôÂÚàôÜÀ 

 
 

3.1.  ¸ð²Ø²Î²Ü ºì Î²äÆî²ÈÆ ÞàôÎ²Üºð 
 
ÐÐ Î´-Ý 2012 Ã. ³Ý÷á÷áË ¿ ÃáÕ»É í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ (8%)ª Çñ áñáßáõÙÁ ÑÇÙÝ³íáñ»Éáí ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ 
Ñ»ï¨Û³É ·áñÍáÝÝ»ñáí: Ü³Ëª ³é³çÇÝ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ, Ñ³ßíÇ ³é-
Ý»Éáí 12-³ÙëÛ³ ·Ý³×Çª í»ñçÇÝ ßñç³ÝáõÙ ³ñÓ³Ý³·ñí³Í Ýí³-
½áÕ³Ï³Ý í³ñù³·ÇÍÁ ¨ Ó¨³íáñí³Í áã ·Ý³×³ÛÇÝ ÙÇç³í³ÛñÁ, 
Î´ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ùμ ·Ý³×³ÛÇÝ ÙÇç³í³ÛñÇ ÏñÏÇÝ ÁÝ¹É³ÛÝÙ³Ý Ñ³-
í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ μ³í³Ï³ÝÇÝ ÷áùñ ¿ñ, ¨ ·áñÍáÕ í»ñ³ýÇÝ³Ý-
ë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÙÇçáóáí ÑÝ³ñ³íáñ ¿ñ ³å³Ñáí»É 
Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ ·ïÝíáÕ ·Ý³×: ºñÏñáñ¹ª Ù³ÛÇë-
ÑáõÝÇëÇÝ ·ñ³Ýóí»É ¿ñ ¹ñ³ÙÇ ³ñÅ»½ñÏáõÙ, áñÝ ³ñ¹»Ý íÏ³ÛáõÙ 
¿ñ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÃáõÉ³óÙ³Ý Ù³ëÇÝ, ¨ ïáÏáë³-
¹ñáõÛùÇ Çç»óÙ³Ý ÙÇçáóáí Éñ³óáõóÇã ÃáõÉ³óÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõ-
ÃÛáõÝ ãÏ³ñ, ¨ »ññáñ¹ª 12-³ÙëÛ³ ·Ý³×Ý ³é³çÇÝ ÏÇë³ÙÛ³ÏáõÙ 
Ùßï³å»ë ·ïÝí»É ¿ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇ 
ë³ÑÙ³ÝÝ»ñáõÙ:  

ºñÏñáñ¹ ÏÇë³ÙÛ³ÏáõÙ ·Ý³×Ç Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ³ëïÇ×³Ý³μ³ñ 
³×»É ¿` Ùáï»Ý³Éáí Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ 4% óáõó³ÝÇßÇÝ, ÇÝãÇÝ Ù»Í³-
å»ë Ýå³ëï»É ¿ å³ñ»Ý³ÛÇÝ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ³×Á: âÝ³Û³Í 
¹ñ³Ý, Ï³ÝË³ï»ëíáÕ ÑáñÇ½áÝáõÙ, ³ñï³ùÇÝ áõ ÐÐ ïÝï»ëáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ»é³ÝÏ³ñáõÙ ÃáõÛÉ ·Ý³×³ÛÇÝ ÙÇç³-
í³ÛñÇ å³Ñå³ÝÙ³Ý Ñ»é³ÝÏ³ñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, Î´-Ý ß³ñáõÝ³-
Ï»É ¿ ã»½áù ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³-
óáõÙÁ` ³Ý÷á÷áË ÃáÕÝ»Éáí ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍÇùÇ ïáÏá-
ë³¹ñáõÛùÁ: 

2012 Ãí³Ï³ÝÇÝ ÙÇçμ³ÝÏ³ÛÇÝ í³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³ñÃ³ÏáõÙ ·ñ»Ã» 
ÏñÏÝ³ÏÇ ³×»É »Ý ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÁ, áñï»Õ ÙÇçÇÝáõÙ 
³Ùë³Ï³Ý Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿ 507 ÙÉñ¹ ¹ñ³ÙÇ ·áñÍ³ñù: ¶ñ»Ã» ã»Ý 
÷á÷áËí»É ÙÇçμ³ÝÏ³ÛÇÝ é»åá ßáõÏ³ÛáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³Í ·áñ-
Í³ñùÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ:  

ä³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ý-
ç³ñÏÇ ³×áí` Î´ Ñ»ï ÏÝùí³Í é»åá ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ 
ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ¿³å»ë ³×»É »Ý: ÆÝã í»ñ³μ»ñáõÙ ¿ Ýßí³Í 
ßáõÏ³Ý»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇÝª å»ïù ¿ Ýß»É, áñ ÙÇçÇÝ ï³ñ»-
Ï³Ý Ïïñí³Íùáí ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ·ñ»Ã» ÙÝ³ó»É »Ý ³Ý÷á-
÷áË:  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2012 Ãí³Ï³ÝÇÝ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÝ ³Ý÷á÷áË ¿ ÃáÕ»É 
í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 

ØÇçμ³ÝÏ³ÛÇÝ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ 
óáõó³μ»ñ»É ¿ ³ÏïÇíáõÃÛáõÝ 
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ÐÐ ¹ñ³Ùáí ÃÕÃ³Ïó³ÛÇÝ Ñ³ßíÇ ÙÝ³óáñ¹/ ÐÐ ¹ñ³Ùáí

å³Ñáõëï³íáñÙ³Ý »ÝÃ³Ï³ ÙÇçáóÝ»ñ 

Î ´ -áõÙ  ³é¨ïñ³Û ÇÝ  μ³ÝÏ»ñÇ ª  ÐÐ ¹ñ³Ùáí 
ÃÕÃ³Ïó³Û ÇÝ  Ñ³ßÇíÝ»ñÇ ¨  ÐÐ ¹ñ³Ùáí 
å³Ñáõëï³íáñÙ³Ý »ÝÃ³Ï³ ÙÇç áóÝ»ñÇ  
Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛ á õÝÁ

²ÕμÛáõñÁª ÐÐ Î´:
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2012 Ãí³Ï³ÝÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ÐÐ Î´ ÃÕÃ³Ïó³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñáõÙ 
³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³í»ÉóáõÏ³ÛÇÝ Çñ³óí»ÉÇáõ-
ÃÛáõÝÁ (ÃÕÃ³Ïó³ÛÇÝ Ñ³ßíáõÙ å³Ñáõëï³íáñÙ³Ý »ÝÃ³Ï³ ÙÇ-
çáóÝ»ñÇó μ³óÇ ³éÏ³ ÙÝ³óáñ¹³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñ) Ùßï³å»ë »Õ»É ¿ 
ó³Íñ, áñÁ Ñ»ï¨³Ýù ¿ ¹»é¨ë Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ÝÇó å³ñï³¹Çñ 
å³Ñáõëï³íáñÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ ÷á÷áËÙ³Ý (Ý»ñ·ñ³íí³Í ³ñï-
³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ ¹ÇÙ³ó ³ÙμáÕçáõÃÛ³Ùμ ¹ñ³Ùáí å³Ñáõë-
ï³íáñáõÙ): 

ºÏ³Ùï³μ»ñáõÃÛ³Ý Ïáñ»ñÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÁ óáõÛó ¿ ï³-
ÉÇë, áñ Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ í»ñçÇ Ñ³Ù»Ù³ï »ñÏñáñ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³-
ÛáõÙ »Ï³Ùï³μ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³×»É »Ý ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ÙÇçÝ³Å³Ù-
Ï»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ: ÎáñÇ Ã»ùáõÃÛáõÝÁ ·ñ»Ã» ãÇ ÷á÷áËí»É ¨ Ï³½-
Ù»É ¿ 0.285, ÇÝãÁ íÏ³ÛáõÙ ¿ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ¨ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÙÇç¨ ï³ñμ»ñáõÃÛ³Ý ³Ý÷á÷áË ÙÝ³Éáõ Ù³-
ëÇÝ: 

2012 Ãí³Ï³ÝÇ í»ñçÇ ¹ñáõÃÛ³Ùμ ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝáõÙ ³éÏ³ 
å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ÙÇçÇÝ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛáõÝÁ` ¹Ûáõñ³-
óÇ³Ý, Ï³½Ù»É ¿ 967 ûñ, ÇëÏ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý 
Ýå³ï³Ïáí Ñ³ßí³ñÏíáÕ Ùá¹ÇýÇÏ³óí³Í ¹Ûáõñ³óÇ³ÛÇ ÙÇçÇÝ 
óáõó³ÝÇßÁ (DM) ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝáõÙ ³éÏ³ å»ï³Ï³Ý å³ñï³-
ïáÙë»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ï³½Ù»É ¿ 2.33: 

 
31.12.2012  Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùμ ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝáõÙ ·ïÝíáÕ å»ï³Ï³Ý 

å³ñï³ïáÙë»ñÇ Ùá¹ÇýÇÏ³óí³Í ¹Ûáõñ³óÇ³ÛÇ óáõó³ÝÇßÁ ï³ñμ»ñ 
Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ËÙμ»ñÇ Ñ³Ù³ñ 

²ÕμÛáõñÁª ÐÐ Î´: 

 
31.12.2012 Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùμ ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇª ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ýå³ï³Ïáí 

å³ÑíáÕ ¨ í³×³éùÇ Ñ³Ù³ñ Ù³ïã»ÉÇ 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 

²ÕμÛáõñÁª ÐÐ Î´: 
 
²é¨ïñ³ÛÇÝ Ýå³ï³Ïáí Ó»éù μ»ñí³Í å»ï³Ï³Ý å³ñï³-

ïáÙë»ñÇ »Ï³Ùï³μ»ñáõÃÛ³Ý 1% ³×Ç å³ñ³·³ÛáõÙ ³é¨ïñ³ÛÇÝ 
μ³ÝÏ»ñÇ å»ï³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ åáñïý»ÉÇ Ñ³í³Ý³Ï³Ý 
íÝ³ëÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý Ï³½Ù»É Ùáï 2.3 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, ÁÝ¹ áñáõÙª ·»-
ñ³ÏßÇé Ù³ëÁ ëå³ëíáõÙ ¿ ÙÇçÝ³Å³ÙÏ»ï ¨ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï 
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²é¨ïñ³ÛÇÝ Ýå³ï³-
Ïáí å³ÑíáÕ ¨ í³×³é-
ùÇ Ýå³ï³Ïáí Ó»éù 
μ»ñí³Í ää Í³í³É        
(ÙÉÝ ¹ñ³Ù) 21076.65 12574.24 18709.17 39117.50 13366.24 104843.80

î»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
åáñïý»ÉáõÙ 20.10% 11.99% 17.84% 37.31% 12.75% 100%

DM 0.24 0.69 1.29 2.63 5.28 2.08

¶ÝÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ +/- 
(ÙÉÝ ÐÐ ¹ñ³Ù) 51.29 87.87 239.94 1078.08 805.26 2262.45

Î´-áõÙ ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ ÃÕÃ³Ïó³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñÇ 
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Àëï »Ï³Ùï³μ»ñáõÃÛ³Ý Ïáñ»ñÇ` å»ï³Ï³Ý 
å³ñï³ïáÙë»ñÇ »Ï³Ùï³μ»ñáõÃÛáõÝÝ ³×»É ¿ 
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å³ñï³ïáÙë»ñÇó` å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÷á÷á-
ËáõÃÛ³Ý ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³ñï³ïáÙë»ñÇ ³í»ÉÇ μ³ñÓñ ½·³ÛáõÝáõ-
ÃÛ³Ùμ: 

2012 Ãí³Ï³ÝÇ ÁÝÃ³óùáõÙ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ 
»ñÏñáñ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³Í ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
»Ï³Ùï³μ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ ù³é³Ïáõë³ÛÇÝ ß»ÕáõÙÁ Ý³Ëáñ¹ 
ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï ³×»É ¿ 0.33 Ï»ïáí ¨ Ï³½Ù»É ¿ 2.83: ÞáõÏ³-
Û³Ï³Ý é»åá ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ ù³é³Ïáõë³ÛÇÝ ß»ÕáõÙÁ 
Ýí³½»É ¿ 0.19 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí ¨ Ï³½Ù»É 1.00: 

2012 Ãí³Ï³ÝÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ Ù³ïáõóáÕ 
³ÝÓ³Ýó24 ÏáÕÙÇó ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³Í ·áñ-
Í³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ (Ý»ñ³éÛ³Éª é»åá ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁª ³é³Ýó 
ÐÐ Î´ Ñ»ï ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ) Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï ³í»É³ó»É 
»Ý 4.5%-áí ¨ Ï³½Ù»É 2 ïñÉÝ 433 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù: ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ³éáõ-
í³×³éùÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³½Ù»É »Ý í»ñáÝßÛ³É ßñç³Ý³-
éáõÃÛ³Ý 25.4%-Áª Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï ³×»Éáí 9.1 ïáÏá-
ë³ÛÇÝ Ï»ïáí: 

2012 Ãí³Ï³ÝÇÝ ÐÐ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ 
Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý25 Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ýí³½»É 
¿: ÀÝ¹ áñáõÙ, »ñÏñáñ¹ ÏÇë³ÙÛ³ÏáõÙ ßáõÏ³ÛÇ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý 
óáõó³ÝÇßÁ ¹ñë¨áñ»É ¿ ³é³í»É ï³ï³ÝáÕ³Ï³Ý í³ñù³·ÇÍ: 
²Ûëå»ë, 2012 Ãí³Ï³ÝÇÝ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ 
Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÇ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÁ Ï³½Ù»É ¿ 2.7` 
Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ 3.0-Ç ÷áË³ñ»Ý: 

ä»ï³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ³éáõí³×³éùÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
Ù»ç »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ¨ ÙÇçÇÝ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ý å»ï³Ï³Ý 
å³ñï³ïáÙë»ñáí Çñ³Ï³Ý³óí³Í ³éáõí³×³éùÇ ·áñÍ³éÝáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ»ñÁ Ï³½Ù»É »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³-
Ý³μ³ñ 44.5% ¨ 42.9%, ÇëÏ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï å³ñï³ïáÙë»ñáí 
Çñ³Ï³Ý³óí³Í ³éáõí³×³éùÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏßÇéÁ` 
12.6%: ì»ñçÇÝë ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ÙÇçÝ³Å³Ù-
Ï»ï ¨ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï å³ñï³ïáÙë»ñÇ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý Í³í³É-
Ý»ñÇ ·»ñ³Ï³ÛáõÃÛ³Ùμ:  

Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ Ù³ïáõóáÕ ³ÝÓ³Ýó ÏáÕÙÇó 
Çñ³Ï³Ý³óí³Í é»åá ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ (³é³Ýó ÐÐ Î´ Ñ»ï 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ) ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ, Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ 
Ñ³Ù»Ù³ï, Ýí³½»É »Ý 7.0%-áí ¨ Ï³½Ù»É 1 ïñÉÝ 813 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, 
ÁÝ¹ áñáõÙª é»åá ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·»ñ³ÏßÇé Ù³ëÁª 98.6%-Á, 
å»ï³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí Çñ³Ï³Ý³óí³Í ·áñÍ³ñùÝ»ñÝ »Ý: Îáñ-
åáñ³ïÇí å³ñï³ïáÙë»ñáí ÏÝùí³Í é»åá ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ Ï³½-
Ù»É »Ý ÁÝ¹³Ù»ÝÁ 1.3%: 

2012 Ãí³Ï³ÝÇÝ Ï³ñ·³íáñíáÕ ßáõÏ³ÛáõÙ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ³éáõ-
í³×³éùÇ ¨ é»åá ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ßñç³Ý³éáõ-
ÃÛáõÝÁ Ï³½Ù»É ¿ 5.9 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, áñÇó 15.7%-Á Ï³½Ù»É »Ý é»åá 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

î³ñ»ëÏ½μÇó Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ Ù³ïáõóáÕ ³Ý-
Ó³Ýó ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ³éáõí³×³éùÇ ·áñ-
Í³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùáõÙ ÙÇ³ÛÝ Ï³ñ·³íáñíáÕ ßáõÏ³-

                                                 
24 31.12.2012 Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùμ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ Ù³ïáõóáÕ ³ÝÓÇÝù 
22 ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÝ áõ 9 Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ý: 
25 ä»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ áñå»ë 
Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ Ù³ïáõóáÕ ³ÝÓ³Ýó ÏáÕÙÇó å»ï³Ï³Ý å³ñ-
ï³ïáÙë»ñÇ »ñÏñáñ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ³Ùëí³ ÁÝÃ³óùáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³Í ³éáõ-
í³×³éùÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝáõÙ ³éÏ³ å»ï³Ï³Ý å³ñ-
ï³ïáÙë»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝ: 

Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ Ù³ïáõóáÕ ³ÝÓ³Ýó 
ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ³éáõí³×³éùÇ 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ³×»É »Ý, ÇëÏ é»åá 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ` Ýí³½»É 

Î³ñ·³íáñíáÕ ßáõÏ³ÛáõÙ Ýí³½»É »Ý é»åá 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
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ÛáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³Í ³éáõí³×³éùÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ï»ë³-
Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ ¹»é¨ë ÷áùñ ¿ ¨ Ï³½ÙáõÙ ¿ 0.8%, áñÁ ë³ÑÙ³Ý³-
÷³ÏáõÙ ¿ Ï³ñ·³íáñíáÕ ßáõÏ³ÛÇ ùÇã Ñ³í³Ý³Ï³Ý, ë³Ï³ÛÝ 
ÑÝ³ñ³íáñ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý éÇëÏ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ýÇÝ³Ýë³-
Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý íñ³: Î³ñ·³íáñíáÕ ßáõÏ³ÛáõÙ Çñ³Ï³Ý³ó-
í³Í ³éáõí³×³éùÇ ¨ é»åá ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ÝáõÛÝå»ë ·»-
ñ³Ïßé»É »Ý å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñáí Çñ³Ï³Ý³óí³Í ·áñ-
Í³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁª Ï³½Ù»Éáí μáñë³Û³Ï³Ý ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý 
70.3%-Á: Îáñåáñ³ïÇí å³ñï³ïáÙë»ñáí ¨ μ³ÅÝ³ÛÇÝ ³ñÅ»-
ÃÕÃ»ñáí Çñ³Ï³Ý³óí³Í ³éáõí³×³éùÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ Ï³½Ù»É »Ý 21.8% ¨ 7.9%:  

2012 Ãí³Ï³ÝÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ñ³Ù³Ë³éÝ ßñç³Ý³-
éáõÃÛáõÝ/ÐÜ²26 óáõó³ÝÇßÁ Ï³½Ù»É ¿ 15.4%` Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ 
9.9%-Ç ¹ÇÙ³ó: ÐÐ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ï³åÇï³É³óáõÙ/ÐÜ²27 
óáõó³ÝÇßÁ ï³ñ»í»ñçÇÝ Ï³½Ù»É ¿ 1.3%` Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ 
Ñ³Ù»Ù³ï Ýí³½»Éáí 0.1 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí, ÇÝãÁ å³ÛÙ³Ý³íáñ-
í³Í ¿ Ï³ñ·³íáñíáÕ ßáõÏ³ÛáõÙ ³é³ç³ï³ñ ÃáÕ³ñÏáÕÝ»ñÇó 
Ù»ÏÇ Ï³åÇï³É³óÙ³Ý Ýí³½Ù³Ùμ: 31.12.2012 Ãí³Ï³ÝÇ ¹ñáõ-
ÃÛ³Ùμ Ï³ñ·³íáñíáÕ ßáõÏ³ÛáõÙ ³éáõí³×³éùÇ ÃáõÛÉ³ïñí³Í 14 
Ñ³ßí»ïáõ ÃáÕ³ñÏáÕÝ»ñÇó ³é³ç³ï³ñÝ»ñÇ Ï»ÝïñáÝ³óí³Íáõ-
ÃÛáõÝÝ Áëï Ï³åÇï³É³óÙ³Ý áõÝ»ó»É ¿ Ýí³½Ù³Ý ÙÇïáõÙ: 

 
2008-2012 ÃÃ. Ñ³Ù³ñ μ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ÃáÕ³ñÏáÕÝ»ñ ³é³ç³ï³ñ 
»éÛ³ÏÇ ¨ ÑÝ·Û³ÏÇ Ï»ÝïñáÝ³óí³ÍáõÃÛáõÝÝ Áëï Ï³åÇï³É³óÙ³Ý 

Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ (%) 

 
 
 

3.2.  ²ðÄàôÂ²ÚÆÜ ÞàôÎ² 
 
ÐÐ Ý»ñùÇÝ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ 2012 Ãí³Ï³ÝÇÝ ÑÇÙÝ³Ï³-

ÝáõÙ ¹ñë¨áñí»É ¿ ÐÐ ¹ñ³ÙÇ ³ñÅ»½ñÏáõÙ: ÐÐ ¹ñ³ÙÇ ÙÇçÇÝ ßáõ-
Ï³Û³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÁ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ Ï³½Ù»É ¿ 401.77 
¹ñ³Ù` ³ñÅ»½ñÏí»Éáí Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùμ     
7.3%-áí: ºíñáÛÇ ¨ éáõë³Ï³Ý éáõμÉáõ ÝÏ³ïÙ³Ùμ ÐÐ ¹ñ³ÙÇ ÙÇ-
çÇÝ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÁ ³ñÅ¨áñí»É ¿ 0.5%-áí ¨ ³ñÅ»-
½ñÏí»É 1.9%-áí` Ï³½Ù»Éáí Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ 516.38 ¨ 
12.94:  

2012 Ãí³Ï³ÝÇÝ ÐÐ ¹ñ³ÙÇ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷á-
Ë³ñÅ»ùÁ, Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùμ, ³ñÅ»½ñÏí»É ¿ 
2.8%-áí, ÇëÏ Çñ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÁ` 4.1%-áí28:  

                                                 
26 Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝ Ù³ïáõóáÕ ³ÝÓ³Ýó ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óí³Í ³ñ-
Å»ÃÕÃ»ñÇ ³éáõí³×³éùÇ Ñ³Ù³Ë³éÝ Í³í³ÉÇ Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÁ ÐÜ²-ÇÝ: 
27 òáõó³Ïí³Í μ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·ÝÇ Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÁ ÐÜ²-ÇÝ: 
28 ÐÐ ¹ñ³ÙÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ í³ñù³·ÇÍÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ÐÐ ³ñï³ùÇÝ ÙñóáõÝ³Ïáõ-
ÃÛáõÝÁ áõëáõÙÝ³ëÇñ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí ¹Çï³ñÏíáõÙ »Ý Ý³¨ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ¨ Çñ³-
Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ, áñáÝù Ñ³ßí³ñÏíáõÙ »Ý ³ñï³ùÇÝ ³åñ³Ý-
ù³ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Ù»ç ï³ëÝ»ñÏáõ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍÁÝÏ»ñ »ñÏñÝ»ñÇÝ (ºíñá·á-
ïÇ, èáõë³ëï³Ý, àõÏñ³ÇÝ³, Ð³ñ³í³ÛÇÝ Îáñ»³, ´áõÉÕ³ñÇ³, Þí»Ûó³ñÇ³, 
Æñ³Ý, ²ØÜ, ÂáõñùÇ³, ìñ³ëï³Ý, Ö³åáÝÇ³, âÇÝ³ëï³Ý) μ³ÅÇÝ ÁÝÏÝáÕ Ñ³Ù³-
å³ï³ëË³Ý ÏßÇéÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³: 

Ä³ÙÏ»ï 
²é³ç³ï³ñ »ñ»ù 
ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
Ï³åÇï³É³óáõÙ  

²é³ç³ï³ñ »ñ»ù 
ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
Ï³åÇï³É³óáõÙ 

31.12.2008 89.2 99.2 

31.12.2009 83.7 98.2 

31.12.2010 80.1 94.7 

31.12.2011 83.8 96.6 

31.12.2012 78.8 96.2 

2012 Ãí³Ï³ÝÇÝ Ýí³½»É ¿ Ñ³ßí»ïáõ ÃáÕ³ñÏáÕ 
ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï»ÝïñáÝ³óí³ÍáõÃÛáõÝÝ Áëï 

Ï³åÇï³É³óÙ³Ý 

²ÕμÛáõñÁª ÐÐ Î´: 
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²ØÜ ¹áÉ³ñ
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²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ μáñë³Û³Ï³Ý ³éáõí³×³éùÇ Í³í³É-
Ý»ñÁ ÙÇçÇÝ ï³ñ»Ï³Ý Ïïñí³Íùáí ·ñ»Ã» ã»Ý ÷á÷áËí»É ¨ ÙÇ-
çÇÝÁ Ï³½Ù»É »Ý ³Ùë³Ï³Ý Ùáï 126 ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ: î³ñí³ 
ÁÝÃ³óùáõÙ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ³éáõí³×³é-
ùÇó û·áõïÁ Ï³½Ù»É ¿ 14.6 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù: 

 
 
 

²ØöàöàôØ 
 
êï»ÕÍí³Í ó³Íñ ·Ý³×³ÛÇÝ ÙÇç³í³ÛñáõÙ ÐÐ Î´-Ý 2012 Ãí³-

Ï³ÝÇ ³é³çÇÝ ÏÇë³ÙÛ³ÏáõÙ ³Ý÷á÷áË ¿ ÃáÕ»É í»ñ³ýÇÝ³Ýë³-
íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ: ºñÏñáñ¹ ÏÇë³ÙÛ³ÏáõÙ, å³ÛÙ³Ý³íáñ-
í³Í å³ñ»Ý³ÛÇÝ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ³×áí, Î´-Ý ß³ñáõÝ³Ï»É ¿ 
Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ã»½áù ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ` ³Ý-
÷á÷áË ÃáÕÝ»Éáí ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ:  

ØÇçμ³ÝÏ³ÛÇÝ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ μ³í³-
Ï³ÝÇÝ ³ßËáõÛÅ ¿ »Õ»É:  

ÆÝãå»ë Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ Ù³ïáõóáÕ ³ÝÓ³Ýó 
ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ³éáõí³×³éùÇ ¨ é»åá ·áñ-
Í³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ, ³ÛÝå»ë ¿É Ï³ñ·³íáñíáÕ ßáõÏ³ÛáõÙ ·»ñ³-
Ïßé»É »Ý å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñáí ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ:  

Ü»ñùÇÝ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³-
ÝáõÙ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùμ ¿ÇÝ, ÇÝãÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ÙÇçÇÝ 
ï³ñ»Ï³Ý ßáõÏ³Û³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÁ ³ñÅ»½ñÏí»É ¿ 7.30%-áí ¨ 
Ï³½Ù»É ¿ 401.77: 

âÝ³Û³Í ÐÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ ·ñ³Ýóí³Í ³×ÇÝ ¨ ï³-
ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ýí³½Ù³ÝÁª ¹»é¨ë ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï »Ý ßáõÏ³-
ÛáõÙ ·áñÍÇùÝ»ñÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ó³Íñ »Ý 
ßáõÏ³ÛÇ Ï³åÇï³É³óÙ³Ý ¨ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñÇÝ ÙÇ³ëÝ³ó-
Ù³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ: 2012 Ã. ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ³ñÓ³-
Ý³·ñí³Í ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ ¿³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ ã»Ý áõÝ»ó»É 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý íñ³: 
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²ÕμÛáõñÁª ÐÐ Î´:
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4. ÐÐ üÆÜ²Üê²Î²Ü Ð²êî²îàôÂÚàôÜÜºðÆ 
Î²ÚàôÜàôÂÚàôÜÀ 

 
  
 
üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ ÐÜ²-Ç Ñ³ñ³μ»-

ñ³ÏóáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÝ ³í»É³ó»É ¿ 8.7 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí` Ï³½-
Ù»Éáí 68.7%: Ð³Û³ëï³ÝÇ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·ÇÝ29 μ³ÅÇÝ ¿ 
ÁÝÏÝáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ÏïÇíÝ»ñÇ 90.2%-Á, áõëïÇ 
Ð³Û³ëï³ÝÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ï»ë-
³ÝÏÛáõÝÇó ³é³í»É³å»ë Ï³ñ¨áñíáõÙ »Ý μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý μ³ó³Ñ³ÛïáõÙÝ áõ ·Ý³Ñ³-
ïáõÙÁ: ²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý, ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³Ý»ñÇ Ù³ëÝ³ÏÇó-
Ý»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÙÛáõë Ñ³ëï³ïáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ëÝ³μ³ÅÇÝÁ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ³Ù»Ù³ï 
μ³í³Ï³ÝÇÝ ÷áùñ ¿, ¨ Ð³Û³ëï³ÝÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý íñ³ ¹ñ³Ýó ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ù»Í 
ã¿:  

2012 Ã. ¨ë μ³ÝÏ»ñÁ μ³ñÓñ ³ÏïÇíáõÃÛáõÝ »Ý óáõó³μ»ñ»É 
í³ñÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ` å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í Ñ³Ù»Ù³ï³μ³ñ μ³ñÓñ 
ïÝï»ë³Ï³Ý ³×áí ¨ ³ñï»ñÏñÇó Ù³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ 
Ý»ñÑáëùÇ ³í»É³óÙ³Ùμ: ´³ÝÏ»ñÇ ³ÏïÇí í³ñÏ³íáñÙ³ÝÁ 
Ýå³ëï»É »Ý Ý³¨ Î³é³í³ñáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó Çñ³í³μ³Ý³Ï³Ý 
³ÝÓ³Ýó í³ñÏ³íáñÙ³Ý ËÃ³ÝÙ³ÝÝ áõÕÕí³Í ù³ÛÉ»ñÁ, ÇÝãå»ë 
Ý³¨ ÙÇç³½·³ÛÇÝ í³ñÏ³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ Çñ³-
Ï³Ý³óíáÕ í³ñÏ³íáñáõÙÁ:  

î³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ μ³ÝÏ»ñÁ ß³ñáõÝ³Ï»É »Ý ÁÝ¹É³ÛÝ»É Ù³ë-
Ý³×ÛáõÕ»ñÇ ó³ÝóÁ, Ù³ïáõóíáÕ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ßñç³Ý³ÏÁ ¨ 
μ³ñ»É³í»É Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áñ³ÏÁ` Ýå³ëï»Éáí μ³ÝÏ³ÛÇÝ 
Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛ³Ý Ù»Í³óÙ³ÝÝ áõ μ³ÝÏ³ÛÇÝ 
Ùß³ÏáõÛÃÇ ½³ñ·³óÙ³ÝÁ: ²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³×Ý Çñ Ñ»ñÃÇÝ Ýå³ëï»É ¿ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý 
Ñ³ïí³ÍÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ ³×ÇÝ:  

 
 
 
 
 
 

4.1.  ²èºìîð²ÚÆÜ ´²ÜÎºð 
 
´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ù³ñï»½Á 
´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý í³ñù³·ÍÇ í»ñ³-

μ»ñÛ³É ÁÝ¹Ñ³Ýñ³Ï³Ý å³ïÏ»ñ³óáõÙ ¿ ï³ÉÇë μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ï³-
ÛáõÝáõÃÛ³Ý ù³ñï»½Á30, áñÝ ³ñï³óáÉáõÙ ¿ μ³ÝÏ»ñÇÝ μÝáñáß 
éÇëÏ»ñÁ μÝáõÃ³·ñáÕ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ »ñÏáõ Å³-
Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÝ»ñÇ Ïïñí³Íùáí:  

                                                 
29 ÐÐ ï³ñ³ÍùáõÙ ·áñÍáÕ 21 ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñ: 
30 ´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ù³ñï»½áõÙ û·ï³·áñÍí»É »Ý Ï³åÇ-
ï³ÉÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛáõÝÁ, ³ÏïÇíÝ»ñÇ áñ³ÏÁ, Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÁ, »Ï³Ùï³μ»ñáõ-
ÃÛáõÝÁ, ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ éÇëÏÁ ¨ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏÁ μÝáõÃ³·ñáÕ óáõó³ÝÇß-
Ý»ñ: òáõó³ÝÇßÝ»ñÁ ù³ñï»½áõÙ û·ï³·áñÍ»Éáõó ³é³ç ÝáñÙ³íáñí»É »Ý 1-10 ã³-
÷áÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ùμ, Ñ³ßí³ñÏí»É »Ý ²ØÐ Ù»Ãá¹³μ³ÝáõÃÛ³ÝÁ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý: 
²ñÅ»ùÝ»ñÇ Ùáï»óáõÙÁ ù³ñï»½Ç Ï»ÝïñáÝÇÝ íÏ³ÛáõÙ ¿ éÇëÏÇ Ýí³½»óÙ³Ý, ÇëÏ 
Ï»ÝïñáÝÇó Ñ»é³óáõÙÁ` éÇëÏÇ ³×Ç Ù³ëÇÝ: ´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý 
ù³ñï»½Á ãÇ Ï³ñáÕ Ù»ÏÝ³μ³Ýí»É áñå»ë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ-
¹³ÏÇ ³ñï³óáÉáõÙ, ³ÛÝ ÁÝ¹³Ù»ÝÁ å³ïÏ»ñ³óáõÙ ¿ ï³ÉÇë Ý»ñ³éí³Í éÇëÏ»ñÇ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý í»ñ³μ»ñÛ³É` ³×»±É ¿, Ã»± Ýí³½»É: 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ß³ñáõÝ³ÏáõÙ »Ý ·»ñ³ÏßéáÕ 
ÙÝ³É μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 

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

²ÕμÛáõñÁª ÐÐ Î´: 

1. ´³ÝÏ»ñ, 2. ì³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñ,          
3. ²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ, 4. Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ 

Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ Ù³ïáõóáÕ ³ÝÓÇÝù,                   
5. ²ÛÉ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñ 

1
91.1%

2
5.5%

3
1.4%

4
1.0% 5

1.1%

31.12.2011 Ã.

 

1
90.2%

2
6.1%

3
1.4%

4
0.9%

5
1.5%

31. 12.2012 Ã.
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´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ù³ñï»½Ç μ³Õ³¹ñÇã-
Ý»ñÁ 2012 Ã. ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ, 2011 Ã. ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ 
Ñ³Ù»Ù³ï, Ù»Í ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ã»Ý »ÝÃ³ñÏí»É: ¸ñ³Ï³Ý ï»Õ³-
ß³ñÅ ¿ ·ñ³Ýóí»É »Ï³Ùï³μ»ñáõÃÛ³Ý ¨ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý óáõó³-
ÝÇßÝ»ñÇ í³ñù³·ÍáõÙ: àñáß³ÏÇ Ýí³½»É »Ý Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ñ-
Å»ùáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÁª ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í 
ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ í³ñÏ³íáñÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ÁÝ¹É³ÛÝÙ³Ùμ 
(Ù³Ýñ³Ù³ëÝ ï»°ë §ì³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏ¦, §Æñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏ¦, 
§ÞáõÏ³Û³Ï³Ý éÇëÏ¦, §Î³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛáõÝ ¨ »Ï³Ù-
ï³μ»ñáõÃÛáõÝ¦ »ÝÃ³μ³ÅÇÝÝ»ñáõÙ):  

 
 
 
4.1.1. üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹áõÃÛáõÝ, Ï»ÝïñáÝ³óí³ÍáõÃÛáõÝ  

2012 Ã., ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÐÜ² ³×ÇÝ ½áõ·ÁÝÃ³ó, ïÝï»ëáõÃÛáõ-
ÝáõÙ ³ñÓ³Ý³·ñí»É ¿ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ÏïÇíÝ»ñÇ ³é³-
ç³ÝóÇÏ ³×, ÇÝãÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ÏïÇíÝ»-
ñÇ ¨ ÐÜ² Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÝ ³í»É³ó»É ¿ 8.1 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»-
ïáíª ï³ñ»í»ñçÇÝ Ï³½Ù»Éáí 62.2%: ÐÜ² ³×Ç ÝÏ³ïÙ³Ùμ í³ñ-
Ï»ñÇ ³é³ç³ÝóÇÏ ³×Ç ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÏáÕ-
ÙÇó ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇ ¨ ÐÜ² Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÝ ³í»-
É³ó»É ¿ 7.1 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí ¨ Ï³½Ù»É 38.6%:  

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÏáÕÙÇó Ý»ñ·ñ³íí³Í ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¨ 
ÐÜ² Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÝ ³×»É ¿ 3.9 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí` ï³ñ»-
í»ñçÇÝ Ï³½Ù»Éáí 28.4%: î³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ 4.2 ïáÏáë³ÛÇÝ 
Ï»ïáí ³×»É ¿ Ý³¨ ÷áÕÇ ½³Ý·í³ÍÇ ¨ ÐÜ²-Ç Ñ³ñ³μ»ñ³Ïóáõ-
ÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÁ ¨ ï³ñ»í»ñçÇÝ Ï³½Ù»É 33.8%: 

Â»¨ 2006-2012 ÃÃ. ï³ñ»óï³ñÇ ³ñÓ³Ý³·ñí»É ¿ ýÇÝ³Ýë³-
Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹áõÃÛáõÝÁ μÝáõÃ³·ñáÕ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ½·³ÉÇ ³×, 
³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí Ð³Û³ëï³ÝÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹áõÃÛ³Ý 
Ý»ñÏ³ÛÇë Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ²ñ¨»ÉÛ³Ý ºíñáå³ÛÇ »ñÏñÝ»ñÇ μ³ÝÏ³ÛÇÝ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï ¹»é¨ë ó³Íñ ¿:  

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³ÝáÝ³¹ñ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉáõÙ áã 
é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ ÷³Û³Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛ³Ý ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ ï³-
ñ»ëÏ½μÇ Ñ³Ù»Ù³ï ³×»É ¿ 0.7 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáíª ï³ñ»í»ñçÇÝ 
Ï³½Ù»Éáí 73.3%: ¸³ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ 2 μ³ÝÏÇ 
ÏáÕÙÇó ³ñï³ùÇÝ ³ÕμÛáõñÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ Ï³ÝáÝ³¹ñ³Ï³Ý Ï³åÇ-
ï³ÉÇª ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ñ³ßíáí 9 ÙÉñ¹ ¹ñ³ÙÇ Ñ³Ù³ÉñÙ³Ùμ: 

î³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³-
åÇï³ÉÝ ³í»É³ó»É ¿ 10.3%-áí (37.6 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ùáí), ÇëÏ ÁÝ¹Ñ³-
Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñÁ` 19.5%-áí (403.9 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ùáí): ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ, 
Ï³åÇï³É/³ÏïÇíÝ»ñ Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÁ (É¨»ñÇçÇ 
óáõó³ÝÇß) Ýí³½»É ¿ 1.3 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí ¨ Ï³½Ù»É 16.2%: 

 
Î»ÝïñáÝ³óí³ÍáõÃÛ³Ý Ð»ñýÇÝ¹³É-ÐÇñßÙ³ÝÇ ·áñÍ³ÏÇó 

²ÕμÛáõñÁª ÐÐ Î´: 

òáõó³ÝÇßÝ»ñ 

31
.1

2.
0

9
 

31
.1

2.
1

0
 

31
.1

2.
1

1
 

31
.1

2.
1

2
 

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñ 0.0701 0.0670 0.0671 0.0683 

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ 0.0748 0.0787 0.0692 0.0705 

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³É 0.0617 0.0646 0.0622 0.0618 

²ÕμÛáõñÁª ÐÐ Î´:

0%

15%

30%

45%

60%

75%

90%

Ô
ñÕ

½
ëï

³
Ý

î
³

çÇ
Ïë

ï
³

Ý

²
¹

ñμ
»ç

³
Ý

Ô
³

½
³

Ë
ëï

³
Ý

ì
ñ³

ëï
³

Ý

Ð
³

Û³
ëï

³
Ý

Ø
áÉ

¹
áí

³

è
áõ

ë³
ëï

³
Ý

à
õÏ

ñ³
ÇÝ

³

²ÏïÇíÝ»ñ/ÐÜ² ì³ñÏ»ñ/ÐÜ² ²í³Ý¹Ý»ñ/ÐÜ²

´ ³ÝÏ³Û ÇÝ  Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
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²ÕμÛáõñÁª  ³½·³ÛÇÝ (Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý) μ³ÝÏ»ñ ¨ 
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îáÏáë³¹ñáõÛùÇ éÇëÏ
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´ ³ÝÏ³Û ÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç  Ï³Û áõÝáõÃÛ ³Ý ù³ñï»½

Þ³ñáõÝ³Ïí»É »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹áõÃÛ³Ý Ëáñ³óÙ³Ý 
ÙÇïáõÙÝ»ñÁ 
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Àëï Ð»ñýÇÝ¹³É-ÐÇñßÙ³ÝÇª ï³ñμ»ñ ³Ù÷á÷ μÝáõÃ³·ñÇãÝ»-
ñÇ (³ÏïÇíÝ»ñ, å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ, Ï³åÇï³É, í³ñÏ»ñ, 
³í³Ý¹Ý»ñ) ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇª31 Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï»ÝïñáÝ³óí³Íáõ-
ÃÛáõÝÁ å³Ñå³Ýí»É ¿ ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³, ÇÝãÁ ë³ÑÙ³Ý³-
÷³ÏáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý íñ³ Ï»ÝïñáÝ³óí³Íáõ-
ÃÛ³Ý éÇëÏÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: 

Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ·áñÍáÕ 22 μ³ÝÏ»ñÇó 4 Ëáßáñ³·áõÛÝ μ³ÝÏ»ñÇ 
³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ëÝ³μ³ÅÇÝÝ»ñÁ Ñ³Ù³-
Ï³ñ·áõÙ ³×»É »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ 1.7 ¨ 1.9 ïáÏáë³ÛÇÝ 
Ï»ïáí ¨ ï³ñ»í»ñçÇÝ Ï³½Ù»É 39.3% ¨ 39.9%: 4 Ëáßáñ³·áõÛÝ 
μ³ÝÏ»ñÇ Ï³åÇï³ÉÇ Ù³ëÝ³μ³ÅÇÝÁ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ Ýí³½»É ¿ 0.2 
ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáíª ï³ñ»í»ñçÇÝ Ï³½Ù»Éáí 37.3%: 

 

 
4.1.2. ì³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏ 

2012 Ã. ÁÝÃ³óùáõÙ ïÝï»ëáõÃÛ³ÝÁ ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÝ32 
³í»É³ó»É »Ý 26.9%-áí ¨ ï³ñ»í»ñçÇÝ Ï³½Ù»É ÐÜ² 38.6%-Á (1 
ïñÉÝ 536.3 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù): ²ÛÉ »ñÏñÝ»ñÇ Ñ»ï Ñ³Ù»Ù³ï»ÉÇëª ÐÐ 
μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç í³ñÏ»ñÇ ³×Á Ùáï ¿ ìñ³ëï³ÝáõÙ, èáõ-
ë³ëï³ÝáõÙ, Ô³½³Ëëï³ÝáõÙ í³ñÏ»ñÇ ³×ÇÝ (·Í³å³ïÏ»ñ 
§ì³ñÏ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ï³ñ»Ï³Ý ³×Á¦): 

îÝï»ëáõÃÛ³ÝÁ ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇ ³×Ç ï»ÙåÁ 7.4 ïá-
Ïáë³ÛÇÝ Ï»ïáí ·»ñ³½³Ýó»É ¿ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ³×Ç 
ï»ÙåÁ, ÇÝãÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ í³ñÏ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ ÁÝ¹Ñ³-
Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñáõÙ ³í»É³ó»É ¿ 3.6 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí` ï³ñ»-
í»ñçÇÝ Ï³½Ù»Éáí 62.0%:  

î³ñ»ëÏ½μÇ Ñ³Ù»Ù³ïª ã³ßË³ïáÕ í³ñÏ»ñÇ (ÑëÏíáÕ, áã 
ëï³Ý¹³ñï ¨ Ï³ëÏ³Í»ÉÇ éÇëÏ³ÛÇÝ ¹³ë áõÝ»óáÕ) ¨ ¹»μÇïáñ³-
Ï³Ý å³ñïù»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ í³ñÏ³ÛÇÝ 
åáñïý»ÉáõÙ ³×»É ¿ 0.2 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí ¨ Ï³½Ù»É 3.5%: ²ÛÉ 
»ñÏñÝ»ñÇ Ñ»ï Ñ³Ù»Ù³ï»Éáõ ¹»åùáõÙ ÐÐ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ-
·Ç ã³ßË³ïáÕ í³ñÏ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ í³ñÏ»-
ñáõÙ ½ÇçáõÙ ¿ èáõë³ëï³ÝÇ, àõÏñ³ÇÝ³ÛÇ, Ô³½³Ëëï³ÝÇ ¨ 
´»É³éáõëÇ ÝáõÛÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇÝ: ì³ñÏ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ×Ûáõ-
Õ³ÛÇÝ μ³ßËí³ÍáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇóª ã³ßË³ïáÕ ³ÏïÇíÝ»ñÇ 
ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ Ñ³Ù»Ù³ï³μ³ñ μ³ñÓñ ¿ Ñ³Ýñ³ÛÇÝ ëÝÝ¹ÇÝ ¨ 
ëå³ë³ñÏÙ³Ý ³ÛÉ áÉáñïÝ»ñÇÝ, ïñ³ÝëåáñïÇ ¨ Ï³åÇ ×ÛáõÕÇÝ, 
ÇÝãå»ë Ý³¨ ·ÛáõÕ³ïÝï»ëáõÃÛ³ÝÁ ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñáõÙ` 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ 6.1%, 5.5 % ¨ 5.3%:  

â³ßË³ïáÕ í³ñÏ»ñÇ ¨ ¹»μÇïáñ³Ï³Ý å³ñïù»ñÇ ï»ë³Ï³-
ñ³ñ ÏßÇéÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ í³ñÏ»ñáõÙ ¨ ¹»μÇïáñ³Ï³Ý å³ñïù»-
ñáõÙ` Ñ³ßí³ñÏí³Í ²ØÐ Ù»Ãá¹³μ³ÝáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³Ó³ÛÝ33, ³×»É ¿ 
1.3 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí` ï³ñ»í»ñçÇÝ Ï³½Ù»Éáí 6.1%: 

                                                 
31 Ð»ñýÇÝ¹³É-ÐÇñßÙ³ÝÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ ÁÝ¹áõÝáõÙ ¿ ³ñÅ»ùÝ»ñ 0-1 ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ ¨ 
μÝáõÃ³·ñáõÙ Ï»ÝïñáÝ³óí³ÍáõÃÛáõÝÁ (0-ÇÝ Ùáï ³ñÅ»ùÝ»ñÁ μÝáõÃ³·ñáõÙ »Ý 
Ï»ÝïñáÝ³óí³ÍáõÃÛ³Ý ó³Íñ ³ëïÇ×³Ý): 
32 Ü»ñ³éáõÙ ¿ é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇÝ ¨ áã é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇÝ ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÁ: 
33 Àëï ²ØÐ Ù»Ãá¹³μ³ÝáõÃÛ³Ý` ã³ßË³ïáÕ í³ñÏ»ñÇ ¨ ¹»μÇïáñ³Ï³Ý å³ñï-
ù»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ í³ñÏ»ñáõÙ ¨ ¹»μÇïáñ³Ï³Ý å³ñïù»ñáõÙ 
Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ áñå»ë áã ëï³Ý¹³ñï, Ï³ëÏ³Í»ÉÇ ¨ ³ÝÑáõë³ÉÇ ¹³ë»ñÇÝ å³ï-
Ï³ÝáÕ í³ñÏ»ñÇ ¹»μÇïáñ³Ï³Ý å³ñïù»ñÇ ¨ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ í³ñÏ»ñÇ ¨ ¹»μÇïáñ³-
Ï³Ý å³ñïù»ñÇ Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝ:  
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ïÝï»ëáõÃÛ ³ÝÁ ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇ  
Í³í³ÉÝ»ñÁ 

ÙÉñ¹ ÐÐ ¹ñ³Ù

²ÕμÛáõñÁª ÐÐ Î´: 
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2012 Ã. ¨ë ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ³é³í»É ³ÏïÇí 
í³ñÏ³íáñí»É »Ý Çñ³í³μ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇÝù, áñáÝó ïñ³Ù³-
¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ í³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉáõÙ 
³×»É ¿ 0.7 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ, ï³ñ»í»ñçÇ ¹ñáõ-
ÃÛ³Ùμ Çñ³í³μ³Ý³Ï³Ý ¨ ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó ïñ³Ù³¹ñí³Í 
í³ñÏ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ í³ñÏ»ñáõÙ Ï³½Ù»É ¿ 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ 60.7% ¨ 39.3%: 

î³ñ»ëÏ½μÇ Ñ³Ù»Ù³ï í³ñÏ³íáñÙ³Ý ³× ·ñ³Ýóí»É ¿ ïÝï»-
ëáõÃÛ³Ý μáÉáñ ×ÛáõÕ»ñáõÙª μ³ó³éáõÃÛ³Ùμ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¨ 
ïñ³ÝëåáñïÇ áõ Ï³åÇ ×ÛáõÕ»ñÇ (í³ñÏ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ Ýí³-
½»É »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ 14.8%-áí ¨ 6.8%-áí): ²é³í»É 
μ³ñÓñ ³×Ç ï»Ùå ¿ ·ñ³Ýóí»É ³ñ¹ÛáõÝ³μ»ñáõÃÛ³Ý, ëå³éáÕ³-
Ï³Ý ¨ Ñ³Ýñ³ÛÇÝ ëÝÝ¹Ç áõ ëå³ë³ñÏÙ³Ý áÉáñïÝ»ñÇ í³ñÏ»ñáõÙ` 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ 39.1%, 35.9% ¨ 32.9%: Ð³ïÏ³Ýß³Ï³Ý 
¿, áñ ¹»é¨ë 2007 Ãí³Ï³ÝÇó ³ñÓ³Ý³·ñíáõÙ ¿ ³ñ¹ÛáõÝ³μ»ñáõ-
ÃÛ³Ý áÉáñïÇÝ ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ï»ë³Ï³-
ñ³ñ ÏßéÇ ³×Ç ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý ÙÇïáõÙ: ì³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉáõÙ 
Ù»Í ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇé áõÝ»Ý ³ñ¹ÛáõÝ³μ»ñáõÃÛ³Ý, ³é¨ïñÇ ¨ 
ëå³éáÕ³Ï³Ý í³ñÏ»ñÁ` Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ 23.4%, 20.1% 
¨ 18.5%:  

Àëï ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ×ÛáõÕ»ñÇ` í³ñÏ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ð»ñ-
ýÇÝ¹³É - ÐÇñßÙ³ÝÇ ÇÝ¹»ùëÁ ÙÝ³ó»É ¿ ³Ý÷á÷áË ¨ ï³ñ»í»ñçÇÝ 
Ï³½Ù»É 0.11ª íÏ³Û»Éáí í³ñÏ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ μ³ßËí³Íáõ-
ÃÛ³Ý ã³÷³íáñ Ï»ÝïñáÝ³óí³ÍáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ: ÜáõÛÝ óáõó³ÝÇßÇ 
Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ, Áëï μ³ÝÏ»ñÇ ÙÇçÇÝÇ, Ï³½Ù»É 0.16ª Ýí³½»Éáí 0.01 
Ï»ïáí: ´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç í³ñÏ»ñÇ ×ÛáõÕ³ÛÇÝ Ï»ÝïñáÝ³ó-
í³ÍáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÇ Ñ³Ù»Ù³ï μ³ÝÏ»ñÇ ÙÇçÇÝ óáõó³ÝÇßÇ 
μ³ñÓñ ³ñÅ»ùÁ íÏ³ÛáõÙ ¿ áñáß μ³ÝÏ»ñáõÙ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ×Ûáõ-
Õ³ÛÇÝ Ï»ÝïñáÝ³óí³ÍáõÃÛ³Ý Ñ³Ù»Ù³ï³μ³ñ μ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³-
ÏÇ Ù³ëÇÝ:  

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ í³ñÏ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñáõÙ Ëáßáñ ÷áË³éáõÝ»-
ñÇÝ34 ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ ÙÝ³ó»É ¿ ³Ý-
÷á÷áË` ï³ñ»í»ñçÇÝ Ï³½Ù»Éáí 25.3%: 

Ü³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï ³ÏïÇíÝ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ Ïáñáõëï-
Ý»ñÇ å³ÑáõëïÇÝ Ï³ï³ñí³Í ½áõï Ù³ëÑ³ÝáõÙÝ»ñÇ ¨ ÙÇçÇÝ 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÁ Ýí³½»É 
¿ 0.2 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí ¨ Ï³½Ù»É 0.9%: 

ì³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ëÃñ»ë-Ã»ëï»ñÇ35 ³ñ¹ÛáõÝù-
Ý»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ` μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÑÝ³ñ³íáñ ÏáñëïÇ 
Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ ï³ñ»ëÏ½μÇÝ Çñ³Ï³Ý³óí³Í ÝáõÛÝ ëÃñ»ë-Ã»ëï»ñÇ 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï ³×»É ¿, ÇÝãÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å³ÛÙ³Ý³-
íáñí³Í ¿ ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ 
í³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉÇ ³é³ç³ÝóÇÏ ³×Ç ï»Ùåáí:  

§êï³Ý¹³ñï ¹³ëÇ í³ñÏ»ñÇ 30%-Ç ¹³ë³Ï³ñ·áõÙ ÑëÏíáÕ 
¹³ëÇ í³ñÏ»ñÇ¦ ëïáñ¨ ¹Çï³ñÏíáÕ ëÃñ»ë-ëó»Ý³ñáõÙª áñáß 
μ³ÝÏ»ñáõÙ ³ñÓ³Ý³·ñíáõÙ ¿ Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý Ýáñ-
Ù³ïÇíÇ Ë³ËïáõÙ: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, í»ñçÇÝÝ»ñÇë Ï³åÇï³ÉÇ 
Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ Ýß³Ý³Ï³ÉÇá-

                                                 
34 Êáßáñ ÷áË³éáõÝ»ñÇ ·Íáí μ³ÝÏÇ éÇëÏÁ ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ μ³ÝÏÇ ÙÇçÇÝ ³Ùë³-
Ï³Ý ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÇ 5%-Áª Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ÷áËÏ³åí³-
ÍáõÃÛáõÝÁ: 
35 êÃñ»ë-ëó»Ý³ñÝ»ñÁ Ï³éáõóí³Í »Ý μ³ÝÏ»ñÇ í³ñÏ»ñÇ ³Ý÷á÷áË Í³í³ÉÝ»ñÇ ¨ 
·ñ³í³¹ñí³Í ·áõÛùÇ ³Ýï»ëÙ³Ý »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ (Áëï 
áñáÝóª í³ñÏ»ñÝ ³ÝÑáõë³ÉÇ ¹³ë³Ï³ñ·í»Éáõ ëó»Ý³ñáõÙ í³ñÏ»ñÇ ¹ÇÙ³ó ·ñ³-
í³¹ñí³Í ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ûï³ñÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ ãÇ ¹Çï³ñÏíáõÙ): 
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²ÕμÛáõñÁª ²ØÐ: 
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²é¨ïáõñ
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¶ÛáõÕ³ïÝï»ëáõÃÛáõÝ

²ñ¹ÛáõÝ³μ»ñáõÃÛáõÝ

è»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇÝ ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñ (³ç ³é³Ýóù)

´ ³ÝÏ³Û ÇÝ  Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç  ÏáÕÙÇó 
é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇÝ ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇ 
ÙÝ³óáñ¹Ý Áëï ïÝï»ëáõÃÛ ³Ý ×Û áõÕ»ñÇ  

ÙÉñ¹ ÐÐ ¹ñ³Ù

²ÕμÛáõñÁª ÐÐ Î´:
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ñ»Ý ·»ñ³½³ÝóáõÙ »Ý ´³ÝÏ³ÛÇÝ í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý ´³½»ÉÛ³Ý 
ÏáÙÇï»Ç ÏáÕÙÇó ³é³ç³ñÏíáÕ Ýí³½³·áõÛÝ ë³ÑÙ³Ý³ã³÷Á 
(8%): ²ÛëåÇëáí, Ã»¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó 
í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÁ ß³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ ¹Çï³ñÏí»É áñå»ë Ï³ñ¨áñ³-
·áõÛÝ éÇëÏ, ³Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ í»ñçÇÝÇóë μËáÕ ÑÝ³ñ³íáñ íÝ³ë-
Ý»ñÇ Ñ»ï¨³Ýùáí ³Ýí×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ Ç Ñ³Ûï ·³-
Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ ã³÷³½³Ýó ÷áùñ: 

 
ì³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ëÃñ»ë-ëó»Ý³ñÝ»ñ36  

 
 
Ð»ïÑ³ßí»Ïßé³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇó μËáÕ 

í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ëÃñ»ë-ëó»Ý³ñ 

¸Çï³ñÏíáÕ ëÃñ»ë³ÛÇÝ ëó»Ý³ñÝ»ñ 31.12.2012 Ã. 

Ð»ïÑ³ßí»Ïßé³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 50%-Ç 

Ï³ï³ñáõÙ 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛáõÝÁ ÙÇÝã¨ 
ßáÏ³ÛÇÝ Çñ³íÇ×³ÏÇ Ñ³Ý¹»ë ·³ÉÁ 

16.8% 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛáõÝÁ 
ßáÏ³ÛÇÝ Çñ³íÇ×³ÏÇ Ñ³Ý¹»ë ·³Éáõó 
Ñ»ïá 

16.5% 

 
Ð»ïÑ³ßí»Ïßé³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ37 

Ï³ï³ñáõÙÇó μËáÕ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ëÃñ»ë-Ã»ëïÇ 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñáíª áñ¨¿ μ³ÝÏ ãÇ Ë³ËïáõÙ Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ñÅ»-
ùáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ å³Ñ³ÝçÁ, Áëï áñÇ ¿Éª Ñ»ïÑ³ßí»Ïßé³-
ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³ï³ñáõÙÇó μËáÕ 
í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý 
íñ³ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ ß³ï ó³Íñ:  

                                                 
36 Ð³ßí»ïíáõÃÛáõÝáõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ³Ûë ¨ Ñ³çáñ¹ ëÃñ»ë-ëó»Ý³ñÝ»ñÁ ã»Ý Ï³Ý-
Ë³ï»ëáõÙ ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ éÇëÏ»ñÇ ¹ñë¨áñáõÙÁ, ³ÛÉ Ýå³ï³Ï áõÝ»Ý μ³ó³Ñ³Û-
ï»Éáõ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÃáõÛÉ ÏáÕÙ»ñÁ, ·Ý³Ñ³ï»Éáõ í»ñçÇÝÇë ÏáÕÙÇó 
éÇëÏ»ñÁ ã»½áù³óÝ»Éáõ áõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ: 
37 Ð»ïÑ³ßí»Ïßé³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ý»ñ³éáõÙ »Ý í³ñ-
Ï³ÛÇÝ ·Í»ñÇ, í³ñÏ³ÛÇÝ ù³ñï»ñÇ ¨ ûí»ñ¹ñ³ýïÝ»ñÇ ãû·ï³·áñÍí³Í Ù³ëÁ, 
³Ïñ»¹ÇïÇíÝ»ñÁ, ïñ³Ù³¹ñí³Í »ñ³ßËÇùÝ»ñÁ ¨ »ñ³ßË³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

¸Çï³ñÏíáÕ ëÃñ»ë³ÛÇÝ ëó»Ý³ñÝ»ñ  

31.12.2012 Ã. 

ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï 
ÑëÏíáÕ, áã 

ëï³Ý¹³ñï ¨ 
Ï³ëÏ³Í»ÉÇ 

¹³ë»ñÇ 
í³ñÏ»ñÇ 25%-Ç 
¹³ë³Ï³ñ·áõÙ 

³ÝÑáõë³ÉÇ ¹³ëÇ 
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 

10.9 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù 
Ï³Ù 

Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ 

Ï³åÇï³ÉÇ  
3.0%-Á 

4.1 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù 
Ï³Ù 

Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ 

Ï³åÇï³ÉÇ 
1.1%-Á 

48.1 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù 
Ï³Ù 

Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ 

Ï³åÇï³ÉÇ 
13.0%-Á 

´³ÝÏ³ÛÇÝ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
Ï³åÇï³ÉÇ 
Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛáõÝÁ 
ëÃñ»ë-ëó»Ý³ñÇ 
Ñ³Ý¹»ë ·³Éáõ 
¹»åùáõÙ 

16.3% 

 

16.6% 

 

 

14.9% 

 

²ÕμÛáõñÁª ÐÐ Î´: 
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ÙÉÝ ÐÐ ¹ñ³Ù
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ì³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉÇ ÏáñáõëïÁ

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á Ë³ËïáõÙ ¿ 
Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛáõÝÁ í³ñÏ³-
ÛÇÝ åáñïý»ÉÇ  8% ÏáñëïÇ ¹»åùáõÙ 
(·ñ³í³¹ñí³Í ·áõÛùÇ ³Ýï»ëÙ³Ý 
»ÝÃ³¹ñáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ) 

²ÕμÛáõñÁª ÐÐ Î´: 
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4.1.3. Æñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏ 

2012 Ã. μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÏáÕÙÇó ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñ-

Ï»ñÇ μ³ñÓñ ³×Ç å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ¹Çï³ñÏí»É ¿ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý 

Ýí³½Ù³Ý ÙÇïáõÙ: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ Çñ³ó-

í»ÉÇáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ·ïÝí»É ¿ ë³ÑÙ³Ýí³Í ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ 

Ýí³½³·áõÛÝ ë³ÑÙ³Ý³ã³÷»ñÇó ·ñ»Ã» ÏñÏÝ³ÏÇ μ³ñÓñ Ù³Ï³ñ-

¹³ÏáõÙ: î³ñ»ëÏ½μÇ Ñ³Ù»Ù³ï ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 

Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÁ Ýí³½»É ¿ 2.4 ïáÏá-

ë³ÛÇÝ Ï»ïáíª ï³ñ»í»ñçÇÝ Ï³½Ù»Éáí 25.6%, ÇëÏ ÁÝÃ³óÇÏ 

Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ ³×»É ¿ 5.3 ïáÏá-

ë³ÛÇÝ Ï»ïáíª ï³ñ»í»ñçÇÝ Ï³½Ù»Éáí 126.1%38:  

²ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ËÙμ»ñÇ 

áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ ÙÇ³ÛÝ 181 - 365 ûñ Ù³ñ-

Ù³Ý Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ËÙμáõÙ ¿ ³éÏ³ ½·³ÉÇ μ³ó³ë³Ï³Ý ×»Õù-

í³Íù` 71.0%: ê³Ï³ÛÝ, Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ½³ÙμÛáõÕÇ Å³ÙÏ»ïÇ 

»ñÏ³ñáõÃÛáõÝÁª 181 - 365 ûñ, Ï³ñ»ÉÇ ¿ »½ñ³Ï³óÝ»É, áñ ³Û¹ Å³-

Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ μ³í³ñ³ñ ¿ μ³ÝÏ»ñÇÝª Çñ»Ýó Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ 

×»Õùí³ÍùÁ ÷³Ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ØÇÝã¨ 180 ûñ (Ý»ñ³éÛ³Éª óå³-

Ñ³Ýç), 1 - 3 ï³ñÇ ¨ 3 ï³ñÇ áõ ³í»ÉÇ Ù³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ 

ËÙμ»ñáõÙ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³ñ³μ»ñ³Ï-

óáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ Ï³½Ù»É »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ 

98.4%, 156.7% ¨ 172.2%: ²é³í»É Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ ÙÇÝã¨ 180 ûñ 

(Ý»ñ³éÛ³Éª óå³Ñ³Ýç) Ù³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ËÙμáõÙ ³ÏïÇí-

Ý»ñÇ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÁ, 

ù³ÝÇ áñ ³ÛÝ ³é³í»É Ñëï³Ï ¿ μÝáñáßáõÙ μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó 

ÁÝÃ³óÇÏ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: 

ØÇÝã¨ 180 ûñ (Ý»ñ³éÛ³Éª óå³Ñ³Ýç) Ù³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ 

ËÙμáõÙ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³ñ³μ»ñ³Ïóáõ-

ÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÁ å³ïÙ³Ï³Ýáñ»Ý ï³ï³Ýí»É ¿ 90-98%-Ç ßñç³-

Ý³ÏáõÙ, ÇÝãÁ íÏ³ÛáõÙ ¿ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý å³ï-

ß³× Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ù³ëÇÝ:  

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç í³ñÏ³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

Ï»ÝïñáÝ³óáõÙÝ»ñÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó éÇëÏ»ñÇ Ýí³½áõÙ ¿ ³ñÓ³Ý³-

·ñí»É. ï³ñ»ëÏ½μÇ Ñ³Ù»Ù³ï ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝ-

Ý»ñáõÙ Ëáßáñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ39 ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ 

Ýí³½»É ¿ 1.1 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí ¨ ï³ñ»í»ñçÇÝ Ï³½Ù»É 26.2%: 

²é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ ³ñï³ùÇÝ í³ñÏ³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõ-

ÃÛáõÝÝ»ñÝ ³í»É³ó»É »Ý 46.7%-áí: ØÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇó Ý»ñ·ñ³íí³Í ÙÇçáóÝ»ñÝ ³í»É³ó»É »Ý 

44.3%-áí` Ï³½Ù»Éáí ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ñï³ùÇÝ í³ñÏ³ÛÇÝ å³ñï³-

íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 36.8%-Á:  

²é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý í³ñÏ³ïáõ »ñÏñÝ»ñÝ »Ý` 

èáõë³ëï³ÝÁ` 28.2%, ÜÇ¹»éÉ³Ý¹Ý»ñÁª 6.7%, ÈÛáõùë»Ùμáõñ·Á` 

6.3%, ¶»ñÙ³ÝÇ³Ý` 5.8%, Ô³½³Ëëï³ÝÁ` 2.9%, ²ØÜ-Ý` 2.6%: 

ºñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ 

                                                 
38 ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³ïÇíÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ áñå»ë μ³ñÓñ Çñ³ó-
í»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝ, ÁÝÃ³óÇÏ Çñ³óí»-
ÉÇáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³ïÇíÁ` μ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ óå³Ñ³Ýç å³ñï³íáñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝ, å³Ñ³ÝçíáÕ Ýí³½³·áõÛÝ ë³ÑÙ³Ý³ã³÷»ñÁ` Ñ³Ù³-
å³ï³ëË³Ý³μ³ñ 15% ¨ 60%: 
39 ²ÛÝ μáÉáñ ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñÁ, áñáÝù ³é³ÝÓÇÝ í»ñóñ³Í ·»ñ³½³ÝóáõÙ 
»Ý μ³ÝÏÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 5% ë³ÑÙ³Ý³ã³÷Áª ³é³Ýó Ñ³ßíÇ 
³éÝ»Éáõ ÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛáõÝÁ: 

´³ÝÏ»ñÇ ³ÏïÇí í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ 
Ñ³Ý·»óñ»É ¿ Çñ³óí»ÉáõÃÛ³Ý Ýí³½Ù³Ý 
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ØÇÝã¨ 180 ûñ (Ý»ñ³éÛ³Éª óå³Ñ³Ýç)

181-365 ûñ
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3 ï³ñÇ ¨ ³í»ÉÇ
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ØÇ³ÛÝ Ü22 ÝáñÙ³ïÇíÁ Ë³ËïáÕ μ³ÝÏ»ñÇ ù³Ý³Ï

ØÇ³ÛÝ Ü21 ÝáñÙ³ïÇíÁ Ë³ËïáÕ μ³ÝÏ»ñÇ ù³Ý³Ï

üÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó óå³Ñ³Ýç  ¨  Å³ÙÏ»ï³Û ÇÝ  
³í³Ý¹Ý»ñÇ ³ñï³ÑáëùÇ ¹»åùáõÙ   
Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ ³Ý ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÁ Ë³ËïáÕ 
μ³ÝÏ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ

´³ÝÏ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ

²í³Ý¹Ý»ñÇ Ýí³½áõÙ

Ï³½Ù»É ¿ 89.1%, ÇÝãÁ ·ñ»Ã» μ³ó³éáõÙ ¿ ³Û¹ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝ-

Ý»ñÇ í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í éÇëÏ»ñÁ:  
 

Æñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ëÃñ»ë-ëó»Ý³ñÝ»ñ 

¸Çï³ñÏíáÕ ëÃñ»ë³ÛÇÝ ëó»Ý³ñÝ»ñ 31.12.2012 Ã. 

üÇ½ÇÏ³Ï³Ý 
³ÝÓ³Ýó 

Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ 
³í³Ý¹Ý»ñÇ 

25%-Ç Ù³ñáõÙ 

òå³Ñ³Ýç 
ÙÇçáóÝ»ñÇ 

25%-Ç Ù³ñáõÙ 

òå³Ñ³Ýç 
ÙÇçáóÝ»ñÇª�  

25%-Ç ¨ 
ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý 

³ÝÓ³Ýó 
Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ 
³í³Ý¹Ý»ñÇ  

25%-Ç Ù³ñáõÙ 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
μ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇ 
³ÏïÇíÝ»ñ/ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
³ÏïÇíÝ»ñ  20.2% 21.6% 15.6% 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
μ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇ 
³ÏïÇíÝ»ñ/óå³Ñ³Ýç 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ  92.8% 134.5% 90.4% 

 
¸Çï³ñÏíáÕ í³ïÃ³ñ³·áõÛÝ ßáÏ³ÛÇÝ Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñáõÙ 

(óå³Ñ³Ýç ÙÇçáóÝ»ñÇ 25%-Ç ¨ ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó Å³ÙÏ»ï³-
ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ 25%-Ç ÙÇ³Å³Ù³Ý³ÏÛ³ Ù³ñáõÙ), »ñμ μ³ÝÏ³ÛÇÝ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ¨ ÁÝÃ³óÇÏ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³ïÇí-
Ý»ñÁ Ï³½ÙáõÙ »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ 15.6% (å³Ñ³ÝçíáÕ 
Ýí³½³·áõÛÝÁ` 15%) ¨ 90.4% (å³Ñ³ÝçíáÕ Ýí³½³·áõÛÝÁ` 60%), 
áñáß μ³ÝÏ»ñáõÙ ³ñÓ³Ý³·ñíáõÙ »Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ¨ ÁÝÃ³óÇÏ 
Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÇ Ë³ËïáõÙÝ»ñ: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³Û-
ÝÇí, Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñ Ë³ËïáÕ μ³ÝÏ»ñÇ μ³ñÓñ 
Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñÁ ³ÙμáÕçáõÃÛ³Ùμ μ³í³ñ³ñ »Ý å³ñï³-
íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñï³ÑáëùÁ Í³ÍÏ»Éáõ Ñ³Ù³ñ:  

 
Ð»ïÑ³ßí»Ïßé³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇó μËáÕ 

Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ëÃñ»ë-ëó»Ý³ñ 

¸Çï³ñÏíáÕ ëÃñ»ë³ÛÇÝ ëó»Ý³ñ 

31.12.2012 Ã. Ð»ïÑ³ßí»Ïßé³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 50%-Ç Ï³ï³ñáõÙ 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç μ³ñÓñ 
Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñ/ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
³ÏïÇíÝ»ñ  22.1% 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç μ³ñÓñ 
Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñ/óå³Ñ³Ýç 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ  108.7% 

 
Ð»ïÑ³ßí»Ïßé³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

Ï³ï³ñáõÙÇó μËáÕ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ëÃñ»ë-
Ã»ëïÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝª áñáß μ³ÝÏ»ñáõÙ ³ñÓ³Ý³-
·ñíáõÙ ¿ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ¨ ÁÝÃ³óÇÏ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÇ 
Ë³ËïáõÙ: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ 
·ïÝíáõÙ »Ý Ýí³½³·áõÛÝ ë³ÑÙ³Ý³ã³÷ÇÝ Ùáï: ²Ûë Ñ³Ù³ï»ùë-
ïáõÙ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó, 
Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ Ç Ñ³Ûï ·³Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ 
ß³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ ÙÝ³É ÷áùñ: 

²ÕμÛáõñÁª ÐÐ Î´: 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á 
Ë³ËïáõÙ ¿ Ü21  
ÝáñÙ³ïÇíÁ 
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4.1.4. ÞáõÏ³Û³Ï³Ý éÇëÏ 
 
²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏ  
2012 Ã. ÐÐ ¹ñ³ÙÇª ³ÛÉ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ ÷áË³ñÅ»ùÇ 

ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ Ñ»ï¨³Ýùáí μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ý ³ñï³ñ-
ÅáõÛÃÇ í»ñ³·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ áõÝ»ó»É ¿ 1.7 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù 
íÝ³ë. ÁÝ¹ áñáõÙª ³ñï³ñÅáõÛÃÇ í»ñ³·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 
íÝ³ë ¿ áõÝ»ó»É 15 μ³ÝÏ, ÇëÏ »Ï³Ùáõïª 7 μ³ÝÏ: ´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³-
Ù³Ï³ñ·Ý ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ³éáõí³×³éùÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇó 
³å³Ñáí»É ¿ 14.6 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù ½áõï »Ï³Ùáõï: 

Տ³ñ»ëÏ½μÇ Ñ³Ù»Ù³ï ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ ï»ë³Ï³-
ñ³ñ ÏßÇéÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ í³ñÏ»ñáõÙ ¨ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³í³Ý¹-
Ý»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³í³Ý¹Ý»ñáõÙ ³í»É³ó»É ¿ 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ 2.9 ¨ 1.6 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí` ï³ñ»í»ñ-
çÇÝ Ï³½Ù»Éáí Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ 65.6% ¨ 70.3%:  

31.12.2012 Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùμ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ñï³ñÅáõ-
Ã³ÛÇÝ ½áõï ¹ÇñùÁ (³Í³ÝóÛ³É ·áñÍÇùÝ»ñÁ Ý»ñ³éÛ³É) Ï³½Ù»É ¿ 
¹ñ³Ï³Ý 3.4 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù Ï³Ù ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ Ï³åÇ-
ï³ÉÇ 0.9%-Á (31.12.2011 Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùμ` μ³ó³ë³Ï³Ý 3.1 ÙÉñ¹ 
¹ñ³Ù Ï³Ù ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ 0.9%-Á): 

 
²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ëÃñ»ë-ëó»Ý³ñÝ»ñ 

 
²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ëÃñ»ë-Ã»ëïáõÙ40 ¹Ç-

ï³ñÏíáÕ ÑÝ³ñ³íáñ í³ï³·áõÛÝ ëÃñ»ë-ëó»Ý³ñÝ»ñÇ ¹ñë¨áñ-
Ù³Ý ¹»åùáõÙ ·Ý³Ñ³ïí»É ¿, áñ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ μ³ó ¹ÇñùÇ 
Ñ»ï¨³Ýùáí μ³ÝÏ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ ÏáñáõëïÝ»ñÁ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ã»Ý, 
ÇëÏ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ëáó»ÉÇáõÃÛ³Ý íñ³ ¹ñ³Ýó ³½-
¹»óáõÃÛáõÝÁª ÃáõÛÉ: 

 
îáÏáë³¹ñáõÛùÇ éÇëÏ 
2012 Ã. ÁÝÃ³óùáõÙ Ýí³½»É »Ý ÇÝãå»ë ¹ñ³Ùáí, ³ÛÝå»ë ¿É 

³ñï³ñÅáõÛÃáí ïñ³Ù³¹ñíáÕ í³ñÏ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ41, 
ÁÝ¹ áñáõÙª ³é³í»É ó³ÛïáõÝ ¿ »Õ»É ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ýí³½áõÙÁ: ºÃ» Ñ³ßí»ïáõ ï³ñáõÙ ¹ñ³Ù³-
ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ ÙÇçÇÝ ³Ùë³Ï³Ý Ïßéí³Í ³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³-
                                                 
40 ¸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 ³ñï³ñÅáõÛÃ-
Ý»ñÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ å³ïÙ³Ï³Ý ß³ñù»ñÁ) ·Ý³Ñ³ïí³Í ÏáñáõëïÝ»ñÇ Ñ³ß-
í³ñÏÙ³Ý ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í »Ý 31.12.2012 Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùμ μ³ÝÏ»ñÇ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
¹Çñù»ñÁ: 
41 Ð³ßí»ïáõ ï³ñí³ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¨ í³ñÏ»ñÇ ÙÇçÇÝ ³Ùë³Ï³Ý Ïßéí³Í ³Ýí³-
Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ Ñ³ßí³ñÏí»É »Ý áñå»ë ï³ñí³ ³ÙÇëÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ 
Ïßéí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ãí³μ³Ý³Ï³Ý ÙÇçÇÝ: 

¸Çï³ñÏíáÕ ëÃñ»ë³ÛÇÝ ëó»Ý³ñÝ»ñ 

31.12.2012 Ã. 

²ØÜ ¹áÉ³ñÇ 
ÝÏ³ïÙ³Ùμ ÐÐ 

¹ñ³ÙÇ 
Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ 

1%-áí 
³ñÅ»½ñÏÙ³Ý, 
³ñÅ¨áñÙ³Ý) 

¹»åùáõÙ û·áõï 
(íÝ³ë) 

ºíñáÛÇ 
ÝÏ³ïÙ³Ùμ ÐÐ 
¹ñ³ÙÇ Ûáõñ³-

ù³ÝãÛáõñ 1%-áí 
³ñÅ»½ñÏÙ³Ý, 
³ñÅ¨áñÙ³Ý 

¹»åùáõÙ û·áõï 
(íÝ³ë) 

ÐÝ³ñ³íáñ 
³é³í»É³·áõÛÝ 

ï³ëÝûñÛ³ 
íÝ³ëÁª 

·Ý³Ñ³ïí³Í 
VaR Ùá¹»Éáí 

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

10.6 ÙÉÝ ¹ñ³Ù 
Ï³Ù ÝáñÙ³ïÇ-
í³ÛÇÝ Ï³åÇ-

ï³ÉÇ 0.003%-Á 
(10.6 ÙÉÝ ¹ñ³Ù) 

1.4 ÙÉÝ ¹ñ³Ù Ï³Ù 
ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ 

Ï³åÇï³ÉÇ 
0.0004%-Á (1.4 

ÙÉÝ ¹ñ³Ù) 

162.3 ÙÉÝ ¹ñ³Ù 
Ï³Ù ÝáñÙ³ïÇ-
í³ÛÇÝ Ï³åÇ-
ï³ÉÇ 0.04%-Á 

²ÕμÛáõñÁª ÐÐ Î´:
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²ñï³ñÅáõÛÃÇ ³éù áõ í³×³éùÇó ëï³óí³Í ½áõï »Ï³ÙáõïÝ»ñ

²ñï³ñÅáõÛÃÇ í»ñ³·Ý³Ñ³ïáõÙÇó ëï³óí³Í ¹ñ³Ï³Ý (μ³ó³ë³Ï³Ý)

÷áË³ñÅ»ù³ÛÇÝ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ

´ ³ÝÏ³Û ÇÝ  Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ª  ³ñï³ñÅáõÛ ÃÇ  ³éù áõ 
í³×³éùÇó ¨  í»ñ³·Ý³Ñ³ïáõÙÇó ëï³óí³Í 
½áõï »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ

ÙÉÝ ÐÐ ¹ñ³Ù
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¹ñáõÛùÁ Ýí³½»É ¿ 0.2 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí, ³å³ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
í³ñÏ»ñÇ ÙÇçÇÝ ³Ùë³Ï³Ý Ïßéí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Ýí³½»É ¿ 0.4 
ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí: ¸ñ³Ù³ÛÇÝ ¨ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ ïá-
Ïáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ýí³½Ù³ÝÁ ¿³Ï³Ýáñ»Ý Ýå³ëï»É ¿ Ý³¨ Ñ³Ù»-
Ù³ï³μ³ñ Ëáßáñ μ³ÝÏ»ñÇ ÙÇç¨ Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý Ëáñ³óáõÙÁ` 
Ñ³Ý·»óÝ»Éáí ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ëåñ»¹Ç Ýí³½Ù³ÝÁ: 

 2012 Ã. å³Ñå³Ýí»É ¿ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ¨ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³í³Ý¹-
Ý»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ³×Ç ÙÇïáõÙÁ: ¸ñ³Ù³ÛÇÝ ¨ ³ñï³ñÅáõ-
Ã³ÛÇÝ Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ÙÇçÇÝ ³Ùë³Ï³Ý Ïßéí³Í ïáÏá-
ë³¹ñáõÛùÝ»ñÝ ³×»É »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ 0.5 ¨ 0.1 ïáÏá-
ë³ÛÇÝ Ï»ïáí: 

 
îáÏáë³¹ñáõÛùÇ éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ëÃñ»ë-ëó»Ý³ñÝ»ñ 

 
´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»-

ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ ÙÇçÇÝ Ïßéí³Í Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ý (¹Ûáõñ³-
óÇ³) ×»Õùí³ÍùÁ ·ñ»Ã» ÷³Ï ¿ ¨ ï³ï³ÝíáõÙ ¿ Ï»ë ï³ñí³ 
ßñç³Ý³ÏáõÙ, ÇÝãÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ 2013 Ãí³Ï³ÝÇÝ ßáõÏ³Û³Ï³Ý 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ μ³ÝÏ³ÛÇÝ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·ÇÝ ½·³ÉÇ íÝ³ëÝ»ñ ã»Ý å³ï×³éÇ: 

îáÏáë³¹ñáõÛùÇ éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý í³ï³ï»ë³Ï³Ý ëÃñ»ë-
Ã»ëï»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ` Áëï ³é³ÝÓÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ ßáõ-
Ï³Û³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇª ÑÝ³ñ³íáñ Ïáñáõëï-
Ý»ñÁ Ï³åÇï³ÉÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ ï³ï³ÝíáõÙ »Ý ÙÇçÇÝÁ 2.5%-Ç 
ßñç³Ý³ÏáõÙ: ²Ûë Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛù-
Ý»ñÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÑÝ³-
ñ³íáñ íÝ³ëÝ»ñÁ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ã»Ý, ¨ ¹ñ³Ýó ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý íñ³ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ áã Ëáó»ÉÇ: 

 
¶Ý³ÛÇÝ éÇëÏ 
î³ñ»ëÏ½μÇ Ñ³Ù»Ù³ï μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç` ß³ÑáõÛÃ/íÝ³-

ëáí í»ñ³ã³÷íáÕ Çñ³Ï³Ý ³ñÅ»ùáí Ñ³ßí³éíáÕ ¨ í³×³éùÇ 
Ñ³Ù³ñ Ù³ïã»ÉÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñáõÙ Ýí³½»É ¿ 1.3 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí ¨ 
ï³ñ»í»ñçÇÝ Ï³½Ù»É 4.9%, áñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³-
Ï³ñ·Ç ·Ý³ÛÇÝ éÇëÏÁ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ μ³í³Ï³ÝÇÝ ó³Íñ:  

²Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·Ý»ñÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñáí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í 
éÇëÏ»ñÁ å³Ñå³Ýí»É »Ý Ï³é³í³ñ»ÉÇ ßñç³Ý³ÏáõÙ: ÐÐ ï³ñ³Í-
ùáõÙ ·áñÍáÕ μ³ÝÏ»ñÁ ß³ñáõÝ³Ï»É »Ý ³Ýß³ñÅ ·áõÛùáí ³å³Ñáí-
í³Í í³ñÏ»ñ ïñ³Ù³¹ñ»É ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇ 
60-80%-Çó áã ³í»ÉÇ (Loan to Value ratio), ÏÇñ³é»É í³ñÏ³éáõ-
Ý»ñÇ í³ñÏáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý μ³í³Ï³ÝÇÝ ËÇëï Ùá-
ï»óáõÙ: ´³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ÁÝ¹áõÝí³Í ³Ûë ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÁ 

31.12.2012 Ã. 

ÞáõÏ³Û³Ï³Ý 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 2 

ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí 
Ýí³½Ù³Ý (³×Ç) 
³½¹»óáõÃÛáõÝÁ 

Ï³åÇï³ÉÇ 
ïÝï»ë³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇ 

íñ³ª ·Ý³Ñ³ïí³Í 
§¹Ûáõñ³óÇ³ÛÇ 

Ù»Ãá¹áí¦ 

ÞáõÏ³Û³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 
2 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí Ýí³½Ù³Ý 
(³×Ç) ¹»åùáõÙ ³é³çÇÏ³ »ñ»ù 

³Ùëí³ ½áõï ïáÏáë³ÛÇÝ 
»Ï³ÙïÇª ëå³ëíáÕ »Ï³ÙïÇó 

ß»ÕáõÙª ·Ý³Ñ³ïí³Í 
§ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ 

½·³ÛáõÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
×»Õùí³ÍùÇ Ù»Ãá¹áí¦  

´³ÝÏ³ÛÇÝ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
û·áõï/íÝ³ë 

275.2 ÙÉÝ ¹ñ³Ù Ï³Ù 
μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 

Ï³åÇï³ÉÇ 0.1%-Á  

(-275.2 ÙÉÝ ¹ñ³Ù Ï³Ù 
μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 

Ï³åÇï³ÉÇ 0.1%-Á) 

221.1 ÙÉÝ ¹ñ³Ù Ï³Ù μ³ÝÏ³ÛÇÝ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³åÇï³ÉÇ 0.1%-Á 
(-221.1 ÙÉÝ ¹ñ³Ù Ï³Ù μ³ÝÏ³ÛÇÝ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³åÇï³ÉÇ 0.1%-Á) 

²ÕμÛáõñÁª ÐÐ Î´: 
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²ØÜ ¹áÉ³ñáí ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇ ÙÇçÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛù

ÐÐ ¹ñ³Ùáí ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇ ÙÇçÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛù

²ØÜ ¹áÉ³ñáí Ý»ñ·ñ³íí³Í ³í³Ý¹Ý»ñÇ ÙÇçÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛù

ÐÐ ¹ñ³Ùáí Ý»ñ·ñ³íí³Í ³í³Ý¹Ý»ñÇ ÙÇçÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛù

´ ³ÝÏ³Û ÇÝ  Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¨  í³ñÏ»ñÇ 
ÙÇç ÇÝ  ïáÏáë³¹ñáõÛ ùÝ»ñÁ 
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¿³Ï³Ýáñ»Ý ½ëåáõÙ »Ý ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·Ý»ñÇ ³ÝÏáõÙÇó ÑÝ³ñ³-
íáñ í³ñÏ³ÛÇÝ ÏáñáõëïÝ»ñÇ éÇëÏÁ: 

²Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ 30% ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ëÃñ»ë-ëó»Ý³ñÇ ¹ñë¨áñ-
Ù³Ý ¹»åùáõÙ μ³ÝÏ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ ³é³í»É³·áõÛÝ ÏáñáõëïÝ»ñÁ 
(·Ý³ÛÇÝ ¨ í»ñçÇÝÇóë ³Í³Ýóí³Í í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏ»ñÇ ï»ë³Ý-
ÏÛáõÝÇó) ³×Ç ÙÇïáõÙ áõÝ»Ý` ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ ³Ýß³ñÅ 
·áõÛùáí ³å³Ñáíí³Í í³ñÏ»ñÇ ³é³ç³ÝóÇÏ ³×Ç ï»Ùåáí: 

²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·Ý»ñÇ ï³ï³ÝáÕ³Ï³Ýáõ-
ÃÛáõÝÁ Ù»Í ã¿ (»Ã» ¹Çï³ñÏ»Ýù í»ñçÇÝ »ñÏáõ-»ñ»ù ï³ñÇÝ»ñÇ 
½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ), ¨ ¹ñ³ÝÇó μËáÕ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ¨ ·Ý³ÛÇÝ 
éÇëÏÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõ-
ÝÇó` áã Ëáó»ÉÇ:  

 
²Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·Ý»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ëÃñ»ë-ëó»Ý³ñÝ»ñ 

 

 
4.1.5. Î³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛáõÝ ¨ »Ï³Ùï³μ»ñáõÃÛáõÝ 

2012 Ã. ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý 
ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÁ Ýí³½»É ¿ 1.5 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí ¨ 
ï³ñ»í»ñçÇÝ Ï³½Ù»É 16.8% (Ýí³½³·áõÛÝ ë³ÑÙ³Ý³ã³÷Áª 
12.0%)ª ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ 
³ÏïÇí í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ùμ:  

ì»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ, ³ÏïÇí í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
³ñ¹ÛáõÝùáõÙ, ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõ-
ÃÛ³Ý ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÁ óáõó³μ»ñ»É ¿ Ýí³½Ù³Ý ÙÇ-
ïáõÙ: ²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á ß³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ 
Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛáõÝÁ å³Ñå³Ý»É Ýí³½³·áõÛÝ ë³ÑÙ³Ý³ã³÷Çó 
μ³í³Ï³ÝÇÝ μ³ñÓñ, ÇÝãÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ÁÝÓ»éáõÙ éÇëÏ»ñÁ 
ã»½áù³óÝ»Éáõ ë»÷³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ: 

Ü³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÝ ³í»É³ó»É ¿ 8.8%-áí ¨ ï³ñ»í»ñçÇÝ 
Ï³½Ù»É 368.6 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù: î³ñ»ëÏ½μÇ Ñ³Ù»Ù³ï ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉáõÙ ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ï³åÇ-
ï³ÉÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ Ã»¨ Ýí³½»É ¿ 0.8 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí, 
³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí μ³í³Ï³ÝÇÝ μ³ñÓñ ¿ª 90.3%ª ÷³ëï»Éáí 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ éÇëÏ»ñÇ ÏÉ³ÝÙ³Ý μ³ñÓñ 
áõÝ³ÏáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ:  

                                                 
42 Êáó»ÉÇ í³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉÁ μ³ÝÏÇ ³ÛÝ í³ñÏ»ñÇ ÙÝ³óáñ¹Ý»ñÇ Ñ³Ýñ³·áõ-
Ù³ñÝ ¿, áñÇ ÙÝ³óáñ¹³ÛÇÝ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ·»ñ³½³ÝóáõÙ »Ý ¹ñ³Ýó ¹ÇÙ³ó ·ñ³-
í³¹ñí³Í ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ 30% ³ñÅ»½ñÏí³Í ³ñÅ»ùÝ»ñÁ: 

²Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ 30% ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ëó»Ý³ñ 31.12.2012 Ã. 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç íÝ³ëÁª 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í μ³ÝÏÇ ë»÷³Ï³ÝáõÃÛáõÝ 
Ñ³Ý¹Çë³óáÕ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ 
í»ñ³·Ý³Ñ³ïÙ³Ùμ (·Ý³ÛÇÝ éÇëÏ) 

10.3 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù 

(Ï³Ù μ³ÝÏ³ÛÇÝ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³åÇï³ÉÇ 

2.8%-Á) 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç íÝ³ëÁª 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ëÃñ»ë-ëó»Ý³ñÇ ¹ñë¨áñÙ³Ý 
¹»åùáõÙ Ëáó»ÉÇ í³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉÇ42 30%-Ç 
ãí»ñ³¹³ñÓÙ³Ùμ (Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ³Û¹ í³ñÏ»ñÇ 
¹ÇÙ³ó ·ñ³í³¹ñí³Í ·áõÛùÇª ³ñÅ»½ñÏí³Í ·Ýáí 
Çñ³óáõÙÁ) (í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏ) 

3.8 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù 

(Ï³Ù μ³ÝÏ³ÛÇÝ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³åÇï³ÉÇ 

1.0%-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 ·áõÛùÇª ³ñÅ»½ñÏí³Í ·Ýáí 
Çñ³óáõÙÁ) (í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏ) 

12.7 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù 

(Ï³Ù μ³ÝÏ³ÛÇÝ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³åÇï³ÉÇ 

3.4%-Á) 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛáõÝÁ 
ß³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ å³Ñå³Ýí»É μ³í³ñ³ñ Ù³Ï³ñ¹³ÏáõÙ 
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ºñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ëïáñ³¹³ë ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñ

ÜáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³É

Ü áñÙ³ïÇí³Û ÇÝ  ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ  Ï³åÇï³ÉÇ   
Ï³éáõóí³ÍùÁ

ÙÉÝ ÐÐ ¹ñ³Ù

²ÕμÛáõñÁª ÐÐ Î´:
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Æ Ñ³ßÇí ³ÏïÇí í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ 
åáñïý»ÉÇ Ñ³Ù»Ù³ï³μ³ñ μ³ñÓñ áñ³ÏÇ` μ³ÝÏ»ñÇÝ Ñ³çáÕí»É ¿ 
³å³Ñáí»É μ³í³ñ³ñ ß³ÑáõÃ³μ»ñáõÃÛáõÝ: 2012 Ã. μ³ÝÏ³ÛÇÝ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ½áõï ß³ÑáõÛÃÁ` Ñ³ßí³ñÏí³Í Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³Ý-
ÏÇ å³Ñ³ÝçÝ»ñÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý43, Ï³½Ù»É ¿ 42.4 ÙÉñ¹ 
¹ñ³Ù. ÁÝ¹ áñáõÙ` ß³ÑáõÛÃáí »Ý ³ßË³ï»É 18 μ³ÝÏ, ÇëÏ íÝ³ëáí` 
4 μ³ÝÏ:  

Ü³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ß³ÑáõÃ³-
μ»ñáõÃÛáõÝÝ Áëï ³ÏïÇíÝ»ñÇ (RúA) ¨ ß³ÑáõÃ³μ»ñáõÃÛáõÝÝ Áëï 
Ï³åÇï³ÉÇ (RúE) ³í»É³ó»É »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ 0.1 ¨ 
1.4 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí ¨ Ï³½Ù»É Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ 1.9% ¨ 
11.2%: ÐÐ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ß³ÑáõÃ³μ»ñáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇß-
Ý»ñÇ Ó¨³íáñí³Í Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ß³ï Ùáï ¿ ²äÐ ¨ ²ñ¨»ÉÛ³Ý 
ºíñáå³ÛÇ ÙÇ ß³ñù »ñÏñÝ»ñÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇÝ:  

2012 Ã. μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ³Ù³Ë³éÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÝ 
³í»É³ó»É »Ý 41.0%-áíª Ï³½Ù»Éáí 412.2 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, ÇëÏ h³Ù³-
Ë³éÝ Í³Ëë»ñÁ` 43.4%-áíª Ï³½Ù»Éáí 357.6 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù: Ü³Ëáñ¹ 
ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ï³-
éáõóí³ÍùáõÙ ïáÏáë³ÛÇÝ ¨ áã ïáÏáë³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ï»ë³-
Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ»ñÁ Ýí³½»É »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ 5.3 ¨ 2.9 
ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí, ÇëÏ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ ÏáñáõëïÝ»ñÇ 
å³ÑáõëïÇÝ Ï³ï³ñí³Í Ù³ëÑ³ÝáõÙÝ»ñÇ í»ñ³¹³ñÓÇ ï»ë³Ï³-
ñ³ñ ÏßÇéÝ ³×»É ¿ 8.2 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí:  

Ì³Ëë»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùáõÙ ïáÏáë³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÇ ¨ áã ïáÏá-
ë³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ»ñÁ Ýí³½»É »Ý Ñ³Ù³å³-
ï³ëË³Ý³μ³ñ 1.6 ¨ 5.6 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí, ÇëÏ ³ÏïÇíÝ»ñÇ 
ÑÝ³ñ³íáñ ÏáñáõëïÝ»ñÇ å³ÑáõëïÇÝ Ï³ï³ñí³Í Ù³ëÑ³ÝáõÙ-
Ý»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ ³×»É ¿ 7.2 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí: 2012 Ã. 
μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ß³ÑáõÛÃÁ` Ñ³ßí³ñÏí³Í Áëï üÇÝ³Ýë³-
Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ëï³Ý¹³ñïÝ»ñÇ (³Ûëáõ-
Ñ»ï` üÐØê), Ï³½Ù»É ¿ 42.5 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, ¨ ³Ûë ¹»åùáõÙ ß³ÑáõÃ³-
μ»ñáõÃÛáõÝÝ Áëï ³ÏïÇíÝ»ñÇ (RúA) Ï³½Ù»É ¿ 1.9%, ÇëÏ ß³Ñáõ-
Ã³μ»ñáõÃÛáõÝÝ Áëï Ï³åÇï³ÉÇ (RúE)` 10.8%: 

 
 
4.2.  ì²ðÎ²ÚÆÜ Î²¼Ø²ÎºðäàôÂÚàôÜÜºð 

 
ÐÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç »ñÏñáñ¹ Ëáßáñ Ñ³ïí³ÍÁ 

í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ý, áñáÝó ³ÏïÇíÝ»ñÁ Ï³½-
ÙáõÙ »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ùáï 6.1%-Á: ¸Ç-
ï³ñÏíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÝ ³å³Ñáí»É »Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ, å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ 
Ï³åÇï³ÉÇ ½·³ÉÇ ³×: 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ³Ù»Ù³ïª í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³åÇï³É³óáõÙÝ ³í»ÉÇ μ³ñÓñ ¿, ¨ Áëï ï³ñμ»ñ 
ëÃñ»ë-ëó»Ý³ñÝ»ñÇª í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÉÇáíÇÝ 
áõÝ³Ï »Ý ÏÉ³Ý»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñ íÝ³ëÝ»ñÁ: î³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ 
í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÇ ¨ 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÁ (É¨»ñÇ-
çÇ óáõó³ÝÇß) Ýí³½»É ¿ 0.5 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáíª ï³ñ»í»ñçÇÝ 
Ï³½Ù»Éáí 37.3%: 

                                                 
43 î³ñμ»ñíáõÙ ¿ üÐØê-Çó ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ëï³Ý¹³ñï ³ÏïÇíÝ»ñÇ ·Íáí ³ÏïÇí-
Ý»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ ÏáñáõëïÝ»ñÇ å³ÑáõëïÝ»ñÇÝ Ñ³ïÏ³óáõÙÝ»ñÇ Ù³ëáí: 
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ì³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ, 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, Ï³åÇï³ÉÇ ¨ ß³ÑáõÛÃÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 

 (Ñ³½³ñ ÐÐ ¹ñ³Ù) 

 
2012 Ã. ß³ÑáõÛÃáí ³ßË³ï»É »Ý 26 í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõ-

ÃÛáõÝÝ»ñ, íÝ³ëáí` 6: ì³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ` ÐÐ 
Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ í»ñ³ÑëÏáÕ³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
ÑÇÙ³Ý íñ³ Ñ³ßí³ñÏí³Í ß³ÑáõÃ³μ»ñáõÃÛáõÝÝ Áëï ³ÏïÇíÝ»ñÇ 
(ROA) ¨ ß³ÑáõÃ³μ»ñáõÃÛáõÝÝ Áëï Ï³åÇï³ÉÇ (ROE) Ñ³Ù³å³-
ï³ëË³Ý³μ³ñ Ï³½Ù»É »Ý 3.3% ¨ 8.8% (31.12.2011 Ã. ¹ñáõ-
ÃÛ³Ùμª Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ 6.8% ¨ 17.5%):  

ì³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ß³ÑáõÛÃÁª Ñ³ßí³ñÏí³Í 
Áëï üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ëï³Ý-
¹³ñïÝ»ñÇ (üÐØê), Ï³½Ù»É ¿ 5.8 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, ¨ ³Ûë ¹»åùáõÙ ß³-
ÑáõÃ³μ»ñáõÃÛáõÝÝ Áëï ³ÏïÇíÝ»ñÇ (RúA) ¨ ß³ÑáõÃ³μ»ñáõ-
ÃÛáõÝÝ Áëï Ï³åÇï³ÉÇ (RúE) Ï³½Ù»É »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³-
μ³ñ 3.9% ¨ 10.5%: 

ì³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ã³ßË³ïáÕ í³ñÏ»ñÇ 
(ÑëÏíáÕ, áã ëï³Ý¹³ñï, Ï³ëÏ³Í»ÉÇ ¹³ëÇ í³ñÏ»ñ) ¨ ¹»μÇïá-
ñ³Ï³Ý å³ñïù»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ ³×»É ¿ 1.0 ïáÏáë³ÛÇÝ 
Ï»ïáí` ï³ñ»í»ñçÇÝ Ï³½Ù»Éáí 3.7%: ì³ñÏ»ñÇ ×ÛáõÕ³ÛÇÝ μ³ßË-
í³ÍáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇóª ã³ßË³ïáÕ í³ñÏ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ 
ÏßÇéÝ ³Ù»Ý³μ³ñÓñÝ ¿ Ñ³Ýñ³ÛÇÝ ëÝÝ¹Ç ¨ ëå³ë³ñÏÙ³Ý ³ÛÉ 
áÉáñïÝ»ñÇÝ, ïñ³ÝëåáñïÇÝ áõ Ï³åÇÝ ¨ ßÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³ÝÁ 
ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñáõÙª Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ 12.4%, 8.3% 
¨ 8.1%:  

²ØÐ Ù»Ãá¹³μ³ÝáõÃÛ³Ùμ Ñ³ßí³ñÏí³Íª ã³ßË³ïáÕ í³ñÏ»ñÇ 
(áã ëï³Ý¹³ñï, Ï³ëÏ³Í»ÉÇ, ³ÝÑáõë³ÉÇ ¹³ëÇ í³ñÏ»ñ) ¨ ¹»μÇ-
ïáñ³Ï³Ý å³ñïù»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ ï³ñ»ëÏ½μÇ Ñ³Ù»-
Ù³ï ³×»É ¿ 1.0 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí ¨ ï³ñ»í»ñçÇÝ Ï³½Ù»É 4.9%: 

 
ì³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ëÃñ»ë-ëó»Ý³ñÝ»ñ44 

²ÕμÛáõñÁª ÐÐ Î´: 

                                                 
44 êÃñ»ë-ëó»Ý³ñÝ»ñÁ Ï³éáõóí³Í »Ý í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í³ñ-
Ï»ñÇ ³Ý÷á÷áË Í³í³ÉÝ»ñÇ ¨ ·ñ³í³¹ñí³Í ·áõÛùÇ ³Ýï»ëÙ³Ý í³ñÏ³Íáí (Áëï 
áñÇª í³ñÏ»ñÝ ³ÝÑáõë³ÉÇ ¹³ë³Ï³ñ·í»Éáõ ëó»Ý³ñáõÙ í³ñÏ»ñÇ ¹ÇÙ³ó ·ñ³-
í³¹ñí³Í ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ûï³ñÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ ãÇ ¹Çï³ñÏíáõÙ): 

òáõó³ÝÇß 31.12.2011 31.12.2012 ²× (%) 

²ÏïÇíÝ»ñ 123,850,974 168,530,773 36.1 

ä³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ 77,006,457 105,653,830 37.2 

Î³åÇï³É 46,844,518 62,877,084 34.2 

¼áõï ß³ÑáõÛÃ 4,930,540 4,847,791 -1.7 

¸Çï³ñÏíáÕ ëÃñ»ë³ÛÇÝ ëó»Ý³ñÝ»ñ 

31.12.2012 Ã. 

ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï ÑëÏíáÕ, 
áã ëï³Ý¹³ñï ¨ 

Ï³ëÏ³Í»ÉÇ ¹³ë»ñÇ 
í³ñÏ»ñÇ 25%-Ç 
¹³ë³Ï³ñ·áõÙ 

³ÝÑáõë³ÉÇ í³ñÏ»ñÇ 

Î³ëÏ³Í»ÉÇ 
¹³ëÇ í³ñÏ»ñÇ 
75%-Ç ¹³ë³-

Ï³ñ·áõÙ ³ÝÑáõ-
ë³ÉÇ ¹³ëÇ 
í³ñÏ»ñÇ 

êï³Ý¹³ñï 
¹³ëÇ í³ñÏ»ñÇ 

30%-Ç 
¹³ë³Ï³ñ·áõÙ 
ÑëÏíáÕ ¹³ëÇ 

í³ñÏ»ñÇ 

ì³ñÏ³ÛÇÝ 
Ï³½Ù³Ï»ñåáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
íÝ³ëÇ 
Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ 

1 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù Ï³Ù 
ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ 

Ï³åÇï³ÉÇ 1.6%-Á 

320.4 ÙÉÝ ¹ñ³Ù 
Ï³Ù ÝáñÙ³ïÇ-
í³ÛÇÝ Ï³åÇ-
ï³ÉÇ 0.5%-Á 

4.1 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù 
Ï³Ù ÝáñÙ³ïÇ-
í³ÛÇÝ Ï³åÇ-
ï³ÉÇ 6.8%-Á 
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Ü³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ïª 2012 Ã. ³ÏïÇíÝ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ 
ÏáñëïÇ å³ÑáõëïÝ»ñÇÝ Ï³ï³ñí³Í ½áõï Ù³ëÑ³ÝáõÙÝ»ñÇ 
Ù»ÍáõÃÛ³Ý ¨ ÙÇçÇÝ ï³ñ»Ï³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ý 
Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ Ýí³½»É ¿ 0.6 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí ¨ Ï³½Ù»É 
1.4%: 

Æñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇóª ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ å³ñï³íá-
ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ μáÉáñ Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ½³ÙμÛáõÕÝ»ñáõÙ (ÙÇÝã¨ 180 ûñ 
(Ý»ñ³éÛ³Éª óå³Ñ³Ýç), 180 ûñÇó ÙÇÝã¨ Ù»Ï ï³ñÇ, 1 ï³ñáõó 
³í»ÉÇ) ³ÏïÇíÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ ·»ñ³½³Ýó»É »Ý å³ñï³íáñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÁª ÷³ëï»Éáí ³ÛÉ Ñ³í³ë³ñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ 
í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ó³Íñ éÇëÏÇ 
Ù³ëÇÝ: 

 
 
 
 

4.3.  ²ðÄºÂÔÂºðÆ ÞàôÎ²ÚÆ Ø²êÜ²ÎÆòÜºð 
 
2012 Ãí³Ï³ÝÇ ¹»Ïï»Ùμ»ñÇ 31-Ç ¹ñáõÃÛ³Ùμ ÐÐ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ 

ßáõÏ³ÛáõÙ ·áñÍ»É »Ý Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝ Ù³ïáõóáÕ 22 
μ³ÝÏ, 9 Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ ¨ 1 Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ýáÝ¹Ç 
Ï³é³í³ñÇã: 

2012 Ãí³Ï³ÝÇÝ, Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï, Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ 
ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ÏïÇíÝ»ñÝ ³í»É³ó»É »Ý 8.2%-áí` Ï³½Ù»Éáí 
23.6 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, ÇëÏ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÁ` 17.6%-áí` Ï³½Ù»-
Éáí 3.8 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù: 31.12.2012 Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùμ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ÁÝÏ»-
ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ß³ÑáõÛÃÁ Ï³½Ù»É ¿ 349 ÙÉÝ ¹ñ³Ù, ÁÝ¹ 
áñáõÙª ß³ÑáõÛÃ »Ý ³å³Ñáí»É ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇó 6-Á, ÇëÏ 3 ÁÝÏ»-
ñáõÃÛáõÝ ï³ñÇÝ ³í³ñï»É »Ý íÝ³ëáí:  

31.12.2012 Ãí³Ï³ÝÇ ¹ñáõÃÛ³Ùμ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÁ Ï³½Ù»É ¿ éÇëÏáí Ïßéí³Í ³ÏïÇíÝ»ñÇ 
55%-Á, ßáõÏ³Û³Ï³Ý éÇëÏÁ` 42%-Á, ÇëÏ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý éÇëÏÁ` 
2%-Á: Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý éÇëÏÇ Ï³-
éáõóí³ÍùáõÙ ·»ñ³Ïßé»É ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ éÇëÏÁ` Ï³½Ù»Éáí 
67%, ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¨ μ³ÅÝ³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ·Ý³ÛÇÝ éÇë-
Ï»ñÁ Ï³½Ù»É »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ 30% ¨ 2%: 

î³ñ»í»ñçÇ ¹ñáõÃÛ³Ùμ Ï³ñ·³íáñíáÕ ßáõÏ³ÛáõÙ ³éáõí³×³é-
ùÇÝ ÃáõÛÉ³ïñí³Í ¿ÇÝ 14 ÃáÕ³ñÏáÕÝ»ñÇ 17 ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ, ÁÝ¹ 
áñáõÙª ÃáÕ³ñÏáÕÝ»ñÇó 4-Á ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñ 
¿ÇÝ, áñáÝó μ³ÅÇÝ ¿ ÁÝÏ»É ÃáÕ³ñÏí³Í μ³ÅÝ³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ 
24%-Á: ´³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Í³í³ÉÁ 52.9 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù ¿, 
ÇëÏ å³ñï³ïáÙë»ñÇÝÁ` 2.9 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù: ÂáÕ³ñÏáÕÝ»ñÇó Ù»ÏÁ 
Ñ³ßí»ïáõ ¿ ÇÝãå»ë μ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ, ³ÛÝå»ë ¿É å³ñï³ïáÙë»ñÇ 
·Íáí:  

31.12.2012 Ãí³Ï³ÝÇ ¹ñáõÃÛ³Ùμ §Ð³Û³ëï³ÝÇ Ï»ÝïñáÝ³-
Ï³Ý ¹»åá½Çï³ñÇ³¦ ´´À-áõÙ ·ñ³Ýóí³Íª ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»-
ÃÕÃ»ñÇ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇ é»»ëïñ í³ñáÕ ÃáÕ³ñÏáÕÝ»ñÁ 1681 
ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý, ÇëÏ ÐÎ¸-áõÙ é»»ëïñ í³ñáÕ ÃáÕ³ñÏáÕÝ»ñÇ 
³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÁ` 89 Ñ³½³ñ Ù³ñ¹: ÐÐ ³ñÅ»-
ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ, μ³óÇ ÐÎ¸-Çó, ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÃáÕ³ñÏáÕÝ»ñÇÝ 
é»»ëïñÇ í³ñÙ³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝ »Ý Ù³ïáõó»É Ý³¨ Ý»ñ¹ñáõÙ³-
ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝ Ù³ïáõóáÕ »ñÏáõ ³ÝÓ, áñáÝù 2012 Ãí³Ï³ÝÇ 
í»ñçÇ ¹ñáõÃÛ³Ùμ Çñ³Ï³Ý³óñ»É »Ý 408 ÃáÕ³ñÏáÕ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ ¨ 29435 ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ ³ÝÓ³Ýó é»»ëïñÇ í³ñáõÙÁ: 

42%

56%

2%

ì³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏ ÞáõÏ³Û³Ï³Ý éÇëÏ ¶áñÍ³éÝ³Ï³Ý éÇëÏ

Ü »ñ¹ñáõÙ³Û ÇÝ  ÁÝÏ»ñáõÃÛ áõÝÝ»ñÇ  Ï³åÇï³ÉÇ 
Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ ³Ý óáõó³ÝÇßáõÙ  Ñ³ßí³ñÏíáÕ 
³ÏïÇíÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ 31. 12. 2012 Ã.  ¹ñáõÃÛ ³Ùμ
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4.4. ²ä²Ðàì²¶ð²Î²Ü ÀÜÎºðàôÂÚàôÜÜºð 
 
2012 Ã. ÁÝÃ³óùáõÙ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ45 

³ÏïÇíÝ»ñÝ ³í»É³ó»É »Ý 22.0%-áíª ï³ñ»í»ñçÇÝ Ï³½Ù»Éáí 38.4 
ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³í»É³ó»É »Ý 40.9%-áí` 
Ï³½Ù»Éáí 24.7 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, ÇëÏ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÁ Ýí³½»É ¿ 
1.7%-áí` Ï³½Ù»Éáí 13.7 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù: ÐÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ-
·áõÙ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ëÝ³μ³ÅÇÝÝ ³×»É 
¿ 0.1 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí` 31.12.2012 Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùμ Ï³½Ù»Éáí ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ÏïÇíÝ»ñÇ 1.5%-Á: ²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý 
ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ÏïÇíáõÃÛáõÝÁ μÝáõÃ³·ñáÕ ÑÇÙÝ³Ï³Ý 
óáõó³ÝÇßÁ` Ñ³ßí»·ñí³Í ³å³Ñáí³·ñ³í×³ñÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ, 
2012 Ãí³Ï³ÝÇ ÁÝÃ³óùáõÙ, Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï, ³í»É³-
ó»É ¿ 58.8%-áí` Ï³½Ù»Éáí 35.5 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù (Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ 
ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ Ýßí³Í óáõó³ÝÇßÇ ³×Á Ï³½Ù»É ¿ñ 
171.1%): ºÃ» Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ ³×Á å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ñ ²ää² 
Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ý»ñ¹ñÙ³Ùμ, ³å³ ³Ûë ï³ñí³ ³×Á å³ÛÙ³Ý³-
íáñí³Í ¿ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ëáóÇ³É³Ï³Ý ÷³Ã»ÃÇ ßñç³Ý³ÏáõÙ 
³éáÕçáõÃÛ³Ý ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ý»ñ¹ñÙ³Ùμ46:  

²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ÏïÇíáõÃÛáõÝÁ μÝáõ-
Ã³·ñáÕ ÙÛáõë óáõó³ÝÇßÁ` ³å³Ñáí³·ñ³í×³ñÝ»ñ/ÐÜ² Ñ³ñ³μ»-
ñ³ÏóáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÁ, 2012 Ãí³Ï³ÝÇ ¹»Ïï»Ùμ»ñÇÝ Ï³½Ù»É ¿ 
0.85%` Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù»Ù³ï 
³×»Éáí 0.26 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí47: ÆÝã í»ñ³μ»ñáõÙ ¿ μÝ³Ïãáõ-
ÃÛ³Ý Ù»Ï ßÝãÇÝ ÁÝÏÝáÕ ³å³Ñáí³·ñ³í×³ñÝ»ñÇÝ, ³å³ ³Ûë 
óáõó³ÝÇßÁ ï³ñ»í»ñçÇÝ Ï³½Ù»É ¿ 10.8 Ñ³½³ñ ¹ñ³Ù48ª Ý³Ëáñ¹ 
ï³ñí³ 6.8 Ñ³½³ñ ¹ñ³ÙÇ ÷áË³ñ»Ý: 

2012 Ãí³Ï³ÝÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ íÝ³ë³μ»ñáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÁ, Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï, 
³×»É ¿ 2.8 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí ¨ Ï³½Ù»É 59.2%49: ²å³Ñáí³·ñ³-
Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ íÝ³ë³μ»ñáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÇ ³×Á ½áõ-
·³Ïóí»É ¿ Í³Ëë³ï³ñáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÇ Ýí³½Ù³Ùμ, áñÁ 2012 
Ãí³Ï³ÝÇÝ, Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï, Ýí³½»É ¿ 3.8 ïáÏáë³-
ÛÇÝ Ï»ïáí ¨ ï³ñ»í»ñçÇ ¹ñáõÃÛ³Ùμ Ï³½Ù»É 32.3%50` íÏ³Û»Éáí 
³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»-
ïáõÃÛ³Ý ³×Ç Ù³ëÇÝ:  

                                                 
45 31.12.2012 Ã. ³Ù÷á÷í³Í »Ý ÷³ëï³óÇ ·áñÍáÕ ¨ Ñ³ßí»ïáõ 7 ³å³Ñáí³-
·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ: 
46 Ð³Ù³Ï³ñ·Á ëï»ÕÍí³Í ¿ ÐÐ å»ï³Ï³Ý Í³é³ÛáÕÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ¨ ýÇÝ³Ýë³íáñ-
íáõÙ ¿ å»ïáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó: êáóÇ³É³Ï³Ý ÷³Ã»ÃÇ ßñç³Ý³ÏáõÙ ³éáÕçáõÃÛ³Ý 
³å³Ñáí³·ñáõÃÛáõÝÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë å»ï³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ ³ßË³ï³ÏÇóÝ»ñÇÝ ³å³Ñáí³·ñ³í×³ñÝ»ñÇ ¹ÇÙ³ó ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ý 
¹»åùáõÙ ëï³Ý³É μÅßÏ³Ï³Ý Ñ³ïáõóáõÙÝ»ñ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ ÏáÕÙÇó ÐÐ ¨ ÈÔÐ ó³ÝÏ³ó³Í μáõÅÑ³ëï³ïáõÃÛáõÝáõÙ: 
47 2011 Ã. ïíÛ³ÉÝ»ñáí` ½³ñ·³ó³Í ³ñ¹ÛáõÝ³μ»ñ³Ï³Ý »ñÏñÝ»ñáõÙ áã ÏÛ³ÝùÇ 
³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý ·Íáí ³å³Ñáí³·ñ³í×³ñÝ»ñ/ÐÜ² óáõó³ÝÇßÁ ÙÇçÇÝáõÙ 
Ï³½Ù»É ¿ 3.57%, ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ` 1.30% (³ÕμÛáõñÁ` Swiss Re, sigma No 
3/2012, May 2012): 
48 2011 Ã. ïíÛ³ÉÝ»ñáí` ½³ñ·³ó³Í ³ñ¹ÛáõÝ³μ»ñáõÃÛ³Ùμ »ñÏñÝ»ñáõÙ Ù»Ï ßÝãÇÝ 
μ³ÅÇÝ ¿ ÁÝÏÝáõÙ ÙÇçÇÝáõÙ 595,436 ¹ñ³Ù Ï³Ù 1,543 ²ØÜ ¹áÉ³ñ ³å³Ñáí³·ñ³-
í×³ñ, ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ` 21,719 ¹ñ³Ù Ï³Ù 56 ²ØÜ ¹áÉ³ñ ³å³Ñáí³·ñ³-
í×³ñ (³ÕμÛáõñÁ` Swiss Re, sigma No 3/2012, May 2012): 
49 ìÝ³ë³μ»ñáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÁ Ñ³ßí³ñÏí»É ¿ Ñ»ï¨Û³É μ³Ý³Ó¨áíª (½áõï Ñ³ß-
í»·ñí³Í Ñ³ïáõóáõÙÝ»ñ + ½áõï Ñ³ïÏ³óáõÙÝ»ñ ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý å³ÑáõëïÝ»ñÇÝ 
(μ³ó³éáõÃÛ³Ùμ â²ä) + ³ÛÉ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Í³Ëë»ñ ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý ·Íáí)/ 
(í³ëï³Ï³Í ³å³Ñáí³·ñ³í×³ñÝ»ñ - ¹³¹³ñ»óí³Í å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÇ ·Íáí í»-
ñ³¹³ñÓíáÕ ·áõÙ³ñÝ»ñ): 
50 Ì³Ëë³ï³ñáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÁ Ñ³ßí³ñÏí»É ¿ Ñ»ï¨Û³É μ³Ý³Ó¨áí` áã ïáÏá-
ë³ÛÇÝ Í³Ëë»ñ/(í³ëï³Ï³Í ³å³Ñáí³·ñ³í×³ñÝ»ñ - ¹³¹³ñ»óí³Í å³ÛÙ³Ý³-
·ñ»ñÇ ·Íáí í»ñ³¹³ñÓíáÕ ·áõÙ³ñÝ»ñ): 

²Ûë ï³ñí³ ³×Á ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñí»É ¿ 
ëáóÇ³É³Ï³Ý ÷³Ã»ÃÇ ßñç³Ý³ÏáõÙ ³éáÕçáõÃÛ³Ý 
³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ý»ñ¹ñÙ³Ùμ 

1. ²í³Ý¹Ý»ñ μ³ÝÏ»ñáõÙ, 2. êï³óí»ÉÇù ·áõÙ³ñÝ»ñ 
áõÕÕ³ÏÇ ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý ·Íáí, 3. ä»ï³Ï³Ý ¨ áã 

å»ï³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ, 4. ÐÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ,            
5. ²å³·³ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ Í³Ëë»ñ ¨ ³å³Ñáí³-

·ñáõÃÛ³Ý ·Íáí Ï³ÝË³í×³ñÝ»ñ, 6. è»åá Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³-
·ñ»ñáí í³×³éí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ, 7. ì»ñ³³å³Ñáí³·ñáÕ-

Ý»ñÇ Ù³ëÝ³μ³ÅÇÝÝ  ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý å³Ñáõëï-
Ý»ñáõÙ, 8. ´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñ, 9. îñ³Ù³¹ñí³Í 

÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñ, 10. Ð³ïáõóáõÙÝ»ñÇ ·Íáí 
å³Ñ³ÝçÝ»ñ í»ñ³³å³Ñáí³·ñáÕÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ,        

11. ²ÛÉ ³ÏïÇíÝ»ñ 
²ÕμÛáõñÁª ÐÐ Î´:
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1. èáõë³ëï³Ý, 2. àõÏñ³ÇÝ³, 3. Æñ³Ý, 4. ìñ³ëï³Ý,  
5. èáõÙÇÝÇ³, 6. ÂáõñùÇ³, 7. Ô³½³Ëëï³Ý,   

8. ²¹ñμ»ç³Ý,  9. Ð³Û³ëï³Ý 2011,  
10. Ð³Û³ëï³Ý 2012 

²ÕμÛáõñÁª ÐÐ Î´, Swiss Re, Sigma No 3/2012: 
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2012 Ãí³Ï³ÝÇÝ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í»ñ³-
ÑëÏáÕ³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ Ñ³ßí³ñÏí³Í 
½áõï ß³ÑáõÛÃÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ Ï³½Ù»É ¿ 411.4 ÙÉÝ ¹ñ³Ù: ²å³Ñáí³-
·ñ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ß³ÑáõÃ³μ»ñáõÃÛáõÝÝ Áëï ³ÏïÇíÝ»ñÇ 
(RoA) Ï³½Ù»É ¿ 1.2%, ß³ÑáõÃ³μ»ñáõÃÛáõÝÝ Áëï Ï³åÇï³ÉÇ 
(RoE)ª 3.0%: 

²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõ-
ÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßáõÙ Ñ³ßí³ñÏíáÕ éÇëÏáí Ïßéí³Í ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ 
í×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý å³Ñ³ÝçíáÕ Ù»ÍáõÃÛ³Ý ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇé-
Ý»ñÁ Ï³½Ù»É »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ 36.0% ¨ 64.0%: Î³åÇ-
ï³ÉÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³ïÇíÁ 31.12.2012 Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùμ 
Ï³½Ù»É ¿ 131.3%` ·»ñ³½³Ýó»Éáí å³Ñ³ÝçíáÕ Ýí³½³·áõÛÝ 
ë³ÑÙ³Ý³ã³÷Á 31.3 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí (Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ñÅ»-
ùáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³ïÇíÇ ë³ÑÙ³Ý³ã³÷Á Ï³½ÙáõÙ ¿ 100%): 

 
 

ì×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý éÇëÏ 

 êïáñ¨ ¹Çï³ñÏíáÕ ÑÝ³ñ³íáñ ëÃñ»ë-ëó»Ý³ñÝ»ñÇ (h³ïáõ-
óáõÙÝ»ñÇ Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³×ª 10% ¨ Ñ³ïáõóíáÕ ·áõÙ³ñ-
Ý»ñÇ ³×` 5%) ¹ñë¨áñÙ³Ý ¹»åùáõÙ ·Ý³Ñ³ïí»É ¿, áñ ³å³Ñáí³-
·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ½·³-
ÉÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ãÇ »ÝÃ³ñÏíÇ, ¨ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Ñ³Ù³-
Ï³ñ·Ç` ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó éÇëÏ»ñÇ 
³é³ç³óÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ß³ï ÷áùñ ¿: 

 
 

ì×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ëÃñ»ë-ëó»Ý³ñ 

¸Çï³ñÏíáÕ ëÃñ»ë³ÛÇÝ ëó»Ý³ñ 

31.12.2012 Ã. Ð³ïáõóáõÙÝ»ñÇ 
Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³×ª 10% ¨ 
Ñ³ïáõóíáÕ ·áõÙ³ñÝ»ñÇ ³×ª 5% 

²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
ãí³ëï³Ï³Í ³å³Ñáí³·ñ³í×³ñÝ»ñÇ 
å³ÑáõëïÇ (â²ä-Ç) ³ÝÑñ³Å»ßï ³× 
ëÃñ»ë-ëó»Ý³ñÇ Ñ³Ý¹»ë ·³Éáõ ¹»åùáõÙ 

0.7 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù Ï³Ù Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ 5.5%-Á 

²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÇ 
Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛáõÝÁ ëÃñ»ë-ëó»Ý³ñÇ 
Ñ³Ý¹»ë ·³Éáõ ¹»åùáõÙ 124.1% 

²ÕμÛáõñÁª ÐÐ Î´: 

 

 
ì³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏ 

²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÙÇçáóÝ»ñÇ ï»Õ³μ³ßËáõÙÁ 
ó³Íñ éÇëÏ³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñáõÙ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ý»ñ-
¹ñáõÙ³ÛÇÝ éÇëÏÁ å³Ñå³Ý»Éáõ ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³: î»ËÝÇ-
Ï³Ï³Ý å³ÑáõëïÝ»ñÇÝ Ñ³Ù³ñÅ»ù ³ÏïÇíÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ 
ï»Õ³μ³ßËí³Í »Ý μ³ÝÏ³ÛÇÝ Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ¨ óå³Ñ³Ýç ³í³Ý¹-
Ý»ñáõÙ, ÐÐ å»ï³Ï³Ý ¨ áã å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñáõÙ: 

ì³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ëÃñ»ë-Ã»ëï»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ 
óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, áñ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÑÝ³ñ³íáñ 
ÏáñëïÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ ó³Íñ ¿: 

²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³åÇï³ÉÇ 
Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛáõÝÝ ¿³å»ë μ³ñÓñ ¿ å³Ñ³ÝçíáÕ 

ë³ÑÙ³Ý³ã³÷Çó, ÇÝãÇ å³ñ³·³ÛáõÙ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ý áõÝ³Ï ¿ 
ÏÉ³Ý»Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³Ý éÇëÏ»ñÇó íÝ³ëÝ»ñÁ 
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ìÝ³ë³μ»ñáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇß Ì³Ëë³ï³ñáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇß 

²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
íÝ³ë³μ»ñáõÃÛ ³Ý ¨  Í³Ëë³ï³ñáõÃÛ ³Ý 
óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ

²ÕμÛáõñÁª ÐÐ Î´: 

2%

4%

64%

30%

ìäØ (í×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý å³Ñ³ÝçíáÕ Ù»ÍáõÃÛáõÝ)

ì³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏ

²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏ

¶áñÍ³éÝ³Ï³Ý éÇëÏ

² å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³åÇï³ÉÇ 
Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ ³Ý óáõó³ÝÇßáõÙ  Ñ³ßí³ñÏíáÕ 
éÇëÏáí Ïßéí³Í ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨  í×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ ³Ý 
å³Ñ³Ýç íáÕ Ù»ÍáõÃÛ ³Ý Ï³éáõóí³ÍùÁ 
31. 12. 2012 Ã.  ¹ñáõÃÛ ³Ùμ
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ì³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ëÃñ»ë-ëó»Ý³ñÝ»ñ 

¸Çï³ñÏíáÕ ëÃñ»ë³ÛÇÝ ëó»Ý³ñÝ»ñ 

31.12.2012 Ã. 
êï³Ý¹³ñï ¹³ëÇ 

³ÏïÇíÝ»ñÇ       
30%-Ç 

¹³ë³Ï³ñ·áõÙ 
ÑëÏíáÕ ¹³ëÇ 

êï³Ý¹³ñï 
¹³ëÇ 

³ÏïÇíÝ»ñÇ 5%-Ç 
¹³ë³Ï³ñ·áõÙ 

³ÝÑáõë³ÉÇ ¹³ëÇ 

Üâää ßáÏ³ÛÇÝ 
³× 25% 

²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý 
Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç íÝ³ëÇ 
Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ 

0.7 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù 
Ï³Ù Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ 

Ï³åÇï³ÉÇ  
5.1%-Á 

1.3 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù 
Ï³Ù Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ 

Ï³åÇï³ÉÇ  
9.3%-Á 

0.7 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù 
Ï³Ù Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ 

Ï³åÇï³ÉÇ  
4.8%-Á 

²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý 
Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÁÝ¹Ñ³-
Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÇ 
Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛáõÝÁ 
ëÃñ»ë-ëó»Ý³ñÇ 
Ñ³Ý¹»ë ·³Éáõ 
¹»åùáõÙ 125.6% 120.8% 125.0% 

²ÕμÛáõñÁª ÐÐ Î´: 
 

²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏ 
²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ëÃñ»ë-Ã»ëï»ñÇ ³ñ-

¹ÛáõÝùÝ»ñÁ íÏ³ÛáõÙ »Ý, áñ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏÇó ³å³Ñáí³-
·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ ÏáñáõëïÝ»ñÁ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ 
ã»Ý: 
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¸Çï³ñÏíáÕ ëÃñ»ë³ÛÇÝ ëó»Ý³ñÝ»ñ 

31.12.2012 Ã. 

²ØÜ ¹áÉ³ñÇ 
ÝÏ³ïÙ³Ùμ ÐÐ 

¹ñ³ÙÇ Ûáõñ³ù³Ý-
ãÛáõñ 1%-áí ³ñÅ»-
½ñÏÙ³Ý (³ñÅ¨áñ-

Ù³Ý) ¹»åùáõÙ 
û·áõï (íÝ³ë) 

ºíñáÛÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ 
ÐÐ ¹ñ³ÙÇ 

Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ 

1%-áí ³ñÅ»-
½ñÏÙ³Ý (³ñÅ¨áñ-

Ù³Ý) ¹»åùáõÙ 
û·áõï (íÝ³ë) 

ÐÝ³ñ³íáñ 
³é³í»É³·áõÛÝ 

ï³ëÝûñÛ³ 
íÝ³ëÁª 

·Ý³Ñ³ïí³Í 
VaR Ùá¹»Éáí 

²å³Ñáí³·ñ³-
Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
û·áõïÁ / íÝ³ëÁ 
³ñï³ñÅáõÛÃÇ 
í»ñ³·Ý³Ñ³ï-
Ù³Ý ¹»åùáõÙ  

30.5 ÙÉÝ ¹ñ³Ù Ï³Ù 
Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 

ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ 
Ï³åÇï³ÉÇ 0.2 %-Á 

(-30.5 ÙÉÝ)  

1.1 ÙÉÝ ¹ñ³Ù Ï³Ù 
Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 

ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ 
Ï³åÇï³ÉÇ 

0.01%-Á (-1.1 ÙÉÝ)

41.9 ÙÉÝ ¹ñ³Ù 
Ï³Ù Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 

ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ 
Ï³åÇï³ÉÇ  

0.3 %-Á

²ÕμÛáõñÁª ÐÐ Î´: 
 

Æñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏ 
²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÁ 

·ïÝíáõÙ ¿ Ï³é³í³ñ»ÉÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ, ÇÝãÇ Ù³ëÇÝ íÏ³ÛáõÙ ¿ 
Ý³¨ ëÃñ»ë-ëó»Ý³ñÇ ³ñÓ³Ý³·ñ³Í ³ñ¹ÛáõÝùÁ: 

 
Æñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ëÃñ»ë-ëó»Ý³ñ 

¸Çï³ñÏíáÕ ëÃñ»ë³ÛÇÝ ëó»Ý³ñ 
31.12.2012 Ã. 

Üâää ßáÏ³ÛÇÝ ³× 25% 

²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Üâää-Ç 
³ÝÑñ³Å»ßï ³× ëÃñ»ë-ëó»Ý³ñÇ Ñ³Ý¹»ë 
·³Éáõ ¹»åùáõÙ 

0.7 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù Ï³Ù Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ 4.8%-Á 

²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÁ ëÃñ»ë-ëó»Ý³ñÇ 
Ñ³Ý¹»ë ·³Éáõ ¹»åùáõÙ 

339.1% 

²ÕμÛáõñÁª ÐÐ Î´: 

                                                 
51 ¸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 ³ñï³ñÅáõÛÃ-
Ý»ñÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ å³ïÙ³Ï³Ý ß³ñù»ñÁ) ·Ý³Ñ³ïí³Í ÏáñáõëïÝ»ñÇ Ñ³ß-
í³ñÏáõÙ Ï³ï³ñíáõÙ ¿ »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝ, áñ 10 ûñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ³å³Ñáí³·ñ³-
Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹ÇñùÁ ãÇ ÷á÷áËíÇ: 
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ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùμ, Ã»¨ ²ää² ¨ ëáóÇ³É³Ï³Ý ÷³Ã»ÃÇ 
ßñç³Ý³ÏáõÙ ³éáÕçáõÃÛ³Ý ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ 
Ý»ñ¹ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ÏïñáõÏ Ù»Í³ó»É ¿ 
³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ³ÏïÇíáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, ë³Ï³ÛÝ 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ÏßÇéÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ¹»é¨ë ÷áùñ ¿: ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï, ÏïñáõÏ ³ÏïÇí³ó-
Ù³ÝÁ ½áõ·ÁÝÃ³ó, ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ éÇëÏ»ñÁ 
í»ñ³ÑëÏ»ÉÇ »Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó 
Ëáó»ÉÇ ã»Ý: 

 
 
 

²ØöàöàôØ 
 
2012 Ã. ÁÝÃ³óùáõÙ ÐÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÝÏ³ÛáõÝ íÇ×³ÏÝ»ñÇ ¹ñë¨áñáõÙÝ»ñ ã»Ý ³ñÓ³Ý³-
·ñí»É: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ·»ñ³ÏßÇé Ù³ëÁ Ï³½ÙáÕ μ³Ý-
Ï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ·ñ³Ýóí»É ¿ í³ñÏ³íáñÙ³Ý 27% ³×, ÇÝãÝ 
Çñ ¹ñ³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ ¿ áõÝ»ó»É ¨° Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ß³ÑáõÃ³μ»-
ñáõÃÛ³Ý ³×Ç, ¨° Çñ³Ï³Ý ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç 
íñ³: Ð³ïÏ³Ýß³Ï³Ý ¿, áñ Ñ»ï×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ï-
í³ÍáõÙ, í³ñÏ³íáñÙ³Ý ÙÇçÇÝáõÙ 20%-Á ·»ñ³½³ÝóáÕ ï³ñ»Ï³Ý 
³×Ç å³ñ³·³ÛáõÙ, í³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉÇ áñ³ÏÇ ÏïñáõÏ ÷á÷á-
ËáõÃÛáõÝ ãÇ ¹Çï³ñÏí»É, ¨ Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý áõ 
Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ ß³ñáõÝ³ÏáõÙ »Ý μ³ñÓñ ÙÝ³É 
å³Ñ³ÝçíáÕ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇó: 

²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³-
Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ÝáõÛÝå»ë ¹Çï³ñÏí»É ¿ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Í³-
í³É³ÛÇÝ ÁÝ¹É³ÛÝáõÙ, ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ ÏñÏÇÝ å³Ñ-
å³Ýí»É »Ý å³Ñ³ÝçíáÕ Ýí³½³·áõÛÝ ë³ÑÙ³Ý³ã³÷Çó μ³ñÓñ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏáõÙ:  
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5. üÆÜ²Üê²Î²Ü Î²ÚàôÜàôÂÚàôÜÀ ÐÐ 
üÆÜ²Üê²Î²Ü ºÜÂ²Î²èàôÚòÜºðàôØ  
 
 
Î³ñ¨áñ»Éáí í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝÝ áõ 

³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ¨ »ñÏñÇ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý íñ³ª52 Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÁ ß³-
ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïáõÏ áõß³¹ñáõÃÛáõÝ ¹³ñÓÝ»É Ñ³Ù³-
Ï³ñ·³ÛÇÝ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ í×³ñ³ÛÇÝ ¨ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ 
Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇÝ, ¹ñ³Ýó ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÝ ³å³-
ÑáíáÕ Ñ»é³Ñ³Õáñ¹³ÏóÙ³Ý ó³Ýó»ñÇÝ: 

ØÇçμ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÁ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý 
ï³ñ³ÍùáõÙ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ï³ï³ñíáõÙ »Ý Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³Ý-
ÏÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñáí53: Ð³Û³ëï³ÝáõÙ Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ÙÇçμ³ÝÏ³-
ÛÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñÇ Í³í³ÉÇ 99%-Çó ³í»ÉÇÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ 
Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñáí: 

 
 
 
 

5.1.  ÐÐ ØÆæ´²ÜÎ²ÚÆÜ ìÖ²ðàôØÜºð ÐÐ Î´ 
¾ÈºÎîðàÜ²ÚÆÜ ìÖ²ðàôØÜºðÆ Ð²Ø²Î²ð¶àì  

 
2012 Ã. Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ ¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñÇ 

Ñ³Ù³Ï³ñ·áí (¾ìÐ) Ï³ï³ñí»É ¿ 7814.5 ÙÉñ¹ ÐÐ ¹ñ³ÙÇ Ùáï 6 
ÙÉÝ í×³ñáõÙ (8.4% Í³í³É³ÛÇÝ ¨ 52.7% ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ³× Ý³Ëáñ¹ 
ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï):  

Ð³Ù³Ï³ñ·áõÙ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝÁ ¹Çï³ñÏíáõÙ ¿ ëïáñ¨ Ý»ñ-
Ï³Û³óíáÕ áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñáí: 

 
ì³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏ 
Ð³Ù³Ï³ñ·áõÙ Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ μ³ÝÏÇ (Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ) 

í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÁ μ³ó³Ï³ÛáõÙ ¿, ù³ÝÇ áñ ÙÇçáóÝ»ñÇ ³Ýμ³í³-
ñ³ñáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ í³ñÏ³íáñÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½Ù 
ãÇ ·áñÍáõÙ: ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, μ³ó³Ï³ÛáõÙ ¿ Ý³¨ ëï³óáÕ 
ÏáÕÙÇ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÁ, ù³ÝÇ áñ í»ñçÇÝë ï»Õ»Ï³ÝáõÙ ¿ Çñ»Ý 
Ñ³ëó»³·ñí³Í í×³ñÙ³Ý Ù³ëÇÝ ÙÇ³ÛÝ í×³ñÙ³Ý í»ñçÝ³Ï³Ý ¨ 
³Ýí»ñ³¹³ñÓ»ÉÇ ¹³éÝ³Éáõó Ñ»ïá54: 

 
Æñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏ 
 

2012 Ã. ³ñÓ³Ý³·ñí»É ¿ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý 
Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³éíáÕª ë»÷³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñÇ 

                                                 
52 Ø³Ýñ³Ù³ëÝ ï»°ë §üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝ¦ (2007 Ã.) ¨ 
§ì×³ñ³Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ ¨ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÁ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»-
ïáõÃÛáõÝáõÙ¦ (2010 Ã.) Ññ³å³ñ³ÏáõÙÝ»ñÁ: 
53 ÐÐ Î´ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñáí í×³ñáõÙÝ»ñÁ Ý»ñ³éáõÙ »Ýª ¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ í×³ñáõÙ-
Ý»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·áí (³ÛëáõÑ»ïª ¾ìÐ) Ï³ï³ñí³Í í×³ñáõÙÝ»ñÁª ³é³Ýó μáñë³Û³-
Ï³Ý ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ý, Î´ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
³ÝáõÕÕ³ÏÇ ·áñÍÇùÝ»ñáí ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í í×³ñáõÙÝ»ñÁ, Î´ Ý»ñùÇÝ 
í×³ñáõÙÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ²ñø³ ù³ñï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç í»ñçÝ³Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ 
Ñ»ï Ï³åí³Í í×³ñáõÙÝ»ñÁ ¨ ä»ï³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ñ³ßí³éÙ³Ý ¨ Ñ³ßí³ñÏ-
Ý»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·áí ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹ñ³Ù³-
ÛÇÝ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í í×³ñáõÙÝ»ñÁ (³ÛëáõÑ»ïª ä²ÐÐÐ): ÐÐ í×³ñ³-
Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ μÝ³·³í³éÇ, ³Û¹ ÃíáõÙ` Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ í»ñ³μ»ñÛ³É Ù³Ýñ³Ù³ëÝ 
Ï³ñ»ÉÇ ¿ ï»Õ»Ï³Ý³É §ì×³ñ³Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ ¨ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÁ 
Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ¦ (2010 Ã.) Ññ³å³ñ³ÏáõÙÇó: 
54 Ø³Ýñ³Ù³ëÝ ï»°ë §üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝ¦ (2007 Ã.) ¨ 
§ì×³ñ³Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ ¨ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÁ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»-
ïáõÃÛáõÝáõÙ¦ (2010 Ã.) Ññ³å³ñ³ÏáõÙÝ»ñÁ: 

¾ìÐ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ùßï³¹Çï³ñÏÙ³Ý (ÙáÝÇÃáñÇÝ·) 
ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ ³ñÓ³Ý³·ñí³Í óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ íÏ³ÛáõÙ 
»Ý, áñ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ý ³Ýíï³Ý· ¿ ¨ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý 
ï»ë³Ï»ïÇó ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñ ãÇ ëï»ÕÍáõÙ 

¾ìÐ-áõÙ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÁ μ³ó³Ï³ÛáõÙ ¿ 

¾ìÐ-áõÙ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÇ ¨ Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ 
ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ³é³ç³óÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ß³ï    
÷áùñ ¿
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³å³ÑáíÙ³Ý ÙÇçÇÝ ûñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÇ55 ¹ñ³Ï³Ý ÙÇïáõÙ  
(2012 Ã.` 2.05, 2011 Ã.` 1.62): 

Ð³Ù³Ï³ñ·áõÙ μáÉáñ μ³ÝÏ»ñÇ ·Íáí ûñí³ ëÏ½μáõÙ ÙÇçÇÝ 
Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÁ Ùßï³å»ë ·»ñ³½³Ýó»É ¿ ÙÇçÇÝ ûñ³Ï³Ý í×³-
ñáõÙÝ»ñÁ: ²í»ÉÇÝ, ûñí³ ëÏ½μáõÙ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ³×Ç ï»ÙåÝ 
³í»ÉÇ Ù»Í ¿ñ, ù³Ý ÙÇçÇÝ ûñ³Ï³Ý í×³ñáõÙÝ»ñÇ ³×Ç ï»ÙåÁ: 

2012 Ã. Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ, áñÇ 
ÁÝÃ³óùáõÙ í»ñáÝßÛ³É óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ ¹Çï³ñÏí»É »Ý Ý³¨ Áëï 
Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ μ³ÝÏÇ: ¶Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ íÏ³ÛáõÙ »Ý, 
áñ Ñ³ßí»ïáõ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝáõÙ μ³ÝÏ»ñÁ ½·³ÉÇáñ»Ý ³í»ÉÇ 
ß³ï Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝ »Ý áõÝ»ó»É ûñí³ ëÏ½μáõÙ, ù³Ý Ýñ³Ýó 
³ÝÑñ³Å»ßï ¿ »Õ»É ûñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ Çñ»Ýó í×³ñáõÙÝ»ñÇ ³å³-
ÑáíÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 

ì»ñáÝßÛ³É óáõó³ÝÇßÇ ï»ë³Ï»ïÇóª Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÁ 
·Ý³Ñ³ï»ÉÇë ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝ»É Ý³¨ ³ÛÝ, áñ óáõó³ÝÇ-
ßÇ Ñ³ßí³ñÏáõÙ ÁÝ¹·ñÏí³Í ã»Ý μ³ÝÏ»ñÇ Ñ³Ý¹Çå³Ï³ó ëï³-
óáõÙÝ»ñÁ (Ñ³ßíÇ Ïñ»¹ÇïÝ»ñÁ) ¨/Ï³Ù ³ÛÉ ³ÕμÛáõñÝ»ñÇó Çñ³óí»-
ÉÇáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ÉñÙ³ÝÝ áõÕÕí³Í ÙÇçáóÝ»ñÁ: 

Æñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ï³ñ¨áñ ã³÷³-
ÝÇßÝ»ñ »Ý Ý³¨ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ·ñ³Ýóí³Í Ù»ñÅáõÙÝ»ñÁ ¨ ¹ñ³Ýó 
ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ Ñ³Ù³Ï³ñ·áí Ï³ï³ñíáÕ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ í×³-
ñáõÙÝ»ñáõÙ: 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
55 ê»÷³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñÇ ³å³ÑáíÙ³Ý ÙÇçÇÝ ûñ³Ï³Ý óáõ-
ó³ÝÇßÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ÑÇÙùáõÙ μ³ÝÏ»ñÇª ÐÐ ¹ñ³Ùáí ÃÕÃ³Ïó³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñáõÙ 
ûñí³ ëÏ½μáõÙ ³éÏ³ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ¨ Ñ³ßíáí Ï³ï³ñí³Í ¹»μ»ïÝ»ñÇ (í×³-
ñáõÙÝ»ñÇ) Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÝ ¿: òáõó³ÝÇßÁ ãÇ Ý»ñ³éáõÙ μ³ÝÏ»ñÇ ëï³óáõÙ-
Ý»ñÁ (Ñ³Ý¹Çå³Ï³ó í×³ñáõÙÝ»ñÁ), áñÇ Ýå³ï³ÏÝ ¿` Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ëÃñ»ë - 
Çñ³íÇ×³ÏÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝª ·Ý³Ñ³ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ ûñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ Éñ³óáõóÇã 
Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝ ãëï³Ý³Éáõ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ μ³ÝÏ»ñÇ í×³ñáõÙÝ»ñÇ Ù»ñÅÙ³Ý 
Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ. ³ÛÝ ¿` áñù³Ýáí Ï³ñáÕ »Ý μ³ÝÏ»ñÝ ³å³Ñáí»É Çñ»Ýó 
í×³ñáõÙÝ»ñÁ ÙÇ³ÛÝ ûñí³ ëÏ½μáõÙ ³éÏ³ ë»÷³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ: ´³Ý-
Ï»ñÇ ÏáÕÙÇó Çñ»Ýó Ñ³ßÇíÝ»ñÇ Ï³ÝËÇÏáí ³Ùñ³·ñáõÙÝ»ñÁ Ý»ñ³éí³Í ã»Ý Ñ³ß-
í³ñÏáõÙ: òáõó³ÝÇßÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Áëï Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç (μáÉáñ μ³ÝÏ»ñÇÝÁª Ñ³Ù³-
Ë³éÝ), ¨ Áëï ³é³ÝÓÇÝ μ³ÝÏ»ñÇª óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ï³ñμ»ñí»É: 

Æñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ ¹ñ³Ï³Ý »Ý Ý³¨ Áëï 
³é³ÝÓÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ 

²ÝÝß³Ý »Ý Ý³¨ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ³Ýμ³í³ñ³ñáõÃÛ³Ý 
å³ï×³éáí Ù»ñÅáõÙÝ»ñÁ 
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Â»¨ ¾ìÐ-áí Ï³ï³ñíáÕ ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñáõÙ áã μ³í³ñ³ñ 

Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý å³ï×³éáí Ù»ñÅáõÙÝ»ñÇ Í³í³É³ÛÇÝ óáõó³-
ÝÇßÁ Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï Ùáï 3 ³Ý·³Ù ³í»É³ó»É ¿, 
ë³Ï³ÛÝ ³Û¹ Ù»ñÅáõÙÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßéÇ ÷áùñ ³ñÅ»ùÁ ¾ìÐ 
í×³ñáõÙÝ»ñÇ Ã»° ù³Ý³ÏáõÙ (2012 Ã.` 0.002%, 2011 Ã.` 0.005%), 
Ã»° Í³í³ÉáõÙ (2012 Ã.` 1.2%, 2011 Ã.` 0.4%) ÷³ëïáõÙ ¿, áñ 
Ù»ñÅáõÙÝ»ñÇ Í³í³É³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇ í»ñáÝßÛ³É ³×Á Ï³ñáÕ ¿ 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÉÇÝ»É Ù»Ï Ï³Ù ÙÇ ù³ÝÇ μ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó Ù»Ï 
Ï³Ù ÙÇ ù³ÝÇ ûñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý (í×³ñ³ÛÇÝ Ñáë-
ù»ñÇ) áã ×Çßï Ï³é³í³ñÙ³Ùμ, ÇÝãÁ ã¿ñ Ï³ñáÕ ³Ý¹ñ³¹³éÝ³É 
Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý íñ³:  

 
ì×³ñáõÙÝ»ñÇ Å³Ù³ÛÇÝ μ³ßËí³ÍáõÃÛáõÝÁ 
 

Æ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ Ý³Ëáñ¹ ï³ñÇÝ»ñÇ, »ñμ ûñí³ §åÇÏ¦ Å³ÙÁ 
·ñ³ÝóíáõÙ ¿ñ ûñí³ í»ñçáõÙ, Ñ³ßí»ïáõ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝáõÙ 
³ÛÝ ï»Õ³÷áËí»É ¿ ûñí³ ³é³çÇÝ Ï»ë. Í³í³É³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßáí 
(22%)` Å³ÙÁ 10:00-11:00, ù³Ý³Ï³ÛÇÝáí (17%)ª Å³ÙÁ 11:00-
12:00: ÎïñáõÏ Ýí³½»É »Ý Ý³¨ Å³ÙÁ 16:00-Çó Ñ»ïá Ï³ï³ñíáÕ 
í×³ñáõÙÝ»ñÁ: ê³ ¹ñ³Ï³Ý ÙÇïáõÙ ¿, ù³ÝÇ áñ ûñí³ í»ñçÇÝ 
Å³Ù»ñÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñÇ Ïáõï³ÏáõÙÝ»ñÁ, Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý 
Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ³Ýμ³í³ñ³ñáõÃÛ³Ý Ï³Ù Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ 
·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ë³÷³ÝáõÙÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ, Ï³ñáÕ »Ý Ñ³Ý·»óÝ»É 
ûñí³ í×³ñáõÙÝ»ñÇ ·»ñ³ÏßÇé Ù³ëÇ Ù»ñÅÙ³Ý Ï³Ù Ñ»ï³Ó·Ù³Ý` 
³é³ç³óÝ»Éáí Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ éÇëÏ»ñ: 

úñí³ ëÏ½μáõÙ Ïáõï³ÏáõÙÝ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ μ³ó³ë³Ï³Ý ³½-
¹»óáõÃÛáõÝÁ ·Ý³Ñ³ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ï³ï³ñí³Í í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ56 
óáõÛó ¿ ïí»É, áñ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç μ³í³ñ³ñ ÃáÕáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ¨ ·áñ-
Í³éÝ³Ï³Ý μ³ñ¹áõÃÛáõÝÝ»ñÇ μ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ý ßÝáñÑÇí ËÝ¹Çñ-
Ý»ñ ã»Ý ³é³ç³ó»É: Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí Ý³¨ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ¨ 
Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ¹ñ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë 
Ý³¨ Ù»ñÅáõÙÝ»ñÇ ³ÝÝß³Ý ÏßÇéÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ í×³ñáõÙÝ»ñáõÙ 
(Ù³Ýñ³Ù³ëÝ ï»°ë Ý³Ëáñ¹ »ÝÃ³μ³ÅÇÝÝ»ñÁ)` 2012 Ã. í×³ñáõÙ-
Ý»ñÇ ³ÝÑ³í³ë³ñ³ã³÷ μ³ßËáõÙÁ ¨ ûñí³ áñáß³ÏÇ Å³Ù»ñÇÝ 
Ïáõï³ÏáõÙÝ»ñÁ ËÝ¹ÇñÝ»ñ ã»Ý ëï»ÕÍ»É, ¨ éÇëÏÇ ³é³ç³óÙ³Ý 
Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùμ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ ó³Íñ: 

 
Ð³Ù³Ï³ñ·Ç ÃáÕáõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ 
 
¾ìÐ-áõÙ í×³ñáõÙÝ»ñÇ ³é³í»É³·áõÛÝ ù³Ý³ÏÁ 2012 Ã. Ï³½-

Ù»É ¿ 8181 í×³ñáõÙ/Å³Ù (2011 Ã.` 5420 í×³ñáõÙ/Å³Ù): 
2012 Ã. ³ñÓ³Ý³·ñí»É ¿ Ù»Ï Å³ÙáõÙ Ï³ï³ñíáÕ í×³ñáõÙ-

Ý»ñÇ Ëáßáñ³óáõÙ. ¿³Ï³Ýáñ»Ý ³×»É »Ý Å³ÙáõÙ 2500 ë³ÑÙ³-
Ý³ã³÷Á ·»ñ³½³ÝóáÕ ¹»åù»ñÁ` Ï³½Ù»Éáí ÙÇçÇÝáõÙ ³ßË³-
ï³Ýù³ÛÇÝ Å³Ù»ñÇ Ùáï 50%-Á (2011 Ã.` 22%):  ²í»É³ó»É ¿ Ý³¨ 
Å³ÙáõÙ 3500-4300 í×³ñáõÙÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ: ÎïñáõÏ 
³×»É ¿ Å³ÙáõÙ 4300-Á ·»ñ³½³ÝóáÕ í×³ñáõÙÝ»ñÇ óáõó³ÝÇßÁª 
Ï³½Ù»Éáí ÙÇçÇÝáõÙ ³ßË³ï³Ýù³ÛÇÝ Å³Ù»ñÇ Ùáï 20%-Á 
(2011Ã.` ÁÝ¹³Ù»ÝÁ 1%):  

                                                 
56 ì»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ýå³ï³ÏÝ ¿ª μ³ó³Ñ³Ûï»É, Ã» áñù³Ýáí »Ý Ïáõï³ÏáõÙÝ»ñÝ 
³½¹»É ³Û¹ Å³Ù»ñÇÝ Ññ³ï³å (time critical) í×³ñáõÙÝ»ñ (Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª μáñ-
ë³Û³Ï³Ý ¹»åáÝ³óáõÙÝ»ñÁ) Ï³ï³ñ»Éáõ íñ³: ì»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ Ï³ï³ñí»É ¿ 
2012Ã. ³é³çÇÝ 5 ³Ùëí³ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ óáõÛó »Ý 
ïí»É, áñ í×³ñáõÙÝ»ñÇ ÙÇ³ÛÝ 0.3%-Ý ¿ Ï³ï³ñí»É ë³ÑÙ³Ýí³Í Å³Ù³Ý³ÏÇó áõß: 

2012 Ã. ÙÇçÇÝ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñÇ Í³í³ÉÇ ¨ 
ù³Ý³ÏÇ Å³Ù³ÛÇÝ μ³ßËáõÙÝ ûñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ 
ï»Õ³÷áËí»É ¿ ûñí³ ³é³çÇÝ Ï»ë 

úñí³ áñáß³ÏÇ Å³Ù»ñÇÝ ³éÏ³ Ïáõï³ÏáõÙÝ»ñÁ ËÝ¹ÇñÝ»ñ 
ã»Ý ëï»ÕÍ»É 
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ÃáÕáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í éÇëÏ»ñÇ ³é³ç³óÙ³Ý 
Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùμ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ 
ó³Íñ 
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Ð³ßí»ïáõ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝáõÙ Å³ÙáõÙ í×³ñáõÙÝ»ñÇ ³Ùë³-
Ï³Ý ³é³í»É³·áõÛÝ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ·»ñ³½³Ýó»É 
»Ý 6000-Á: ÀÝ¹ áñáõÙ, åÇÏ³ÛÇÝ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ·ñ³Ýóí»É »Ý 
ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Å³ÙÁ 11:00 - 13:00-Ý, ÇÝãÁ ¹ñ³Ï³Ý ï»Õ³ß³ñÅ ¿ 
ûñí³ í»ñçáõÙ í×³ñáõÙÝ»ñÇ Ïáõï³ÏÙ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í ÑÝ³ñ³-
íáñ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇó ½»ñÍ ÙÝ³Éáõ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó:  

àñáß³ÏÇ ³í»É³ó»É ¿ Ý³¨ åÇÏ³ÛÇÝ Å³Ù»ñÇÝ Ï³ï³ñí³Í 
í×³ñáõÙÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ ïíÛ³É ûñí³ í×³ñáõÙÝ»ñÇ ù³-
Ý³ÏáõÙ, ÙÇÝã¹»é Í³í³É³ÛÇÝ ÏßÇéÝ ¿³Ï³Ýáñ»Ý Ýí³½»É ¿: 

ÂáÕáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý í»ñáÝßÛ³É óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ ¨ Çñ³Ï³Ý³óí³Í 
Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý57 ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ íÏ³ÛáõÙ »Ý, áñ 
Å³ÙáõÙ åÇÏ³ÛÇÝ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í »Ý ÑÇÙÝ³-
Ï³ÝáõÙ áñáß³ÏÇ ûñ»ñÇÝ ÙÇ ù³ÝÇ μ³ÝÏ»ñÇ óáõó³μ»ñ³Í í³ñ-
ù³·Íáí: Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí, áñ ÝÙ³Ý ¹»åù»ñÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ í×³-
ñáõÙÝ»ñáõÙ ¹»é¨ë Ù»Í Ù³ë ã»Ý Ï³½Ù»É, ¨ μ³ó³Ï³Û»É »Ý ³Û¹ 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ÷³ëï³óÇ ·ñ³Ýóí³Í ÙÇç³¹»å»ñÁ` 
ÃáÕáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í éÇëÏ»ñÇ ³é³ç³óÙ³Ý Ñ³í³Ý³-
Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùμ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ ó³Íñ:  

 
 
Ð³Ù³Ï³ñ·Ç ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛáõÝÁ  

2012 Ã. Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ ¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñÇ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ÝË³÷³Ý ³ßË³ï³ÝùÇ íñ³ ³½¹»óáõÃÛáõÝ »Ý 
áõÝ»ó»É áñáß ã³÷áí Ýß³Ý³Ï³ÉÇ (30 ñáå» ¨ ³í»ÉÇ ï¨áÕáõ-
ÃÛ³Ùμ) 5 ÙÇç³¹»å: ²Ù»Ý³»ñÏ³ñ ÙÇç³¹»åÇ å³ï×³é ¿ ¹³ñÓ»É 
§¶áñÍ³éÝ³Ï³Ý ûñ¦ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ë»ñí»ñÇ Ùáï 1.5 Å³Ù ï¨áÕáõ-
ÃÛ³Ùμ Ë³÷³ÝáõÙÁ, áñÇ å³ï×³éáí Ï»ë Å³Ùáí Ñ»ï³Ó·í»É ¿ 
³é¨ïñ³ÛÇÝ Ýëï³ßñç³ÝÁ §Ü²ê¸²ø ú¾Ø¾øê ²ñÙ»ÝÇ³¦ μáñë³-
ÛáõÙ: ØÇç³¹»åÝ ³ÛÉ í×³ñáõÙÝ»ñÇ íñ³ μ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõ-
ÃÛáõÝ ãÇ áõÝ»ó»É, ¨ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç μ³í³ñ³ñ ÃáÕáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý 
ßÝáñÑÇí ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ûñí³ »ñÏ³ñ³Ó·Ù³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõ-
ÃÛáõÝ ãÇ ³é³ç³ó»É: 

¶ñ³Ýóí»É ¿ Ý³¨ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ Ñ³Õáñ¹³·ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
³é³ùÙ³Ý §Bank Mail¦ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ¹³Ý¹³ÕÙ³Ý 6 ¹»åù, 
áñáÝóÇó 2-Ý ³½¹»É »Ý μáñë³ÛÇÝ áõÕÕí³Í Ý³ËÝ³Ï³Ý ¹»åá-
Ý³óÙ³Ý Ñ³ÝÓÝ³ñ³ñ³Ï³ÝÝ»ñÇª ë³ÑÙ³Ýí³Í Å³ÙÏ»ïÝ»ñáõÙ 
Ï³ï³ñÙ³Ý íñ³ ¨ Ñ³Ý·»óñ»É ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ýëï³ßñç³ÝÇ ÙÇ 
¹»åùáõÙª Ï»ë, ÙÛáõë ¹»åùáõÙª 1 Å³Ùáí Ñ»ï³Ó·Ù³ÝÁ: ²Ûë ¹»å-
ù»ñÝ ³ÛÉ í×³ñáõÙÝ»ñÇ í»ñçÝ³Ñ³ßí³ñÏÇ íñ³ μ³ó³ë³Ï³Ý ³½-
¹»óáõÃÛáõÝ ã»Ý áõÝ»ó»É: Ò»éÝ³ñÏí»É »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ÙÇçá-
ó³éáõÙÝ»ñ, áñáÝó ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ¹³Ý¹³ÕÙ³Ý å³ï×³éÝ»ñÁ 
μ³ó³Ñ³Ûïí»É ¨ í»ñ³óí»É »Ý:  

²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, Ýßí³Í Çñ³¹³ñÓáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ¿³Ï³Ý ³½¹»-
óáõÃÛáõÝ ã»Ý ÃáÕ»É Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý íñ³. Ñ³ßí»ïáõ 
Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ Ñ³Ù³ñ ¾ìÐ-Ç ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ñ³ë³Ý»ÉÇáõ-
ÃÛáõÝÁ Ï³½Ù»É ¿ 99.8%, §¶áñÍ³éÝ³Ï³Ý ûñ¦ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ³-
Ù³ñª 99.9%, ÇÝãÁ, Áëï ÙÇç³½·³ÛÇÝ ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇ, μ³ñÓñ óáõ-
ó³ÝÇß ¿58: 

                                                 
57 ì»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿ Å³ÙáõÙ ³é³í»É³·áõÛÝ í×³ñáõÙÝ»ñÇ (Áëï 
Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³Ùëí³) μÝáõÛÃÇ ¨ í×³ñáÕ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ í³ñù³·ÍÇ μ³ó³-
Ñ³ÛïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 
58 ¸³ÝÇ³ÛÇ ²½·³ÛÇÝ μ³ÝÏÇ 2008 Ã. üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ñ³ßí»ïíáõ-
ÃÛ³Ý Ù»ç ÝßíáõÙ ¿, áñ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ ESCB-Ç ÏáÕÙÇó Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ Ýß³Ý³Ïáõ-
ÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ RTGS Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ Ñ³Ù³ñ ë³ÑÙ³Ýí³Í ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇ` ·áñ-
Í³éÝ³Ï³Ý Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿ ß³ï μ³ñÓñ ÉÇÝÇ. ûñÇÝ³Ï` TARGET-Ç 
·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛáõÝÁ 99.65% ¿ñ, ÇÝãÁ É³í óáõó³ÝÇß ¿ Ñ³Ù³ñíáõÙ: 

¾ìÐ-Ç ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛáõÝÁ Ï³½Ù»É ¿ 99.8% 
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CBANet ó³ÝóÇ Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛáõÝÁ 

2012 Ã. CBANet ó³ÝóÇ Ñ³Ý·áõÛóÝ»ñÇ Ë³÷³ÝáõÙÝ»ñÁ ãÝãÇÝ 
»Ý »Õ»É, ÇÝãÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ó³ÝóÇ μáÉáñ Ñ³Ý·áõÛóÝ»ñÇ ·áñÍ³é-
Ý³Ï³Ý ¨ ûñ³óáõó³ÛÇÝ Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛáõÝÁ Ï³½Ù»É ¿ 99.99%: 
¶ñ³Ýóí»É ¿ CBANet ó³ÝóÇ ù³Õ³ù³ÛÇÝ Ñ³Ý·áõÛóÇ Ë³÷³ÝÙ³Ý 
ÁÝ¹³Ù»ÝÁ »ñÏáõ ¹»åù ²ñ³·³ÍáïÝÇ Ù³ñ½áõÙ` 6.5 ¨ 7 ·áñÍ³é-
Ý³Ï³Ý Å³Ù ï¨áÕáõÃÛ³Ùμ: Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí, áñ Ýßí³Í Ù³ñ½áõÙ 
¾ìÐ í×³ñáõÙÝ»ñÁ Ï³½Ù»É »Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ¾ìÐ í×³ñáõÙÝ»ñÇ ³Ý-
Ýß³Ý Ù³ëÁ, Ï³ñ»ÉÇ ¿ »½ñ³Ï³óÝ»É, áñ áñ¨¿ μ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»-
óáõÃÛáõÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ï»ë³Ï»ïÇó ³Û¹ Ë³÷³-
ÝáõÙÝ»ñÁ ã»Ý áõÝ»ó»É: 

ºñ¨³ÝáõÙ ù³Õ³ù³ÛÇÝ Ñ³Ý·áõÛóÝ»ñÇ Ë³÷³ÝÙ³Ý ¹»åù»ñ 
ã»Ý ·ñ³Ýóí»É: 

2012 Ã. ·ÉË³Ù³ë³ÛÇÝ μ³Å³Ýáñ¹Ý»ñÇ ³ßË³ï³ÝùÇ Ë³÷³-
ÝáõÙÝ»ñÁ ãÝãÇÝ »Ý »Õ»É. ÙÇ ¹»åùáõÙ 5 ·ÉË³Ù³ë³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñáõÙ 
·ñ³Ýóí»É ¿ ÙÇ ù³ÝÇ Å³Ù ï¨áÕáõÃÛ³Ùμ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ï³åÇ ³ÝÏ³-
ÛáõÝáõÃÛáõÝ, ÇÝãÇ Ñ»ï¨³Ýùáí 5 μ³ÝÏ»ñÇó 4-Á ³Ýó»É »Ý å³Ñáõë-
ï³ÛÇÝ Ï³åÇ: ÐÇÝ·»ñáñ¹ μ³ÝÏÁ, áñÁ å³Ñáõëï³ÛÇÝ Ï³åÇ ãÇ 
³Ýó»É, áñ¨¿ ½·³ÉÇ ËÝ¹Çñ ãÇ áõÝ»ó»É, ¨ í»ñçÇÝÇë Ý³Ë³Ó»éÝ³Í 
í×³ñáõÙÝ»ñÁ Ï³ï³ñí»É »Ý ÙÇÝã¨ ïíÛ³É ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ûñí³ 
³í³ñïÁ:  

 
 

 
5.2.  ²ðÄºÂÔÂºðÆ Ð²Þì²ðÎ²ÚÆÜ Ð²Ø²Î²ð¶ºð 

 
ÐÐ-áõÙ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý 2 Ñ³-

Ù³Ï³ñ·Ç ÙÇçáóáí. Ïáñåáñ³ïÇí ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ·Íáí` §Ð³Û³ë-
ï³ÝÇ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý ¹»åá½Çï³ñÇ³ÛÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·áí¦ (³Ûëáõ-
Ñ»ï` ÐÎ¸Ð), ÇëÏ å»ï³Ï³Ý (·³ÝÓ³å»ï³Ï³Ý) ¨ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³-
Ï³Ý μ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó ÃáÕ³ñÏí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ·Íáí` Î»ÝïñáÝ³-
Ï³Ý μ³ÝÏÇ §ä»ï³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ñ³ßí³éÙ³Ý ¨ Ñ³ßí³ñÏ-
Ý»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·áí¦ (³ÛëáõÑ»ï` ä²ÐÐÐ): 

2012 Ã. ä²ÐÐÐ Ñ³Ù³Ï³ñ·áí Ï³ï³ñí»É »Ý »ñÏñáñ¹³ÛÇÝ 
ßáõÏ³ÛÇ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í ³í»ÉÇ ù³Ý 3357318 ÙÉÝ ÐÐ 
¹ñ³ÙÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ, ÇÝãÁ Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï 
³í»ÉÇ ¿ Ùáï 17%-áí: ä²ÐÐÐ-áõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³Í ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ 
Ï³½Ù»É »Ý ÐÐ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñáí 
»ñÏñáñ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ Ï³ï³ñí³Í ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ùáï 
96%-Á: ²Û¹ ³éáõÙáí, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ï»ë³Ï»ïÇó 
ä²ÐÐÐ-Ý ß³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ áõÝ»Ý³É ³é³Ýóù³ÛÇÝ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ ¨ 
¹³ëíáõÙ ¿ Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ Ñ³Ù³Ï³ñ-
·»ñÇ ß³ñùÁ: 

ä²ÐÐÐ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ³ñï³μáñë³Û³Ï³Ý ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Ñ»ï 
Ï³åí³Í Ñ³ßí³ñÏÝ»ñáõÙ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ §³é³ùáõÙ` í×³ñÙ³Ý ¹Ç-
Ù³ó¦ (DVP) ëÏ½μáõÝùÁ. μáñë³Û³Ï³Ý ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ Ï³ï³ñíáõÙ 
»Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ¨ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ý³ËÝ³Ï³Ý ¹»åáÝ³ó-
Ù³Ùμ, ÇÝãÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ïñ×³ï»Éáõ ·áñÍÁÝÏ»ñáç 
éÇëÏÁ: Ð³Ù³Ï³ñ·áõÙ ÏÇñ³éíáÕ Ñ³Ù³Ë³éÝ »Õ³Ý³Ïáí Ñ³ß-
í³ñÏÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ¨ ³Ýí»ñ³¹³ñÓ»ÉÇáõÃÛ³Ý ëÏ½μáõÝù-
Ý»ñÁ μ³ó³éáõÙ »Ý í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ³é³ç³óáõÙÁ: 

2012 Ã. ä²ÐÐÐ-áõÙ ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ó»É 11 å³ï³Ñ³ñ: ²ñÓ³Ý³-
·ñí³Í å³ï³Ñ³ñÝ»ñÇó 9-Ç å³ï×³éáí å»ï³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»-
ñÇ ï»Õ³μ³ßËÙ³Ý ³é³çÝ³ÛÇÝ ³×áõñ¹Ý»ñÁ Ñ»ï³Ó·í»É »Ý 15 
ñáå»Çó ÙÇÝã¨ 50 ñáå»: ä³ï³Ñ³ñÝ»ñÇ ½·³ÉÇ Ù³ëÁ ·ñ³Ýóí»É ¿ 

CBANet ÙÇçμ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ ó³ÝóÇ ï»ËÝÇÏ³-
Íñ³·ñ³ÛÇÝ ÙÇç³í³ÛñÁ ¨ å³Ñáõëï³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÁ 
³å³ÑáíáõÙ »Ý ¾ìÐ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³ÛáõÝ ³ßË³ï³ÝùÁ 

ä²ÐÐÐ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛáõÝÁ 
μ³ñÓñ ¿, ¨ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á Ï³ñ»ÉÇ ¿ ·Ý³Ñ³ï»É áñå»ë 
Ñáõë³ÉÇ ¨ ³Ýíï³Ý· 
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2012 Ã. ³é³çÇÝ ÏÇë³ÙÛ³ÏáõÙ ¨ å³ÛÙ³Ý³íáñí»É ¿ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
ÏÇñ³é³Ï³Ý ë»ñí»ñÇ ¹³Ý¹³ÕÙ³Ùμ: Ð³Ù³å³ï³ëË³Ý ÙÇçá-
ó³éáõÙÝ»ñÇ Ó»éÝ³ñÏÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ë»ñí»ñÇ ¹³Ý¹³ÕÙ³Ý 
å³ï×³éÝ»ñÁ μ³ó³Ñ³Ûïí»É ¨ í»ñ³óí»É »Ý. 2012 Ã. »ñÏñáñ¹ 
ÏÇë³ÙÛ³ÏáõÙ ÝÙ³Ý å³ï³Ñ³ñÝ»ñ ã»Ý ·ñ³Ýóí»É: 

 
Î´ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ Ñ³ßí³éÙ³Ý ¨ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ 

Ñ³Ù³Ï³ñ·áí Ï³ï³ñí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñ` Ï³åí³Í 
»ñÏñáñ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí ÏÝùí³Í ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Ñ»ï59 

¶áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ 2010 Ã. 2011 Ã. 2012 Ã.

²ñï³μáñë³Û³Ï³Ý ·áñÍ³ñù-
Ý»ñÇ (³éáõí³×³éù ¨ é»åá) Ñ»ï 
Ï³åí³Í ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ 
(³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùáíª            
ÙÉÝ ÐÐ ¹ñ³Ù) 1781748.727 2870957.967 3353038.915

´áñë³Û³Ï³Ý ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ 
(³éáõí³×³éù) Ñ»ï Ï³åí³Í 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ 
(³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùáíª                 
ÙÉÝ ÐÐ ¹ñ³Ù) 5802.422 5673.775 4279.5

ÀÝ¹³Ù»ÝÁ 1787551.149 2876631.742 3357318.415
 
 

Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí å³ï³Ñ³ñÝ»ñÇ ùÇã ù³Ý³ÏÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ 
¹ñ³Ýó í»ñ³óÙ³ÝÝ áõÕÕí³Í ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõ-
ÃÛáõÝÁª Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ñÓ³Ý³·ñ»É, áñ ä²ÐÐÐ-Ç ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ñ³-
ë³Ý»ÉÇáõÃÛáõÝÁ μ³ñÓñ ¿, ¨ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á Ï³ñ»ÉÇ ¿ ·Ý³Ñ³ï»É áñ-
å»ë Ñáõë³ÉÇ ¨ ³Ýíï³Ý·:  

 
²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ »ÝÃ³Ï³éáõóí³ÍùÝ»ñÇ ½³ñ·³óÙ³ÝÝ 
áõÕÕí³Í ³ßË³ï³ÝùÝ»ñÁ 
 

2012 Ã. ß³ñáõÝ³Ïí»É »Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ 
¨ ùÉÇñÇÝ·³ÛÇÝ »ÝÃ³Ï³éáõóí³ÍùÝ»ñÇ Ñ»ï³·³ ½³ñ·³óÙ³Ý 
³ßË³ï³ÝùÝ»ñÁ: §Ü²ê¸²ø ú¾Ø¾øê ²ñÙ»ÝÇ³¦ ´´À-áõÙ ·áñ-
Í³ñÏí»É ¿ Ýáñª Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ í³ñÏ³ÛÇÝ é»ëáõñëÝ»ñÇ Ñ³ñÃ³Ï, 
ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï, Ïáñåáñ³ïÇí ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ñ³ñÃ³ÏÁ Ñ³Ù³Éñí»É 
¿ Ýáñ ·áñÍÇùáíª ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ å³ñï³ïáÙë»ñáí: ¸ñ³Ýáí 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Íª Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ, §Ü²ê¸²ø ú¾Ø¾øê 
²ñÙ»ÝÇ³¦ ¨ §Ð³Û³ëï³ÝÇ  Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý ¹»åá½Çï³ñÇ³¦ 
´´À-Ý»ñÇ ÏáÕÙÇó Ï³ï³ñí»É »Ý ùÉÇñÇÝ·Ç ¨ í»ñçÝ³Ñ³ßí³ñÏÇ 
Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ÁÝÃ³ó³Ï³ñ·»ñÇ ¨ Ù»Ë³-
ÝÇ½ÙÝ»ñÇ Ùß³ÏÙ³Ý ¨ Ý»ñ¹ñÙ³Ý ³ßË³ï³ÝùÝ»ñ: 

ÐÐ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ é»»ëïñ³í³ñÙ³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ Ù³ïáõóÙ³Ý Ýáñ Ùá¹»ÉÇ ³ÝóÝ»Éáõ Ï³å³ÏóáõÃÛ³Ùμ ¸»åá-
½Çï³ñÇ³ÛáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí»É »Ý Íñ³·ñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
Ý»ñ¹ñÙ³Ý ³ßË³ï³ÝùÝ»ñ: Üáñ Íñ³·ñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ý ³å³-
ÑáíáõÙ ¿ Ï»ÝïñáÝ³óí³Í é»»ëïñ³í³ñÙ³Ý, å³Ñ³éáõÃÛ³Ý, ÇÝã-
å»ë Ý³¨ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ·áñÍ³éáõÛÃ-
Ý»ñÁ: Ð³Ù³Ï³ñ·Á ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý 
¹»åá½Çï³ñÇ³ÛÇÝ μ³ñÓñ³óÝ»Éáõ Ïáñåáñ³ïÇí ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí 
Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ ¨ 
³Ýíï³Ý·áõÃÛáõÝÁ: 

2012 Ã. ³í³ñïí»É »Ý Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ é»åá ³íïáÙ³-
ï³óí³Í Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ã»ëï³íáñÙ³Ý, ÷áñÓÝ³Ï³Ý ß³Ñ³·áñÍ-
Ù³Ý ¨ Ý»ñ¹ñÙ³Ý ³ßË³ï³ÝùÝ»ñÁ: 2013 Ã. ÷»ïñí³ñÇ 25-Çó 
ëÏëí»É ¿ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ß³Ñ³·áñÍáõÙÁ: 

                                                 
59 Ü»ñÏ³Û³óí³Í íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÝ ³ñï³óáÉáõÙ ¿ ä²ÐÐÐ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÏáÕÙÇó Ï³ï³ñí³Í Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÁ ¨ ãÇ ÁÝ¹·ñÏáõÙ »ÝÃ³å³Ñ³éáõ-
Ý»ñÇ ÏáÕÙÇó Çñ»Ýó Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ï³ï³ñí³Í Ý»ñùÇÝ ÷áË³ÝóáõÙ-
Ý»ñÁ: 
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5.3. ìÖ²ð²ÚÆÜ Ð²Ø²Î²ð¶ºðÆ ÐêÎàÔàôÂÚàôÜ 
 
ÐÐ Î´ ÏáÕÙÇó ¾ìÐ-Ç ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ 

ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇó ¨ ·áñ-
Í³éáõÛÃÝ»ñÇó ¿ Ý³¨ í×³ñ³Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ ÑëÏá-
ÕáõÃÛáõÝÁ (³ÛëáõÑ»ï` ìÐÐ), áñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÝ ¿ª Ñ³Ù³-
Ï³ñ·³ÛÇÝ ¨ Ñ³Ýñ³ÛÇÝ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ 
Ñáõë³ÉÇ (Ï³ÛáõÝ) ¨ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ³ßË³ï³ÝùÇ ³å³ÑáíáõÙÁ 
ÑÝ³ñ³íáñ éÇëÏ»ñÇ μ³ó³Ñ³ÛïÙ³Ý ¨ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏÙ³Ý, ÇÝã-
å»ë Ý³¨ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý μ³ñÓñ³óÙ³Ý ÙÇçáóáí:  

¾ìÐ-Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ í×³ñ³ÛÇÝ 
Ñ³Ù³Ï³ñ· ¿, ù³ÝÇ áñ ³å³ÑáíáõÙ ¿ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»-
ïáõÃÛ³Ý ï³ñ³ÍùáõÙ Çñ³Ï³Ý³óíáÕ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ ·»ñ³ÏßÇé 
Ù³ëÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³ÛÉ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ í»ñçÝ³Ñ³ßí³ñÏÁ, ¨ 
»ñÏñÇ  ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÝ ³å³ÑáíáÕ Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ 
»ÝÃ³Ï³éáõóí³ÍùÝ»ñÇó Ù»ÏÝ ¿60: 

2011-2012 ÃÃ. ÐÐ Î´ ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿ ¾ìÐ-Ç ³ÙμáÕ-
ç³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙª Ñ³Ù³Ó³ÛÝ ØÇç³½·³ÛÇÝ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ 
μ³ÝÏÇ (³ÛëáõÑ»ïª BIS) ÏáÕÙÇó ë³ÑÙ³Ýí³Í ÙÇç³½·³ÛÇÝ 
ëÏ½μáõÝùÝ»ñÇ61: 

¶Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ÑÇÙù »Ý Ñ³Ý¹Çë³ó»É Ý³¨ Ð³-
Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ μ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó 2012 Ã. FSAP-Ç Ý»ñùá Çñ³Ï³-
Ý³óí³Í ³ßË³ï³ÝùÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: 

 
¾ìÐ-Ç ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³Ù÷á÷ ³ñ¹ÛáõÝùÁ Áëï ÙÇç³½·³ÛÇÝ 

ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇ62 
 

êÏ½μáõÝùÝ»ñÁ` ËÙμ³íáñí³Í Áëï 
·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇ ¶Ý³Ñ³ïÙ³Ý ã³÷³ÝÇßÁ 

(·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÁ) 
ù³Ý³ÏÁ ëÏ½μáõÝùÝ»ñÁ (ê) 

Ð³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ ¿ 7 ê1, ê2, ê3, ê4, ê6, ê8, ê9 

ÐÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ ¿ 2 ê7, ê10 

Ø³ë³Ùμ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ ¿   

âÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ   

âÇ ï³ñ³ÍíáõÙ ïíÛ³É Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç íñ³ 1 ê5 

 

Ð³Ù³Ï³ñ·Ç ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùμ, ·Ý³-
Ñ³ïíáõÙ ¿ ¹ñ³Ï³Ý: ¶Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ μ³ó³Ñ³Ûïí³Í 
Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í»ñ³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ¾ìÐ ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ Çñ³Ï³-
Ý³óÝáÕ ì×³ñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý ËáõÙμÁ Ý»ñÏ³-
Û³óñ»É ¿ ÙÇ ß³ñù ³é³ç³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñ, áñáÝó ÑÇÙ³Ý íñ³ Ùß³Ï-
í»É ¨ ÐÐ Î´ Ý³Ë³·³ÑÇ ÏáÕÙÇó Ñ³ëï³ïí»É ¿ ¶áñÍáÕáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ Íñ³·ÇñÁª Å³Ù³Ý³Ï³óáõÛóáí: Ä³Ù³Ý³Ï³óáõÛóáí ë³Ñ-
Ù³Ýí³Í áñáß ³ßË³ï³ÝùÝ»ñ ³ñ¹»Ý ÇëÏ Ï³ï³ñí»É »Ý 2012 Ã. 
ÁÝÃ³óùáõÙ, ÇëÏ ÙÝ³ó³Í ³ßË³ï³ÝùÝ»ñÁ Ý³Ë³ï»ëíáõÙ ¿ 
Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ÙÇÝã¨ 2013 Ã. í»ñç: Ð³Ù³Ï³ñ·Á, Áëï ÙÇç³½-
·³ÛÇÝ ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇ, ¹Çï³ñÏíáõÙ ¿ Ñáõë³ÉÇ  ¨ Ï³ÛáõÝ: 

                                                 
60 ¾ìÐ ÝÏ³ïÙ³Ùμ ÑëÏáÕáõÃÛáõÝÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ §Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõ-
ÃÛ³Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ Ù³ëÇÝ¦ ¨ §ì×³ñ³Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ ¨ 
í×³ñ³Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ¦ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»-
ïáõÃÛ³Ý ûñ»ÝùÝ»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ §Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý Ï»ÝïñáÝ³-
Ï³Ý μ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÝÏ³ïÙ³Ùμ ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³ó-
Ù³Ý Ñ³Û»ó³Ï³ñ·Ç¦, (³ÛëáõÑ»ïª Ð³Û»ó³Ï³ñ·) ¨ §Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõ-
ÃÛ³Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³ó-
Ù³Ý Ó»éÝ³ñÏÇ¦ (³ÛëáõÑ»ïª Ò»éÝ³ñÏ) Ñ³Ù³Ó³ÛÝ: ÐÐ Î´ ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óíáÕ 
ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý ·áñÍ³éáõÛÃÇ í»ñ³μ»ñÛ³É ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ëï³Ý³É 
Ý³¨ ÐÐ Î´ å³ßïáÝ³Ï³Ý Ï³ÛùÇó (www.cba.am): 
61 “Core Principles for Systemically Important Payment Systems”, BIS, 2001. 
62 êÏ½μáõÝùÝ»ñÁ ¨ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ù»Ãá¹³μ³ÝáõÃÛáõÝÁ Ù³Ýñ³Ù³ëÝ ë³ÑÙ³Ýí³Í 
»Ý Ð³Û»ó³Ï³ñ·áõÙ ¨ Ò»éÝ³ñÏáõÙ: 

Ð³Ù³Ï³ñ·Á, Áëï ÙÇç³½·³ÛÇÝ ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇ, ¹Çï³ñÏáõÙ 
¿ Ñáõë³ÉÇ ¨ Ï³ÛáõÝ  
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5.4. ²ì²Ü¸ÜºðÆ ºð²ÞÊ²ìàðàôØ 
 
²í³Ý¹Ý»ñÇ »ñ³ßË³íáñÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á »ñÏñÇ ýÇÝ³Ýë³-

Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ å³ï³ëË³Ý³ïáõ Ñ³ë-
ï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ¿: ²í³Ý¹Ý»ñÇ Ñ³ïáõóáõÙÁ »ñ³ßË³íáñáÕ 
ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÁ (³ÛëáõÑ»ï` ÐÇÙÝ³¹ñ³Ù) ·áñÍáõÙ ¿ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ 
§üÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó μ³ÝÏ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ Ñ³ïáõóáõÙÁ 
»ñ³ßË³íáñ»Éáõ Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»ÝùÇ, áñÇ Ýå³ï³ÏÝ ¿` Ýå³ëï»É 
ÐÐ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñáõë³ÉÇáõÃÛ³Ý, μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ-
·Ç ÝÏ³ïÙ³Ùμ Ñ³ÝñáõÃÛ³Ý íëï³ÑáõÃÛ³Ý μ³ñÓñ³óÙ³ÝÁ ¨ 
³å³Ñáí»É ³í³Ý¹³ïáõÝ»ñÇ ß³Ñ»ñÇ å³ßïå³ÝáõÃÛáõÝÁ: 

 2012 Ã. »ñÏñáñ¹ ÏÇë³ÙÛ³ÏáõÙ å³Ñå³Ýí»É ¿ ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý 
³ÝÓ³Ýó μ³ÝÏ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¨ »ñ³ßË³íáñí³Í ³í³Ý¹Ý»ñÇ 
³×Ç ÙÇïáõÙÁ: ºñÏñáñ¹ ÏÇë³ÙÛ³ÏÇ í»ñçÇÝ, Ý³Ëáñ¹ ÏÇë³ÙÛ³ÏÇ 
í»ñçÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùμ, ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó μ³ÝÏ³ÛÇÝ 
³í³Ý¹Ý»ñÇ ·áõÙ³ñÝ ³í»É³ó»É ¿ ßáõñç 14.8%-áí, ÇëÏ »ñ³ßË³-
íáñí³Í ³í³Ý¹Ý»ñÇ ·áõÙ³ñÁ` 13.9%-áí: 2012 Ã. »ñÏñáñ¹ ÏÇ-
ë³ÙÛ³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ »ñ³ßË³íáñí³Í ³í³Ý¹ áõÝ»óáÕ ³í³Ý¹³-
ïáõÝ»ñÇ ÃÇíÝ ³í»É³ó»É ¿ 8.2%-áí ¨ Ï³½Ù»É 1366512 (Ýßí³Í 
Ñ³ßí³ñÏáõÙ Ý»ñ³éí³Í ã»Ý §ìî´-Ð³Û³ëï³Ý μ³ÝÏ¦ ö´À-áõÙ 
Ñ³ßí³éíáÕª Ý³ËÏÇÝ ÊêÐØ ÊÝ³Ûμ³ÝÏÇ ³í³Ý¹³ïáõÝ»ñÁ): ÐÐ 
μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ³í³Ý¹³ïáõÝ»ñÇ ·»ñ³ÏßéáÕ Ù³ëÁ 
ÙÇ³ÛÝ ÐÐ ¹ñ³Ùáí ³í³Ý¹Ý»ñ áõÝ»óáÕ ³í³Ý¹³ïáõÝ»ñÝ »Ý:  
2012 Ã. »ñÏñáñ¹ ÏÇë³ÙÛ³ÏÇ í»ñçÇ ¹ñáõÃÛ³Ùμ ÙÇ³ÛÝ ÐÐ ¹ñ³Ùáí 
³í³Ý¹ áõÝ»óáÕ ³í³Ý¹³ïáõÝ»ñÇ ÏßÇéÝ ³í³Ý¹³ïáõÝ»ñÇ ÁÝ¹-
h³Ýáõñ ÃíÇ Ù»ç Ï³½Ù»É ¿ 83.49%, ÇëÏ ÙÇ³ÛÝ ³ñï³ñÅáõÛÃáí 
³í³Ý¹ áõÝ»óáÕ ³í³Ý¹³ïáõÝ»ñÇ ÏßÇéÁ` 6.76%:  

 
 
 

5.5. ì²ðÎ²ÚÆÜ èº¶Æêîð ºì ²øè² ì²ðÎ²ÚÆÜ ´Úàôðà  
 
ÐÐ Î´ í³ñÏ³ÛÇÝ é»·Çëïñ 

2003 Ãí³Ï³ÝÇ ÑáõÝí³ñÇ 1-Çó Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏáõÙ  ·áñ-
ÍáõÙ ¿ ì³ñÏ³ÛÇÝ é»·ÇëïñÁ` Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáí í³ñÏ³éáõÝ»ñÇ 
í»ñ³μ»ñÛ³É ïíÛ³ÉÝ»ñÇ Ñ³í³ù³·ñáõÙ, ³Ù÷á÷áõÙ ¨ ïñ³-
Ù³¹ñáõÙ ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇÝ, í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇÝ ¨ í³ñÏ³éáõÝ»ñÇÝ: ì³ñÏ³ÛÇÝ é»·ÇëïñáõÙ Ñ³ßí³éíáõÙ 
»Ý 1.5 ÙÉÝ ¹ñ³ÙÁ ·»ñ³½³ÝóáÕ ¨ ÙÇÝã¨ 1.5 ÙÉÝ ¹ñ³Ù, ë³Ï³ÛÝ 
Å³ÙÏ»ïÇÝ ãÙ³ñí³Í ¨ ¹³ë³Ï³ñ·í³Í í³ñÏ»ñÁ: 2012 Ãí³Ï³ÝÇ 
í»ñçÇÝ Î´ í³ñÏ³ÛÇÝ é»·ÇëïñáõÙ Ñ³ßí³éíáÕ í³ñÏ»ñÇ ÃÇíÁ 
Ñ³ë»É ¿ 1346204-Ç, áñÇó 1240551-Áª ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó, ÇëÏ 
105653-Áª Çñ³í³μ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó í»ñ³μ»ñÛ³É: Ü³Ëáñ¹ 
ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï` 2012 Ãí³Ï³ÝÇÝ í³ñÏ»ñÇ ÃÇíÝ ³í»É³ó»É ¿ 
258292-áí:  2012 Ã. í»ñçÇ ïíÛ³ÉÝ»ñáíª ì³ñÏ³ÛÇÝ é»·ÇëïñáõÙ ³éÏ³ ¿ñ 
ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ 247923 ·áñÍáÕ ¨ 1098281 Ù³ñí³Í í³ñÏ»ñÇ 
í»ñ³μ»ñÛ³É:  

Ü³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ïª Ñ³ßí³éíáÕ í³ñÏ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
ÃÇíÝ ³×»É ¿ 1.2 ³Ý·³Ù, ÇÝãÁ íÏ³ÛáõÙ ¿ í³ñÏ³ÛÇÝ ³ÏïÇíáõÃÛ³Ý 
μ³ñÓñ³óÙ³Ý Ù³ëÇÝ: Ð³ßí³éíáÕ í³ñÏ»ñÇ ù³Ý³ÏÇ Ù»Í³ó-
Ù³ÝÁ ½áõ·ÁÝÃ³ó ÷áËí»É »Ý Ý³¨ Ùáõïù³·ñíáÕ ï»Õ»Ï³ïíáõ-
ÃÛ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÁ. 2012 Ã. ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ÙáõïùÁ í³ñÏ³ÛÇÝ 
é»·Çëïñ Ï³½Ù»É ¿ ûñ³Ï³Ý ÙÇçÇÝÁ 9500 ·ñ³éáõÙª Ý³Ëáñ¹ 
ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï ³í»É³Ý³Éáí 10%-áí: Ü»ñ¹ñí»É ¿ Ý³¨ ï»Õ»-
Ï³ïíáõÃÛ³Ý ³íïáÙ³ï Ùáõïù³·ñÙ³Ý Íñ³·ÇñÁ, áñÁ μ³ó³éáõÙ 
¿ Ù³ñ¹Ï³ÛÇÝ ·áñÍáÝÇ ÙÇç³ÙïáõÃÛáõÝÁ: î»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý Í³-
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í³ÉÇ ³í»É³óáõÙÝ áõ Ùáõïù³·ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ·áñÍÁÝÃ³óÁ 
³í»ÉÇ ³ÙμáÕç³Ï³Ý »Ý ¹³ñÓñ»É í³ñÏ³éáõÝ»ñÇ í³ñÏ³ñÅ³Ýáõ-
ÃÛ³Ý áñáßÙ³Ý ¨ í»ñ³ÑëÏáÕ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñáí û·ï³·áñÍ-
íáÕ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁª ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ÁÝÓ»é»Éáí ³é³í»É 
³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ·Ý³Ñ³ï»Éáõ í³ñÏ³ïáõÝ»ñÇ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÁª 
Ëáõë³÷»Éáí ³Ýå³ñï³×³Ý³ã í³ñÏ³éáõÝ»ñÇó: 

²é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
Ù»Í Ù³ëÝ ³íïáÙ³ï³óñ»É ¿ ì³ñÏ³ÛÇÝ é»·ÇëïñÇÝ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ 
ïñ³Ù³¹ñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ, ÇÝãÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ù»Í³ó»É ¿ Ñ³Ù³-
Ï³ñ·Ç ³ñ³·³·áñÍáõÃÛáõÝÁ: Î´ §ì³ñÏ³ÛÇÝ é»·Çëïñ¦ Íñ³-
·ñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³ï³ñ»É³·áñÍÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ í³ñÏ³-
ÛÇÝ å³ïÙáõÃÛáõÝÝ»ñÁ μ³ÝÏ»ñÇÝ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ïñ³Ù³¹ñíáõÙ »Ý Ñ³ñóáõÙÁ ëï³Ý³Éáõó ³é³í»É³-
·áõÛÝÁ Ù»Ï ûñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ: ì³ñÏ³ÛÇÝ é»·Çëïñ Ý»ñÏ³Û³óíáÕ 
ïíÛ³ÉÝ»ñÇ Ù»ç ëË³ÉÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ Ñ³ë»É ¿ Ýí³½³-
·áõÛÝÇ:  

ÆÝãå»ë »ñ¨áõÙ ¿ ·Í³å³ïÏ»ñÇóª 2012 Ã. Ñ³Ûï»ñÇ ù³Ý³ÏÝ 
³×»É ¿ Ñ³ïÏ³å»ë »ñÏñáñ¹ ÏÇë³ÙÛ³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ: ²ÙμáÕç 
ï³ñí³ Ïïñí³Íùáí 2012 Ã. Ñ³Ûï»ñÇ ù³Ý³ÏÁ Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ 
Ñ³Ù»Ù³ï ³×»É ¿ 2.597-áí, ÇÝãÁ å³ÛÙ³Ý³íáñ³Í ¿ ïñ³Ù³-
¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇ ù³Ý³ÏÇ ³×áí: Ð³×³Ëáñ¹Ç í³ñÏ³ñÅ³Ýáõ-
ÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ í³ñÏ³ÛÇÝ å³ïÙáõÃÛ³Ý ëïáõ·Ù³Ý ÙÇçáóáí 
Ïñ×³ïáõÙ ¿ í³ñÏ³íáñÙ³Ý íñ³ Í³ËëíáÕ Å³Ù³Ý³ÏÁ ¨ ÑÝ³ñ³-
íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ýí³½»óÝ»Éáõ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÁ` Ëáõë³÷»Éáí 
³Ýå³ñï³×³Ý³ã í³ñÏ³éáõÝ»ñÇó: ²é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ ¨ í³ñ-
Ï³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÇ Ñ³Ù³ñ ß³ñáõÝ³Ï³-
μ³ñ ³×áõÙ ¿ í³ñÏ³ÛÇÝ å³ïÙáõÃÛ³Ý Ï³ñ¨áñáõÃÛáõÝÁ` Ñ³ïÏ³-
å»ë Ýáñ Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ¹»åùáõÙ: 2012 Ã. ³í»-
É³ó»É ¿ ¨° ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇ, ¨° ëï³óí³Í Ñ³Ûï»ñÇ ù³-
Ý³ÏÁ: 

ì³ñÏ³ÛÇÝ é»·ÇëïñÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 2012 Ã. 
μ³ñÓñ³ó»É ¿ í³ñÏ³éáõÝ»ñÇ ·áñÍ³ñ³ñ Ï³ñ·³å³ÑáõÃÛáõÝÁ, 
Ýí³½»É »Ý í³ñÏ»ñÇ Ù³ëÝ³ÏÇ Ù³ñáõÙÝ»ñÇ áõß³óáõÙÝ»ñÁ: ì»ñ-
çÇÝë Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ ÏáÕÙÇó Çñ»Ýó í³ñÏ³ÛÇÝ å³ïÙáõÃÛ³Ý 
Ï³ñ¨áñáõÃÛ³Ý ·Çï³ÏóÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝù ¿: 

2012 Ãí³Ï³ÝÇÝ ì³ñÏ³ÛÇÝ é»·ÇëïñáõÙ Ñ³ßí³éíáÕ ï»Õ»-
Ï³ïíáõÃÛ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý û·ï³-
·áñÍÙ³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ³×Ý Áëï ³Ù»Ý³ÛÝÇ Ïß³ñáõÝ³ÏíÇ Ý³¨ 
2013 Ãí³Ï³ÝÇ ÁÝÃ³óùáõÙ: ºÉÝ»Éáí ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ ¨ 
í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ï³ï³ñíáÕ ³ßË³-
ï³ÝùÝ»ñÇó` Ï³ñ»ÉÇ ¿ »½ñ³Ï³óÝ»É, áñ 2013 Ã. í»ñçÇÝ ì³ñÏ³-
ÛÇÝ é»·ÇëïñÇÝ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ ïñ³Ù³¹ñáÕ μáÉáñ í³ñÏ³-
ïáõÝ»ñÁ Ï³íïáÙ³ï³óÝ»Ý ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ïñ³Ù³¹ñáõÙÁ 
ì³ñÏ³ÛÇÝ é»·ÇëïñÇÝ: 

Îß³ñáõÝ³Ï»Ý Ý³¨ Ù»Ãá¹³μ³Ý³Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ` 
μ³ó³Ñ³ÛïíáÕ ëË³ÉÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÇ Ýí³½»óÙ³Ý ¨ ·áñÍáõÝ»áõ-
ÃÛ³Ý ûå»ñ³ïÇíáõÃÛ³Ý μ³ñÓñ³óÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí: 

 
²øè² í³ñÏ³ÛÇÝ μÛáõñá 

2012 Ã. ²øè² í³ñÏ³ÛÇÝ μÛáõñáÛÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ μ³½³ÛáõÙ 
·ñ³Ýóí³Í  Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ ÃÇíÁ 2011 Ã. Ñ³Ù»Ù³ï ³í»É³ó»É ¿ 
16%-áí ¨ ¹»Ïï»Ùμ»ñÇ 31-Ç ¹ñáõÃÛ³Ùμ Ï³½Ù»É 1313485 Ñ³×³-
Ëáñ¹, áñáÝó 97.6%-Á ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓÇÝù »Ý: 

îíÛ³ÉÝ»ñÇ μ³½³ÛáõÙ ³éÏ³ í³ñÏ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ 2012 Ã.,    
2011 Ã. Ñ³Ù»Ù³ï, ³í»É³ó»É ¿ 27%-áí ¨ ¹»Ïï»Ùμ»ñÇ 31-Ç 
¹ñáõÃÛ³Ùμ Ï³½Ù»É 6873768: 
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Úáõñ³ù³ÝãÛáõñ ù³Õ³ù³óÇ Ï³Ù Çñ³í³μ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ Ï³-
ñáÕ ¿ í³ñÏ³ÛÇÝ μÛáõñáÛÇó ëï³Ý³É Çñ í³ñÏ³ÛÇÝ å³ïÙáõÃÛ³Ý 
í»ñ³μ»ñÛ³É ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ: Ð³×³Ëáñ¹Ç, ·áñÍÁÝÏ»ñáç í³ñ-
Ï³ÛÇÝ å³ïÙáõÃÛ³Ý í»ñ³μ»ñÛ³É ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ ëï³Ý³Éáõ 
Ñ³Ù³ñ Çñ³í³μ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÁ å»ïù ¿ í³ñÏ³ÛÇÝ μÛáõñáÛÇ Ñ»ï 
ÏÝùÇ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ïáõóÙ³Ý å³ÛÙ³Ý³·Çñ ¨ ëï³Ý³ 
í³ñÏ³ÛÇÝ å³ïÙáõÃÛ³Ý ëáõμÛ»ÏïÇ ·ñ³íáñ Ñ³Ù³Ó³ÛÝáõÃÛáõÝÁ: 

ì³ñÏ³ÛÇÝ μÛáõñáÝ í³ñÏ³ÛÇÝ ½»ÏáõÛóÝ»ñ ëÏë»É ¿ ïñ³Ù³¹ñ»É 
2007 Ãí³Ï³ÝÇ ³åñÇÉÇó: 2012 Ã. ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ³ÛÇÝ 
½»ÏáõÛóÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ 2011 Ã. Ñ³Ù»Ù³ï ³í»É³ó»É ¿ 75%-áí: 

2012 Ã. ì³ñÏ³ÛÇÝ μÛáõñáÝ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ ¿ ëï³ÝáõÙ Ñ»-
é³Ñ³Õáñ¹³Ïó³Ï³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ Ù³ïáõóáÕ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõ-
ÝÇó` §Ô-î»É»ÏáÙ¦ ö´À-Çó: ²øè² ïíÛ³ÉÝ»ñÇ μ³½³ÛáõÙ Ý»ñ³é-
íáõÙ ¿ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ ë³ÑÙ³Ýí³Í Å³ÙÏ»ïáõÙ ãí×³ñáõÙ-
Ý»ñÇ í»ñ³μ»ñÛ³É: 

²øè² í³ñÏ³ÛÇÝ μÛáõñáÝ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ ¿ ëï³ÝáõÙ Ý³¨ 
Ñ³Ýñ³ÛÇÝ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ μ³½³Ý»ñÇó` ÐÐ áëïÇÏ³ÝáõÃÛ³Ý ¨ ²ßË³-
ï³ÝùÇ ¨ ëáóÇ³É³Ï³Ý Ñ³ñó»ñÇ Ý³Ë³ñ³ñáõÃÛ³Ý Ñ³Ýñ³ÛÇÝ 
μ³½³Ý»ñÇó: ´³Ý³ÏóáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý í³ñíáõÙ ÐÐ å»ï³Ï³Ý »Ï³-
ÙáõïÝ»ñÇ ÏáÙÇï»Çó ë³ÑÙ³Ýí³Í Å³ÙÏ»ïáõÙ ãí×³ñí³Í Ñ³ñ-
Ï³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í»ñ³μ»ñÛ³É ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý 
ëï³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 

²øè² í³ñÏ³ÛÇÝ μÛáõñáÛÇ ÏáÕÙÇó 2012 Ã. Ý»ñ¹ñí»É »Ý ²øè² 
êùáñ ù³ñï»ñ (²øè² ÑÇ÷áÃ»Ï³ÛÇÝ ëùáñ, ²øè² ³íïá ëùáñ, 
²øè² ù³ñï³ÛÇÝ ëùáñ) Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ²øè² êùáñ ù³ñï»ñÁ 
μÝáõÃ³·ñáõÙ »Ý ïíÛ³É ï»ë³ÏÇ í³ñÏ áõÝ»óáÕ í³ñÏ³éáõÝ»ñÇ 
Ï³ÝË³ï»ëíáÕ í³ñÏ³ñÅ³ÝáõÃÛáõÝÝ ³é³çÇÏ³ Å³Ù³Ý³Ï³-
Ñ³ïí³ÍáõÙ: ²øè² êùáñ ù³ñï»ñÁ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ íÇ×³Ï³-
·ñ³Ï³Ý ¨ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ùá¹»É³íáñÙ³Ý ï³ñμ»ñ³ÏÝ»ñ »Ý, 
áñáÝù »ÝÃ³¹ñáõÙ »Ý í³ñÏ³éáõÇ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ãí³ÛÇÝ ·Ý³-
Ñ³ï³Ï³ÝÇ Ý»ñÏ³Û³óáõÙ: ì³ñÏ³ÛÇÝ ëùáñÇÝ·Á ·»ñ³½³Ýó³-
å»ë Ñ»ÝíáõÙ ¿ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÇ íñ³ ¨ ÑÝ³ñ³íáñÇÝë 
μ³ó³éáõÙ ¿ ÷áñÓ³·Çï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÇ ÏÇñ³éáõÙÁ` 
í³ñÏ³ñÅ³ÝáõÃÛ³Ý Ãí³ÛÇÝ ·Ý³Ñ³ï³Ï³Ý ëï³Ý³Éáõ ·áñÍÁÝ-
Ã³óáõÙ: 

2012 Ã., §²ñÙ»Ýî»É¦ ö´À Ñ»ï Ñ³Ù³·áñÍ³ÏóáõÃÛ³Ý ßÝáñ-
ÑÇí, ²øè² í³ñÏ³ÛÇÝ μÛáõñáÛÇ ÏáÕÙÇó Ý»ñ¹ñí»É ¿ ²øè² SMS 
½»ÏáõÛó Í³é³ÛáõÃÛáõÝÁ, ÇÝãÁ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë ÑÝ³ñ³íáñÇÝë ³ñ³· 
ëï³Ý³Éáõ ³Ù÷á÷ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ í³ñÏ³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ í»ñ³μ»ñÛ³É: ²øè² í³ñÏ³ÛÇÝ μÛáõñáÛÇ ÏáÕÙÇó 2012 Ã. 
Ùß³Ïí»É ¨ Ý»ñ¹ñí»É ¿ Ý³¨ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ Ùáõïù³·ñÙ³Ý ³é³í»É 
×ÏáõÝ` áõÝÇí»ñë³É  Ùá¹áõÉ: 

ì³ñÏ³ÛÇÝ μÛáõñáÛÇ ÏáÕÙÇó ïÝûñÇÝíáÕ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý 
å³Ñå³ÝÙ³Ý ¨ ³ÛÉ ³ÝÓ³Ýó ÏáÕÙÇó ³ÝûñÇÝ³Ï³Ý û·ï³·áñÍ-
Ù³Ý μ³ó³éÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí Ùß³Ïí»É ¿ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ μ³½³ÛÇ 
å³Ñå³ÝÙ³Ý μ³½Ù³ëïÇ×³Ý Ïá¹³íáñí³Í Ñ³Ù³Ï³ñ·: Ð³Ù³-
Ï³ñ·áõÙ ·ñ³ÝóíáõÙ »Ý μáÉáñ ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ÏÇñ³éíáõÙ ¿ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ùßï³¹Çï³ñÏáõÙ` Ï³ëÏ³Í»ÉÇ ¨ ã³ñïáÝí³Í ·áñ-
ÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ μ³ó³é»Éáõ, Ï³ÝË»Éáõ Ñ³Ù³ñ: 

 
 
²ØöàöàôØ 
 
Øßï³¹Çï³ñÏÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ íÏ³ÛáõÙ »Ý, áñ ¾É»ÏïñáÝ³-

ÛÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ í³ñÏ³ÛÇÝ ¨ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý 
éÇëÏ»ñÁ Ýí³½³·áõÛÝÇ »Ý Ñ³ëóí³Í, Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÃáÕáõÝ³Ïáõ-
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ÃÛáõÝÁ μ³í³ñ³ñ Ù³Ï³ñ¹³Ï áõÝÇ ¨ ³å³ÑáíáõÙ ¿ ûñí³ ÁÝÃ³ó-
ùáõÙ í×³ñáõÙÝ»ñÇ ³ÝÁÝ¹Ñ³ïáõÃÛáõÝÁ: Ð³Ù³Ï³ñ·áõÙ Ýß³Ý³-
Ï³ÉÇ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý éÇëÏ»ñ ã»Ý ·ñ³Ýóí»É` Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ³ë³-
Ý»ÉÇáõÃÛáõÝÁ å³Ñ»Éáí ÙÇç³½·³ÛÝáñ»Ý ÁÝ¹áõÝ»ÉÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ 
íñ³: äÇÏ³ÛÇÝ Å³ÙÁ ï»Õ³÷áËí»É ¿ ûñí³ ëÏÇ½μ, ÇÝãÁ ¹ñ³Ï³Ý 
ï»Õ³ß³ñÅ ¿ ûñí³ í»ñçáõÙ í×³ñáõÙÝ»ñÇ Ïáõï³ÏÙ³Ý Ñ»ï 
Ï³åí³Í ÑÝ³ñ³íáñ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇó ½»ñÍ ÙÝ³Éáõ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó: 
Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÝ Çñ³Ï³Ý³óñ»É ¿ Ý³¨ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
³ÙμáÕç³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙª Áëï ÙÇç³½·³ÛÇÝ ëï³Ý¹³ñïÝ»ñÇ, 
áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ Ï³ñ»ÉÇ ¿ åÝ¹»É, áñ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á 
Ñáõë³ÉÇ ¿ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ï»ë³Ï»ïÇó éÇëÏ»ñ ãÇ 
å³ñáõÝ³ÏáõÙ: 

ä»ï³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ñ³ßí³éÙ³Ý ¨ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ Çñ³-
Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á ¨ë Ï³ÛáõÝ ¿ ·áñÍáõÙ  ¨ Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ 
éÇëÏ»ñ ãÇ ³é³ç³óÝáõÙ: 

²ÛëåÇëáí, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ï»ë³Ï»ïÇó, í×³ñ³-
Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ μÝ³·³í³éáõÙ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ Ï³é³í³ñ»ÉÇ 
ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ »Ý ¨ Ëáó»ÉÇ éÇëÏ»ñ ã»Ý ³é³ç³óÝáõÙ: 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 62 

¶Ì²ä²îÎºðÜºð 
 

FSAP ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ýª Áëï ÁÝïñí³Í »ñÏñÝ»ñÇ ....................................................................................... 8 

îÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç óáõó³ÝÇßÝ»ñÝ Áëï ï³ñ³Í³ßñç³ÝÝ»ñÇ ............................................................................................ 10 

Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ³é¨ïñÇ ï³ñ»Ï³Ý ïáÏáë³ÛÇÝ ³×Á ................................................................................................... 10 

Ü³íÃÇ (§μñ»ÝÃ¦ ï»ë³ÏÇ) ·Ý»ñÁ ...................................................................................................................................... 11 

äÕÝÓÇ ·Ý»ñÁ ..................................................................................................................................................................... 11 

ØáÉÇμ¹»ÝÇ ·Ý»ñÁ ................................................................................................................................................................ 11 

Ð³ó³Ñ³ïÇÏÇ ·Ý»ñÁ ......................................................................................................................................................... 11 

àëÏáõ ·Ý»ñÁ ........................................................................................................................................................................ 11 

¶Ý³×Á ÙÇ ß³ñù »ñÏñÝ»ñáõÙ .............................................................................................................................................. 12 

10 ï³ñÇ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ùμ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ »Ï³Ùï³μ»ñáõÃÛáõÝÁ………………………………………… 12 

Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ .............................................................................. 13 

²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ÷áË³ñÅ»ùÁ »íñáÛÇ ¨ Ø´ ýáõÝï ëï»éÉÇÝ·Ç ÝÏ³ïÙ³Ùμ  .......................................................................... 13 

ØÇçμ³ÝÏ³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ .................................................................................................................................... 13 

´áñë³Û³Ï³Ý ÇÝ¹»ùëÝ»ñÁ ................................................................................................................................................. 14 

îÝï»ëáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ×ÛáõÕ»ñÇ ï³ñ»Ï³Ý ³×Á .......................................................................................................... 18 

îÝï»ëáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ×ÛáõÕ»ñÇ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ³×Á .................................................................................................. 19 

ÐÜ² Í³Ëë³ÛÇÝ μ³Õ³¹ñÇãÝ»ñÁ  ........................................................................................................................................ 19 

ÐÐ Ý»ñÙáõÍáõÙÝ Áëï ³åñ³Ýù³ËÙμ»ñÇ ........................................................................................................................... 21 

ÐÐ ³ñï³Ñ³ÝáõÙÝ Áëï ³åñ³Ýù³ËÙμ»ñÇ ....................................................................................................................... 21 

Ð³Û³ëï³ÝÇ ³ñï³ùÇÝ ³é¨ïñÇ μ³ßËí³ÍáõÃÛáõÝÝ Áëï »ñÏñÝ»ñÇ ............................................................................... 21 

¼áõï Ù³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñ ¨ ë»½áÝ³ÛÇÝ ³ßË³ïáÕÝ»ñÇ í³ñÓ³ïñáõÃÛáõÝ ....................................................... 22 

2011 Ã. ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñÇ Ý»ñÑáëù/ÐÜ² Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ ï³ñμ»ñ »ñÏñÝ»ñáõÙ………………………. 22 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÙÇçáóáí ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó áã ³é¨ïñ³ÛÇÝ ½áõï ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñ ..................................... 22 

ØÇçÇÝ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ßË³ï³í³ñÓ ................................................................................................................................. 23 

îÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³ñïùÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñ ......................................................................................................... 23 

²í³Ý¹³ÛÇÝ Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ý¹»å ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ/ÐÜ² .......................... 24 

îÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ ............................................................................... 24 

ÐÐ ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ëå³éáÕ³Ï³Ý í³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉÇ           
Ï³éáõóí³ÍùÁ ..................................................................................................................................................................... 24 

´³ÝÏ»ñÇ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ ¨ ëå³éáÕ³Ï³Ý í³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉÁ ........................ 25 

üÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇ ÙÇçÇÝ ……………………………………................................................... 25 

²å³·³ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÁ ¨ ¹ñ³ μ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÁ ............................................................................................. 25 

´Ý³Ï³ñ³ÝÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùëÁ ºñ¨³ÝáõÙ ........................................................................................................... 26 

²Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÇ ÇÝ¹»ùëÁ ………………………………………………………………………. 26 

´Ý³Ï³ñ³ÝÝ»ñÇ ³éáõí³×³éùÇ ¨ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ ù³Ý³ÏÇ μ³ßËí³ÍáõÃÛáõÝÁ ……………………................... 26 

 ²Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ßáõÏ³ÛÇ í³ñÏ³íáñÙ³Ý Í³í³ÉÁ ............................................................................................................. 27 

è»åá ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³Ùë³Ï³Ý Í³í³ÉÝ»ñÁ ¨  ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ ......................................... 29 

Î´-áõÙ ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇª ÐÐ ¹ñ³Ùáí ÃÕÃ³Ïó³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñÇ ¨ ÐÐ ¹ñ³Ùáí å³Ñáõëï³íáñÙ³Ý »ÝÃ³Ï³ 
ÙÇçáóÝ»ñÇ  Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ .................................................................................................................................... 29 

ì³ñÏ³ÛÇÝ é»ëáõñëÝ»ñÇ Ñ³ñÃ³ÏáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³Í ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ ¨ ÙÇçÇÝ Ïßéí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ .......... 29 



63

ÐÐ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ »Ï³Ùï³μ»ñáõÃÛ³Ý Ïáñ»ñÁ .......................................................................................... 30 

ä»ï³Ï³Ý ·³ÝÓ³å»ï³Ï³Ý Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï å³ñï³ïáÙë»ñÇ ï»Õ³μ³ßËÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÁ ¨ ÙÇçÇÝ Ïßéí³Í 
»Ï³Ùï³μ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ .................................................................................................................................................... 30 

Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ Ù³ïáõóáÕ ³ÝÓ³Ýó ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ³éù áõ í³×³éùÇ 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ .......................................................................................................................................................... 30 

ää ³éáõí³×³éùÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ää ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³É/ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝáõÙ ³éÏ³ ää Í³í³É 
Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ ........................................................................................................................................................ 31 

Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ Ù³ïáõóáÕ ³ÝÓ³Ýó ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ³éù áõ í³×³éùÇ 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ .......................................................................................................................................................... 31 

²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ï³ñ·³íáñíáÕ ßáõÏ³ÛáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ³éù áõ í³×³éùÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ............ 32 

ÐÐ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³Í ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ ................................. 32 

ÐÐ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³Í ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÝ Áëï ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ...................................................... 33 

ÐÐ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ ...................................................................................................................... 33 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÝ Áëï ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ .............................. 34 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ù³ñï»½ ............................................................................................................... 35 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹áõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ..................................................................................................................... 35 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹áõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ 2012 Ã. ............................................................. 35 

úï³ñ»ñÏñÛ³ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛáõÝÁ ÐÐ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³åÇï³ÉáõÙ ............................................. 35 

4 Ëáßáñ³·áõÛÝ μ³ÝÏ»ñÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ, å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ Ï³åÇï³ÉÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ»ñÁ ÐÐ μ³ÝÏ³ÛÇÝ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ .................................................................................................................................................................... 36 

ì³ñÏ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ï³ñ»Ï³Ý ³×Á .......................................................................................................................... 36 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÏáÕÙÇó ïÝï»ëáõÃÛ³ÝÁ ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ .................................................. 36 

â³ßË³ïáÕ í³ñÏ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ í³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉáõÙ ................................................................................ 37 

Æñ³í³μ³Ý³Ï³Ý ¨ ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ»ñÁ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ í³ñÏ»ñáõÙ ... 37 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÏáÕÙÇó é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇÝ ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇ ÙÝ³óáñ¹Ý Áëï ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ×ÛáõÕ»ñÇ ... 37 

Êáßáñ ÷áË³éáõÝ»ñÇÝ ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÁ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ í³ñÏ³ÛÇÝ 
Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇÝ ................................................................................................................................................................... 38 

ì³ñÏ»ñÇ ÏáñáõëïÝ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ ³×Ç ¹»åùáõÙ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³ïÇíÁ Ë³ËïáÕ 
μ³ÝÏ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ ............................................................................................................................................................... 38 

ÐÐ ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÇ ÷³ëï³óÇ ¨ ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ß³ñÅÁ ...... 39 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÁ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝª Áëï Ù³ñÙ³ÝÁ ÙÝ³ó³Í 
Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ..................................................................................................................................................... 39 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ëáßáñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÁ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ...... 39 

üÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó óå³Ñ³Ýç ¨ Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ³ñï³ÑáëùÇ ¹»åùáõÙ  Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý 
ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÁ Ë³ËïáÕ μ³ÝÏ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ ................................................................................................................... 40 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Çª ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ³éù áõ í³×³éùÇó ¨ í»ñ³·Ý³Ñ³ïáõÙÇó ëï³óí³Í ½áõï »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ ..... 41 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¨ í³ñÏ»ñÇ ÙÇçÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ .................................................................. 42 

ÜáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ ................................................................................................... 43 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛáõÝÁ ................................................................................................. 44 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ß³ÑáõÃ³μ»ñáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ ............................................................................................ 44 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ROA-Ý ²ñ¨»ÉÛ³Ý ºíñáå³ÛÇ ¨ ²äÐ »ñÏñÝ»ñáõÙ ........................................................................ 44 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ROE-Ý ²ñ¨»ÉÛ³Ý ºíñáå³ÛÇ ¨ ²äÐ »ñÏñÝ»ñáõÙ ........................................................................ 44 

ì³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ ¨ Í³Ëë»ñÁ  ..................................................................................... 45 

ì³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇÝ ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇ ÙÝ³óáñ¹Ý                                   
Áëï ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ×ÛáõÕ»ñÇ .............................................................................................................................................. 45 

Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßáõÙ Ñ³ßí³ñÏíáÕ ³ÏïÇíÝ»ñÇ 
Ï³éáõóí³ÍùÁ 31.12.2012 Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùμ ............................................................................................................................ 46 



 64 

²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ 31.12.2012 Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùμ ................................................. 47 

ÐÐ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÑÇÙÝ³Ï³Ý μÝáõÃ³·ñÇãÝ»ñÁ .................................................................................. 47 

²å³Ñáí³·ñ³í×³ñÝ»ñ/ÐÜ² Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ ²ñ¨»ÉÛ³Ý ºíñáå³ÛÇ ¨ ²äÐ »ñÏñÝ»ñáõÙ (2011 Ã.) ....................... 47 

²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç íÝ³ë³μ»ñáõÃÛ³Ý ¨ Í³Ëë³ï³ñáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ ............................................. 48 

²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßáõÙ Ñ³ßí³ñÏíáÕ éÇëÏáí Ïßéí³Í 
³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ í×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý å³Ñ³ÝçíáÕ Ù»ÍáõÃÛ³Ý Ï³éáõóí³ÍùÁ 31.12.2012 Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùμ ............................. 48 

ê»÷³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñÇ ³å³ÑáíÙ³Ý ÙÇçÇÝ ûñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÁ ................................................. 52 

ØÇçÇÝ ûñ³Ï³Ý í×³ñáõÙÝ»ñÇ, ûñí³ ëÏ½μáõÙ ÙÇçÇÝ ûñ³Ï³Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ¨ ÙÇçÇÝ ûñ³Ï³Ý Ñ³ë³Ý»ÉÇ 
Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ …………………………........................................................................ 52 

ØÇçÇÝ ï³ñ»Ï³Ý í×³ñáõÙÝ»ñÇ  Í³í³ÉÇ Å³Ù³ÛÇÝ μ³ßËáõÙÝ ûñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ  .......................................................... 53 

ØÇçÇÝ  ï³ñ»Ï³Ý í×³ñáõÙÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÇ Å³Ù³ÛÇÝ μ³ßËáõÙÝ ûñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ........................................................... 53 

Ä³ÙáõÙ 2500, 3500 ¨ 4300 ë³ÑÙ³Ý³ã³÷»ñÁ ·»ñ³½³ÝóáÕ í×³ñáõÙÝ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý ………………………............... 54 

ì×³ñáõÙ/Å³Ù ³é³í»É³·áõÛÝ ù³Ý³ÏÁª Áëï ³ÙÇëÝ»ñÇ ................................................................................................... 54 

äÇÏ³ÛÇÝ Å³Ù»ñÇÝ Ï³ï³ñí³Í í×³ñáõÙÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ»ñÁ ïíÛ³É ûñí³ í×³ñáõÙÝ»ñáõÙ ........................... 54 

2012 Ã. ÁÝÃ³óùáõÙ ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ ..................................................................................................... 58 

2010-2012 ÃÃ. ÁÝÃ³óùáõÙ ëï³óí³Í Ñ³Ûï»ñÇ ù³Ý³ÏÁ ................................................................................................. 58 

²øè²-Ç ïíÛ³ÉÝ»ñÇ μ³½³ÛáõÙ ·ñ³Ýóí³Í í³ñÏ³éáõÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ ................................................................................ 60 

²øè²-Ç ïíÛ³ÉÝ»ñÇ μ³½³ÛáõÙ ·ñ³Ýóí³Í í³ñÏ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ  ......................................................................................... 60 

²øè² í³ñÏ³ÛÇÝ μÛáõñáÛÇ ÏáÕÙÇó ïñ³Ù³¹ñí³Í ½»ÏáõÛóÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ ......................................................................... 60 

 



65

²ÔÚàôê²ÎÜºð 

 
 
 
 

2012 - 2013 ÃÃ. Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý í»ñ³Ý³ÛáõÙÝ»ñÁ ²ØÐ ÏáÕÙÇó .............................. 9 

ÐÐ ³ñï³ùÇÝ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÁ μÝáõÃ³·ñáÕ áñ³Ï³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñ  ................................................................... 20 

´Ý³Ï»ÉÇ ß»Ýù»ñÇ ·áñÍ³ñÏáõÙÝ Áëï ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ³ÕμÛáõñÝ»ñÇ ............................................................................ 27 

31.12.2012  Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùμ ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝáõÙ ·ïÝíáÕ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ Ùá¹ÇýÇÏ³óí³Í ¹Ûáõñ³óÇ³ÛÇ 
óáõó³ÝÇßÁ ï³ñμ»ñ Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ËÙμ»ñÇ Ñ³Ù³ñ  ......................................................................................................... 30 

31.12.2012 Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùμ ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇª ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ýå³ï³Ïáí å³ÑíáÕ ¨ í³×³éùÇ Ñ³Ù³ñ Ù³ïã»ÉÇ 
å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ åáñïý»ÉÇ Ùá¹ÇýÇÏ³óí³Í ¹Ûáõñ³óÇ³ÛÇ óáõó³ÝÇßÁ ¨ »Ï³Ùï³μ»ñáõÃÛ³Ý 1% ÷á÷á-
ËáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ Ñ³í³Ý³Ï³Ý ß³ÑáõÛÃ/íÝ³ëÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ ï³ñμ»ñ Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ËÙμ»ñÇ Ñ³Ù³ñ  ......................... 30 

2008-2012 ÃÃ. Ñ³Ù³ñ μ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ÃáÕ³ñÏáÕÝ»ñ ³é³ç³ï³ñ »éÛ³ÏÇ ¨ ÑÝ·Û³ÏÇ Ï»ÝïñáÝ³óí³ÍáõÃÛáõÝÝ Áëï 
Ï³åÇï³É³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ  ......................................................................................................................................... 32 

Î»ÝïñáÝ³óí³ÍáõÃÛ³Ý Ð»ñýÇÝ¹³É-ÐÇñßÙ³ÝÇ ·áñÍ³ÏÇó  .............................................................................................. 35 

ì³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ëÃñ»ë-ëó»Ý³ñÝ»ñ  .......................................................................................................... 38 

Ð»ïÑ³ßí»Ïßé³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇó μËáÕ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ëÃñ»ë-ëó»Ý³ñ  ... 38 

Æñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ëÃñ»ë-ëó»Ý³ñÝ»ñ  ............................................................................................... 40 

Ð»ïÑ³ßí»Ïßé³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇó μËáÕ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ëÃñ»ë-
ëó»Ý³ñ ...............................................................................................................................................................................  40 

²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ëÃñ»ë-ëó»Ý³ñÝ»ñ  ............................................................................................... 41 

îáÏáë³¹ñáõÛùÇ éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ëÃñ»ë-ëó»Ý³ñÝ»ñ  ................................................................................................. 42 

²Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·Ý»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ëÃñ»ë-ëó»Ý³ñÝ»ñ  ................................................................................................ 43 

ì³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ, å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, Ï³åÇï³ÉÇ ¨ ß³ÑáõÛÃÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ .. 45 

ì³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ëÃñ»ë-ëó»Ý³ñÝ»ñ ........................................................................................................... 45 

ì×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ëÃñ»ë-ëó»Ý³ñ .............................................................................................................. 48 

ì³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ëÃñ»ë-ëó»Ý³ñÝ»ñ ........................................................................................................... 49 

²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ëÃñ»ë-ëó»Ý³ñÝ»ñ  ............................................................................................... 49 

Æñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ëÃñ»ë-ëó»Ý³ñ  ..................................................................................................... 49 

Î´ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ Ñ³ßí³éÙ³Ý ¨ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·áí Ï³ï³ñí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ 
÷áË³ÝóáõÙÝ»ñ` Ï³åí³Í »ñÏñáñ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí ÏÝùí³Í ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Ñ»ï  ................................... 56 

¾ìÐ-Ç ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³Ù÷á÷ ³ñ¹ÛáõÝùÁ Áëï ÙÇç³½·³ÛÇÝ ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇ ...................................................................... 57 



 66 

îºðØÆÜÜºðÆ  ´²è²ð²Ü 
 

îÝï»ë³Ï³Ý ³× îÝï»ëáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó áñáß³ÏÇ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ³ñï³¹ñíáÕ 
³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÇ ³×: 

¶Ý³× ²åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ³×: 
êå³éáÕ³Ï³Ý ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùë ²Ý÷á÷áË ù³Ý³ÏáõÃÛ³Ùμ ¨ áñ³Ï³Ï³Ý Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñáí, Ñ³ëï³ïáõÝ 

ëå³éáÕ³Ï³Ý ½³ÙμÛáõÕÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·Ý»ñáí ½áõï ³ñÅ»ùÇ (·ÝÇ) 
÷á÷áËáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇß, áñÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ ³ÙμáÕç μÝ³ÏãáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ: 

ì×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇé  ìÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝ, áñáõÙ Ñ³Ù³Ï³ñ·í³Í ³ñï³óáÉíáõÙ »Ý 
³Ù÷á÷ ïíÛ³ÉÝ»ñ Ñ³ßí»ïáõ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ (»é³ÙëÛ³Ï, ï³ñÇ) 
³ÛÉ »ñÏñÝ»ñÇ áõ ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï ÐÐ 
(é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ ¨ áã é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ ÙÇç¨) ³ñï³ùÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í»ñ³μ»ñÛ³É: 

²ñï³ùÇÝ ³é¨ïáõñ ²ñï³Ñ³ÝáõÙª Ð³Û³ëï³ÝÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ï³ñ³ÍùÇó ³åñ³ÝùÝ»ñÇ 
¹áõñëμ»ñáõÙ ³ÛÉ »ñÏñÝ»ñª ³½³ï ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ, ÇëÏ 
Ý»ñÙáõÍáõÙ`³ÛÉ »ñÏñÝ»ñÇó ³åñ³ÝùÝ»ñÇ Ý»ñÏñáõÙ Ð³Û³ëï³ÝÇ 
ïÝï»ë³Ï³Ý ï³ñ³Íù` ³½³ï ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ: 

Ð³Ù³Ë³éÝ ³ñï³ùÇÝ 
å³ñïù 

Ä³Ù³Ý³ÏÇ ó³ÝÏ³ó³Í å³ÑÇÝ ÁÝÃ³óÇÏ ¨ áãÝãáí ãå³ÛÙ³Ý³íáñí³Í 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÷³ëï³óÇ ãí×³ñí³Í ·áõÙ³ñ, áñÁ å³Ñ³ÝçáõÙ ¿ 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý å³ñïùÇ ¨ /Ï³Ù/ ïáÏáëÝ»ñÇ í×³ñáõÙÝ»ñ Ñ»ï³·³ÛáõÙª 
Å³Ù³Ý³ÏÇ áñ¨¿ å³ÑÇÝ ¨ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ áã é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ: 

ì³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏ èÇëÏ, áñ μ³ÝÏÇ í³ñÏ³éáõÝ Ï³Ù ³ÛÉ å³ñï³å³ÝÁ ÏË³ËïÇ μ³ÝÏÇ Ñ»ï 
ÏÝù³Í å³ÛÙ³Ý³·ñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ Ï³Ù ãÇ ·áñÍÇ ³Û¹ å³ÛÙ³Ý³·ñÇ 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý, ÇÝãÁ μ³ó³ë³μ³ñ Ï³½¹Ç μ³ÝÏÇ 
ß³ÑáõÛÃÇ ¨ (Ï³Ù) Ï³åÇï³ÉÇ íñ³ 

Æñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏ èÇëÏ, áñ μ³ÝÏÁ Ç íÇ×³ÏÇ ãÇ ÉÇÝÇ ×Çßï Å³Ù³Ý³ÏÇÝ μ³í³ñ³ñ»É Çñ 
å³ñï³ï»ñ»ñÇ å³Ñ³ÝçÝ»ñÁª ³é³Ýó Éñ³óáõóÇã ÏáñáõëïÝ»ñ Ïñ»Éáõ, ÇÝãÁ 
μ³ó³ë³μ³ñ Ï³½¹Ç μ³ÝÏÇ ß³ÑáõÛÃÇ ¨ (Ï³Ù) Ï³åÇï³ÉÇ íñ³: 

²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏ èÇëÏ, áñ ßáõÏ³ÛáõÙ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ 
μ³ó³ë³μ³ñ Ï³½¹Ç μ³ÝÏÇ ß³ÑáõÛÃÇ ¨ (Ï³Ù) Ï³åÇï³ÉÇ íñ³: 

îáÏáë³¹ñáõÛùÇ éÇëÏ èÇëÏ, áñ ßáõÏ³ÛáõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ μ³ó³ë³μ³ñ Ï³½¹»Ý 
μ³ÝÏÇ ß³ÑáõÛÃÇ ¨ (Ï³Ù) Ï³åÇï³ÉÇ íñ³: 

¶Ý³ÛÇÝ éÇëÏ èÇëÏ, áñ ßáõÏ³ÛáõÙ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ¨ μ³ÝÏÇ Ñ³ßí»ÏßéáõÙ ³éÏ³ ÝÙ³Ý ³ÛÉ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ μ³ó³ë³μ³ñ Ï³½¹Ç 
μ³ÝÏÇ ß³ÑáõÛÃÇ ¨ (Ï³Ù) Ï³åÇï³ÉÇ íñ³: 

êï³Ý¹³ñï ³ÏïÇí ²ÏïÇí, áñÁ ëå³ë³ñÏíáõÙ ¿ å³ÛÙ³Ý³·ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ ¨ ËÝ¹ñ³Ñ³ñáõÛó ã¿: 
ÐëÏíáÕ ³ÏïÇí ²ÏïÇí, áñÁ ëå³ë³ñÏíáõÙ ¿ ëÏ½μÝ³Ï³Ý å³ÛÙ³Ý³·ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ, ë³Ï³ÛÝ 

Ç Ñ³Ûï »Ý ·³ÉÇë ³ÛÝåÇëÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñ, áñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ Ï³ñáÕ ¿ 
íï³Ý·í»É ³ÏïÇíÁ ëå³ë³ñÏ»Éáõ ÷áË³éáõÇ μ³í³ñ³ñ áõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ: 

àã ëï³Ý¹³ñï ³ÏïÇí ²ÏïÇí, áñÇ ·Íáí å³ÛÙ³Ý³·ñ³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ã»Ý 
Ï³ï³ñíáõÙª Ï³åí³Í ÷áË³éáõÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý í³ï ¹ñáõÃÛ³Ý Ï³Ù 
å³ñïùÁ Ù³ñ»Éáõ Ýñ³  ³ÝÏ³ñáÕáõÃÛ³Ý Ñ»ï: 

Î³ëÏ³Í»ÉÇ ³ÏïÇí ²ÏïÇí, áñÇ ·Íáí å³ÛÙ³Ý³·ñ³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ã»Ý 
Ï³ï³ñíáõÙ, ³ÛÝ ³é³í»É ËÝ¹ñ³Ñ³ñáõÛó ¿, ÇÝãÇ å³ï×³éáí í»ñçÇÝÇë 
Ñ³í³ù³·ñáõÙÁ ïíÛ³É å³ÑÇÝ ¹³éÝáõÙ ¿ ã³÷³½³Ýó ¹Åí³ñ Ï³Ù ³ÝÑÝ³ñ: 

²ÝÑáõë³ÉÇ ³ÏïÇí ²ÝÑ³í³ù³·ñ»ÉÇ ¨ ³ÙμáÕçáõÃÛ³Ùμ ³ñÅ»½ñÏí³Í ³ÏïÇí, áñÇª Ñ³ßí»ÏßéáõÙ 
áñå»ë ³ÏïÇí Ñ³ßí³éáõÙÁ ³ÛÉ¨ë Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ã¿: 

â³ßË³ïáÕ ³ÏïÇí ²ÏïÇí, áñÁ μ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó ¹³ë³Ï³ñ·í»É ¿ áñå»ë ÑëÏíáÕ Ï³Ù áã 
ëï³Ý¹³ñï, Ï³Ù Ï³ëÏ³Í»ÉÇ, Ï³Ù ³ÝÑáõë³ÉÇ: 

Êáßáñ ÷áË³éáõ 

 
²ÝÓ, áñÇ ·Íáí éÇëÏÁ ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ μ³ÝÏÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÇ 5 
ïáÏáëÁ: 

Êáßáñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝ ä³ñï³íáñáõÃÛáõÝ, áñÁ ³é³ÝÓÇÝ í»ñóñ³Í Ï³½ÙáõÙ ¿ μ³ÝÏÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 5 ¨ ³í»ÉÇ ïáÏáëÁ` ³é³Ýó Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáõ 
÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛáõÝÁ: 
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Àëï ³ÏïÇíÝ»ñÇ 
ß³ÑáõÃ³μ»ñáõÃÛáõÝ (RoA) 

î³ñ»Ï³Ý ½áõï ß³ÑáõÛÃÇ ¨ ï³ñ»ëÏ½μÇó ÙÇçÇÝ ï³ñ»Ï³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
³ÏïÇíÝ»ñÇ Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇß: 

Àëï Ï³åÇï³ÉÇ  
ß³ÑáõÃ³μ»ñáõÃÛáõÝ (RoE) 

î³ñ»Ï³Ý ½áõï ß³ÑáõÛÃÇ ¨ ï³ñ»ëÏ½μÇó ÙÇçÇÝ ï³ñ»Ï³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
Ï³åÇï³ÉÇ  Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇß: 

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝ  ´³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñÇ 
Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇß:  

ÀÝÃ³óÇÏ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝ ´³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ óå³Ñ³Ýç å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇß:  

ÜáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
Ï³åÇï³É 

§üÇÝ³Ýë³Ï³Ý íÇ×³ÏÇ Ù³ëÇÝ¦ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝáõÙ ³ñï³óáÉíáÕ 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÇ ¨ μ³ÝÏ³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ Ï³ñ·³íáñáÕ 
Î³ÝáÝ³Ï³ñ· 2-áí Ý³Ë³ï»ëí³Í Ýí³½»óáõÙÝ»ñÇ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ: 

Î³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛáõÝ ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ ¨ éÇëÏáí Ïßéí³Í ³ÏïÇíÝ»ñÇ 
Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇß:  

È¨»ñÇç ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý 
óáõó³ÝÇß: 

Ð»ïÑ³ßí»Ïßé³ÛÇÝ 
å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý ³ÏïÇí 

²ÏïÇí, áñÁ Ñ³ßí³éíáõÙ ¿ μ³ÝÏÇ Ñ»ïÑ³ßí»ÏßéáõÙ: Ð»ïÑ³ßí»Ïßé³ÛÇÝ 
å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ù»ç »Ý Ý»ñ³éíáõÙ í³ñÏ³ÛÇÝ ·Í»ñÇ, í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³ñï»ñÇ ¨ ûí»ñ¹ñ³ýïÝ»ñÇ ãû·ï³·áñÍí³Í Ù³ëÁ, ³Ïñ»¹ÇïÇíÝ»ñÁ, 
ïñ³Ù³¹ñí³Í »ñ³ßËÇùÝ»ñÁ ¨ »ñ³ßË³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

¼áõï Ù³ëÑ³ÝáõÙÝ»ñ ²ÏïÇíÝ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ ÏáñáõëïÝ»ñÇ å³ÑáõëïÇÝ Ï³ï³ñí³Í 
Ñ³ïÏ³óáõÙÝ»ñÇ ¨ í»ñ³¹³ñÓÝ»ñÇ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ: 

²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ½áõï ¹Çñù ²ñï³ñÅáõÛÃáí, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏ å³ñáõÝ³ÏáÕ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ 
³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ: 

Ð³Ù³Ë³éÝ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
¹Çñù 

Ð³ßí³ñÏíáõÙ ¿ áñå»ë ï³ñμ»ñ ³ñï³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ¹Çñù»ñÇ μ³ó³ñÓ³Ï 
Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñ: 

Ð»ñýÇÝ¹³É-ÐÇñßÙ³ÝÇ ÇÝ¹»ùë ÞáõÏ³Û³Ï³Ý Ù³ëÝ³μ³ÅÇÝÝ»ñÇ ù³é³ÏáõëÇÝ»ñÇ Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñÁ: 
òáõó³ÝÇßÁ ÁÝ¹áõÝáõÙ ¿ ³ñÅ»ùÝ»ñ 0 - 1 ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ ¨ μÝáõÃ³·ñáõÙ 
ßáõÏ³ÛÇ Ï»ÝïñáÝ³óí³ÍáõÃÛáõÝÁ. 0-ÇÝ Ùáï ³ñÅ»ùÝ»ñÁ μÝáõÃ³·ñáõÙ »Ý 
Ï»ÝïñáÝ³óí³ÍáõÃÛ³Ý ó³Íñ ³ëïÇ×³Ý: 

Î³åÇï³ÉÇ ïÝï»ë³Ï³Ý 
³ñÅ»ù 

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ ¨ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ: 
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ú¶î²¶àðÌì²Ì Ð²ä²ìàôØÜºð 
 

ÐÐ Î´ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏ 

ÐÜ² Ð³Ù³Ë³éÝ Ý»ñùÇÝ ³ñ¹ÛáõÝù 

Ð²îº Ð³Ù³Ë³éÝ ³½·³ÛÇÝ ïÝûñÇÝíáÕ »Ï³Ùáõï 

²ìÌ ²½·³ÛÇÝ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝ 

²ØÐ ²ñÅáõÛÃÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³Ù 

Ø²Î ØÇ³óÛ³É ³½·»ñÇ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝ 

²äÐ ²ÝÏ³Ë å»ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³·áñÍ³ÏóáõÃÛáõÝ 

ºÎ´ ºíñáå³Ï³Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏ 

²ØÜ 
¸äÐ 

²Ù»ñÇÏ³ÛÇ ØÇ³óÛ³É Ü³Ñ³Ý·Ý»ñ 
¸³ßÝ³ÛÇÝ å³Ñáõëï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ· 

úàôÜ úï³ñ»ñÏñÛ³ áõÕÕ³ÏÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ 

è¸ èáõë³ëï³ÝÇ ¸³ßÝáõÃÛáõÝ 

üÐØê üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ëï³Ý¹³ñïÝ»ñ 

²ää² ²íïáïñ³Ýëåáñï³ÛÇÝ å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛ³Ý å³ñï³¹Çñ ³å³Ñáí³·ñáõÃÛáõÝ 

ÐÎ¸ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý ¹»åá½Çï³ñÇ³ 

ää ä»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñ 

äÎä ä»ï³Ï³Ý Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï å³ñï³ïáÙë»ñ 

¾ìÐ ¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ· 

ä²ÐÐ ä»ï³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ñ³ßí³éÙ³Ý ¨ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ· 
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ìºðÈàôÌàôÂÚàôÜÜºð ºì Ðºî²¼àîàôÂÚàôÜÜºð* 

 

 

²ðÄàôÂ²ÚÆÜ Ö¶Ü²Ä²ØºðÆ Î²ÜÊ²îºêØ²Ü ì²Ô²Ä²Ø ²¼¸²ÜÞ²Ü²ÚÆÜ 
Ð²Ø²Î²ð¶ºðÀ Ð²Ú²êî²ÜàôØ 

 
 

¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í³ñãáõÃÛáõÝ 
Ð³ÛÏ ²í»ïÇëÛ³Ý 

 

 

²Øöàö²¶Æð 

Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ Ý³Ëûñ»ÇÝ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÁ, ³Û¹ ÃíáõÙ Ý³¨ ÐÐ-Ý, 
³ñÓ³Ý³·ñáõÙ ¿ÇÝ ÑëÏ³Û³Ï³Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ³é³çÁÝÃ³ó` ÑÇÙÝí³Í ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ù»Í³Í³í³É Ñáëù»ñÇ 
íñ³: Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³ÙÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ÝÙ³Ý Ñáëù»ñÇ ¹³¹³ñáõÙÁ 2008 Ã. ³ßÝ³ÝÇó ³é³ç³óñ»ó 
³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ñ»ñÃ³Ï³Ý ³ÉÇùÁ, ÇÝãÝ Çñ ¹ñë¨áñáõÙÁ ëï³ó³í Ý³¨ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ: êáõÛÝ ³ßË³-
ï³ÝùáõÙ, ÏÇñ³é»Éáí ³í³Ý¹³Ï³Ýª ²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ùáï»óáõÙÁ, ¨ Ýáñ³·áõÛÝ` ¸³ë³Ï³ñ·áõÙÝ»ñÇ Í³éÇ Ùá¹»É-
Ý»ñÁ, ÷áñÓ ¿ ³ñíáõÙ í»ñ Ñ³Ý»Éáõ ÐÐ-áõÙ (Ý³¨ ²äÐ ¨ Î²º ï³ñ³Í³ßñç³ÝÝ»ñÇ »ñÏñÝ»ñáõÙ) ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ³é³ç³ÝóÇÏ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ ¨ Ï³éáõó»Éáõ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ÏÇñ³é³Ï³Ý 
í³Õ³Å³Ù ³½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñ (ì²Ð): ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ å³ñ½í»É ¿, áñ ¹Çï³ñÏí³Í ·ñ»Ã» μáÉáñ ÷á÷á-
Ë³Ï³ÝÝ»ñÝ ³ãùÇ »Ý ÁÝÏÝáõÙ Ð³Û³ëï³ÝÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ É³í³·áõÛÝ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ñ³ïÏ³ÝÇß-
Ý»ñáí, áñáÝó ß³ñùáõÙ, áñå»ë ³é³ç³ÝóÇÏ óáõó³ÝÇßÝ»ñ, ³é³ÝÓÝ³ÝáõÙ »Ý Ñ³ïÏ³å»ë μÛáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹Ç, 
í³ñÏ³íáñÙ³Ý, ·Ý³×Ç, ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ ¨ μ³ÝÏ»ñÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ, ÇëÏ ùÝÝ³ñÏí³Í 24 ÷á÷á-
Ë³Ï³ÝÝ»ñÇó 9-Á Ñ³Ý¹»ë »Ý ·³ÉÇë ³é³í»É³·áõÛÝ ³é³ç³ÝóÇÏáõÃÛ³Ùμ` ³½¹³Ýß³Ý»Éáí ³éÝí³½Ý 3 »é³Ù-
ëÛ³Ï ³é³ç: ²Ý¹ñ³¹³éÝ³Éáí ×·Ý³Å³Ù»ñÇ å³ï×³éÝ»ñÇÝª μ³ó³Ñ³Ûïí»É ¿, áñ »íñáå³Ï³Ý ½³ñ·³óáÕ 
»ñÏñÝ»ñáõÙ ¹Çï³ñÏí³Í ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ù»Í Ù³ëÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ñ μÛáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹Ç ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
³í»ÉóáõÏÇ ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñáí. Ï³ñ¨áñ ÏßÇé »Ý Ï³½ÙáõÙ Ý³¨ ÇÝùÝ³¹ñë¨áñíáÕ ×·Ý³Å³Ù»ñÁ: êáõÛÝ ³ßË³-
ï³ÝùáõÙ Ï³éáõóí³Í Ùá¹»ÉÝ»ñÁ (³Û¹ ÃíáõÙ` Ñ³Ù³ËÙμ³ÛÇÝ) ³ãùÇ »Ý ÁÝÏÝáõÙ μ³ñÓñ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ 
Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñáí, ÇëÏ CART Ù»Ãá¹³μ³ÝáõÃÛ³Ùμ Ï³éáõóí³Í Ùá¹»ÉÁ Çñ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ áñ³Ï-
Ý»ñáí ½·³ÉÇáñ»Ý ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ Ý³¨ ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç ï³ñ³Íí³Í ÙÛáõë μáÉáñ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ: ´³óÇ ³Û¹, 
μáÉáñ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ É³í³·áõÛÝë Ï³ÝË³ï»ë»É »Ý Ý³¨ ÐÐ-áõÙ 2009 Ã. Ù³ñïÇ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ §×·Ý³Å³ÙÁ¦, Ñ»ï¨³-
μ³ñ ¹ñ³Ýù Ï³ñáÕ »Ý ÏÇñ³éí»É Ð³Û³ëï³ÝáõÙ (ÇÝãå»ë Ý³¨ ï³ñ³Í³ßñç³ÝÇ ÙÛáõë »ñÏñÝ»ñáõÙ) ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¨ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ: 

 
Ö·Ý³Å³ÙÇ Å³Ù³Ý³Ï ¸áõù Ò»ñ ³ÝóÛ³ÉÇ ·»ñÇÝ »ù… 

¶ÇÉ»ñÙá Î³Éíá 
 

Üºð²ÌàôÂÚàôÜ 
 

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÁ Ù»Í Ï³ñ¨áñáõÃÛáõÝ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ÇÝãå»ë Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ Ùß³ÏáÕ ¨ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ Ï³éáõÛóÝ»ñÇ, ³ÛÝå»ë ¿É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ 
Ñ³Ù³ñ: ê³Ï³ÛÝ »Ã» í»ñçÇÝÝ»ñë ë»÷³Ï³Ý ß³Ñ»ñÇ Çñ³óÙ³Ý Ýå³ï³Ï »Ý Ñ»ï³åÝ¹áõÙ, ³å³ ù³Õ³ù³Ï³-
ÝáõÃÛáõÝ Ùß³ÏáÕÝ»ñÇÝ ³Ûë ËÝ¹ÇñÁ Ñ»ï³ùñùñáõÙ ¿ Å³Ù³Ý³ÏÇÝ ¨ ×Çßï áõÕÕáõÃÛ³Ùμ ³ñÓ³·³Ýù»Éáõ ï»ë³Ý-
ÏÛáõÝÇó: ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ³í»ñÇã ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁ ß»ßï³¹ñáõÙ »Ý ¹ñ³Ýó Ï³ÝË³ñ·»É-
Ù³ÝÝ áõÕÕí³Í ç³Ýù»ñÇ Ï»ÝïñáÝ³óÙ³Ý ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÁ: Ð»ï¨³μ³ñ, ³Ûë Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ ³ÝËáõë³÷»ÉÇ ¿ 
¹³éÝáõÙ áñáß³ÏÇ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ Ï³Ù Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ, áñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ Å³Ù³Ý³ÏÇÝ 
μ³ó³Ñ³Ûï»Éáõ »ñÏñÇÝ μÝáñáß ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ, Ï³ÝË³ï»ë»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ñ³í³Ý³Ï³Ýáõ-
ÃÛáõÝÁ ¨ Ó»éÝ³ñÏ»Éáõ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñ:  

                                                            
* Ð»ÕÇÝ³ÏÇ ï»ë³Ï»ïÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ãÑ³ÙÁÝÏÝ»É ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ å³ßïáÝ³Ï³Ý ¹ÇñùáñáßÙ³ÝÁ: 
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êÏë³Í 1970-³Ï³ÝÝ»ñÇó ³Ûë ËÝ¹ÇñÁ ·ïÝí»É ¿ ïÝï»ë³·»ïÝ»ñÇ ¨ Ñ»ï³½áïáÕÝ»ñÇ áõß³¹ñáõÃÛ³Ý Ï»Ýï-
ñáÝáõÙ: ê³Ï³ÛÝ Ñ³ïÏ³å»ë 1990-³Ï³ÝÝ»ñÇ »ñ»ù Ëáßáñ³·áõÛÝ ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ³ÉÇùÝ»ñÇó Ñ»ïá Ù»Í³ó³í 
Ñ»ï³ùñùñáõÃÛáõÝÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¨ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý í³Õ³Å³Ù ³½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ñ³-
Ù³Ï³ñ·»ñÇ (ì²Ð) Ùß³ÏÙ³Ý Ñ³Ý¹»å: ²Û¹ Ýå³ï³Ïáí Ï³ï³ñí»óÇÝ μ³½Ù³ÃÇí í»ñÉáõÍ³Ï³Ý ³ßË³ï³ÝùÝ»ñ, 
áñáÝóáõÙ ÏÇñ³é»Éáí ï³ñ³μÝáõÛÃ ³í³Ý¹³Ï³Ý ¨ Ýáñ³·áõÛÝ Ù»Ãá¹Ý»ñ, ÷áñÓ»óÇÝ ÉáõÍ»É ³é³ÝÓÇÝ »ñÏñÝ»-
ñáõÙ, ï³ñμ»ñ ï³ñ³Í³ßñç³ÝÝ»ñáõÙ ¨ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ï³ñ³μÝáõÛÃ ËÙμ»ñáõÙ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ å³ï×³é-
Ý»ñÇ μ³ó³Ñ³ÛïÙ³Ý ¨ ³½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ï³éáõóÙ³Ý ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ:  

2000-³Ï³ÝÝ»ñÇ ³é³çÇÝ ï³ëÝ³ÙÛ³ÏáõÙ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÁ, ³Û¹ ÃíáõÙ Ý³¨ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõ-
ÃÛáõÝÁ, ³ñÓ³Ý³·ñ»óÇÝ ÑëÏ³Û³Ï³Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ³é³çÁÝÃ³ó` ÑÇÙÝí³Í ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ûï³ñ»ñÏñÛ³ ýÇÝ³Ý-
ë³Ï³Ý Ý»ñÑáëùÇ ¨ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ³åñ³Ýù³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ Ó¨³íáñí³Í μ³ñ»Ýå³ëï ÙÇç³í³ÛñÇ 
³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ù»Í³Í³í³É ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ñáëù»ñÇ íñ³: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ½³Ý·í³Í³ÛÇÝ Ý»ñÑáëùÇ å³ÛÙ³ÝÝ»-
ñáõÙ, ³Ýßáõßï, í³ñÏ³íáñÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ³×Á, áñÝ áõÕ»ÏóíáõÙ ¿ñ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ßáõÏ³ÛÇ ³ÏïÇí³óÙ³Ùμ ¨ 
³ÏïÇíÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ³ÝÝ³Ë³¹»å ³×áí, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý áõ μ³ÝÏ»ñÇ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ å³ñï³-
íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÁÝ¹É³ÛÝÙ³Ùμ, »ñÏñÝ»ñÇ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÝ»ñÇ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßÇíÝ»ñÇ μ³ñ»É³íÙ³Ùμ, 
ÙÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÇ ³×áí, ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ ³é³ç³ÝáõÙ ¿ÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·»ñï³ù³óÙ³Ý 
(overheating) Ý³Ë³Ýß³ÝÝ»ñ` ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÇ ¿³Ï³Ý ³ñÅ¨áñÙ³Ùμ: Ð»ï¨³μ³ñ, í»ñÁ Ýßí³Í Ñ³Ý·³-
Ù³ÝùÝ»ñáõÙ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ý»ñÑáëù»ñÇ ÏïñáõÏ Ïñ×³ïáõÙÁ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ùï³í³ËáõÃÛáõÝÝ ¿ñ Ï³åí³Í ³ñ-
ÅáõÃ³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÇ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ Ñ»ï: ²ÝÏ³ëÏ³Í, 2008 Ã. ³ßÝ³ÝÁ Í³·³Í ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×ÝßáõÙÝ»ñÇ 
Ñ»ñÃ³Ï³Ý ³ÉÇùÁ, áñÝ ³ñ³·áñ»Ý ï³ñ³Íí»ó ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ, í»ñáÝßÛ³ÉÇ ³å³óáõÛóÝ ¿ñ: Â»¨ ×·Ý³-
Å³ÙÇó ³é³ç áñáß »ñÏñÝ»ñ μÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ÇÝ áñáß³ÏÇ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý Ã»ñ³óáõÙÝ»ñáí, ë³Ï³ÛÝ ëáõÛÝ 
×·Ý³Å³ÙÁ ï³ñμ»ñíáõÙ ¿ñ Ý³Ëáñ¹Ý»ñÇó Ýñ³Ýáí, áñ í»ñçÇÝÇë ¿åÇÏ»ÝïñáÝÁ ½³ñ·³ó³Í ³ßË³ñÑÝ ¿ñ, ÇëÏ 
½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÁ ¹ñ³Ý μ³Ëí»É ¿ÇÝ áñå»ë ³ñï³ùÇÝ óÝóÙ³Ý (ßáÏÇ)` Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ Ý³Ëáñ¹ ×·Ý³Å³-
Ù»ñÇ, áñáÝó å³ï×³éÁ ë»÷³Ï³Ý ³ÝÑ»é³ï»ë ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ¿ñ:  

Ð³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ Ð³Û³ëï³ÝÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³ÝÝ áõÕÕí³Í 
³ßË³ï³Ýù³ÛÇÝ Ý³Ë³·ÍÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ ëÏëí»É ¿ñ ¹»é¨ë 2008 Ã. ëÏ½μÇÝ` ÑÇÙÝí»Éáí Ù»ñ »ñÏñáõÙ í»ñçÇÝ 
ï³ñÇÝ»ñÇÝ ¹Çï³ñÏíáÕ ÙÇ ß³ñù ÙÇïáõÙÝ»ñÇ íñ³, áñáÝù ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ·Í»ñáí Ñ³ÙÁÝÏÝáõÙ ¿ÇÝ ½³ñ·³óáÕ 
»ñÏñÝ»ñáõÙ Ý³ËÏÇÝáõÙ ¹Çï³ñÏí³Í ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇÝ: ê³Ï³ÛÝ 2009 Ã. Ù³ñïÇ 3-Çª ³ñÅáõÃ³-
ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÏïñáõÏ ³ñÅ»½ñÏáõÙÇó Ñ»ïá ¹ñ³ å³ï×³éÝ»ñÇ μ³ó³Ñ³ÛïÙ³Ý ¨ ³å³·³ÛáõÙ ÝÙ³Ý³ïÇå 
¹ñë¨áñáõÙÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí Ð³Û³ëï³ÝÇ Ñ³Ù³ñ ì³Õ³Å³Ù ³½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ 
Ï³éáõóáõÙÁ ¹³ñÓ³í ûñ³Ï³ñ·³ÛÇÝ, ÇÝãÝ ¿É ³Ù÷á÷í»ó 2009 Ã. å³ïñ³ëïí³Í ëáõÛÝ ³ßË³ï³ÝùáõÙ:  

²ßË³ï³ÝùÝ Çñ μÝáõÛÃáí ³é³çÇÝ Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ ¿, áñÝ áõÕÕí³Í ¿ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³-
Ù»ñÇ (×ÝßáõÙÝ»ñÇ) Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÇÝ: ²ÛÝ ³Ý¹ñ³¹³éÝáõÙ ¿ Ý³¨ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý ¨ ²ñ¨»ÉÛ³Ý 
ºíñáå³ÛÇ (Î²º), ÇÝãå»ë Ý³¨ ²äÐ ÙÇ ß³ñù »ñÏñÝ»ñÇ, áñáÝù ã»Ý ¹Çï³ñÏí»É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ 
ËÝ¹ÇñÝ»ñÇÝ ³éÝãíáÕ ³ÛÉ í»ñÉáõÍ³Ï³Ý ³ßË³ï³ÝùÝ»ñáõÙ, Ñ»ï¨³μ³ñ ³Û¹ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ¨ë ëáõÛÝ ³ßË³-
ï³ÝùÁ Ñ»ï³ùñùñ³Ï³Ý ¿: ´³óÇ ¹ñ³ÝÇó, ³Ûë í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ, Ã»ñ¨ë, ³é³çÇÝÝ»ñÇó ¿, áñÁ Ã»¨ Ù³ëÝ³ÏÇáñ»Ý, 
ë³Ï³ÛÝ ³Ý¹ñ³¹³éÝáõÙ ¿ Ý³¨ 2008-2009 ÃÃ. ×·Ý³Å³Ù»ñÇÝ: ì»ñç³å»ë, ëáõÛÝ Ñ»ï³½áïáõÃÛ³Ý ³Ù»Ý³³ñÅ»-
ù³íáñ Ý»ñ¹ñáõÙÁ Ùá¹»É³íáñÙ³Ý Ýáñ³·áõÛÝ Ù»Ãá¹Ç ÏÇñ³éáõÃÛáõÝÝ ¿. ³í³Ý¹³Ï³Ý ²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ùáï»ó-
Ù³ÝÁ ½áõ·³Ñ»é ³ßË³ï³ÝùÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³é³ÝóùÁ ¸³ë³Ï³ñ·áõÙÝ»ñÇ ¨ é»·ñ»ëÇáÝ Í³é»ñÇ (CART) Ùáï»-
óáõÙÝ ¿, áñÁ ·ñ»Ã» ãÇ Ñ³Ý¹ÇåáõÙ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç: 

øÝÝ³ñÏíáõÙ »Ý Ñ»ï¨Û³É ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ. ³é³çÇÝ ·ÉËáõÙ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·Í»ñáí Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ »Ý ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
×·Ý³Å³Ù»ñÇ ï»ë³Ï³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÁ, »ñÏñáñ¹ ·ÉËáõÙª ì²Ð-Ç Ï³éáõóÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ù³ÛÉ»ñÁ, ³Û¹ ÃíáõÙ` ³ñÅáõ-
Ã³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ μÝáñáßáõÙÁ, ³é³ç³ÝóÇÏ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ ¨ ÏÇñ³éíáÕ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ¨ Ùáï»-
óáõÙÝ»ñÇ Ó¨³Ï»ñåáõÙÁ: ºññáñ¹ ·ÉáõËÁ í»ñ³μ»ñáõÙ ¿ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ï³ÝË³ï»ë-
Ù³Ý ì²Ð-Ç Ï³éáõó³Í Ùá¹»ÉÝ»ñÇÝ: 
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¶ÈàôÊ 1 

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ï»ë³Ï³Ý Ñ»ÝùÁ 
 
î»ë³Ï³Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ñ³ñó»ñÇ í»ñ³μ»ñÛ³É ³é³ç³ñÏáõÙ ¿ μ³½Ù³ÃÇí 

¨ μ³½Ù³μÝáõÛÃ Ùá¹»ÉÝ»ñ, áñáÝù Ïáãí³Í »Ý μ³ó³ïñ»Éáõ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ å³ï×³éÝ»ñÁ: ²Ûë Ùá¹»É-
Ý»ñÁ å³ÛÙ³Ý³Ï³Ýáñ»Ý Ï³ñ»ÉÇ ¿ ¹³ë³Ï³ñ·»É »ñ»ù ËÙμ»ñáõÙ: ²é³çÇÝ ë»ñÝ¹Ç Ùá¹»ÉÝ»ñÁ (ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí 
Ñ³ñÓ³ÏáõÙÝ»ñÇ Ùá¹»ÉÝ»ñ) ëï»ÕÍí»É »Ý μ³ó³ïñ»Éáõ È³ïÇÝ³Ï³Ý ²Ù»ñÇÏ³ÛÇ »ñÏñÝ»ñÇ 1970-80-³Ï³ÝÝ»ñÇ 
³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÁ (Ø»ùëÇÏ³ª 1973-82, ²ñ·»ÝïÇÝ³ª 1978-81): êñ³Ýù ÷³ëïáõÙ »Ý, áñ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
×·Ý³Å³Ù»ñÁ ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí Ñ³ñÓ³ÏáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝù »Ý, áñáÝù ÷áË³ñÅ»ùÇ Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý ËÝ¹ñÇÝ áã 
Ñ³Ù³ÑáõÝã ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ¨ Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï¨³Ýù »Ý: ºñÏñáñ¹ ë»ñÝ¹Ç 
Ùá¹»ÉÝ»ñÁ Ñ³çáÕáõÃÛ³Ùμ μ³ó³ïñáõÙ »Ý 1990-³Ï³ÝÝ»ñÇ ºíñáå³ÛÇ ¨ Ø»ùëÇÏ³ÛÇ ×·Ý³Å³Ù»ñÁ áõ ³ñÅáõÃ³-
ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇÝ Ý»ñÑ³ïáõÏ »ñ¨áõÛÃÝ»ñ »Ý Ñ³Ù³ñáõÙ ÇÝùÝ³μ³í³ñ³ñÙ³Ý (self-fulfilling) ¨ μ³½Ù³ÏÇ Ñ³í³-
ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý (multiple equilibria) Ñ³Ý·³Ù³ÝùÝ»ñÁ: ºññáñ¹ ë»ñÝ¹Ç Ùá¹»ÉÝ»ñÁ áñå»ë ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³-
Å³ÙÇ å³ï×³éÝ»ñ Ù³ïÝ³ÝßáõÙ »Ý μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ËÝ¹ÇñÝ»ñÝ áõ í³ñ³ÏÇ (contagion) »ñ¨áõÛÃÁ. 
ëñ³Ýù áõÕÕí³Í »Ý å³ñ½³μ³Ý»Éáõ 1997-98 ÃÃ. ²ëÇ³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÁ: ¶áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý Ý³¨ μ³½Ù³ÃÇí ³ÛÉ 
Ùá¹»ÉÝ»ñ, áñáÝù Ã»¨ μ³ó³ïñáõÙ »Ý ³é³ÝÓÇÝ ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ »ñ¨áõÛÃÝ»ñ ¨ ¹ñë¨áñáõÙÝ»ñ, ë³Ï³ÛÝ ¹áõñë »Ý 
ÙÝáõÙ ³í³Ý¹³Ï³Ý §ë»ñÝ¹³ÛÇÝ¦ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñÇó: 

 
 

²é³çÇÝ ë»ñÝ¹Ç Ùá¹»ÉÝ»ñ 

ØÇÝã¨ 1990-³Ï³ÝÝ»ñÇ ëÏÇ½μÁ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ μ³ó³ïñáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ï»ë³Ï³Ý ·³Õ³÷³ñ-
Ý»ñÁ ³Ù÷á÷íáõÙ ¿ÇÝ ³é³çÇÝ ë»ñÝ¹Ç Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ, áñáÝóáõÙ ×·Ý³Å³ÙÁ ¹Çï³ñÏíáõÙ ¿ñ áñå»ë ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí 
Ñ³ñÓ³ÏáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ »ñÏñÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ñ³ÝÏ³ñÍ³ÏÇ ¨ ÏïñáõÏ ³ÝÏáõÙ, 
ÇÝãå»ë Ý³¨ ·áñÍáÕ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ñ³ëï³ï³·ñí³Í å³ÛÙ³Ý³Ï³ñ·Ç ÉùáõÙ Ï³Ù ³ñÅ»½ñÏáõÙ (¹¨³Éí³óÇ³): ²Ûë 
Ùá¹»ÉÝ»ñÁ Ïáãí³Í ¿ÇÝ μ³ó³ïñ»Éáõ ³Û¹åÇëÇ ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí Ñ³ñÓ³ÏáõÙÝ»ñÇ å³ï×³éÝ»ñÁ: 

²é³çÇÝ ë»ñÝ¹Ç Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ý³Ë³Ñ³ÛñÁ Îñáõ·Ù³ÝÝ ¿ (1979 Ã.), áõÙ ³ßË³ï³ÝùÇ Ñ³Ù³ñ Ý³Ë³ïÇå ¿ Ñ³Ý-
¹Çë³ó»É ê³É³Ýï - Ð»Ý¹»ñëáÝÇ (1978 Ã.)` áëÏáõ Ï³é³í³ñ»ÉÇ ·Ý»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ Ñ³ñÓ³ÏáõÙÝ»ñÇ Ùá¹»ÉÁ: 
Îñáõ·Ù³ÝÇ Ý»ñ¹ñáõÙÁ` Ç ¹»Ùë ³é³çÇÝ ë»ñÝ¹Ç Ùá¹»ÉÝ»ñÇ, Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³Ï³ñ·Ç ÉùÙ³Ý 
μ³ó³ïñáõÃÛáõÝÁ` áñå»ë ÷áË³ñÅ»ùÇ Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý ËÝ¹ñÇÝ áã Ñ³Ù³ÑáõÝã ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ¨ Ñ³ñÏ³-
μÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ¨ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý Ã»ñÇ ÙÇç³í³ÛñÇ Ó¨³íáñÙ³Ý 
Ñ»ï¨³Ýù: Îñáõ·Ù³ÝÇ Ùá¹»ÉÇ ïñ³Ù³μ³ÝáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³Ó³ÛÝª ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ¨ ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí Ñ³ñ-
Ó³ÏáõÙÝ»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý å³ï×³éÁ å»ï³Ï³Ý μÛáõç»Ç ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ï³Ù μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·ÇÝ ûÅ³Ý-
¹³ÏáõÃÛ³Ý Ýå³ï³Ïáí Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ³é³ç³ÝóÇÏ ³×Ý ¿: Øá¹»ÉÇ ³ÛÝ »ÝÃ³¹ñáõÃÛ³Ý 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, áñ Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ Ùáõïù ãáõÝÇ Ï³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³ Ï³Ù ãÇ Ï³ñáÕ ³Ýí»ñç Ï»ñåáí ë»÷³Ï³Ý 
å³Ï³ëáõñ¹Á ýÇÝ³Ýë³íáñ»É ³ñï»ñÏñÇ ÙÇçáóÝ»ñáí, Ýñ³Ý ³ÛÉ μ³Ý ãÇ ÙÝáõÙ, ù³Ý ÷áÕ³ÛÝ³óÝ»É Í³Ëë»ñÁ: 
öáÕÇ ³é³ç³ñÏÇ ÝÙ³Ý ³×Á ×ÝßáõÙÝ»ñ ¿ ³é³ç³óÝáõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ íñ³, ÇëÏ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 
Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý (interest rate parity) ¹ñáõÛÃÇ å³Ñå³ÝÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ ë³ μ»ñáõÙ ¿ Ï³åÇï³ÉÇ ³ñï³-
ÑáëùÇ, áñÝ ¿É Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ÙÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÇ ³ëïÇ×³Ý³Ï³Ý Ïñ×³ïÙ³Ý: ´³óÇ ¹ñ³ÝÇó, å»ïáõ-
ÃÛ³Ý ÁÝ¹É³ÛÝáÕ³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ëï»ÕÍíáõÙ ¿ ³í»ÉóáõÏ å³Ñ³Ýç³ñÏ, 
áñÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ ¨ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ í³ïÃ³ñ³óÙ³Ý, ÇÝãÝ ¿É ýÇÝ³Ýë³íáñíáõÙ ¿ å³-
ÑáõëïÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ: ì»ñç³å»ë, ³Ûë ³Ù»ÝÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ÙÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Ñ³ëÝáõÙ ¿ ÙÇ 
ß»Ù³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÇ, áñÇó Ñ»ïá ëÏëí³Í ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí Ñ³ñÓ³ÏáõÙÝ»ñÁ μ»ñáõÙ »Ý ÙÝ³ó³Í å³ÑáõëïÝ»ñÇ ÷á-
ßÇ³óÙ³ÝÁ ¨ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÷Éáõ½Ù³ÝÁ: 

²ÛÅÙ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·Í»ñáí Ý»ñÏ³Û³óÝ»Ýù ³é³çÇÝ ë»ñÝ¹Ç ³ÝÏÛáõÝ³ù³ñ³ÛÇÝ å³ñ½³·áõÛÝ Ùá¹»ÉÁ: Øá¹»ÉÁ 
Ï³éáõóíáõÙ ¿ ÷áùñ μ³ó ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ, áñÁ í³ñáõÙ ¿ Ñ³ëï³ï³·ñí³Í ÷áË³ñÅ»ùÇ ù³Õ³ù³Ï³-
ÝáõÃÛáõÝ:  

Ü»ñùÇÝ ÷áÕÇ ßáõÏ³ÛÇ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÁ ïñíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùáí`  

),(ipm   0  (1) 

áñï»Õª m-Á ÷áÕÇ μ³½³Ý ¿, p -Ý Ý»ñùÇÝ ·Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ¿, i -Ý Ý»ñùÇÝ ³ñÅáõÛÃáí ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ¿ (³Ûëï»Õ ¨ 

³ÛëáõÑ»ï μáÉáñ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ, μ³óÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇó, ³ñï³Ñ³Ûïí³Í »Ý Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý ï»ëùáí): 
 

Ü»ñùÇÝ ÷áÕÇ ³é³ç³ñÏÝ ³å³Ñáíí³Í ¿ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ ³ÏïÇíÝ»ñáí` Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³íáñáõÙ ( d ) ¨ 
ÙÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñ ( r ): ì»ñÁ Ýßí³ÍÁ å³ñ½³·áõÛÝ ·Í³ÛÇÝ ï»ëùáí Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É. 

rdm   (2) 
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Ü»ñùÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ¨ ·Ý»ñÁ »ÝÃ³ñÏíáõÙ »Ý ÙÇç³½·³ÛÇÝ ³ñμÇïñ³ÅÇ ¹ñáõÛÃÝ»ñÇÝ, ³ÛëÇÝùÝª å³Ñ-
å³ÝíáõÙ »Ý ·ÝáÕáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý (PPP) ¨ ãÍ³ÍÏí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý 
(UIP) å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ. 

spp  *  (3) 

 
sii  *  (4) 

áñï»Õª *p -Ý ¨ *i  -Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ ³ñï»ñÏñÇ ·Ý»ñÁ ¨ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ »Ý, s -Áª ÷áË³ñÅ»ùÁ (³×Á` ³½·³ÛÇÝ 

³ñÅáõÛÃÇ ³ñÅ»½ñÏáõÙ), s -Áª ÷áË³ñÅ»ùÇ ëå³ëíáÕ ¨ ÷³ëï³óÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÁ (ëå³ëíáÕ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝ): 

 
ö³ëïáñ»Ý, Ñ³ëï³ï³·ñí³Í ÷áË³ñÅ»ùÇ å³ÛÙ³Ý³Ï³ñ·áõÙ ÷áÕÇ ßáõÏ³ÛÇ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛáõÝÁ Ñ³ë-

ï³ïíáõÙ ¿ å³ÑáõëïÝ»ñÇ ×ß·ñïÙ³Ùμ, ÇëÏ ÉáÕ³óáÕ ÷áË³ñÅ»ùÇ å³ÛÙ³Ý³Ï³ñ·áõÙ` ÷áË³ñÅ»ùÇ 
×ß·ñïÙ³Ùμ: 

Ð»ï¨³μ³ñ, »ÝÃ³¹ñ»Éáí, áñ ÷áË³ñÅ»ùÁ Ñ³ëï³ï³·ñí³Í ¿` 0s  ¨ *ii  , ÇÝãå»ë Ý³¨ *i -Ý ¨ *p -Ý 

Ñ³ëï³ïáõÝ »Ý, (1)-(4) Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÇó Ïëï³Ý³Ýù` 

*)(* ispdr   (5) 

áñï»Õª s -Á ÷áË³ñÅ»ùÇ ³Ùñ³·ñí³Í Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ¿: 

 
öáùñ μ³ó ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ, áñÁ í³ñáõÙ ¿ Ñ³ëï³ï³·ñí³Í ÷áË³ñÅ»ùÇ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝª »ÝÃ³¹-

ñ»Éáí, áñ å³Ï³ëáõñ¹Ç ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí í³ñÏ³íáñÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÝ ³×áõÙ »Ý Ñ³ëï³ïáõÝ   

ï»Ùåáí, ÙÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÝ ³ÝÏáõÙ Ï³åñ»Ý ÝáõÛÝ r  ï»Ùåáí: ²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ ÝÙ³Ý å³ñ³·³-

ÛáõÙ »ñÏÇñÝ Ç í»ñçá Ïëå³éÇ Çñ å³ÑáõëïÝ»ñÁ ¨ ÏÑ³ÛïÝíÇ ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Çñ³íÇ×³ÏáõÙ:  
Üßí³Í ë»ñÝ¹Ç Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ³Ù»Ý³·ÉË³íáñ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÁ, áñÁ ãÇ ¹Çï³ñÏíáõÙ ÙÛáõë Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ, 

ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí Ñ³ñÓ³ÏáõÙÝ»ñÇ, Ñ»ï¨³μ³ñ Ý³¨ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ×Çßï Å³Ù³Ý³ÏÁ Ï³ÝË³ï»ë»Éáõ 
Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ ¿: ²Ûë Ýå³ï³Ïáí ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ùá¹»ÉáõÙ Ý»ñ³é»É, ³Ûëå»ë Ïáãí³Í, §ëïí»ñ³ÛÇÝ ÷áË³ñ-
Å»ùÁ¦` s~ -Á, áñÁ ÉáÕ³óáÕ ÷áË³ñÅ»ù ¿ ¨ ÏÑ³ëï³ïíÇ ßáõÏ³ÛáõÙ, »ñμ ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí Ñ³ñÓ³ÏáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹-
ÛáõÝùáõÙ Í³·Ç ×·Ý³Å³Ù: ºÝÃ³¹ñ»Éáí, áñ »ñÏñÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÁ ×·Ý³Å³ÙÇó Ñ»ïá Ñ³í³ë³ñíáõÙ 
»Ý 0-Ç (Ï³ñáÕ »Ý Ý³¨ ãÑ³í³ë³ñí»É 0-Ç, ÇÝãÁ, ÇÑ³ñÏ», Çñ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ÏáõÝ»Ý³ ëïí»ñ³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÇ 
ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³, ë³Ï³ÛÝ å³ñ½áõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ³Ûëï»Õ ãÇ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ), ¨ 0**  pi , Ñ»ï-

×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ÷áÕÇ ßáõÏ³ÛÇ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÁ Ï³ñï³Ñ³ÛïíÇ. 

)~(~ ssd   (6) 

μ³Ý³Ó¨áí:  
 

Ö·Ý³Å³ÙÇó Ñ»ïá í³ñÏ³íáñÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ   ã³÷áí ³×Á, Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÇ å³Ñå³Ý-

Ù³Ý ¹»åùáõÙ, Ýß³Ý³Ï»Éáõ ¿ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÝáõÛÝ ã³÷áí ³ñÅ»½ñÏáõÙ. Ñ»ï¨³μ³ñ ÷áË³ñÅ»ùÁ ÏÉÇÝÇ. 

ds ~  (7) 
 

êï³óíáõÙ ¿, áñ ëïí»ñ³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Ï³Ëí³Í ¿ í³ñÏ³íáñÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇó, Ñ»ï¨³μ³ñ 

·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ ÙÇ 
Add   Ï»ï, áñÇ ¹»åùáõÙ ëå»ÏáõÉÛ³ÝïÝ»ñÁ, Ï³ÝË³ï»ë»Éáí ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù, Õ»-

Ï³í³ñí»Éáí ÷áË³ñÅ»ùÇ í»ñçÝ³Ï³Ý ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ·»ñß³ÑáõÛÃÇ ³å³ÑáíÙ³Ý ÙÕáõÙáí, Ý»ïíáõÙ 
»Ý ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí Ñ³ñÓ³ÏÙ³Ý: Î³ñ»ÉÇ ¿ óáõÛó ï³É, áñ ³Û¹ Ï»ïÁ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ ¿ ss ~  å³ÛÙ³ÝÇÝ:  

êå»ÏáõÉÛ³ïÇí Ñ³ñÓ³ÏÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï ¹Çï³ñÏíáÕ »ñÏáõ »ñ¨áõÛÃ ÷áÕÇ ßáõÏ³Ý å³ÑáõÙ ¿ Ñ³í³ë³ñ³Ïßéáõ-
ÃÛ³Ý Ù»ç. ¹ñ³Ýù »Ý. 1) ÷áÕÇ ³é³ç³ñÏÁ Ïñ×³ïíáõÙ ¿ Ñ³ñÓ³ÏÙ³Ý ã³÷áí` r , 2) ×·Ý³Å³ÙÇó Ñ»ïá ÷áË³ñ-
Å»ùÇ   ã³÷áí ³ñÅ»½ñÏáõÙÁ, ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý å³Ñå³ÝÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ, »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ 

ÝáõÛÝ ã³÷áí Ý»ñùÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ μ³ñÓñ³óáõÙ (áñÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ ¿ ³å³·³ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ëå³ëáõÙ-
Ý»ñÁ) Ñ»Ýó ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí Ñ³ñÓ³ÏÙ³Ý å³ÑÇÝ, ÇÝãÝ ¿É Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ Ý»ñùÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ý-
ç³ñÏÇ Ïñ×³ïÙ³Ý: Ð»ï¨³μ³ñ ÷áÕÇ ßáõÏ³ÛÇ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛáõÝÁ Ïå³Ñå³ÝíÇ, »Ã»` r : ø³ÝÇ áñ 

Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³íáñáõÙÁ μÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿` tddt  0 , å³ÑáõëïÝ»ñÁ Ï³ñï³Ñ³Ûïí»Ý` trrt  0 : Ö·Ý³-

Å³ÙÇ å³ÑÇÝ` T, å³ÑáõëïÝ»ñÁ Ñ³í³ë³ñíáõÙ »Ý 0-Ç, ¨ ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÁ μÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É 

ï»ëùáí.   Trr 0 : ²Ûëï»ÕÇó ëï³óíáõÙ ¿, áñ. 
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


 0rT  (8) 

³ÛëÇÝùÝ` áñù³Ý Ù»Í ¿ å³ÑáõëïÝ»ñÇ ëÏ½μÝ³Ï³Ý å³ß³ñÁ ¨ áñù³Ý ¹³Ý¹³Õ »Ý í³ñÏ³íáñÙ³Ý ÁÝ¹É³ÛÝÙ³Ý 
ï»Ùå»ñÁ, ³ÛÝù³Ý »ñÏ³ñ Å³Ù³Ý³Ï ¿ Ñ³ëï³ï³·ñí³Í ÷áË³ñÅ»ùÁ å³Ñå³ÝíáõÙ:  

Ü»ñÏ³Û³óí³Í å³ñ½³·áõÛÝ Ùá¹»ÉÁ1, ãÝ³Û³Í ÙÇ ß³ñù å³ñ½³·áõÛÝ »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ ¿ 
³é³çÇÝ ë»ñÝ¹Ç Ùá¹»ÉÝ»ñÇÝ Ý»ñÑ³ïáõÏ ïñ³Ù³μ³ÝáõÃÛáõÝÁ: Îñáõ·Ù³ÝÇó Ñ»ïá ß³ï Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñ (üÉáõ¹ ¨ 
¶³ñμ»ñ, øáÝáÉÉÇ ¨ Â»ÛÉáñ, Î³Éíá ¨ ³ÛÉù) ¨ë ³Ý¹ñ³¹³ñÓ³Ý ³Ûë Ùá¹»ÉÇÝ` Ï³ï³ñ»Éáí ¿³Ï³Ý Éñ³óáõÙÝ»ñ, 
áñáÝù í»ñ³μ»ñáõÙ ¿ÇÝ ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí Ñ³ñÓ³ÏáõÙÝ»ñÇ ³ÝáñáßáõÃÛ³ÝÁ, ëï»ñÇÉÇ½³óÇáÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³ÝÁ, 
³ñÅáõÃ³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³Ï³ñ·Ç ÝÏ³ïÙ³Ùμ ³Ýíëï³ÑáõÃÛ³ÝÁ, Ïáßï ·Ý»ñÇ ·áñÍáÝÇÝ, ÙÇÝã¨ ×·Ý³Å³ÙÁ ³ñï³-
Ñ³Ý»ÉÇ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ, ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ ¨ Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ í³ñù³·Í»ñÇÝ ¨ ³ÛÉÝ: 

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùμ, ³é³çÇÝ ë»ñÝ¹Ç Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ÙÇ ß³ñù Ï³ñ¨áñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñ»óÇÝ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
×·Ý³Å³Ù»ñÇ í»ñ³μ»ñÛ³É ï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ½³ñ·³óÙ³Ý ·áñÍáõÙ: ¸ñ³ÝóÇó »Ý. 
 ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÁ Ï³ÝË³ï»ë»ÉÇ »Ý, 
 ×·Ý³Å³Ù»ñÇÝ Ý³Ëáñ¹áõÙ »Ý Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ¨ ³ÛÉ ÑÇÙÝ³ñ³ñ ·áñÍáÝÝ»ñÇ μÝáñáß ½³ñ·³óáõÙÝ»ñ. 

¹ñ³Ýù ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ í»ñ³μ»ñáõÙ »Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ¨ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ μ³ó³ïñáõÃÛ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÇÝ ¨ 
³ñï³Ï³ñ· óáõó³ÝÇßÝ»ñ »Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó, 

 ×·Ý³Å³ÙÁ Ï³ñáÕ ¿ Í³·»É ³ÛÝ å³ÑÇÝ, »ñμ ÙÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÁ ¹»é¨ë ³ÙμáÕçáõÃÛ³Ùμ ã»Ý ëå³é-
í»É, 

 Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ÁÝ¹áõÝ»É Ñ³ëï³ï³·ñí³Í ÷áË³ñÅ»ùÇ å³ÛÙ³Ý³Ï³ñ·, »Ã» ÙÇ³ÛÝ 
³å³Ñáíí³Í »Ý μ³í³Ï³Ý³ã³÷ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ å³ß³ñÝ»ñáí, 

 Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ å³ÑáõëïÝ»ñÁ å»ïù ¿ ³å³Ñáí»Ý Ýñ³ áÕç å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ·Ý»Éáõ ÑÝ³ñ³íá-
ñáõÃÛáõÝÁ Ñ³ïÏ³å»ë μ³ñÓñ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óí³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ2,  

 ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ùμ ß³Ñ³·ñ·éí³ÍáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÇ ³½³ïáõÃÛ³Ý 
å³ñ³·³ÛáõÙ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏ»ñÇ` ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³ÝÝ áõÕÕí³Í ëï»ñÇÉÇ½³óÇáÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ Ç í»ñçá Ù³ïÝí³Í ¿ ³ÝÑ³çáÕáõÃÛ³Ý, ¨ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³ÙÝ ³ÝËáõë³÷»ÉÇ ¿, »Ã» 
ëå»ÏáõÉÛ³ÝïÝ»ñÁ ·áõß³ÏáõÙ »Ý ÇßË³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ùï³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ3 (÷³ëïáñ»Ý ³Ûë Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ 
Ùá¹»ÉÝ»ñÁ μ³ó³ïñáõÙ »Ý §³ÝÑÝ³ñÇÝ »ññáñ¹áõÃÛ³Ý¦ »ñ¨áõÛÃÁ):  
 

 
 
 

ºñÏñáñ¹ ë»ñÝ¹Ç Ùá¹»ÉÝ»ñ 

²é³çÇÝ ë»ñÝ¹Ç Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ãÏ³ñáÕ³ó³Ý μ³ó³ïñ»É ºíñáå³Ï³Ý ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 1992-93 ÃÃ. 
×·Ý³Å³ÙÁ: ºíñáå³Ï³Ý »ñÏñÝ»ñÁ ×·Ý³Å³ÙÇó ³é³ç ãáõÝ»ÇÝ ¿³Ï³Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ¹Åí³ñáõÃÛáõÝÝ»ñ, ïÝûñÇ-
ÝáõÙ ¿ÇÝ μ³í³Ï³Ý³ã³÷ ÙÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÇ, ÇëÏ ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ËÝ¹ñ³Ñ³ñáõÛó 
Ù³ñï³Ññ³í»ñÝ»ñ ã¿ñ ëï»ÕÍ»É: Ð»ï¨³μ³ñ, ·áñÍáÕ ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý»ñùá ³é³ÝÓÝ³óí³Í 
ÑÇÙÝ³ñ³ñ ·áñÍáÝÝ»ñÁ ãÏ³ñáÕ³ó³Ý μ³ó³ïñ»É ×·Ý³Å³ÙÁ: ê³ ÑÇÙù Ñ³Ý¹Çë³ó³í Ýáñ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ó¨³-
íáñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ, áñáÝù å³ÛÙ³Ý³Ï³Ýáñ»Ý ³Ýí³Ýí»óÇÝ »ñÏñáñ¹ ë»ñÝ¹Ç Ùá¹»ÉÝ»ñ: ²Ûë ë»ñÝ¹Ç ³é³çÇÝ Ùá¹»É-
Ý»ñÇ ÑÇÙÝ³¹ÇñÁ Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ úμëïý»É¹Á (1986, 1995 ÃÃ.): êáõÛÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÇÝ μÝáñáß ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ñ³ïÏ³ÝÇß-
Ý»ñÝ »Ý. 1) Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÝ ³ÏïÇí ¹»ñ³Ï³ï³ñáõÃÛáõÝ áõÝÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç ¨ Ñ³Ý¹»ë ¿ ·³ÉÇë ë»÷³Ï³Ý 
Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ ýáõÝÏóÇ³ÛÇ Ù³ùëÇÙ³É³óÙ³Ùμ, 2) ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ ßñç³¹³ñÓ»ÉÇáõÃÛ³Ý (circularity) »ñ¨áõÛÃ, áñÝ 
¿É Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ μ³½Ù³ÏÇ Ñ³í³ë³ñ³Ïßéí³ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ íÇ×³ÏÇ:  

²Ûë Ùá¹»ÉÝ»ñÁ Ù³ïÝ³ÝßáõÙ »Ý å»ïáõÃÛ³Ý Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ ýáõÝÏóÇ³ÛÇ »ñÏ³ÏÇáõÃÛ³Ý ËÝ¹ÇñÁª å³Ñå³Ý»É 
Ñ³ëï³ï³·ñí³Í ÷áË³ñÅ»ùÁ, Ã» ½áÑ³μ»ñ»É í»ñçÇÝÇóë ëï³óíáÕ û·áõïÝ»ñÁ ³ÛÉ Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, 
³ë»Ýù, ûñÇÝ³Ï, ½μ³Õí³ÍáõÃÛ³Ý Ï³Ù ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ³å³ÑáíÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë ÷áË³ñÅ»ùÇ 
Ñ³ëï³ï³·ñí³Í å³ÛÙ³Ý³Ï³ñ·Á Ï³ñáÕ ¿ Éùí»É, »Ã» Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ ·Çï³ÏóáõÙ ¿, áñ ³ÛÝ å³Ñ»Éáõ 
ïÝï»ë³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ (¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝ ¨ Ñ»ÕÇÝ³ÏáõÃÛáõÝ) ã»Ý ·»ñ³½³ÝóáõÙ ³ÛÉ ïÝï»-
ë³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ·Íáí Ó¨³íáñí³Í ³Ýó³ÝÏ³ÉÇ Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁ (·áñÍ³½ñÏáõÃÛáõÝ, μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³-
Ï³ñ·Ç ¹Åí³ñáõÃÛáõÝÝ»ñ, Ù»Í å»ï³Ï³Ý å³ñïù): Ð»ï¨³μ³ñ, ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ó³ÝÏ³ó³Í ï³ñμ»ñ³ÏÇ 
ÁÝïñáõÃÛáõÝ å³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ áñáß³ÏÇ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù, ³ÛëÇÝùÝª ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ÇÝùÝÇÝ ¹³éÝáõÙ ¿ Ý»ñÍÇÝ 
·áñÍáÝ:  
                                                            
1 ²é³í»É Ù³Ýñ³Ù³ëÝ ³é³çÇÝ ë»ñÝ¹Ç Ùá¹»ÉÝ»ñÝ Çñ»Ýó ÑÇÙÝ³Ï³Ý Éñ³Ùß³ÏáõÙÝ»ñáí Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý Flood, Marion (1997)  ³ßË³-
ï³ÝùáõÙ: 
2 Eichengreen, Rose, Wyplosz (1996),  p. 8. 
3 Flood, Marion (1997), p. 11. 
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îÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÝ Çñ»Ýó Ñ»ñÃÇÝ ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí Ñ³ñÓ³ÏáõÙÝ»ñÇ í»ñ³μ»ñÛ³É áñáßáõÙÝ»ñÁ Ï³-
Û³óÝáõÙ »Ý ÑÇÙÝí»Éáí áã Ã» Ý»ñÏ³ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ¨ ·áñÍáÕ å³ÛÙ³Ý³Ï³ñ·Ç ÙÇç¨ ³ÝÑ³-
Ù³å³ï³ëË³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý ÷³ëïÇ, ³ÛÉ Ñ³ñÓ³ÏáõÙÇó Ñ»ïá Ó¨³íáñíáÕ ³ÝÑ³Ù³¹ñ»ÉÇáõÃÛ³Ý 
ëå³ëáõÙÝ»ñÇ íñ³: êå»ÏáõÉÛ³ÝïÝ»ñÇ ³Ûë ëå³ëáõÙÝ»ñÝ ³½¹»óáõÃÛáõÝ »Ý áõÝ»ÝáõÙ ï³ñμ»ñ Ù³ÏñáïÝï»ë³-
Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ, ¨ Ñ»ï¨³å»ë` å»ïáõÃÛ³Ý Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ ýáõÝÏóÇ³ÛÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý íñ³: Ð»ï¨³μ³ñ, ³é³-
ç³ÝáõÙ ¿ ßñç³¹³ñÓ»ÉÇáõÃÛ³Ý ËÝ¹Çñ, áñÝ ¿É Ñ³×³Ë ½áõ·³Ïóí»Éáí Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý í³ñù³·ÍÇ áã ·Í³ÛÝáõÃ-
Û³Ý ÷³ëïÇ Ñ»ï, ³é³ç³óÝáõÙ ¿ μ³½Ù³ÏÇ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛáõÝÝ»ñ: Ð³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý ÙÇ Ï»ïáõÙ, μ³ñ»-
Ýå³ëï ëå³ëáõÙÝ»ñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ, ·áÛáõÃÛáõÝ ãáõÝ»Ý ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí Ñ³ñÓ³ÏáõÙÝ»ñ ¨ ×·Ý³Å³Ù, ù³ÝÇ áñ 
Ñ³ñÓ³ÏÙ³Ý ¹»åùáõÙ ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÁ áãÇÝã ã»Ý ß³ÑáõÙ, μ³Ûó áãÇÝã ¿É ã»Ý ÏáñóÝáõÙ, ÇëÏ ÙÛáõë Ñ³í³ë³ñ³-
ÏßéáõÃÛ³Ý Ï»ïáõÙ Ñ³ñÓ³ÏáõÙ ¨ ×·Ý³Å³Ù ¿ ï»ÕÇ áõÝ»ÝáõÙ: ì»ñçÇÝ ¹»åùáõÙ, ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí Ñ³ñÓ³ÏÙ³Ý 
³ñ¹ÛáõÝùáõÙ, Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ Õ»Ï³í³ñí»Éáí Çñ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ ýáõÝÏóÇ³ÛÇ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ÉáõÍÙ³Ý ï³ñ-
μ»ñ³Ïáí, Ç í»ñçá ÉùáõÙ ¿ Ñ³ëï³ï³·ñí³Í å³ÛÙ³Ý³Ï³ñ·Á, ÇÝãÝ ¿É ³ñ¹³ñ³óÝáõÙ ¿ ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ ëå³-
ëáõÙÝ»ñÁ: ö³ëïáñ»Ý μ³½Ù³ÏÇ Ñ³ßí»Ïßéí³ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³Ïí³Í »Ý ³é³ç μ»ñ»Éáõ ÇÝùÝ³μ³í³ñ³ñÙ³Ý 
(self-fulfilling) ×·Ý³Å³Ù»ñ:  

ÆÝã í»ñ³μ»ñáõÙ ¿ μ³½Ù³ÏÇ Ñ³ßí»Ïßéí³ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ËÝ¹ñÇÝ, ³å³ ÙÇ ß³ñù Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñ ÷áñÓáõÙ »Ý 
å³ñ½»É ³ÛÝ ·áñÍáÝÝ»ñÁ, áñáÝù å³ÛÙ³Ý³íáñáõÙ »Ý í»ñçÇÝÇë ·áÛáõÃÛáõÝÁ: Ð³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý ÙÇ íÇ×³ÏÇó 
ÙÛáõëÇÝ ³ÝóáõÙÁ ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ÝáõÙ, »Ã» ßáõÏ³ÛáõÙ ·áñÍáÕ ëå»ÏáõÉÛ³ÝïÝ»ñÇ ëå³ëáõÙÝ»ñÁ Ïááñ¹ÇÝ³óíáõÙ ¨ 
áõÕÕáñ¹íáõÙ »Ý ³Û¹ Ýå³ï³ÏÇÝª Ñ³Ï³é³Ï ¹»åùáõÙ ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇó Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñÁ ãÇ Ï³ñáÕ ÙÇ³ÛÝ³Ï Ñ³Ý-
·»óÝ»É ×·Ý³Å³ÙÇ: ´³½Ù³ÏÇ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³Ûë ¹»åùáõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í »Ý ÑÇÙÝ³ñ³ñÝ»ñÇ 
í»ñ³μ»ñÛ³É Ñ³ÙÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý ·Çï»ÉÇùÇ (ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý) ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ùμ, áñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ ¿É 
μáÉáñÇ ëå³ëáõÙÝ»ñÇ ÙÇ³Å³Ù³Ý³ÏÛ³ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ³ÝóáõÙÁ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý ÙÇ Ï»-
ïÇó ÙÛáõëÇÝ: ²Ý¹ñ³¹³éÝ³Éáí ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ í»ñ³μ»ñÛ³É Ñ³ÙÁÝ¹Ñ³Ýñ³Ï³Ý ·Çï»ÉÇùÇÝ` ØáñÇëÁ ¨ ÞÇÝÁ 
(1995 Ã.) ÝßáõÙ »Ý, áñ ³Û¹ ÑÇÙÝ³ñ³ñÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý Ù»ç áñáß³ÏÇ ³ÝáñáßáõÃÛáõÝ Ý»ñ³ñÏ»Éáõ 
¹»åùáõÙ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛáõÝÁ ÏÉÇÝÇ Ù»ÏÁ4, áñáíÑ»ï¨ ³ÝáñáßáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ëå»ÏáõÉÛ³ÝïÝ»ñÇó Ûáõ-
ñ³ù³ÝãÛáõñÁ, ¹Çï³ñÏ»Éáí ÙÛáõë ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ ï»Õ»Ï³óí³ÍáõÃÛáõÝÁ, É³í³·áõÛÝ ï³ñμ»ñ³Ï ¿ 
Ñ³Ù³ñáõÙ Ñ³ñÓ³ÏáõÙÁ: Îñáõ·Ù³ÝÁ (1996 Ã.) ·ïÝáõÙ ¿ñ, áñ μ³½Ù³ÏÇ Ñ³í³ë³ñ³Ïßéí³ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³éÏ³ 
»Ý ÙÇ³ÛÝ ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñμ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ í»ñ³μ»ñÛ³É ·Çï»ÉÇùÝ»ñÁ ëË³É »Ý Ï³Ù Ñëï³Ï ã»Ý5, Ñ³Ï³é³Ï 
¹»åùáõÙ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛáõÝÁ ÏÉÇÝ»ñ Ù»ÏÁ, ù³ÝÇ áñ »Ã» Ñëï³Ï ¿, áñ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ ³ÝÑ³Ù³å³ï³ëË³-
ÝáõÃÛáõÝ ³éÏ³ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ¨ Ñ³ëï³ï³·ñí³Í ÷áË³ñÅ»ùÇ ÙÇç¨, ³å³ ¹³ ÙÇ³Ýß³Ý³Ï ÏÑ³Ý·»óÝÇ 
Ù»Ï Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé íÇ×³ÏÇ, ³ÛÝ ¿` ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí Ñ³ñÓ³ÏáõÙ ¨ ×·Ý³Å³Ù:  

ºñÏñáñ¹ ë»ñÝ¹Ç Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ñ³çáñ¹ Ï³ñ¨áñ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÁ í»ñ³μ»ñáõÙ ¿ ³ÛÝ ¹»ñÇÝ, áñ áõÝ»Ý 
ÑÇÙÝ³ñ³ñÝ»ñÁ ³Ûë Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ: Æ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ ³é³çÇÝ ë»ñÝ¹Ç Ùá¹»ÉÝ»ñÇª ëñ³ÝóáõÙ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ 
(·áñÍ³½ñÏáõÃÛáõÝ, μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Çñ³íÇ×³Ï, å»ï³Ï³Ý å³ñïù ¨Ý) ¨ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ÙÇç¨ å³ï×³-
é³Ñ»ï¨³Ýù³ÛÇÝ Ï³åÁ »ñÏÏáÕÙ³ÝÇ ¿, áñÝ ¿É ³ñï³Ñ³ÛïíáõÙ ¿ ßñç³¹³ñÓ»ÉÇáõÃÛ³Ý »ñ¨áõÛÃáí å³ÛÙ³Ý³íáñ-
í³Í μ³½Ù³ÏÇ Ñ³í³ë³ñ³Ïßéí³ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ÇÝùÝ³μ³í³ñ³ñÙ³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ¹ñë¨áñáõÙÝ»ñáõÙ: ÀÝ¹Ñ³Ý-
ñ³å»ë ³Ûë ë»ñÝ¹Ç Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³ñ³ñÝ»ñÇ í»ñ³μ»ñÛ³É áõÝ»Ý »ñÏáõ ïñ³Ù³·Íáñ»Ý Ñ³Ï³é³Ï Ï³ñÍÇùÝ»ñ: 
¸ñ³Ýó ÙÇ Ù³ëÁ Ï³ñ¨áñ ï»Õ ¿ ï³ÉÇë ³éáÕç Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ÙÇç³í³ÛñÇÝ` áñå»ë ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ¹»Ù å³Û-
ù³ñ»Éáõ ÙÇçáó` Ýß»Éáí, áñ Ã»¨ ÑÝ³ñ³íáñ ã¿ Ñëï³Ï Ï³ÝË³ï»ë»É ×·Ý³Å³ÙÇ ëÏ½μÝ³ÕμÛáõñÁ, ë³Ï³ÛÝ ÑÝ³-
ñ³íáñ ¿ å³ñ½»É, Ã» áñ »ñÏñÝ»ñÝ »Ý ³é³í»É Ñ³Ïí³Í ×·Ý³Å³Ù»ñÇ: Àëï ³Ûë Ùá¹»ÉÝ»ñÇ` ï³ñ³μÝáõÛÃ óÝóáõÙ-
Ý»ñÇ ¨ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý Çñ³íÇ×³ÏÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ »ñÏñÇ ÇßË³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý 
Ññ³Å³ñí»É Çñ»Ýó ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÇó:  

²Ûë ë»ñÝ¹Ç Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÙÛáõë ËáõÙμÁ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë μ³ó³éáõÙ ¿ ÑÇÙÝ³ñ³ñÝ»ñÇ ¹»ñ³Ï³ï³ñáõÃÛáõÝÁ ³ñ-
ÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ·áñÍáõÙ: êñ³Ýù ·ïÝáõÙ »Ý, áñ ×·Ý³Å³ÙÁ Ï³ñáÕ ¿ Í³·»É å³ñ½³å»ë 
ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí Ñ³ñÓ³ÏÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ, ÇÝãÁ Ï³ñáÕ ¿ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÉÇÝ»É »ñÏáõ Ñ³Ý·³Ù³Ýùáí` ³ÙμáËÇ 
í³ñù³·ÍÇ ¹ñë¨áñÙ³Ùμ ¨ í³ñ³ÏÇ ¿ý»Ïïáí: ì»ñçÇÝë ³Ûë ë»ñÝ¹Ç Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ Ñ³Ý¹»ë ¿ ·³ÉÇë μ³½Ù³ÏÇ 
Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙáõÙ` ³ÛÉ »ñÏñÝ»ñáõÙ Í³·³Í ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ñ»ï¨³Ýùáí Ó¨³íáñíáÕ ëå³ëáõÙ-
Ý»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ÇÝùÝ³μ³í³ñ³ñÙ³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ ³é³ç³óÙ³Ý ï»ëùáí: ²Û¹ å³ï×³éáí Ñ³×³Ë ³ÛÝ ³Ýí³-
ÝáõÙ »Ý ï³ñ³ÍÙ³Ý ¿ý»Ïï (spillover effect)` í³ñ³ÏÇ ¿ý»ÏïÇó ï³ñμ»ñ³Ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ6: Ð³ñÏ ¿ Ñ³í»É»É ÙÇ³ÛÝ, 
áñ μáõÝ í³ñ³ÏÇ ¿ý»ÏïÁ (contagion) í»ñ³μ»ñáõÙ ¿ ÙÇ »ñÏñáõÙ Í³·³Í ×·Ý³Å³ÙÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ÙÛáõë »ñÏñáõÙ 
¹ÇïíáÕ ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñÇ ³é³ç³óÙ³ÝÁ` å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¹ñ³Ýó ÙÇç¨ ³éÏ³ ïÝï»ë³Ï³Ý ¨ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛáõÝÝ»ñáí (Ù³Ýñ³Ù³ëÝ ï»°ë §ºññáñ¹ ë»ñÝ¹Ç Ùá¹»ÉÝ»ñ¦):  

²ÛëåÇëáí, »ñÏñáñ¹ ë»ñÝ¹Ç Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ý³Ñ³ÝçáõÙ »Ý ÑÇÙÝ³ñ³ñÝ»ñÇ íñ³ ÑÇÙÝí³Í ×·Ý³Å³-
Ù»ñÇ μ³ó³ïñÙ³Ý Ùáï»óáõÙÝ»ñÇó ¨ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ÑÇÙùáõÙ ¹ÝáõÙ μ³ó³é³å»ë ëå³ëáõÙÝ»ñÇ ·³Õ³÷³ñÁ: ÆëÏ 

                                                            
4 Flood, Marion (1997), p. 21. 
5 Eichengreen, Rose, Wyplosz (1996),  p. 10. 
6 Esquivel, Larrain (1998), p. 5. 
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ëå³ëáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ù³Ý ¨ íëï³ÑáõÃÛ³Ý ÏáñëïÇ ³Ýã³÷»ÉÇáõÃÛ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ ³ÝÑÝ³ñ ¿ Ùß³Ï»É ÑÇÙ-
Ý³ñ³ñÝ»ñÇ íñ³ ÑÇÙÝí³Í ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñ: ²ÛëåÇëÇ å³ñ³·³ÛáõÙ Ù³Ïñáóáõó³ÝÇßÝ»-
ñáí ãÑÇÙÝ³íáñí³Í ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ¹»Ù å³Ûù³ñÇ É³í³·áõÛÝ ÙÇçáóÁ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏ»ñÇ Ñ»ÕÇÝ³ÏáõÃÛ³Ý 
μ³ñÓñ³óáõÙÝ ¿ ³ÛÝ ÝÏ³ï³éáõÙáí, áñ, ûñÇÝ³Ï, »Ã» Ñ³Ùá½ÙáõÝù Ï³, áñ ×·Ý³Å³ÙÇó Ñ»ïá Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý 
μ³ÝÏÁ Ýå³ï³Ï³áõÕÕí³Í í³ñ»Éáõ ¿ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ¨áñÙ³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ, ¹³ Ïí»ñ³óÝÇ ·áñÍ³Ï³É-
Ý»ñÇ ÙÕáõÙÁ ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí Ñ³ñÓ³ÏÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ñ³ëÝ»Éáõ ÇÝùÝ³μ³í³ñ³ñÙ³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ ¨ ë»÷³Ï³Ý 
ß³Ñ»ñÇ Çñ³óÙ³Ý7:  

 
 

ºññáñ¹ ë»ñÝ¹Ç Ùá¹»ÉÝ»ñ 

²é³çÇÝ ¨ »ñÏñáñ¹ ë»ñÝ¹Ç Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ï»ÝïñáÝ³ÝáõÙ ¿ÇÝ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ÙÇç³í³ÛñÇ ¨ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý μÝáõÛÃÁ μ³ó³ïñáÕ ·áñÍáÝÝ»ñÇ íñ³` ³Ýï»ë»Éáí ³ÛÝåÇëÇ Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ Ñ³Ý·³Ù³Ýù-
Ý»ñ, ÇÝãåÇëÇù »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç íÇ×³ÏÝ áõ ßáõÏ³ÛÇ ³ÝÏ³ï³ñáõÃÛáõÝÁ: ì»ñçÇÝÝ»ñë ÁÝÏ³Í ¿ÇÝ 
²ëÇ³Ï³Ý ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ (1997-98 ÃÃ.) ÑÇÙùáõÙ, Ñ»ï¨³μ³ñ ³éÏ³ ï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ãÏ³ñáÕ³ó³Ý 
μ³ó³ïñ»É ¹ñ³Ýó å³ï×³éÝ»ñÁ: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ó¨³íáñí»óÇÝ Ýáñ` »ññáñ¹ ë»ñÝ¹Ç Ùá¹»ÉÝ»ñ, áñáÝù ³Ý¹ñ³¹³é-
ÝáõÙ ¿ÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý, μ³ÝÏ³ÛÇÝ ¨ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ÙÇç¨ Ï³åÇÝ, ÇÝãå»ë Ý³¨ í³ñ³ÏÇ ¿ý»ÏïÇÝ 
(contagion): êáõÛÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÑÇÙÝ³¹ÇñÝ»ñÇÝ ³é³ÝÓÝ³óÝ»ÉÁ μ³í³Ï³ÝÇÝ μ³ñ¹ ¿, ë³Ï³ÛÝ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ 
¹ñ³Ýù Ñ³Ù³ñíáõÙ »Ý â»Ý·Á ¨ ì»É³ëÏáÝ (1998 Ã.), Î³ÙÇÝëÏÇÝ ¨ è»ÛÝÑ³ñïÁ (1999 Ã.), ¶»ñÉ³ËÁ ¨ êÙ»óÁ 
(1994 Ã.):  

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùμ ³Ûë Ùá¹»ÉÝ»ñÁ μ³Å³ÝíáõÙ »Ý »ñ»ù Ëáßáñ ËÙμ»ñÇ, áñáÝù ³Ý¹ñ³¹³éÝáõÙ »Ý ×·Ý³-
Å³Ù»ñÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ »ñ»ù ï³ñμ»ñ å³ï×³éÝ»ñÇ: ²é³çÇÝ ËÙμÇ ï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ß»ßï³¹ñáõÙ »Ý 
μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ³éÏ³ Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ (³ñï³ùÇÝ ·»ñå³ñïù, Ñ³ßí»Ïßé³ÛÇÝ ¹Çñù»ñÇ ËÝ¹ÇñÝ»ñ, 
Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý »ÝÃ³¹ñÛ³É »ñ³ßËÇùÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ó¨³íáñí³Í ³Ýμ³ñ»ËÕ×áõÃÛ³Ý μ³ñáÛ³Ï³Ý éÇëÏ 
(moral hazard), ÃáõÛÉ í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛáõÝ ¨Ý), áñáÝù Ñ³Ý·»óÝáõÙ »Ý μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç áõ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
×·Ý³Å³Ù»ñÇ: ´³ÝÏ³ÛÇÝ ¨ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ÙÇç¨ Ï³åÝ ³ñï³Ñ³ÛïíáõÙ ¿ ÙÇ ù³ÝÇ Ó¨áí: Ø³ëÝ³íá-
ñ³å»ëª ËÝ¹ñ³Ñ³ñáõÛó μ³ÝÏ»ñÇ §÷ñÏ»ÉáõÝ¦ áõÕÕí³Í Ï³é³í³ñ³Ï³Ý ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÁ (bail out), áñå»ë í»ñ-
çÇÝ ³ïÛ³ÝÇ í³ñÏ³ïáõ, Ï³ñáÕ »Ý ³é³ç³óÝ»É μÛáõç»ï³ÛÇÝ å³Ï³ëáõñ¹Ç ³ÝÏ³é³í³ñ»ÉÇ Ù³Ï³ñ¹³Ï, áñÝ ¿É 
áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý ÏÑ³Ý·»óÝÇ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³ÙÇ (³é³çÇÝ ë»ñÝ¹Ç Ùá¹»ÉÝ»ñ): ´³ÝÏ³ÛÇÝ ¨ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³-
Å³Ù»ñÇ ÙÇç¨ å³ï×³é³Ñ»ï¨³Ýù³ÛÇÝ Ï³åÁ Ï³ñáÕ ¿ ÁÝÃ³Ý³É Ý³¨ Ñ³Ï³é³Ï áõÕÕáõÃÛ³Ùμ. »ñμ Ù»Í³Í³í³É 
Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ å³ï×³éáí μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·ÇÝ μÝáñáß ¿ ¹³éÝáõÙ μ³ñÓñ ³ñï³ñÅáõ-
Ã³ÛÇÝ éÇëÏÁ, Ñ»ï¨³μ³ñ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ³é³ç³óÝ»É Éáõñç ¹Åí³ñáõÃÛáõÝÝ»ñ μ³ÝÏ³ÛÇÝ 
Ñ³ïí³ÍáõÙ: Æñ³Ï³ÝáõÙ, Ã»¨ Î³ÙÇÝëÏÇÝ ¨ è»ÛÝÑ³ñïÁ (1999 Ã.) μ³ó³Ñ³Ûï»É ¿ÇÝ »ñÏÏáÕÙ³ÝÇ Ï³å, ë³Ï³ÛÝ 
ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ μ³ÝÏ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÁ Ý³Ëáñ¹áõÙ ¿ÇÝ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝÇÝ8:  

²Ûë ë»ñÝ¹Ç Ùá¹»ÉÝ»ñÇ »ñÏñáñ¹ ËáõÙμÁ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý å³ï×³é Ñ³Ù³ñáõÙ ¿ μ³ÝÏ³-
ÛÇÝ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ ³ÙμáË³ÛÇÝ í³ñù³·ÍÇ ¿ý»ÏïÁ (herd effect): ì»ñçÇÝÝ»ñë áñá-
ß³ÏÇ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ, ½³Ý·í³Í³ÛÝáñ»Ý Ñ»ï¨»Éáí ÙÇÙÛ³Ýó, ³å³ëï³Ý »Ý ÷ÝïñáõÙ ³ñï-
³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñáõÙ: 

ºññáñ¹ ËÙμÇ Ùá¹»ÉÝ»ñÝ ³Ý¹ñ³¹³éÝáõÙ »Ý ³Ûë ë»ñÝ¹Ç Ã»ñ¨ë ³Ù»Ý³Ï³ñ¨áñ Ý»ñ¹ñÙ³ÝÁ` í³ñ³ÏÇ ¿ý»Ï-
ïÇÝ: ì»ñçÇÝÇë ·áñÍáÕáõÃÛ³Ý μ³ó³ïñáõÃÛ³Ý ï³ñμ»ñ Ùáï»óáõÙÝ»ñ Ï³Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç, ë³Ï³ÛÝ ³é³í»É 
Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ ï»ë³Ï³Ý Ùáï»óáõÙ ³Ûë ËÝ¹ñÇÝ óáõó³μ»ñ»É »Ý ¶»ñÉ³ËÁ ¨ êÙ»óÁ (1994 Ã.): Üñ³Ýù áñå»ë 
í³ñ³ÏÇ ¿ý»ÏïÇ ÷áË³ÝóÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½Ù ¹Çï³ñÏáõÙ »Ý »ñÏñÝ»ñÇ ÙÇç¨ ³é¨ïñ³ÛÇÝ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³å»ñÇ 
³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ: ²Ûëå»ë, »Ã» »ñÏñáõÙ ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ»ï¨³Ýùáí ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ó»É Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ»-
½ñÏáõÙ, ³å³ ¹³ Ýß³Ý³Ï»Éáõ ¿ í»ñçÇÝÇë ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ÙñóáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý μ³ñÓñ³óáõÙ, ÇÝãÝ ¿É Ñ³Ý·»óÝ»Éáõ ¿ 
·áñÍÁÝÏ»ñ »ñÏñáõÙ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ í³ïÃ³ñ³óÙ³Ý áõ å³ÑáõëïÝ»ñÇ ÏáñëïÇ, ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ` ³ñÅáõÃ³-
ÛÇÝ ×·Ý³Å³ÙÇ: ØÛáõë ÏáÕÙÇó` ï³ñ³Í³ßñç³ÝÇ »ñÏñÝ»ñÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ»½ñÏáõÙÁ ½ëåáÕ ³½¹»óáõÃÛáõÝ ¿ 
áõÝ»Ý³Éáõ ïíÛ³É »ñÏñÇ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ ëå³éáÕ³Ï³Ý ·Ý»ñÇ íñ³, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ¿É ÷áÕÇ å³Ñ³Ý-
ç³ñÏÇ Ýí³½Ù³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí ³é³ç³ó³Í ³í»ÉóáõÏ³ÛÇÝ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÝ áõÕÕí»Éáõ »Ý ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
ßáõÏ³: 

ì³ñ³ÏÇ ÷áË³ÝóÙ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý áõÕáõ ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÁ ¹ñë¨áñíáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹Ý»ñÇ ÏáÕ-
ÙÇó ³ñï³ùÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ãÏ³ï³ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ í³ñÏ³ïáõÝ»ñÇ Ùáï ³é³ç³óáÕ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ 
ÙÇçáóáí:  

ì³ñ³ÏÇ ¿ý»ÏïÇ ·áñÍáÕáõÃÛ³Ý Ñ³çáñ¹ áõÕÇÝ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Ñ³Ù³ÝÙ³Ý ³ñï³ùÇÝ óÝóáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ý-
¹»å »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ïí³ÍáõÃÛ³Ùμ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ÙÇ³ÝÙ³Ý Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñáí 
ûÅïí³Í »ñÏñÝ»ñÇó Ù»ÏáõÙ ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ³Ý¹»ë ·³Éáõ ¹»åùáõÙ ÙÛáõëáõÙ ÝÙ³Ý³ïÇå ëå³ëáõÙÝ»ñÇ Ó¨³íáñ-
Ù³Ùμ ¨ Çñ³óÙ³Ùμ:  

                                                            
7 Eichengreen, Rose, Wyplosz (1996),  p. 11. 
8 Kaminsky, Reinhart (1999), p. 491. 
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Ö·Ý³Å³Ù»ñÇ μ³ó³ïñáõÃÛ³Ý Ñ³çáñ¹ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ã»Ý ¹³ëíáõÙ ¹³ë³Ï³Ý ë»ñÝ¹³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ß³ñùÇÝ. 

¹ñ³ÝóÇó ÑÇÙÝ³Ï³ÝÁ áñå»ë ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³ÙÁ å³ÛÙ³Ý³íáñáÕ ·áñÍáÝÝ»ñ ¹Çï³ñÏáõÙ ¿ ù³Õ³ù³Ï³Ý ¨ 
Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ·áñÍáÝÝ»ñÁ, áñáÝù ë»ñïáñ»Ý Ï³åí³Í »Ý Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ¨ ëå³-
ëáõÙÝ»ñÇ Ñ»ï: 

²Ù÷á÷»Éáí ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇÝ í»ñ³μ»ñáÕ ï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹Çï³ñÏáõÙÁª Ýß»Ýù, áñ Îñáõ·Ù³ÝÇ 
(2001 Ã.) Ï³ñÍÇùáí ³å³·³ÛÇ` ãáññáñ¹ ë»ñÝ¹Ç Ùá¹»ÉÝ»ñÝ ÁÝ¹·ñÏ»Éáõ »Ý ³í»ÉÇ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³Ï³Ý ¹³ßï ¨ í»ñ³-
μ»ñ»Éáõ »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÇÝ, ÇëÏ ¹ñ³ÝóáõÙ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ¹»ñ³Ï³ï³ñáõÃÛáõÝÝ áõÝ»Ý³Éáõ »Ý ³ÛÉ ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÁ9: 

 

 
 
 

¶ÈàôÊ 2 

ì³Õ³Å³Ù ³½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ Ï³éáõóÙ³Ý ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ 
 
ì³Õ³Å³Ù ³½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á (ì²Ð) (Early Warning System) Ïáãí³Í ¿ μ³ó³Ñ³Ûï»Éáõ ¨ Ï³ÝË³-

ï»ë»Éáõ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÁ` ÑÇÙùáõÙ áõÝ»Ý³Éáí ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇó Ñ³ÛïÝÇ ÷á÷áË³-
Ï³ÝÝ»ñÇ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ: ì²Ð-Á »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ×·Ý³Å³ÙÇ Ñëï³Ï ë³ÑÙ³ÝáõÙ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý 
ÏÇñ³é³Ï³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝ: Ð»ï¨³μ³ñ, ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ñ³Ù³ñ ì²Ð-Ç Ï³éáõóáõÙÁ Ñ³Ý-
·áõÙ ¿ ÙÇ ß³ñù ù³ÛÉ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³ÝÁ.  
 ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³ÙÇ ë³ÑÙ³ÝáõÙ ¨ ·Ý³Ñ³ïáõÙ, 
 μ³ó³ïñáÕ Ï³Ù ³é³ç³ÝóÇÏ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝ, 
 ¹Çï³ñÏíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ ¨ »ñÏñÝ»ñÇ ËÙμÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝ, 
 Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ÑáñÇ½áÝÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝ, 
 Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ùá¹»ÉÇ ï»ë³ÏÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝ ¨ Ï³éáõóáõÙ, 
 Ùá¹»ÉÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙ:  

 
 

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³ÙÇ ë³ÑÙ³ÝáõÙÁ 

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³ÙÁ, áñÁ Ñ³×³Ë ³Ýí³ÝíáõÙ ¿ Ý³¨ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ ×·Ý³Å³Ù, É³ÛÝ ÇÙ³ëïáí 
ë³ÑÙ³ÝíáõÙ ¿ áñå»ë ³ñÅáõÛÃÇ ³ñÅ»ùÇ Ï³ñ× Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ÏïñáõÏ ÷á÷áËÙ³Ý Çñ³íÇ×³Ï10, áñÝ 
Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ í»ñçÇÝÇë` ÷áË³Ý³ÏÙ³Ý ÙÇçáóÇ ¨ Ïáõï³ÏÙ³Ý ÙÇçáóÇ ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÇ Ï³ï³ñÙ³Ý ÑÝ³ñ³íá-
ñáõÃÛ³Ý ÉñÇí Ï³Ù Ù³ëÝ³ÏÇ ÏáñëïÇ: ²í»ÉÇ Ý»Õ ÇÙ³ëïáíª ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù ¿ Ñ³Ù³ñíáõÙ å³ßïáÝ³Ï³Ý 
¹¨³Éí³óÇ³Ý Ï³Ù ³ÝóáõÙÁ ÉáÕ³óáÕ å³ÛÙ³Ý³Ï³ñ·ÇÝ: ²Ûë ë³ÑÙ³ÝáõÙÁ, ÇÑ³ñÏ», í»ñ³μ»ñáõÙ ¿ Ñ³ëï³ï³-
·ñí³Í ÷áË³ñÅ»ùÇ å³ÛÙ³Ý³Ï³ñ·ÇÝ: Ð»ï¨³μ³ñ, ³é³í»É ï³ñ³Íí³Í ë³ÑÙ³ÝáõÙ ¿ ×·Ý³Å³ÙÇ ¹Çï³ñÏáõÙÁ 
áñå»ë ÙÇ Çñ³íÇ×³Ï, áñÇ ¹»åùáõÙ ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí Ñ³ñÓ³ÏáõÙÝ»ñÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ »Ý ³ñÅáõÛÃÇ ÏïñáõÏ ³ñÅ»-
½ñÏÙ³Ý, ÙÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÇ Ïñ×³ïÙ³Ý Ï³Ù ³Ûë »ñÏáõëÇÝ ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï: Üßí³Í ë³ÑÙ³ÝáõÙÁ 
Ý»ñ³éáõÙ ¿ ¨° Ñ³çáÕí³Í, ¨° ³ÝÑ³çáÕ Ñ³ñÓ³ÏáõÙÝ»ñÁ ¨ ·áñÍáõÙ ¿ ÇÝãå»ë Ñ³ëï³ï³·ñí³Í, ³ÛÝå»ë ¿É ÉáÕ³-
óáÕ ÷áË³ñÅ»ùÇ å³ÛÙ³Ý³Ï³ñ·Ç å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ: Ð³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
×·Ý³Å³Ù»ñÇ μ³ÕÏ³óáõóÇã Ù³ëÝ »Ý, ë³Ï³ÛÝ Ï³ñáÕ »Ý Ñ³¹»ë ·³É ÇÝãå»ë ³é³ÝÓÇÝ, ³ÛÝå»ë ¿É ½áõ·³Ïóí»É 
³ÛÉ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ (μ³ÝÏ³ÛÇÝ, å³ñïù³ÛÇÝ ¨Ý) Ñ»ï:  

¶áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ¹Çï³ñÏÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ÙÇ ß³ñù Ùáï»óáõÙÝ»ñ 
(ï»°ë Ð³í»Éí³Í 1): ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùμ ¹ñ³Ýù Ï³ñ»ÉÇ ¿ ¹Çï³ñÏ»É »ñÏáõ Ëáßáñ ËÙμ»ñáõÙ. Ù»ÏáõÙ ×·Ý³Å³Ù»-
ñÁ Ñ³Ù³ñíáõÙ »Ý áñ¨¿ Ï»ñå Ï³éáõóí³Í ³ÝÁÝ¹Ñ³ï ÇÝ¹»ùëÇ ß³ñÅÇ ³é³í»É³·áõÛÝ ×ÝßáõÙ ¹Çï³ñÏáÕ Ñ³ï-
í³ÍÝ»ñÁ, Ñ»ï¨³μ³ñ ³Ûë ÇÝ¹»ùëÁ μ³ó³Ñ³ÛïáõÙ ¿ Ý³¨ ×·Ý³Å³ÙÇ áõÅ·ÝáõÃÛáõÝÁ, ÙÛáõëáõÙ, áñÁ ·ñ³Ï³Ýáõ-
ÃÛ³Ý Ù»ç ³Ù»Ý³ï³ñ³Íí³ÍÝ ¿, ×·Ý³Å³Ù»ñÁ Ñ³Ý¹»ë »Ý ·³ÉÇë áñå»ë »ñÏ³ÏÇ ¹ÇëÏñ»ï ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ` 0/1 
(Ë³Õ³Õ ßñç³Ý/×·Ý³Å³Ù) ï»ëùáí: Ð³çáñ¹ ËÝ¹ÇñÁ, áñÝ ³éÝãíáõÙ ¿ ·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Çñ³íÇ-
×³ÏÝ»ñÇ ³é³ÝÓÝ³óÙ³Ý Ñ»ï, å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ×·Ý³Å³ÙÇ μÝáñáßáõÙÝ ³å³ÑáíáÕ ·áñÍáÝÝ»ñÇ ÁÝïñáõ-
ÃÛ³Ùμ` ¹Çï³ñÏ»É ÙÇ³ÛÝ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ß³ñÅÁ (³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ï»ÙåÁ), Ã» Ñ³ßíÇ ³éÝ»É Ý³¨ ³ÛÉ 
·áñÍáÝÝ»ñ: ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ í»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ë³ÑÙ³ÝáõÙÝ»ñÇó Ù»ÏÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ` ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõ-
Ï³ÛáõÙ ³é³ç³ó³Í ×ÝßáõÙÝ»ñÝ ³ñï³Ñ³ÛïíáõÙ »Ý Ï³°Ù ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ùμ, Ï³°Ù Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³Ý-
ÏÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÇ Ïñ×³ïÙ³Ùμ: Àëï ¿áõÃÛ³Ý, ÙÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ ³ÙμáÕ-
                                                            
9 Tinakorn (2002), p.5: 
10 Burnside, Eichenbaum, Rebelo (2007), p. 1  
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çáõÃÛ³Ùμ ãÇ μ³ó³ïñíáõÙ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó ÷áË³ñÅ»ùÇ å³ßïå³ÝáõÃÛ³Ý Ýå³ï³Ïáí ÇÝï»ñ-
í»ÝóÇ³Ý»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ùμ, ù³ÝÇ áñ ¹ñ³Ýù Ï³ñáÕ »Ý ÷á÷áËí»É ï³ñμ»ñ å³ï×³éÝ»ñáí` í»ñ³·Ý³Ñ³-
ïáõÙ, ïáÏáë³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñ ¨ ³ÛÉÝ: ´³óÇ ¹ñ³ÝÇó, ÷áË³ñÅ»ùÇ å³ßïå³ÝáõÃÛ³Ý Ýå³ï³Ïáí Ï³ñáÕ »Ý 
ÏÇñ³éí»É, ³Ûëå»ë Ïáãí³Í, §Ã³ùÝí³Í å³Ñáõëï³ÛÇÝ¦11 ·áñÍÇùÝ»ñ` í³ñÏ³ÛÇÝ ·Í»ñ (ÆéÉ³Ý¹Ç³, 1992-93 ÃÃ.), 
³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ (Â³ÇÉ³Ý¹, 1997 Ã.), ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ å³ñïù³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ 
ÃáÕ³ñÏáõÙ (´ñ³½ÇÉÇ³, 1998-2000 ÃÃ.) ¨Ý, áñáÝù Çñ»Ýó ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛáõÝÁ ã»Ý ëï³ÝáõÙ å³ÑáõëïÝ»ñÇ ÷á-
÷áËáõÃÛ³Ý Ù»ç: î»ë³Ï³Ýáñ»Ý å³ÑáõëïÝ»ñÇ ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿ ÷áùñ ÉÇÝÇ, »Ã» áã Ñ³í³ë³ñ 
0-Çª ÷áË³ñÅ»ùÇ ÉáÕ³óáÕ å³ÛÙ³Ý³Ï³ñ·Ç å³ñ³·³ÛáõÙ: ê³ ë³Ï³ÛÝ ãÇ »ÝÃ³¹ñáõÙ, áñ ³Ûë å³ÛÙ³Ý³Ï³ñ·Ç 
¹»åùáõÙ ÇßË³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ã»Ý Ï³ñáÕ å³ßïå³Ý»É ÷áË³ñÅ»ùÁ ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí Ñ³ñÓ³ÏáõÙÝ»ñÇó: ì»ñçÇÝë 
Ï³ñáÕ ¿ Ï³½Ù³Ï»ñåí»É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ý»ñËáõÅáõÙÝ»ñÇ (ÇÝï»ñí»ÝóÇ³Ý»ñÇ) ÙÇçáóáí, ë³Ï³ÛÝ, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ Î³É-
íáÛÇ ¨ è»ÛÝÑ³ñïÇ (2000 Ã.) ¹Çï³ñÏÙ³Ý` ·Ý³Éáí ³é³í»É ÏÇñ³é³Ï³Ý ¿ ¹³éÝáõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ù³Õ³ù³-
Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ` áñå»ë ÷áË³ñÅ»ùÇ å³ßïå³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍÇù12: Ø³ëÝ³íáñ³å»ëª ÝÙ³Ý³ïÇå ³ÏÝÑ³Ûï »ñ¨áõÛÃ 
¿ñ 1998 Ã. éáõë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ íï³Ý·Ç å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Ø»ùëÇÏ³ÛáõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÏñÏÝ³å³ïÇÏ 
μ³ñÓñ³óáõÙÁ ÙÇÝã¨ 40% Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ13: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³-
í»ïáõÃÛáõÝÁ å³Ñ³ÝçáõÙ ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ áõÕáõ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ ·áñÍáÕáõÃÛáõÝ, Ï³Ù ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 
Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý (å³ñÇï»ï) å³ÛÙ³ÝÇ å³Ñå³ÝáõÙ14:  

ì»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ùÝÝ³ñÏáõÙÇó å³ñ½ ¿ ¹³éÝáõÙ, áñ ÙÇ³ÛÝ ÷áË³ñÅ»ùÇ ß³ñÅÁ ¹Çï³ñÏ»É áñå»ë ×·Ý³-
Å³ÙÇ μ³ó³Ñ³ÛïÇã μ³í³ñ³ñ ã¿. Ñ³ñÏ³íáñ ¿ ÷áË³ñÅ»ùÇ Ñ»ï Ñ³Ù³ï»Õ ¹Çï³ñÏ»É Ý³¨ å³ÑáõëïÝ»ñÇ ¨ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ Ï³Ù ¹ñ³ÝóÇó ³éÝí³½Ý Ù»ÏÁ: Ð³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç Ñ³×³Ë 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ã»Ý ¹Çï³ñÏíáõÙ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ μ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ý å³ï×³éáí:  

Ø»Ýù ¨ë Ð³í»Éí³Í 1-áõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ÑÇÙÝ³Ï³Ý ï³ñμ»ñ³ÏÝ»ñÇó ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÁ ïí»É »Ýù ³ÛÝ ï³ñ-
μ»ñ³ÏÝ»ñÇÝ, áñáÝù ×·Ý³Å³Ù»ñÁ ³é³ÝÓÝ³óÝ»ÉÇë, μ³óÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇó, ¹Çï³ñÏáõÙ »Ý Ý³¨ 
å³ÑáõëïÝ»ñÇ ¨ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ß³ñÅ»ñÁ:  

¶ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç ³Ù»Ý³ï³ñ³Íí³Í ï³ñμ»ñ³ÏÁ §²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ×ÝßÙ³Ý¦ (²ÞÖ) (Exchange 
Market Pressure) ÇÝ¹»ùëÇ û·ï³·áñÍáõÙÝ ¿` áñå»ë ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Ï»ï»ñÇ μ³ó³Ñ³ÛïÙ³Ý ·áñÍÇù: êáõÛÝ ÇÝ-
¹»ùëÇ Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñÝ »Ý ¶ÇñïáÝÁ ¨ èáå»ñÁ (1977 Ã.), áñáÝù ³ÛÝ ÏÇñ³é»É »Ý μáÉáñáíÇÝ ³ÛÉ Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ 
(ßáõÏ³ÛÇ ×ÝßáõÙÝ»ñÇ ¨ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ï³åÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙ)15: Ð»ï³·³ÛáõÙ ³Ûë ÇÝ¹»ùëÝ 
³é³í»É ï³ñ³ÍáõÙ ëï³ó³í ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ¨ í³Õ³Å³Ù ³½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ-
·»ñÇ Ï³éáõóÙ³Ý í»ñ³μ»ñÛ³É ·ñ³Ï³ÝáõÃÛáõÝáõÙ: Æ ëÏ½μ³Ý» ÇÝ¹»ùëÁ Ï³éáõóíáõÙ ¿ñ ÷áË³ñÅ»ùÇ ¨ å³-
ÑáõëïÝ»ñÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³, Ñ»ï³·³ÛáõÙ ²Ûù»Ý·ñÇÝÇ, èááõ½Ç, ìÇåÉáóÇ (1996 Ã.) ÏáÕÙÇó ³é³ç³ñÏ-
í»ó Ý»ñ³é»É Ý³¨ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ:  

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ×ÝßÙ³Ý ÇÝ¹»ùëÇ Ï³éáõóÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ëÏ½μáõÝùÁ Ñ³Ý·áõÙ ¿ Ýñ³Ý, áñ ÷á÷áË³Ï³Ý-
Ý»ñÇó Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñÁ ·»ñ³Ï³ ³½¹»óáõÃÛáõÝ ãáõÝ»Ý³ ÇÝ¹»ùëÇ ³ñÅ»ùÇ íñ³: Ð»ï¨³μ³ñ, ³Ý¹³ÙÝ»ñÇ ÏßÇé-
Ý»ñÝ ÁÝïñíáõÙ »Ý ³ÛÝå»ë, áñ ¹ñ³Ýó å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³í³ë³ñ ÉÇÝ»Ý: ÆÝ¹»ùëÇ ¨ 
¹ñ³ ÏßÇéÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿.  

Üß³Ý³Ï»Ýù A, B, C ÇÝ¹»ùëÇ ï³ññ»ñÁ` ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ16: 
²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×ÝßÙ³Ý ÇÝ¹»ùëÁ Ï³ñï³Ñ³ÛïíÇ` 

CBAI 321    

ÆÝ¹»ùëÇ Ï³éáõóÙ³Ý ëÏ½μáõÝùÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝª 1 , 2 , 3  ÏßÇéÝ»ñÝ ÁÝïñíáõÙ »Ý ³ÛÝå»ë, áñ ï³ññ»ñÇ 

Ïßéí³Í ³ñÅ»ùÝ»ñÇ ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³í³ë³ñ ÉÇÝ»Ý, ÇëÏ ÏßÇéÝ»ñÇ ·áõÙ³ñÁ ÉÇÝÇ 1` 

   )var()var()var( 2
3

2
2

2
1 CBA    

   1321    

 áñï»Õª var() -Á ÷á÷áË³Ï³ÝÇ óñí³ÍùÝ (¹Çëå»ñëÇ³Ý) ¿: 

                                                            
11 Calvo, Reinhart (2000), p. 16. 
12 Calvo, Reinhart (2000), p. 28. 
13 Reinhart, Rogoff  (2004), p. 27. 
14 ²Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÑÇÙÝ³íáñ»É ³ÛÝ ÷³ëï³ñÏáí, áñ Ý»ñÏ³ ÷áË³ñÅ»ùÁ, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ é³óÇáÝ³É 
ëå³ëáõÙÝ»ñÇ í³ñÏ³ÍÇ, Ý»ñ³éáõÙ ¿ ³å³·³ ·Ý³×³ÛÇÝ ëå³ëáõÙÝ»ñÇ ½»Õãí³Í (¹ÇëÏáÝï³íáñí³Í) ³ñÅ»ùÁ, ÇëÏ Ý»ñÏ³ ³Ýí³Ý³Ï³Ý 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ¨ë Ó¨³íáñíáõÙ ¿ ³å³·³ÛÇ ·Ý³×³ÛÇÝ ëå³ëáõÙÝ»ñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ, Ñ»ï¨³μ³ñ ïíÛ³É å³ÑÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÝ áõ ïáÏáë³-
¹ñáõÛùÁ ß³ñÅíáõÙ »Ý ÙÇ¨ÝáõÛÝ ëÏ½μáõÝùáí. ³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁª ÙÇïí³Í ³å³·³ ·Ý³×ÇÝ, ³½¹áõÙ ¿ ÷áË³ñÅ»ùÇ Ý»ñÏ³ Ù³-
Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³:  
15 Girton Lance, Roper Don (1977), p. 541. 
16 ²é³ÛÅÙ ã³Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÏáÝÏñ»ï ï»ëùÇÝ áõ Ýß³ÝÝ»ñÇÝ ¨ ÁÝ¹áõÝ»Ýù ïñí³Í Ýß³Ý³ÏáõÙÝ»ñÁ: 
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²é³çÇÝ Ñ³í³ë³ñáõÙÇó Ñ³Ý»Éáí ù³é³ÏáõëÇ ³ñÙ³ï ¨ ÉáõÍ»Éáí Ñ³Ù³Ï³ñ·Á 1 , 2 , 3  ÝÏ³ïÙ³Ùμ` 

Ïëï³Ý³Ýù. 

          
CACBBA

CB







1  

         
CACBBA

CA







2  

        
CACBBA

BA







3  

áñï»Õª  -Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÇ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÝ ¿: 

 
ø³ÝÇ áñ ÇÝ¹»ùëÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó Ù»½ ³é³í»É³å»ë Ñ»ï³ùñùñáõÙ ¿ í»ñçÇÝÇë ß³ñÅÁ, ù³Ý Ã» 

μáõÝ ³ñÅ»ùÁ, ³å³ ëï³óí³Í ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñáí ÇÝ¹»ùëÇ áñáß³ÏÇ Ó¨³÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇó Ñ»ïá (ÙÇ ù³ÝÇ ³Ý-
·³Ù μ³½Ù³å³ïÏ»Éáí ¹ñ³Ï³Ý Ãí»ñáí) ÏáõÝ»Ý³Ýù` 

CBAI
CBA 

111
  

ÐÇÙù ÁÝ¹áõÝ»Éáí ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ×ÝßÙ³Ý ÇÝ¹»ùëÇ ïíÛ³É ÁÝ¹Ñ³Ýñ³Ï³Ý ï»ëùÁª Ï³éáõóí»É »Ý ÙÇ ß³ñù 
ï³ñ³ï»ë³ÏÝ»ñ, áñï»Õ áñå»ë ï³ññ»ñ ¹Çï³ñÏí»É »Ý ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÇ, ²ØÜ ¹á-
É³ñ/ÐÐ ¹ñ³Ù ÷áË³ñÅ»ùÇ ³Ùë³Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ÐÐ Î´ ½áõï ³ñï³ùÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇ (³é³Ýó ë»÷³-
Ï³Ý³ßÝáñÑÙ³Ý Ñ³ßíÇ ¨ μ³ÝÏ»ñÇ å³ñï³¹Çñ å³Ñáõëï³íáñÙ³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ) ³Ùë³Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ 
Ý»ñùÇÝ áõ ³ñï³ùÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÁ17: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ, Ù»ñ Ï³éáõó³Í ÇÝ¹»ùëÝ»ñÁ 
Ñ»ï¨Û³ÉÝ »Ý. 

 
î³ñμ»ñ³Ï 1. ²ØÜ ¹áÉ³ñ/ÐÐ ¹ñ³Ù ÷áË³ñÅ»ùÇ ÑÇÙ³Ý íñ³` 

 riieEMP
rie

 %1*)(1%1


 

î³ñμ»ñ³Ï 2. î³ñμ»ñ³Ï 1-Ç ÝÙ³ÝáõÃÛ³Ùμ` ÏÇñ³é»Éáí ²Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÁ: 

î³ñμ»ñ³Ï 3. ²é³çÇÝ ï³ñμ»ñ³ÏÁ` ³é³Ýó ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ` 

 reEMP
re

 %1%1


 

 
Àëï í»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇª ÐááõÏÇÝëÇ ¨ ÎÉ³áõÇ (2000 Ã.)18 ³ßË³ï³ÝùáõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í 

³ÕÛáõë³ÏÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ (ï»°ë Ð³í»Éí³Í 1) Ï³éáõóí»É ¿ Ý³¨ Ýßí³Í ³ßË³ï³ÝùáõÙ ¹Çï³ñÏí³Í ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
ßáõÏ³ÛÇ ×ÝßÙ³Ý ÇÝ¹»ùëÇ ï³ñμ»ñ³ÏÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ÝáñÙ³íáñí³Í ï³ñμ»ñ³ÏÁ19: ÆÝ¹»ùëÇ 
ëáõÛÝ ï³ñμ»ñ³ÏÁ ¨ë Ù»ñ ÏáÕÙÇó »ÝÃ³ñÏí»É ¿ áñáß³ÏÇ Ó¨³÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ. Ý³Ëª áõëáõÙÝ³ëÇñ»Éáí Ð³Û³ë-
ï³ÝÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ß³ñù»ñÇ μ³ßËáõÙÁ, í»ñ³Ý³Ûí»É »Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ` ³ÕÛáõë³ÏáõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í 
ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ ¨ Ï³éáõóí»É ÇÝ¹»ùëÁ. Ù»Ï ³ÛÉ ï³ñμ»ñ³ÏáõÙ, »ÝÃ³¹ñ»Éáí ß³ñù»ñÇ Ñ³í³ë³ñ³ã³÷ 
μ³ßËáõÙÁ ËÙμ»ñáõÙ, Ï³éáõóí»É ¿ ÇÝ¹»ùë` áñå»ë ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÝ»ñ ¹Çï³ñÏ»Éáí Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý 
å»ñë»ÝïÇÉÝ»ñÁ: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³óí»É »Ý Ñ»ï¨Û³É ï³ñμ»ñ³ÏÝ»ñÁ` 

î³ñμ»ñ³Ï 4. Ð³Ù³Ó³ÛÝ ÐááõÏÇÝëÇ ¨ ÎÉ³áõÇ (2000 Ã.) ³ßË³ï³ÝùáõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ³ÕÛáõë³ÏÇ (ï»°ë Ð³-
í»Éí³Í 1). 

 resWrWxraWxrmWEMP  4321  

                                                            
17àñå»ë Ý»ñùÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñ í»ñóí»É »Ý Ð³Û³ëï³ÝÇ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ (Money Market Rate), ÇëÏ áñå»ë 
³ñï³ùÇÝ`  ²ØÜ ¹³ßÝ³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ (Federal Funds Rate): Ø»ñ ÏáÕÙÇó Ï³éáõóí»É »Ý Ý³¨ ÇÝ¹»ùëÝ»ñª ÏÇñ³é»Éáí 
Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÁ, ë³Ï³ÛÝ ¹Çï³ñÏ»Éáí Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ÙÇ ß³ñù ï³ñμ»ñ³ÏÝ»ñ, 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ·áÑ³óáõóÇã ã»Ý ëï³óí»É, Ñ»ï¨³μ³ñ ¹ñ³Ýù ã»Ý Ý»ñÏ³Û³óí»É:    
18 Hawkins, Klau (2000), p. 26. 
19 ÜáñÙ³íáñáõÙÝ Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³ñÅ»ùÇ` ß³ñùÇ ÙÇçÇÝÇó ß»ÕáõÙÁ Ñ³ñ³μ»ñ»Éáí ëï³Ý¹³ñï ß»ÕÙ³Ý óáõó³ÝÇßÇÝ:  
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î³ñμ»ñ³Ï 5. ÜáõÛÝ Ï»ñå` Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ÝáñÙ³íáñáõÙÝ»ñáí, ¨ áñå»ë ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ` {-1.5, -0.5, 0.5, 
1.5} ³ñÅ»ùÝ»ñÁ ÁÝ¹áõÝ»Éáí μáÉáñ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: 

î³ñμ»ñ³Ï 6. Ð³Û³ëï³ÝÇÝ í»ñ³μ»ñáÕ ß³ñù»ñÇ μ³ßËÙ³Ý ÑÇëïá·ñ³Ù³ÛÇÝ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÇó Ñ»ïá 
å³ÛÙ³Ý³Ï³Ýáñ»Ý ³é³ÝÓÝ³óí»É »Ý ³ÕÛáõë³ÏÇ í»ñ³÷áËí³Í 4 ß»Ù»ñÁ20: 

î³ñμ»ñ³Ï 7. Ð³í³ë³ñ³ã³÷ å»ñë»ÝïÇÉÝ»ñÇ {20, 40, 60, 80} ÑÇÙ³Ý íñ³ í»ñ³÷áËí³Í ³ÕÛáõë³ÏÇ 
ÏÇñ³éÙ³Ùμ20: 

 

Ü»ñÏ³Û³óí³Í ï³ñμ»ñ³ÏÝ»ñáí Ï³éáõóí³Í ÇÝ¹»ùëÝ»ñÁ Çñ»Ýó μÝáõÛÃáí ÉÇÝ»Éáí ³ÝÁÝ¹Ñ³ï ß³ñù»ñ (ë³ 
í»ñ³μ»ñáõÙ ¿ Ñ³ïÏ³å»ë ³é³çÇÝ »ñ»ù ï³ñμ»ñ³ÏÝ»ñÇÝ)ª μ³ñÓñ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ ÷³ëïáõÙ »Ý ³ñÅáõ-
Ã³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ×ÝßáõÙÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ, ÙÇÝã¹»é ó³Íñ Ï³Ù μ³ó³ë³Ï³Ý 
³ñÅ»ùÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ` ³ñÅ¨áñÙ³Ý ×ÝßáõÙÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ: ì³Õ³Å³Ù ³½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ Ï³éáõóÙ³Ý 
Ýå³ï³ÏÝ»ñÇó »ÉÝ»Éáíª ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ñëï³Ïáñ»Ý ï³ñ³Ýç³ï»É ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ¨ Ë³Õ³Õ ßñç³ÝÝ»ñÁ: ²Ûë 
ËÝ¹ñÇ ÉáõÍÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ñ³ñÏ³íáñ ¿ ÁÝïñ»É ÇÝ¹»ùëÝ»ñÇ ³ÛÝåÇëÇ ß»Ù»ñ, áñáÝóÇó μ³ñÓñ ³ñÅ»ùÝ»ñÇÝ Ñ³Ù³-
å³ï³ëË³Ý Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ Ï»ï»ñÁ ÏÑ³Ù³ñí»Ý ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ: ÆÝ¹»ùëÝ»ñÇ »ñÏñáñ¹ ËÙμÇ Ñ³Ù³ñ (î³ñμ»-
ñ³ÏÝ»ñ 4, 5, 6, 7) áñå»ë ß»Ù³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³Ï ÁÝïñí»É ¿ ÇÝ¹»ùëÇ 5 ³ñÅ»ùÁ21: ÆëÏ ³é³çÇÝ ËÙμÇ Ù³ëÇÝ ·ñ³-
Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç ÙÇ³Ýß³Ý³Ï Ó¨³íáñí³Í Ï³ñÍÇù ãÏ³, ¨ ëáíáñ³μ³ñ ß»Ù»ñÝ ÁÝïñíáõÙ »Ý ³ÛÝå»ë, áñ ³é³í»-
É³·áõÛÝë Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý»Ý ÏáÝÏñ»ï ³ßË³ï³ÝùÇ Ýå³ï³ÏÝ»ñÇÝ22, Ï³Ù áñå»ë½Ç ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ 5%-Á 
ÉÇÝÇ ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ23: î³ñ³Íí³Í Ùáï»óáõÙ ¿, ³Ûëå»ë Ïáãí³Í, §ëï³Ý¹³ñï ß»ÕÙ³Ý¦ Ï³ÝáÝÇ ÏÇñ³éáõÙÁ, 
ÇÝãÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ »Ý Ñ³Ù³ñíáõÙ ³ÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñÁ, áñáõÙ ÇÝ¹»ùëÁ ·»ñ³½³Ý-
óáõÙ ¿ Çñ ÙÇçÇÝÁ áñáß³ÏÇ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕÙ³Ý ã³÷áí: Ð³í»Éí³Í 1-Çó ¨ Ð³í»Éí³Í 2-Çó »ñ¨áõÙ ¿, áñ ÑÇÙÝ³-
Ï³ÝáõÙ ÏÇñ³éíáõÙ »Ý 1.5, 2.0, 2.5 ëï³Ý¹³ñï ß»ÕÙ³Ý ï³ñμ»ñ³ÏÝ»ñÁ, ë³Ï³ÛÝ ÙÇç³Ï³ÛùÁ É³ÛÝ ¿ ¨ 
ÁÝ¹·ñÏáõÙ ¿ [1.1, 3.0] ³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ù»Í μ³½Ù³½³ÝáõÃÛáõÝ:  

ºÝÃ³¹ñ»Éáí, áñ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³ßí³ñÏí³Í ²ÞÖ ÇÝ¹»ùëÇ μ³ßËáõÙÁ Ùáï ¿ ÝáñÙ³É μ³ßËÙ³ÝÁ, ³ñ-
ÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ 5% Ñ³í³Ý³Ï³Ý³ÛÇÝ »ÝÃ³¹ñáõÃÛ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ ß»Ù³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÁ Ñ³ßí³ñÏí»É ¿ 
1.645 ëï³Ý¹³ñï ß»ÕÙ³Ý Ï³ÝáÝáí μáÉáñ 3 ï³ñμ»ñ³ÏÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ` 

Ö·Ý³Å³Ù, »Ã»` 

EMPEMP  *645.1   

áñï»Õª  -Á ÇÝ¹»ùëÇ ÙÇçÇÝ ³ñÅ»ùÝ ¿, ÇëÏ EMP -Á ÇÝ¹»ùëÇ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÁ: 

Ð³í»Éí³Í 3-áõÙ ³Ù÷á÷í³Í »Ý ²ÞÖ ÇÝ¹»ùëÇ í»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í 7 ï³ñμ»ñ³ÏÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ: ¶ñ»Ã» 
μáÉáñ ï³ñμ»ñ³ÏÝ»ñáõÙ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ñ³Ù³ñ ³é³ÝÓÝ³óí³Í ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÁ24 ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ μ³ßË-
í³Í »Ý 1997-2000 ÃÃ. ÙÇç³Ï³ÛùáõÙª μ³ó³éáõÃÛ³Ùμ ÙÇ ù³ÝÇ Ï»ï»ñÇ: ´³óÇ ¹ñ³ÝÇó, ÇÝ¹»ùëÇ μáÉáñ ï³ñμ»-
ñ³ÏÝ»ñÁ ÝáõÛÝ³ïÇå ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñ »Ý ³ñÓ³Ý³·ñ»É, Ñ»ï¨³μ³ñ »ÉÝ»Éáí Ñ³ßí³ñÏÇ å³ñ½áõÃÛ³Ý, ÁÝ¹·ñÏáõÝáõ-
ÃÛ³Ý, ÙÇ³ëÝ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç ï³ñ³Íí³ÍáõÃÛ³Ý ëÏ½μáõÝùÇó` Ñ»ï³·³ ³ßË³-
ï³ÝùÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ áñå»ë ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ÇÝ¹»ùë í»ñóñ»É »Ýù î³ñμ»ñ³Ï 1-Á:  

ø³ÝÇ áñ í³Õ³Å³Ù ³½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ Ï³éáõóÙ³Ý Ñ»ï³·³ ³ßË³ï³ÝùÝ»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ï³Ëí³Í »Ý ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñÝ ³é³ÝÓÝ³óÝáÕ ÇÝ¹»ùëÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝÇó ¨ ÏÇñ³éáõ-
ÙÇó, ³å³ ³Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù Ý³¨ ³ÛÝ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ, áñ áõÝÇ Ù»ñ ÏáÕÙÇó ÁÝïñí³Í ²ÞÖ ÇÝ¹»ùëÁ. 
 ÆÝ¹»ùëÇ ï³ññ»ñÇ ÏßÇéÝ»ñÁ Ï³Ëí³Í »Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ß³ñÅÇó, Ñ»ï¨³μ³ñ ß³ñùáõÙ ÏïñáõÏ 

ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ (åáï»ÝóÇ³É ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ¨, Ñ³ïÏ³å»ë, Ñ³Ï³é³Ï 
áõÕÕáõÃÛ³Ùμ ß³ñÅÇ ¹»åù»ñáõÙ) ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ Ñ³ßí³ñÏí³Í ÏßÇéÝ»ñÁ ÷áùñ³ÝáõÙ 
»Ý, ÇÝãÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ïíÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÇ μ³½Ù³ÃÇí åáï»ÝóÇ³É ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Ï»ï»ñ ¹áõñë »Ý ÙÝáõÙ 
ß³ñùÇó: àñáß Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñ, ùÝÝ³¹³ï»Éáí ÇÝ¹»ùëÇ ³Ý¹³ÙÝ»ñÇ ÏßÇéÝ»ñÇ ÝÙ³Ý Ùáï»óáõÙÁ, ÑÇÙÝ³íáñáõÙ 
»Ý, áñ ï»ë³Ï³Ýáñ»Ý ×Çßï ÏßÇéÝ»ñÁ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïí³Í ³é³Ó·³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ý 
å³ÑáõëïÝ»ñÇó ¨ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇó25:  

 Ö·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ß»Ù»ñÇ ë³ÑÙ³ÝáõÙÁ ¨ë Ï³Ëí³Í ¿ ÇÝ¹»ùëÇ ß³ñÅÇ å³ñ³Ù»ïñ»ñÇó (ÙÇçÇÝ ¨ 
ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙ), Ñ»ï¨³μ³ñ Ñ³×³Ë ß³ñùÇ ëÏ½μáõÙ ¹Çï³ñÏíáÕ μ³½Ù³ÃÇí ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ 

                                                            
20  ²ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ ÏÇñ³éí³Í μ³ó³ñÓ³Ï ß»Ù»ñÁ Ïïñ³Ù³¹ñí»Ý: 
21 àõëáõÙÝ³ëÇñ»Éáí ÐááõÏÇÝëÇ ¨ ÎÉ³áõÇ (2000 Ã.) í»ñáÝßÛ³É ³ßË³ï³ÝùáõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ, áñÁ í»ñ³μ»ñáõÙ ¿ ²ëÇ³Ï³Ý 
³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³ÙÇÝ, Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÝÏ³ï»É, áñ ÇÝ¹»ùëÁ ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ »ñÏñÝ»ñáõÙ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ μ³ñÓñ ¿ »Õ»É 5-Çó, ³Û¹ å³ï×³éáí 
ÁÝïñí»É ¿ ïíÛ³É ß»ÙÁ:  
22 Abiad (2003), p. 3. 
23 Knedlik, Scheufele (2007), p. 13. 
24 ø³ÝÇ áñ ¹Çï³ñÏíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝáõÙ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ÷³ëï³óÇ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñ (í»ñáÝßÛ³É ë³ÑÙ³ÝáõÙÝ»ñÇÝ Ñ³Ù³-
å³ï³ëË³Ý) ã»Ý ³ñÓ³Ý³·ñí»É , ³å³ ïíÛ³É Ï»ï»ñÁ å»ïù ¿ Ñ³Ù³ñ»É å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Ï³Ù ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÇ íñ³ 
³ñÅ»½ñÏÙ³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùμ ËÇëï ³ñï³Ñ³Ûïí³Í ×ÝßáõÙÝ»ñÇ ßñç³ÝÝ»ñ:    
25 Li, Rajan, Willet (2006), p. 9. 
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Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñ Ï³ñáÕ »Ý ã³ñÓ³Ý³·ñí»É Ñ»ï³·³ÛáõÙ Í³·³Í ×·Ý³Å³Ù»ñÇ å³ï×³éáí, ³ÛëÇÝùÝª 
³å³·³ÛÇ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÝ Çñ»Ýó ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ »Ý ÃáÕÝáõÙ ³ÝóÛ³ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ íñ³:  

 Þ³ï Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñ ÷³ëïáõÙ »Ý, áñ ²ÞÖ ÇÝ¹»ùëÇ ³ÝÁÝ¹Ñ³ï ß³ñùÁ »ñÏ³ÏÇ (0/1) ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñáí ß³ñ-
ùÇ í»ñ³Í»ÉÇë Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ÇÝ¹»ùëáõÙ å³ñáõÝ³ÏíáÕ ³ñÅ»ù³íáñ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ  ¿ ÏáñáõÙ 26: ²Û¹ 
ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ í»ñ³μ»ñ»É Ñ³ïÏ³å»ë ×·Ý³Å³ÙÇ Ï³Ù ×ÝßáõÙÝ»ñÇ áõÅ·ÝáõÃÛ³ÝÁ:  

 ²Ù»Ý³Ï³ñ¨áñÁ ß»Ù³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý Ï³ÝáÝÝ ¿, áñÁ Ï³ï³ñíáõÙ ¿ Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ Ñ³Û»óáÕáõ-
ÃÛ³Ùμ ¨ Ñëï³Ï ÑÇÙÝ³íáñáõÙ ãáõÝÇ:  
 
 

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÁ μ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ 

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ ëáíáñ³μ³ñ ³é³í»É Ù»Í Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝÇ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»-
ñÇ, ù³Ý ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, ù³ÝÇ áñ í»ñçÇÝÝ»ñë ³í»ÉÇ Ù»Í ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ³½¹»Éáõ Çñ»Ýó 
³é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ íñ³, ù³Ý ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÁ, ÇëÏ ëñ³Ýù ¿É Ù»Í³å»ë Ï³Ëí³Í »Ý Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ 
ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇó` ¹ñ³ Ñ»ï Ï³åí³Í ÉÇÝ»Éáí ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ÑáõÙùÇ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ùμ: Ð»ï¨³μ³ñ, 
¹ñ³Ýó Ñ³Ù³ñ ³í»ÉÇ Ù»Í Ï³ñ¨áñáõÃÛáõÝ ¿ ëï³ÝáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíáõÙÁ` áñå»ë Ý»ñùÇÝ 
·Ý³×³ÛÇÝ ëå³ëáõÙÝ»ñÇ Ë³ñëËÙ³Ý ·áñÍÇù: Â»ñ¨ë ¹³ ¿ å³ï×³éÁ, áñ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ áñå»ë 
ÁÝ¹áõÝ»ÉÇ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³Ï³ñ· Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ Ñ³ëï³ï³·ñí³Í ÷áË³ñÅ»ùÁ, áñÁ, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ 
§³ÝÑÝ³ñÇÝ »ññáñ¹áõÃÛ³Ý¦ å³ÛÙ³ÝÇ, ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ½áõ·³Ïó»É Ý»ñùÇÝ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ³ÝÏ³ËáõÃÛ³Ý Ï³Ù 
Ï³åÇï³É Ñáëù»ñÇ ³½³ï³Ï³Ý³óÙ³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÇó ÙÇ³ÛÝ Ù»ÏÇ Ñ»ï: ê³Ï³ÛÝ Ñ³×³Ë ³Ûë »ñÏñÝ»ñáõÙ, 
áñáß³ÏÇ Ñ³í³ÏÝáï Íñ³·ñ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí Ï³Ù ë»÷³Ï³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ å³ï×³éáí, ÷áñÓ ¿ ³ñíáõÙ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É »ñ»ù Ýå³ï³ÏÝ»ñÁ ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ, ³é³-
ç³ÝáõÙ »Ý ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñ: Â»¨ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ í»ñ³μ»ñÛ³É í»ñÁ ¹Çï³ñÏí³Í ï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ÙÇ 
ù³ÝÇëÁ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï ¹»ñ³Ï³ï³ñáõÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇÝ, ë³-
Ï³ÛÝ ³ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ ÙÇÝã×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÝ »Ý ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
×·Ý³Å³Ù»ñÇ ³é³ç³óÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý å³ï×³éÁ: Ð»ï¨³μ³ñ, Ñ³ëï³ï³·ñí³Í ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ å³ÛÙ³Ý³-
Ï³ñ·Ç Ñ³ñ³μ»ñ³Ï³Ý ï³ñ³ÍáõÙÁ ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÝÑ³Ù³ã³÷ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ ÑÇÙù »Ý ï³ÉÇë »ÝÃ³¹ñ»Éáõ, 
áñ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ý»ñÑ³ïáõÏ »Ý ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇÝ: ²ÛëåÇëáí, ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ 
÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý Ýå³ï³Ïáí, μ³óÇ ï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ùÝÝ³ñÏáõÙÇó, å»ïù ¿ ¹Çï³ñÏ»É Ý³¨ 
³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÷Éáõ½áõÙÝ»ñÇ å³ï×³éÝ»ñÝ ³Û¹ »ñÏñÝ»ñáõÙ: 

1980-³Ï³ÝÝ»ñÇ È³ïÇÝ³Ï³Ý ²Ù»ñÇÏ³ÛÇ ×·Ý³Å³ÙÇ ëÏÇ½μÁ Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ 1982 Ã. û·áëïáëÁ, »ñμ Ø»ùëÇ-
Ï³Ý Ñ³Ûï³ñ³ñ»ó Çñ ÙÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÇ ëå³éÙ³Ý ¨ å³ñïù³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³ï³ñ-
Ù³Ý ³ÝÑÝ³ñÇÝáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ: ²Û¹ ¿ å³ï×³éÁ, áñ ³Ûë ×·Ý³Å³ÙÁ Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ §ä³ñïù³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù¦: Ø»ù-
ëÇÏ³ÛÇÝ Ñ³çáñ¹»óÇÝ È³ïÇÝ³Ï³Ý ²Ù»ñÇÏ³ÛÇ ÙÇ ß³ñù »ñÏñÝ»ñ, ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ »ñ¨áõÛÃÝ»ñ ÝÏ³ïí»óÇÝ Ý³¨ 
²ñ¨»ÉÛ³Ý ºíñáå³ÛÇ ëáóÇ³ÉÇëï³Ï³Ý »ñÏñÝ»ñáõÙ (È»Ñ³ëï³Ý) ¨ ²ýñÇÏ³ÛáõÙ` Ý»ñ³é»Éáí ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùμ 
³í»ÉÇ ù³Ý 40 »ñÏÇñ27: êáõÛÝ ×·Ý³Å³ÙÇ Ý³Ëûñ»ÇÝ È³ïÇÝ³Ï³Ý ²Ù»ñÇÏ³ÛÇ »ñÏñÝ»ñÝ ³ãùÇ ¿ÇÝ ÁÝÏÝáõÙ 
μÛáõç»Ç ³ÝÑ³ßí»Ïßéí³ÍáõÃÛ³Ùμ, áñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Í³ÍÏíáõÙ ¿ñ μ³ó³é³å»ë ÁÝ¹É³ÛÝáÕ³Ï³Ý ¹ñ³Ù³í³ñ-
Ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí: ê³Ï³ÛÝ ë³ ÙÇ³Ï ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÁ ã¿ñ. ³ñï³ùÇÝ óÝóáõÙÝ»ñÁ 
ÝáõÛÝå»ë ¿³Ï³Ý ¹»ñ³Ï³ï³ñáõÃÛáõÝ áõÝ»ó³Ý: Ø³ëÝ³íáñ³å»ëª ×·Ý³Å³ÙÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í 
¿ñ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇÝ ó³Íñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñáí ÙÇç³½·³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ³ÝÝ³Ë³¹»å ³×Ç ÷áõÉÇÝ 
Ñ³çáñ¹³Í ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ Ïáßï ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ùμ` Ç å³ï³ë-
Ë³Ý 1980-³Ï³ÝÝ»ñÇ ëÏ½μÇÝ ¹ÇïíáÕ ·Ý³×Ç: ¼áõ·³Ïóí»Éáí ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ ÝÏ³ïíáÕ ïÝï»ë³Ï³Ý 
³ÝÏÙ³Ý, ÙÇç³½·³ÛÇÝ ³åñ³Ýù³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ·Ý»ñÇ ÏïñáõÏ Ýí³½Ù³Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ñ»ï³·³ ³ñï³ùÇÝ 
í³ñÏ³íáñÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ Ïñ×³ïÙ³Ý Ñ»ï` ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ñáëù»ñÁ Ù»Í³å»ë Ýí³½»-
óÇÝ ³é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ í³ïÃ³ñ³óÙ³Ý ¨ ³ñï³Ñ³ÝáõÙÇó »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ïñ×³ïÙ³Ý å³ï×³éáí: üÇÝ³Ý-
ë³Ï³Ý ³½³ï³Ï³Ý³óÙ³Ý ¨ μ³ÝÏ³ÛÇÝ ÃáõÛÉ í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ È³ïÇÝ³Ï³Ý ²Ù»ñÇÏ³ÛÇ »ñÏñ-
Ý»ñÇ ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Ñ³Ïí³ÍáõÃÛáõÝÝ ³é³í»É Ù»Í³ÝáõÙ ¿ñ: 1970-³Ï³ÝÝ»ñÇ Ù»Í³Í³í³É Ï³åÇï³É Ý»ñÑáëùÇ 
Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÝ ³ãùÇ ¿ñ ÁÝÏÝáõÙ ³ÝÝ³Ë³¹»å í³ñÏ³íáñÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñáí, ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ 
ßáõÏ³Ý»ñÇ Í³ÕÏÙ³Ùμ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ëå³éÙ³Ý Ñ½áñ ³ÉÇùÇ Í³í³ÉÙ³Ùμ: Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 
³×Á, Ñ³Ý·»óÝ»Éáí Ï³åÇï³ÉÇ ³ñï³ÑáëùÇ ÷áõÉÇ ëÏ½μÝ³íáñÙ³ÝÁ, ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï ÑÇÙù ¹ñ»ó ³Ýí»ñ³¹³ñÓ 
í³ñÏ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ ³×Ç, ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·Ý»ñÇ ³ÝÏÙ³Ý, μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ÝÏ³ÛáõÝáõ-
ÃÛ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÇÝ: ºñÏñÝ»ñÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³ÝÏÙ³ÝÁ Ù»Í³å»ë Ýå³ëï»ó ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý μ³ñÓñ Ù³Ï³ñ-
¹³ÏÁ: ´³ÝÏ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ Ù»Í Ù³ëÝ áõÝ»ñ ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛáõÝ: ´³óÇ ¹ñ³ÝÇó, ³ñï»ñÏñÇó 
ëï³óíáÕ ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ÇÝ Ý»ñùÇÝ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ³½·³ÛÇÝ 
³ñÅáõÛÃáí í³ñÏ³íáñÙ³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñáí: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ, ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ»½ñÏáõÙÁ Ñ³Ý·»óñ»ó μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³-

                                                            
26 Abiad (2003), p. 4. 
27 Krugman, Obstfeld (2000), p. 697. 
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Ù³Ï³ñ·áõÙ Ñ³ßí»Ïßé³ÛÇÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ, μ³ÝÏ»ñÇ ³Ýí×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý, ³ÏïÇíÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ÏïñáõÏ ³ÝÏÙ³Ý ¨ 
³í»ÉÇ Ù»Í ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ³ñ³ï³íáñ ßÕÃ³ÛÇ ·áñÍáÕáõÃÛ³ÝÁ:  

Â»¨ áñáß ï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñ Ýë»Ù³óÝáõÙ »Ý ÑÇÙÝ³ñ³ñÝ»ñÇ ¹»ñÁ 1994 Ã. Ø»ùëÇÏ³ÛÇ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³ÙÇ 
¹ñë¨áñÙ³Ý ·áñÍáõÙ, ë³Ï³ÛÝ ³ÛÝ ¨ë å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ñ áñáß³ÏÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÝÑ³ßí»Ïßéí³ÍáõÃÛáõÝÝ»-
ñáí: ¸»é¨ë 1990-³Ï³ÝÝ»ñÇ ëÏ½μÇÝ, Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáí ÷áË³ñÅ»ùÇ ³½³ï³Ï³Ý³óÙ³Ý ³ëïÇ×³Ý³Ï³Ý ù³Û-
É»ñ, Ù»ùëÇÏ³Ï³Ý ÇßË³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí å³ÑáõÙ ¿ÇÝ ³ÛÝ ³ñÅ¨áñÙ³Ý ³é³í»É³·áõÛÝ ë³ÑÙ³ÝÇÝ 
Ùáï, ÇÝãÁ Ñ³Ý·»óñ»ó Çñ³Ï³Ý ³ñÅ¨áñÙ³Ý ¨ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ Ù»Í å³Ï³ëáõñ¹Ç Ó¨³íáñÙ³Ý: ØÇç³½·³ÛÇÝ 
å³ÑáõëïÝ»ñÁ ÏïñáõÏ Ýí³½»óÇÝ. ¹ñ³Ý Ýå³ëï»ó Ï³åÇï³É Ñ³ßíÇ ³½³ï³Ï³Ý³óáõÙÁ, áñÝ Çñ³Ï³Ý³óí»ó 
³é³Ýó μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ÉÍ³ÏÝ»ñÇ Ý»ñ¹ñÙ³Ý: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ, ÇßË³-
ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ` ÷áË³ñÅ»ùÁ 15%-áí ³ñÅ»½ñÏ»Éáõ áñáßÙ³ÝÁ Ñ³çáñ¹»ó ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí Ñ³ñÓ³ÏáõÙÝ»ñÇ ³ÉÇùÁ, 
áñÝ ¿É Ñ³Ý·»óñ»ó ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³ÙÇ Í³í³ÉÙ³ÝÁ: 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ Ý³Ëûñ»ÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ Ý»ñÑ³ïáõÏ ¿ñ áã ÙÇ³ÛÝ È³ïÇÝ³Ï³Ý 
²Ù»ñÇÏ³ÛÇ 1980-³Ï³ÝÝ»ñÇ ×·Ý³Å³ÙÇÝ: 1997-98 ÃÃ. ²ëÇ³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÁ ·ñ»Ã» ÏñÏÝáõÙ ¿ñ Ý³Ëáñ¹Ý»ñÇ 
ëó»Ý³ñÁ, Ã»¨ áñáß Ñ»ï³½áïáÕÝ»ñ ³ÛÝ Ñ³Ù³ñáõÙ ¿ÇÝ Çñ μÝáõÛÃáí Ûáõñ³Ñ³ïáõÏ` ¹ñ³ Í³·áõÙÁ Ï³å»Éáí 
ëå³ëáõÙÝ»ñÇ ¨ íëï³ÑáõÃÛ³Ý Ñ³ÝÏ³ñÍ³ÏÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý, ÇëÏ ï³ñ³ÍáõÙÁ` í³ñ³ÏÇ ¿ý»ÏïÇ Ñ»ï: ²ÛÝáõ³Ù»-
Ý³ÛÝÇí, ãÅËï»Éáí áñ¨¿ Ï³ñÍÇù, Ñ³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ Ã»¨ ëáõÛÝ ×·Ý³Å³ÙÇ ³é³ç³óÙ³Ý å³ï×³éÝ»ñÇ ÑÇÙùáõÙ 
ïÝï»ë³Ï³Ý, ù³Õ³ù³Ï³Ý ¨ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñ ¿ÇÝ, ë³Ï³ÛÝ ¹ñ³ ï³ñ³ÍÙ³Ý ¨ áõÅ·ÝáõÃÛ³Ý Í³-
í³ÉÙ³Ý ·áñÍáõÙ Ù»Í ¿ñ ëå³ëáõÙÝ»ñÇ, ³ÙμáËÇ í³ñù³·ÍÇ ¨ í³ñ³ÏÇ ¹»ñ³Ï³ï³ñáõÃÛáõÝÁ: Æ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ 
È³ïÇÝ³Ï³Ý ²Ù»ñÇÏ³ÛÇ ×·Ý³Å³ÙÇ` ³ëÇ³Ï³ÝÇÝ ãÝ³Ëáñ¹»óÇÝ μÛáõç»ï³ÛÇÝ ³ÝÑ³ßí»Ïßéí³ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
Ï³Ù Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ μ³ñÓñ³óáõÙÁ: ê³Ï³ÛÝ ³Ûë ×·Ý³Å³ÙÇ Í³·»ÉáõÝ ¨ë Ýå³ëï»ó 
³ñï³ùÇÝ óÝóáõÙÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ, ³ÛÝ ¿` ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ³Ýμ³ñ»Ýå³ëï ß³ñÅÁ: 
¸»é¨ë 1990-³Ï³ÝÝ»ñÇ Ï»ëÇÝ ×³åáÝ³Ï³Ý Ç»ÝÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ÏïñáõÏ ³ñÅ¨áñáõÙÝ ³ÛÝ ²ëÇ³Ï³Ý 
»ñÏñÝ»ñáõÙ, áñáÝó ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ Ïóí³Í ¿ÇÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇÝ, ÇëÏ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³é¨ïñ³ÛÇÝ ·áñÍÁÝÏ»ñÁ Ö³åáÝÇ³Ý 
¿ñ, Ñ³Ý·»óñ»ó ÙñóáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ÏáñëïÇ: 1997 Ã. Ö³åáÝÇ³ÛÇ Ïáßï ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ï³ñ³Í³ßñç³ÝÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý í³ñÏ³ïáõÇ μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ÙÇçáóÝ»ñÇ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý íï³Ý· 
³é³ç³ó³íª ÷³ëïáñ»Ý ÏñÏÝ»Éáí 1980-³Ï³ÝÝ»ñÇ ×·Ý³Å³ÙÇ ëó»Ý³ñÁ: ²Ûë ³Ù»Ýáí Ñ³Ý¹»ñÓª »ñÏáõ ×·Ý³-
Å³Ù»ñÇ ÙÇç¨ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÝÙ³ÝáõÃÛáõÝÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛáõÝÝ ¿ñ, áñÇÝ Ý³Ëáñ¹»É ¿ÇÝ 
ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÷áË³ïí³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ Ý»ñÑáëùÇ Ñ»ï¨³Ýùáí Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý Í³í³ÉáõÙÁ ¨ ³ÏïÇí-
Ý»ñÇ áõ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·Ý»ñÇ ÃéÇãùÁ: ²ëÇ³Ï³Ý »ñÏñÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á, ë³Ï³ÛÝ, ³é³í»É ½³ñ-
·³ó³Í ¿ñ. ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÷áÕ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ã³÷³½³Ýó μ³ñÓñ ¿ñ, Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³ñïùÁ 
ÙÇ ù³ÝÇ ³Ý·³Ù (³éÝí³½Ý 2-3 ³Ý·³Ù)28 ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ñ ¹ñ³Ýó ³ÏïÇíÝ»ñÁ: ²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ 
Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ³ñï³ùÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ Ó¨³íáñí³Í ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ ã³÷³½³Ýó ½·³-
ÛáõÝ åÇïÇ ÉÇÝ»ñ ÝáõÛÝÇëÏ ãÝãÇÝ ³ñï³ùÇÝ óÝóáõÙÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ, ÇÝãÝ ¿É ÑÇÙù Ñ³Ý¹Çë³ó³í ëáõÛÝ ×·Ý³Å³ÙÇ 
Í³í³ÉÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: ²ëÇ³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ å³ñ³·³ÛáõÙ Ï³ñ¨áñáõÃÛáõÝ »Ý ëï³ÝáõÙ Ý³¨ ³ÛÝåÇëÇ ·áñÍáÝÝ»ñ, 
ÇÝãåÇëÇù »Ýª ù³Õ³ù³Ï³Ý Çñ³íÇ×³ÏÁ, ûñ»Ýë¹ñ³Ï³Ý ¹³ßïÇ Ï³Û³óí³ÍáõÃÛáõÝÁ, μ³ÝÏ³ÛÇÝ í»ñ³ÑëÏáÕáõ-
ÃÛ³Ý ¨ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ¨ ³ÛÉ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ μÝáõÛÃÇ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ:  

â³Ý¹ñ³¹³éÝ³Éáí ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ Í³·³Í Ñ»ï³·³ ÙÇ ß³ñù ×·Ý³Å³Ù»ñÇÝ (èáõë³ëï³Ýª 1998, 
´ñ³½ÇÉÇ³ª 1999, ²ñ·»ÝïÇÝ³ª 2001, ÂáõñùÇ³ª 2001)` Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÙÇ ß³ñù Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ »½ñ³Ñ³Ý·áõÙÝ»ñ ³Ý»É` 
ÑÇÙÝí»Éáí ¹Çï³ñÏí³Í ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ íñ³: Î³ñ¨áñíáõÙ »Ý ×Çßï ³ñ-
ÅáõÃ³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³Ï³ñ·Ç, ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ, Ï»Ýïñá-
Ý³Ï³Ý μ³ÝÏÇ Ñ»ÕÇÝ³ÏáõÃÛ³Ý μ³ñÓñ³óáõÙÁ, μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛáõÝÁ, ïÝï»ë³Ï³Ý μ³ñ»-
÷áËáõÙÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùÇ ×Çßï Ñ³çáñ¹³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, í³ñ³ÏÇ ¿ý»ÏïÇ ·áñÍáÕáõÃÛ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛ³Ý ·Çï³Ï-
óáõÙÁ:  

ì²Ð-Ç Ï³éáõóÙ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ, ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ³½¹³Ýß³ÝáÕ ³é³ç³ÝóÇÏ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ 
ÁÝïñáõÃÛ³Ý Ýå³ï³Ïáí, μ³óÇ ¹Çï³ñÏí³Í ï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ »ñÏñÝ»ñÇ ÷áñÓÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÇó, Ñ³ñÏ ¿ 
³Ý¹ñ³¹³éÝ³É Ý³¨ ï³ñμ»ñ í»ñÉáõÍ³Ï³Ý ³ßË³ï³ÝùÝ»ñáõÙ ïíÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ¹»ñ³Ï³ï³ñáõÃÛ³ÝÁ 
×·Ý³Å³Ù»ñÁ Ï³ÝË³ï»ë»Éáõ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó: ²Ûë ÑÇÙÝ³ËÝ¹ñÇÝ ³é³çÇÝ ³Ý·³Ù Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ Ùáï»óáõÙ 
óáõó³μ»ñí»É ¿ Î³ÙÇÝëÏáõ, ÈÇëáÝ¹áÛÇ ¨ è»ÛÝÑ³ñïÇ (1998 Ã.) ³ßË³ï³ÝùáõÙ29, áñáõÙ Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñÁ, ¹Çï³ñÏ»-
Éáí ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ï³ñμ»ñ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇÝ í»ñ³μ»ñáÕ 28 Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 105 ³é³ç³ÝóÇÏ 
óáõó³ÝÇßÝ»ñ, ³é³ÝÓÝ³óÝáõÙ »Ý ÙÇ ù³ÝÇëÁ, áñáÝù ³é³í»É Ù»Í Ýß³Ý³Ï³ÉÇáõÃÛáõÝ »Ý áõÝ»ó»É ³ßË³-
ï³ÝùÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëáõÙ (ï»°ë Ð³í»Éí³Í 4): Ð»ï³·³ÛáõÙ 1998-2000 ÃÃ. ¨ 1999-2003 ÃÃ. Ññ³å³ñ³Ïí³Í μ³½-
Ù³ÃÇí Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇÝ »Ý ³Ý¹ñ³¹³ñÓ»É Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ ÐááõÏÇÝëÁ, ÎÉ³áõÝ 
(2000 Ã.)30 ¨ ²μÇ³¹Á (2003 Ã.)31, áñáÝù ¨ë ³Ù÷á÷í³Í »Ý Ð³í»Éí³Í 4-áõÙ: Ø»ñ ÏáÕÙÇó áõëáõÙÝ³ëÇñí»É »Ý 
                                                            
28 Corsetti, Pesenti, Roubini (1998), p. 34.  
29 Kaminsky, Lizondo, Reinhart (1998), pp. 25-35. 
30 Hawkins, Klau (2000), pp. 3-5. 
31 Abiad (2003), pp 46-53. 
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Ý³¨ 1995-2008 ÃÃ. Ññ³å³ñ³Ïí³Í μ³½Ù³ÃÇí Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñ, áñáÝóáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí»É »Ý ÷á÷áË³-
Ï³ÝÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙ ¨ áñáÝù ã»Ý ¹Çï³ñÏí»É í»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »ñ»ù 
³ßË³ï³ÝùÝ»ñáõÙ. ëñ³Ýó ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ¨ë Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý Ð³í»Éí³Í 2-áõÙ ¨ Ð³í»Éí³Í 4-áõÙ: ²Ù÷á÷»Éáí 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùμ ßáõñç 86 ³ßË³ï³ÝùÝ»ñÇ μ³ó³Ñ³ÛïáõÙÝ»ñÁ` áñå»ë ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ³é³ç³Ý-
óÇÏ óáõó³ÝÇßÝ»ñ ÁÝïñí»É »Ý Ýñ³Ýù, áñáÝù Ýß³Ý³Ï³ÉÇáñ»Ý Ñ³Ý¹»ë »Ý »Ï»É Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇó 
³éÝí³½Ý 5-áõÙ (ï»°ë Ð³í»Éí³Í 4 ): ¸ñ³Ýù »Ý.  
 Æñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ·»ñ³ñÅ¨áñáõÙ: Æñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÁ ³Ù»Ý³ï³ñ³Íí³Í ¨ ÏÇñ³é³Ï³Ý ÷á÷áË³-

Ï³ÝÝ ¿. ³ÛÝ ¹Çï³ñÏíáõÙ ¿ ³ßË³ï³ÝùÝ»ñÇ ³í»ÉÇ ù³Ý 65%-áõÙ: ¶»ñ³ñÅ¨áñí³Í ÷áË³ñÅ»ùÁ Ñ³Ï³-
¹³ñÓ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ ¿ áõÝ»ÝáõÙ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý, ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ¨ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³ñï³ùÇÝ ÙñóáõÝ³Ïáõ-
ÃÛ³Ý íñ³: Ð³Ý·»óÝ»Éáí ³ñï³ùÇÝ ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ¨ ÙñóáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ÏáñëïÇª ³ÛÝ Ï³ñáÕ ¿ ¹Çïí»É áñ-
å»ë Ñ³í³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý Ýí³½³·áõÛÝ Ù³Ï³ñ¹³Ï:  

 ØÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñ: ä³ÑáõëïÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ³ÝÏáõÙÁ íÏ³ÛáõÙ ¿ »ñÏñÇ ³ñï³ùÇÝ Ñ³ïí³ÍáõÙ 
ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ íñ³ ÑÝ³ñ³íáñ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ×ÝßáõÙÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ: 
ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, å³ÑáõëïÝ»ñÇ ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Ýí³½»óÝáõÙ ¿ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÁ ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí 
Ñ³ñÓ³ÏáõÙÝ»ñÇó å³ßïå³Ý»Éáõª Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ:  

 M2/ÙÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñ: ²Ûë óáõó³ÝÇßÁ ¹Çï³ñÏíáõÙ ¿ áñå»ë ÙÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñáí »ñÏñÇ 
³å³Ñáíí³ÍáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³Ý: M2-Á Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ ³é³í»É Ï³ÛáõÝ ³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñÏí»Éáõ ³Ù»Ý³-
Ñ³í³Ý³Ï³Ý ÷áÕÇ ½³Ý·í³Í: Ð»ï¨³μ³ñ, ëáõÛÝ óáõó³ÝÇßÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë Î´ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ` ¹ÇÙ³-
Ï³Û»Éáõ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÷áË³ñÏáõÙÝ»ñÇ ßÕÃ³Ûáí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÷áË³ñÅ»ùÇ ×ÝßáõÙÝ»ñÇÝ:  

 Ü»ñùÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ³×: ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇÝ ëáíáñ³μ³ñ Ý³Ëáñ¹áõÙ ¿ í³ñÏ³íáñÙ³Ý Í³í³É-
Ý»ñÇ ³×Á: ²Û¹ Ù³ëÇÝ »Ý íÏ³ÛáõÙ »ñÏñÝ»ñÇ ÷áñÓÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³é³çÇÝ ë»ñÝ¹Ç ï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: Ü»ñùÇÝ 
í³ñÏ³íáñÙ³Ý ³×Á ëáíáñ³μ³ñ Ñ»ï¨áõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ¨ Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÇ ³½³ï³Ï³-
Ý³óÙ³ÝÁ, áñÝ ¿É Ï³ñáÕ ¿ ÑÕÇ ÉÇÝ»É μ³ÝÏ»ñáõÙ í³ñÏ»ñÇ í»ñ³¹³ñÓ»ÉÇáõÃÛ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ¨ 
³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹Çñù»ñÇ ß»ÕáõÙÝ»ñÇ ³é³ç³óÙ³Ùμ: 

 ÀÝÃ³óÇÏ Ñ³ßÇí: ÀÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ å³Ï³ëáõñ¹Ç ³×Á ÐÜ²-áõÙ Éáõñç Ùï³Ñá·áõÃÛáõÝ ¿ ³é³ç³óÝáõÙ ³ñï-
³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ùáõïù»ñÇ ³å³ÑáíÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇóª Ù»Í³óÝ»Éáí ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: Ð³-
Û³ëï³ÝÇ Ñ³Ù³ñ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ ¹Çï³ñÏáõÙÝ ³é³í»É Ù»Í Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ ¿ ëï³ÝáõÙ` Ï³åí³Í ÙÇç³½-
·³ÛÇÝ ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñÇ ËÝ¹ñÇ Ñ»ï (Ã»¨ í»ñçÇÝë ¹Çï³ñÏí»É ¿ Ý³¨ áñå»ë ³é³ÝÓÇÝ ÷á÷áË³Ï³Ý), áñÝ 
³å³ÑáíáõÙ ¿ »ñÏñÇ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ùáõïù»ñÇ ½·³ÉÇ Ù³ëÁ:  

 ²ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ³×Ç ï»Ùå: ²ñï³Ñ³ÝÙ³Ý Ïñ×³ïáõÙÁ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙ ¿ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ Ó»éùμ»ñÙ³Ý »ñÏ-
ñÇ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ÇÝãÝ ¿É Ù»Í³óÝáõÙ ¿ ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: êáõÛÝ óáõó³ÝÇßÁ Ý³¨ 
»ñÏñÇ ÙñóáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ³ÝÏáõÙÁ ¨ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ ·Ý³Ñ³ïáÕ Ï³ñ¨áñ 
·áñÍáÝ ¿: ´³óÇ ¹ñ³ÝÇó, ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ³×Ç ï»ÙåÁ Ï³ñáÕ ¿ ÑÇÙù Ñ³Ý¹Çë³Ý³É »ÝÃ³¹ñ»Éáõ, áñ Ï»Ýïñá-
Ý³Ï³Ý μ³ÝÏÁ Ï·Ý³ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ³ñï³Ñ³ÝáõÙÁ ËÃ³Ý»Éáõ ¨ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ 
ÉáõÍ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí: 

 Æñ³Ï³Ý ÐÜ² ³×Ç ï»Ùå: îÝï»ë³Ï³Ý ³ÝÏáõÙÁ ëáíáñ³μ³ñ Ý³Ëáñ¹áõÙ ¿ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇÝ: 
ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùμ »ñÏÇñÝ ³í»ÉÇ Ñ³Ïí³Í ¿ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ, »ñμ ãáõÝÇ Ñ³Ù³ñÅ»ù ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³-
óáõÙ: ê³Ï³ÛÝ ³Ûë ·áñÍáÝÝ ³é³í»É Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ »ñÏñáñ¹ ë»ñÝ¹Ç ï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ å»ïáõÃÛ³Ý Ýå³-
ï³Ï³ÛÇÝ ýáõÝÏóÇ³ÛÇ »ñÏ³ÏÇáõÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ: 

 ´Ûáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹: êáõÛÝ óáõó³ÝÇßÁ Îñáõ·Ù³ÝÇ ÏáÕÙÇó ³é³ç³ñÏí³Í ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÁ μÝáõ-
Ã³·ñáÕ ¹³ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇß ¿: ´Ûáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹Ç ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý ³×Á íÏ³ÛáõÙ ¿ å»ï³Ï³Ý ù³Õ³ù³-
Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ: ²ÛÝ ëáíáñ³μ³ñ Í³ÍÏíáõÙ ¿ »ñÏáõ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³ÕμÛáõñÝ»ñÇó` Ý»ñùÇÝ 
å³ñïùÇ ÷áÕ³ÛÝ³óáõÙ ¨ ÙÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÇ Ïñ×³ïáõÙ, áñáÝóÇó Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñÁ å³ñáõÝ³ÏáõÙ 
¿ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ë»ñÙ»ñÁ: 

 ¶Ý³×: Â»¨ ³Ûë óáõó³ÝÇßÁ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ·ñ»Ã» ãÇ ¹Çï³ñÏíáõÙ, ë³Ï³ÛÝ Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ 
¹ñ³ ¹»ñÁ »ñÏñÇ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ÙÇç³í³ÛñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó: ´³óÇ ¹ñ³ÝÇó, 
³ÛÝ ½áõ·áñ¹íáõÙ ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ μ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ñ»ï, áñÝ ¿É Ï³ñáÕ ¿ ËÝ¹ÇñÝ»ñ ³é³ç³óÝ»É 
μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ: ä³ï³Ñ³Ï³Ý ã¿, áñ ³Ûë óáõó³ÝÇßÁ Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ ì²Ð-Ç í»ñ³μ»ñÛ³É áõëáõÙÝ³-
ëÇñí³Í ³ßË³ï³ÝùÝ»ñÇ ßáõñç 20%-áõÙ: 

 Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï ³ñï³ùÇÝ å³ñïù: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³½³ï³Ï³Ý³óÙ³ÝÁ Ñ³çáñ¹áõÙ ¿ ³ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý 
Ï³åÇï³ÉÇ ½³Ý·í³Í³ÛÇÝ Ý»ñÑáëùÁ, áñÁ Ï³ñáÕ ¿ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛ³Ý å³ï×³é ¹³é-
Ý³É, »Ã» μ³ó³é³å»ë í»ñ³μ»ñáõÙ ¿ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ÷áË³ïí³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇÝ: Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï ³ñï³-
ùÇÝ å³ñïùÇ ¨ ÙÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÇ Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ »ñÏñÇ å³ÑáõëïÝ»ñÇ ³å³Ñáíí³Íáõ-
ÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ù»Ï ³ÛÉ óáõó³ÝÇß ¿. ïÝï»ë³·ÇïáõÃÛ³Ý Ù»ç Ñ³ÛïÝÇ ¿ ¶ñÇÝëå»Ý-æÇ¹áïïÇ Ï³ÝáÝÁ` 
å³ÑáõëïÝ»ñÁ ³éÝí³½Ý å»ïù ¿ Í³ÍÏ»Ý Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ³ñï³ùÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

 ²ÏïÇíÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÇÝ ëáíáñ³μ³ñ Ý³Ëáñ¹áõÙ ¿ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ 
Ï³Ù ³ÛÉ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ Ó¨³íáñí³Í ÷áõãÇÏÝ»ñÇ å³ÛÃÛáõÝÁ: ´³óÇ ¹ñ³ÝÇó, ³ÏïÇíÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ 
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³ÝÏáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ íÏ³Û»É »ñÏñáõÙ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÝÏÙ³Ý ¨ íëï³ÑáõÃÛ³Ý ÏáñëïÇ íï³Ý·Ý»ñÇ Ù³ëÇÝ: î³ñ-
μ»ñ ³ßË³ïáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ëáíáñ³μ³ñ ¹Çï³ñÏíáõÙ ¿ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ·Ý»ñÇ óáõó³ÝÇßÁ, ë³Ï³ÛÝ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ 
¹Çï³ñÏ»É Ý³¨ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·Ý»ñÁ: 

Â»¨ í»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí»óÇÝ ³Ù»Ý³ï³ñ³Íí³Í (15% ¨ ³í»ÉÇ) ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ, ë³Ï³ÛÝ ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ 
¹ñ³Ýáí ãÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ïí»É, ¨ Ñ»ï³·³ ³ßË³ï³ÝùÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³é»ÉÇ »Ý Ñ³Ù³ñí»É ßáõñç 24 ³é³ç³Ý-
óÇÏ óáõó³ÝÇßÝ»ñ (ï»°ë îíÛ³ÉÝ»ñÇ Ñ³í»Éí³Í, ³ÕÛáõë³Ï îÐ-3): Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí áñáß Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñÇ åÝ¹áõÙ-
Ý»ñÝ ³ÛÝ Ù³ëÇÝ, áñ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ-ÇÝëïÇïáõóÇáÝ³É μÝáõÛÃÇ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ Ï³ñ¨áñ ¹»ñ³Ï³ï³ñáõ-
ÃÛáõÝ áõÝ»Ý ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ μ³ó³ïñáõÃÛ³Ý ·áñÍáõÙ32, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ, áñ Ù»ñ ³ß-
Ë³ï³ÝùáõÙ ÏÇñ³éíáÕ Ù»Ãá¹³μ³ÝáõÃÛáõÝÁ (CART) ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ·Ý³Ñ³ï»Éáõ ¹ñ³Ýó Ýß³Ý³-
ÏáõÃÛáõÝÁ, Ý»ñ³éí»É »Ý Ý³¨ 3 Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ` ù³Õ³ù³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ¹»ÙáÏñ³ïÇ³Ý, 
ù³Õ³ù³Ï³Ý ÁÝïñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ¨ ÁÝïñí³Í ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³Ï³ñ·Á (Ã»¨ í»ñçÇÝë Ï³ñáÕ ¿ 
Ñ³Ù³ñí»É Ý³¨ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ¹³ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñ (üÇß»ñÇ »ñÏμ¨»é Ùáï»óáõÙ33): ÀÝïñí³Í 
÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÝ û·ï³·áñÍí»É »Ý ï³ñμ»ñ ³ñÅ»ù³ÛÇÝ ï»ëù»ñáí (μ³ó³ñÓ³Ï, Ñ³ñ³μ»ñ³Ï³Ý, ³×Ç), áñáÝó 
Ï³Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù ³ßË³ï³ÝùÇ Ñ³çáñ¹ Ù³ëáõÙ: 

 
 

ì³Õ³Å³Ù ³½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ Ï³éáõóÙ³Ý ÏÇñ³é³Ï³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÁ 

ØÇÝã¨ Ý³Ëáñ¹ ¹³ñÇ 90-³Ï³ÝÝ»ñÇ Ï»ëÁ μ³½Ù³ÃÇí ï»ë³Ï³Ý ¨ ·áñÍÝ³Ï³Ý μÝáõÛÃÇ Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñ 
áõÕÕí³Í ¿ÇÝ μ³ó³ïñ»Éáõ å³ïÙ³Ï³Ýáñ»Ý ¹Çï³ñÏí³Í ï³ñμ»ñ ×·Ý³Å³Ù»ñÁ Ï³Ù ëïáõ·»Éáõ ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ 
ï»ëáõÃÛ³Ý ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÁ: ØÇ³ÛÝ 1994-95 ÃÃ. Ø»ùëÇÏ³ÛÇ §ï»ùÇÉ³¦ ×·Ý³Å³ÙÇó Ñ»ï Ñ»ï³½áïáÕÝ»ñÝ 
áõß³¹ñáõÃÛáõÝÁ Ï»ÝïñáÝ³óñÇÝ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ·áñÍáõÝ Ù»Ãá¹Ý»ñÇ ½³ñ·³óÙ³Ý 
íñ³: ²Ûë áõÕÕáõÃÛ³Ùμ ³ßË³ï³ÝùÝ»ñÇ μáõéÝ Ï»ñåáí Í³í³ÉÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Éñ³óáõóÇã ËÃ³Ý Ñ³Ý¹Çë³ó³í 1997-
98 ÃÃ. ²ëÇ³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÁ, áñÁ ¹ñ¹»ó μ³½Ù³ÃÇí å»ï³Ï³Ý, ÙÇçå»ï³Ï³Ý ¨ Ù³ëÝ³íáñ μÝáõÛÃÇ ýÇÝ³Ýë³-
Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ` ÉÍí»Éáõ »ñÏñÝ»ñÇ` ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ Ñ³Ïí³ÍáõÃÛáõÝÁ ß³ñáõÝ³Ï³μ³ñ 
Ùßï³¹Çï³ñÏÙ³Ý »ÝÃ³ñÏáÕ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ Ï³éáõóÙ³ÝÁ: Ü»ñÏ³ÛáõÙë, μ³óÇ ²ñÅáõÛÃÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³-
¹ñ³ÙÇ ÏáÕÙÇó ÏÇñ³éíáÕ ÙÇ ß³ñù Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ (KLR, DCSD, PDR), ÝÙ³Ý³ïÇå Ùá¹»ÉÝ»ñ »Ý Ùß³Ïí»É ¨ û·-
ï³·áñÍíáõÙ Ý³¨ Ù³ëÝ³íáñ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó (¶áÉ¹Ù³Ý ê³ùëÇ` GS-Watch, Îñ»¹Çï êáõÇëÇ` 
CSFB, ¸áÛã» ´³ÝÏÇ` Alarm Clock ¨Ý): Ð³ïÏ³Ýß³Ï³Ý ¿, áñ ·ñ»Ã» μáÉáñ ÏÇñ³é³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÝ áõÕÕí³Í 
»Ý ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³ÝÁ:  

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí ÏÇñ³éíáõÙ »Ý μ³½Ù³μÝáõÛÃ Ùá¹»ÉÝ»ñ, áñáÝóÇó 
³Ù»Ý³ï³ñ³Íí³ÍÝ»ñÁ (ï»°ë Ð³í»Éí³Í 2) ¿ÏáÝáÙ»ïñÇÏ³Ï³Ý Ùá¹»É³íáñÙ³Ý probit/logit Ùá¹»ÉÝ»ñÝ »Ý ¨ 
²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ùáï»óáõÙÁ (Signals Approach) (Ñ³×³Ë ³Ýí³ÝíáõÙ ¿ Ý³¨ ÆÝ¹ÇÏ³ïáñ³ÛÇÝ Ùáï»óáõÙ): 
Ö·Ý³Å³Ù»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùμ ³é³çÇÝ ³ßË³ï³ÝùÝ»ñÁ å³ïÏ³ÝáõÙ »Ý ²Ûù»Ý·ñÇÝÇÝ, èááõ½ÇÝ, 
ìÇåÉáóÇÝ (1995, 1996 ÃÃ.), áñï»Õ Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñÁ Ï³ï³ñáõÙ »Ý μ³ó³ïñáÕ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ` ÙÇÝã×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ 
¨ Ñ»ï×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Ï³Ù Ë³Õ³Õ ßñç³ÝÇÝ (Ñ³×³Ë Ý³¨` ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ¨ áã ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ »ñÏñÝ»ñÇ) μÝáñáß 
ß³ñÅ»ñÇ ÙÇç¨ áñ³Ï³Ï³Ý Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛáõÝ (·Í³ÝÏ³ñÇ ï»ëùáí): Â»¨ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ï³ñμ»ñ³ÏÝ Çñ μÝáõÛÃáí 
³é³çÇÝÝ ¿ñ ¨ Ñ»ï³·³ÛáõÙ ÏÇñ³éí»ó ÙÇ ß³ñù Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó34, ë³Ï³ÛÝ Ù»Í ï³ñ³ÍáõÙ ã·ï³í: ¸ñ³-
ÝÇó Ñ»ïá ëï»ÕÍí³Í ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ùáï»óáõÙÝ»ñÇó »ñÏáõëÁ` probit/logit Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ¨ ²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ùáï»óáõÙÁ, 
¹³ñÓ³Ý ³í³Ý¹³Ï³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñ áõ ÏÇñ³éí»óÇÝ ·ñ»Ã» μáÉáñ ì²Ð-áõÙ:  

²Ù»Ý³ÏÇñ³é³Ï³Ý ï³ñμ»ñ³ÏÁ »ñÏ³ÏÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñáí probit/logit Ùá¹»É-
Ý»ñÝ »Ý: êñ³Ýó ³é³çÇÝ ÏÇñ³éáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ë Ï³åíáõÙ »Ý ²Ûù»Ý·ñÇÝÇ, èááõ½Ç, ìÇåÉáóÇ (1995, 1996 ÃÃ.) 
Ñ»ï: ²Ûë Ùá¹»ÉÝ»ñÝ û·ï³·áñÍáõÙ »Ý ¿ÏáÝáÙ»ïñÇÏ³Ï³Ý ¹³ë³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ï»ËÝÇÏ³Ý` ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ³-
í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ï³å»Éáí μ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ í»ÏïáñÇ Ñ»ï: ²ÛÝ ·Ý³Ñ³ïáõÙ ¿ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ 
÷á÷áË³Ï³ÝÇ ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñÙ³Ý ã³÷Á ×·Ý³Å³Ù»ñÇ μ³ó³ïñáõÃÛ³Ý ¨ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ·áñÍáõÙ: ¸ñ³Ýó 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ ÏÇñ³éáõÙ »Ý μ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ³ÝÁÝ¹Ñ³ï ß³ñùÁ, ¹Çï³ñ-
ÏáõÙ »Ý ¹ñ³Ýó ÙÇç¨ ÑÝ³ñ³íáñ Ï³åí³ÍáõÃÛáõÝÁ (ÙáõÉïÇÏáÉÇÝ»³ñáõÃÛáõÝ) ¨ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ï³ÉÇë ·Ý³Ñ³-
ï»Éáõ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ÷á÷áË³Ï³ÝÇ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý Ýß³Ý³Ï³ÉÇáõÃÛáõÝÁ: Â»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ý` ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï 
Ãíáí ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÏÇñ³éÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ, ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ áñáß³ÏÇ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý Ñ³ïÏáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ å³Ñå³ÝáõÙÁ, ·áñÍáÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ï»Õ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ËÝ¹ñÇ ÉáõÍÙ³Ý ³ÝÑÝ³ñÇÝáõÃÛáõÝÁ ¨ ³ÛÉÝ: 

²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ùáï»óáõÙÁ áã å³ñ³Ù»ïñ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÇó ¿. Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñÝ »Ýª Î³ÙÇÝ-
ëÏÇÝ, ÈÇëáÝ¹áÝ ¨ è»ÛÝÑ³ñïÁ (1998 Ã.): ¸³ μ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ í»ñ³μ»ñÛ³É ïíÛ³ÉÝ»ñÇ íñ³ ÑÇÙÝ-
í³Í å³ñ½³·áõÛÝ Ù»Ãá¹ ¿, áñÁ Ñ³ßíÇ ãÇ ³éÝáõÙ ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ ÷á÷áË³Ï³ÝÇ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ï»ë³Ï³Ý μ³ó³-
ïñáõÃÛáõÝÁ Ï³Ù Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ: ²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ùáï»óÙ³ÝÝ ³é³í»É Ñ³Ý·³Ù³Ýá-

                                                            
32 Ghosh, Ghosh (2002), p. 5, 23. 
33 Fischer (2001). 
34 úñ.` Milesi-Ferretti, Razin (2000): ²ßË³ï³ÝùÇ Ñ³çáñ¹ μ³ÅÝáõÙ Ù»Ýù ¨ë ÏÏÇñ³é»Ýù ÝÙ³Ý³ïÇå ÙÇ Ùáï»óáõÙ:  
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ñ»Ý Ï³Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù ³ßË³ï³ÝùÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ù³ëáõÙ, ÇëÏ ³Ûëï»Õ ÙÇ³ÛÝ Ñ³í»É»Ýù, áñ í»ñçÇÝÇë 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÁ, Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ å³ñ³Ù»ïñ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÇ (logit, 
probit), ï³ñμ»ñ ·áñÍáÝÝ»ñÇª ëË³É ³½¹³Ýß³Ý ï³Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ ¨ ×·Ý³Å³Ù»ñ Ï³ÝË³ï»ë»Éáõ ¹ñ³Ýó 
áõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ ·Ý³Ñ³ï»Éáõ Ï³ñáÕáõÃÛáõÝÝ ¿:  

´³óÇ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ³í³Ý¹³Ï³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÇó ì²Ð-Ç Ï³éáõóÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí ÏÇñ³éíáõÙ »Ý ï³ëÝÛ³ÏÇó 
³í»ÉÇ ³ÛÉ Ùá¹»ÉÝ»ñ, áñáÝóÇó ÑÇÙÝ³Ï³ÝÝ»ñÇÝ Ï³Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù ëïáñ¨35:  

Ø³ñÏáíÇ ÷áË³ÝóÙ³Ý (Markov-switching) Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ μ³ó³ïñáõÃÛ³Ý Ýå³ï³-
Ïáí ëÏëí»É »Ý ÏÇñ³éí»É 1998-99 ÃÃ. ëÏë³Í: ø³ÝÇ áñ ×·Ý³Å³Ù»ñÁ Ñ³×³Ë μÝáñáßíáõÙ »Ý μ³½Ù³ÏÇ Ñ³í³ë³-
ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñáí, ³å³ ³Û¹ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ ÙÇç¨ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÃéÇãùÝ»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ 
μ³ó³ïñ»É ¨ Ï³ÝË³ï»ë»É Ø³ñÏáíÇ ÷áË³ÝóÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÙÇçáóáí: ºÃ» ³Ûë Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÏÇñ³éÙ³Ý ëÏ½μÝ³-
Ï³Ý ÷áõÉáõÙ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ÇÝ ÷áË³ÝóÙ³Ý Ñ³ëï³ïáõÝ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ï³ñμ»ñ³ÏÝ»ñÁ (Ä³Ý, Ø»ëëáÝ 
(1998 Ã.), üñ³ïã»ñ (1999 Ã.)36, ³å³ Ñ»ï³·³ÛáõÙ ÷áË³ÝóÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ëÏë»óÇÝ áõëáõÙÝ³-
ëÇñí»É ï³ñμ»ñ μ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇó ýáõÝÏóÇáÝ³É Ï³Ëí³ÍáõÃÛ³Ý Ù»ç: Ø³ñÏáíÇ ÷áË³ÝóÙ³Ý Ùá-
¹»ÉÝ»ñÇ ÏÇñ³éáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ ¹ñ³Ýù ½»ñÍ »Ý ÙÝáõÙ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ 
Ý³ËÝ³Ï³Ý ë³ÑÙ³ÝÙ³Ý ¨ ï³ñ³Ýç³ïÙ³Ý (²ÞÖ ÇÝ¹»ùëÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ Ï³Ù ³ÛÉ Ï»ñå) å³ñï³Ï³ÝáõÃÛáõÝÇó, ¨ 
×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñÁ μ³ó³Ñ³ÛïíáõÙ ¨ μÝáõÃ³·ñíáõÙ »Ý Ý»ñÍÇÝ (¿Ý¹á·»Ý) Ï»ñåáí` Ùá¹»ÉÇ Ï³Ý-
Ë³ï»ëáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ áñå»ë »Éù³ÛÇÝ ÷á÷áË³Ï³Ý: ²Ûë Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ³Ù»Ý³ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ã»ñáõÃÛáõÝÁ 
ÏÇñ³é³Ï³Ý μ³ñ¹áõÃÛáõÝÝ ¿` Ï³åí³Í ëï³Ý¹³ñï ¿ÏáÝáÙ»ïñÇÏ³Ï³Ý Íñ³·ñ³ÛÇÝ ÷³Ã»ÃÝ»ñáõÙ ¹ñ³Ýó μ³-
ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ý Ñ³Ý·³Ù³ÝùÇ Ñ»ï, ÇÝãå»ë Ý³¨ ï³ñμ»ñ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ëïáõ·áÕ Ã»ëï»ñÇ 
μ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ý Ñ»ï: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, áñáß ¹»åù»ñáõÙ ³Ûë Ùá¹»ÉÝ»ñÁ μ³í³Ï³ÝÇÝ É³í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñ »Ý 
³å³ÑáíáõÙ` Ñ³Ù»Ù³ï³Í ³í³Ý¹³Ï³Ý Ùáï»óáõÙÝ»ñÇ Ñ»ï37:  

²ñÑ»ëï³Ï³Ý Ý»ÛñáÝ³ÛÇÝ ó³Ýó»ñÁ (Artificial Neural Networks) μ³½Ù³ã³÷, áã ·Í³ÛÇÝ, áã å³ñ³Ù»ïñ³Ï³Ý 
íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý Ù»Ãá¹ ¿, áñÁ Ï³éáõóí»É ¿ Ù³ñ¹áõ ×³Ý³ãáÕáõÃÛ³Ý ¨ ÝÛ³ñ¹³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ·áñÍáÕáõÃÛ³Ý 
ÝÙ³ÝáõÃÛ³Ùμ` áñå»ë ÙÇÙÛ³ÝóÇó ³ÝÏ³Ë ¨ ½áõ·³Ñ»é³μ³ñ ·áñÍáÕ μ³½Ù³ÃÇí ï³ññ»ñÇ Ñ³Ù³ËÙμáõÃÛáõÝ, 
ó³Ýó, áñÝ ûÅïí³Í ¿ ×³Ý³ãáÕáõÃÛ³ÝÁ μÝáñáß Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñáí` ½áõ·³Ñ»é³Ï³ÝáõÃÛáõÝ, ÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛáõÝ, 
Ñ³ñÙ³ñíáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝ ¨ ÇÝùÝ³Ï³ñ·³íáñí³ÍáõÃÛáõÝ: îÝï»ë³·ÇïáõÃÛ³Ý ï³ñμ»ñ μÝ³·³í³éÝ»ñáõÙ ï³-
ñ³μÝáõÛÃ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý (÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ, ·Ý³×Ç, ÐÜ²-Ç ¨Ý) ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ÉáõÍÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ ³ñÑ»ëï³-
Ï³Ý Ý»ÛñáÝ³ÛÇÝ ó³Ýó»ñÇ ÏÇñ³éáõÃÛáõÝÁ ëÏëí»É ¿ ¹»é¨ë 1980-³Ï³ÝÝ»ñÇ í»ñçÇó: ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÁ 
ëáõÛÝ Ùáï»óÙ³Ùμ ³é³çÇÝ ³Ý·³Ù ùÝÝ³ñÏí»É »Ý Ü³·Ç ¨ ØÇïñ³ÛÇ (1999 Ã.) ³ßË³ï³ÝùáõÙ, áñï»Õ ¹ñ³Ýùª 
Çñ»Ýó Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñáí ·»ñ³½³Ýó»É »Ý ²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ùáï»óáõÙÁ38: ²í³Ý¹³Ï³Ý Ùáï»-
óáõÙÝ»ñÇó ÙÛáõëÇ` probit/logit Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ñ»ï Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛáõÝÁ ¨ë Ñû·áõï μ³½Ù³ß»ñï Ý»ÛñáÝ³ÛÇÝ ó³Ýó»ñÇ 
¿39: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùμ Ý»ÛñáÝ³ÛÇÝ ó³Ýó»ñÁ μÝáõÃ³·ñíáõÙ »Ý ÙÇ ß³ñù Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñáí, áñáÝù ³ÛÝ ¹³ñÓ-
ÝáõÙ »Ý ³ñÅ»ù³íáñ` Ùáï³ñÏáõÙÝ»ñÇ, Ó¨³×³Ý³ãáÕáõÃÛ³Ý, ¹³ë³Ï³ñ·áõÙÝ»ñÇ ¨ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ ËÝ¹Çñ-
Ý»ñ ÉáõÍ»ÉÇë: ²é³çÇÝ, ³Ûë Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ³ÝÏ³Ë »Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ μ³ßËÙ³Ý μÝáõÛÃÇó: ºñÏ-
ñáñ¹, Ý»ÛñáÝ³ÛÇÝ ó³Ýó»ñÁ ÏÇñ³é³Ï³Ý »Ý ³ÛÝ ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, áñáÝóáõÙ ÷á÷áË³-
Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ï³å»ñÁ ï»ë³Ï³Ýáñ»Ý μ³ó³Ñ³Ûïí³Í ã»Ý Ï³Ù ÑÝ³ñ³íáñ ãÇ å³ñ½»É, Ã» ÇÝãå»ë, Ý³¨ »ñμ ³Û¹ 
÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ·Í³ÛÇÝ ã»Ý: ºññáñ¹Á ³Ûë Ùá¹»ÉÇ ×ÏáõÝáõÃÛáõÝÝ ¿, áñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ·»-
ñ³½³Ýó ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñ ³å³Ñáí»É μ³ó³ïñáõÃÛ³Ý ³éáõÙáí (overfit), ÇÝãÁ ë³Ï³ÛÝ Ù»Í Ã»ñáõÃÛáõÝ ¿ Ï³ÝË³ï»ë-
Ù³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó: Ü»ÛñáÝ³ÛÇÝ ó³Ýó»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ã»ñáõÃÛáõÝÁ ¹ñ³Ýó` §ë¨ ³ñÏÕ¦ Ý»ñÏ³Û³óÝáÕ μÝáõÛÃÝ ¿. 
ù³ÝÇ áñ ãÏ³Ý Ñëï³Ïáñ»Ý ·Ý³Ñ³ïí³Í ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñ, ³ÝÑÝ³ñ ¿ å³ñ½»É Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ 
³é³ÝÓÇÝ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ¹»ñÁ ¨ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝÁ: ì»ñç³å»ë, ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ¨ 
ì²Ð-Ç Ï³éáõóÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ³ñÑ»ëï³Ï³Ý Ý»ÛñáÝ³ÛÇÝ ó³Ýó»ñÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ »Ý ¹ñ³Ýó Ñ³Ù³¹ñáõÃÛáõÝ 
³ÛÉ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ñ»ï (ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙª ³í³Ý¹³Ï³Ý), ù³ÝÇ áñ ¹ñ³Ýù ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ãáõÝ»Ý μ³ó³Ñ³Ûï»Éáõ 
³ÛÝ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ, áñáÝù å³ÛÙ³Ý³íáñáõÙ »Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ³é³ç³óáõÙÁ, ³ÛÉ ÙÇ³ÛÝ Çñ³Ï³-
Ý³óÝáõÙ »Ý ïñí³Í ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ ·»ñ³½³Ýó Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñ:  

¸³ë³Ï³ñ·áõÙÝ»ñÇ Í³é»ñÇ (Classification Trees) Ï³Ù Ý»ñ¹ñí³Í Í³é»ñÇ (Recursive Trees) Ù»Ãá¹³μ³Ýáõ-
ÃÛáõÝÁ, ãÝ³Û³Í Çñ ÙÇ ß³ñù Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ, áñáÝù Ñ³ïÏ³å»ë í»ñ³μ»ñáõÙ »Ý ÷á÷áË³-
Ï³ÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ï»Õ ³½¹»óáõÃÛ³ÝÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ áñ³Ï³Ï³Ý μÝáõÛÃÇ ï³ñμ»ñ ·áñáÍáÝÝ»ñÇ ¹Çï³ñÏÙ³Ý ÑÝ³-
ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ (³Ûë Ù»Ãá¹ÇÝ Ù³Ýñ³Ù³ëÝ Ï³Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù ³ßË³ï³ÝùÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ñ³ïí³-
ÍáõÙ), ã³÷³½³Ýó ùÇã ÏÇñ³éáõÃÛáõÝ ¿ ëï³ó»É ì²Ð-ÇÝ í»ñ³μ»ñáÕ ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç: ä³ï×³éÁ, Ñ³í³Ý³-
μ³ñ, Ù»Ãá¹Ç Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ μ³ñ¹áõÃÛáõÝÁ ¨ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Íñ³·ñ³ÛÇÝ ³å³ÑáíÙ³Ý ³ÝÙ³ïã»ÉÇáõÃÛáõÝÝ ¿, 
ÇÝãå»ë Ý³¨ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ Ù»Í μ³½³ÛÇ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ:  

                                                            
35 ¶ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç Ñ³ÛïÝÇ ·ñ»Ã» μáÉáñ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÁ Ñ³Ù³éáï Ï»ñåáí Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý Abiad (2003) ³ßË³ï³ÝùáõÙ: 
36 Abiad (2003), p. 5. 
37 Knedlik, Scheufele (2007), p. 25;  Abiad (2003), p. 44. 
38 Nag, Mitra (1999), p.  25. 
39 Peltonen (2006), p. 5. 
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Ø»½ Ñ³ÛïÝÇ ¿ ëáõÛÝ Ù»Ãá¹áí ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¨ Ï³åÇï³É Ñ³ßíÇ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ¹Çï³ñÏÙ³Ý ÁÝ¹³Ù»ÝÁ 3 ³ßË³-
ï³Ýù: ²é³çÇÝÁ ¶áßÇ ¨ ¶áßÇ (2002 Ã.)40 ³ßË³ï³ÝùÝ ¿, áñï»Õ ùÝÝ³ñÏíáõÙ »Ý ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ 
μ³ó³ïñáõÃÛ³Ý Ñ³ïÏ³å»ë áñ³Ï³Ï³Ý μÝáõÛÃÇ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ (ù³Õ³ù³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ³ïÏ³-
ÝÇßÝ»ñ)` ¹Çï³ñÏ»Éáí ¹ñ³Ýó ÑÝ³ñ³íáñ ÷áË³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ²Ûë ³ßË³ï³ÝùÁ ÙÇ³ÏÝ ¿, áñÁ í»ñ³μ»ñáõÙ ¿ 
ì²Ð-ÇÝ, ù³ÝÇ áñ ÙÛáõë »ñÏáõëÇó Î³ÙÇÝëÏáõ (2003 Ã.)41 ³ßË³ï³ÝùÁ, é»·ñ»ëÇáÝ Í³é»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ ÷áñÓáõÙ 
¿ å³ñ½»É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ μÝáõÛÃÁ, ÇëÏ ÙÛáõëÁ` â»ÙáÝÇ, Ø³Ý³ëë»Ç, äé³ïÇÇ (2007 Ã. )42 ³ßË³ï³Ý-
ùÁ Ï³åí³Í ¿ Ï³åÇï³É Ñ³ßíÇ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ñ»ï, Ã»¨ Çñ μÝáõÛÃáí áõÕÕí³Í ¿ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³ó-
Ù³Ý ËÝ¹ñÇÝ:  

²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ Ý»ñÏ³Û³óí³Í, ÇÝãå»ë Ý³¨ í»ñÁ ã¹Çï³ñÏí³Í ¨ áã ÙÇ Ùá¹»É ãÇ Ï³ñáÕ ³å³Ñáí»É ·»ñ³-
½³Ýó áñ³Ï³Ï³Ý Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñ, ù³ÝÇ áñ Ã»¨ ¹ñ³ÝóÇó Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñÝ áõÕÕí³Í ¿ ³é³ÝÓÇÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ÉáõÍ-
Ù³ÝÁ, ë³Ï³ÛÝ áõÝÇ Ý³¨ ÙÇ ß³ñù Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ: ²Û¹ ¿ å³ï×³éÁ, áñ ì²Ð-Ç Ù³ëÇÝ ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç Ñ³×³Ë 
ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï ÏÇñ³éíáõÙ »Ý ³éÝí³½Ý »ñÏáõ Ùá¹»ÉÝ»ñ: Ø»ñ ³ßË³ï³ÝùáõÙ ¨ë Ï¹Çï³ñÏí»Ý »ñÏáõ Ùá¹»ÉÝ»ñ` 
²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ùáï»óáõÙÁ ¨ ¸³ë³Ï³ñ·Ù³Ý Í³é»ñÁ43: 

 
 

 
 

¶ÈàôÊ 3  

ì³Õ³Å³Ù ³½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÁ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ 
 

ì³Õ³Å³Ù ³½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÁ Ïáãí³Í »Ý ÉáõÍ»Éáõ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ, μ³ÝÏ³ÛÇÝ ¨ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ: ¸ñ³Ýù ·áñÍáõÝ Ùá¹»ÉÝ»ñ »Ý, áñáÝù, Ý³Ë³å»ë 
·Ý³Ñ³ïí»Éáí ³ñ¹»Ý ÇëÏ ¹Çï³ñÏí³Í Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³, μ³ó³Ñ³ÛïáõÙ »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý 
³é³ç³ÝóÇÏ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ï³½ÙÝ áõ ¹ñ³Ýó ³½¹³Ýß³ÝÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÁ: êáõÛÝ ³ßË³ï³ÝùÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ 
Ð³Û³ëï³ÝÇ Ñ³Ù³ñ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Çñ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ Ï³éáõóÙ³Ý Ýå³ï³-
Ïáí ¹Çï³ñÏí»É »Ý »ñÏáõ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ùáï»óáõÙÝ»ñ` ³í³Ý¹³Ï³Ý ²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ùáï»óáõÙÁ ¨ ¸³ë³Ï³ñ·áõÙ-
Ý»ñÇ ¨ é»·ñ»ëÇáÝ Í³é»ñÇ Ù»Ãá¹Á (CART)` áñå»ë Ýáñ³·áõÛÝ ¨ ì²Ð-Ç ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ μ³½Ù³ÃÇí ÑÇÙÝ³-
ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ Çñ Ûáõñ³Ñ³ïáõÏ ³É·áñÇÃÙÇ ÙÇçáóáí É³í³·áõÛÝë ÉáõÍáÕ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³Ï³Ý Ùáï»óáõÙ (ï»°ë ³ßË³-
ï³ÝùÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ñ³ïí³ÍÁ): ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï ³ßË³ï³ÝùáõÙ ¹Çï³ñÏí»É »Ý ì²Ð-Ç ÙÇ ß³ñù 
ï³ñμ»ñ³ÏÝ»ñ, Ï³ï³ñí»É ï³ñ³μÝáõÛÃ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñ (Ð³Û³ëï³ÝÇ ì²Ð-Ç ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³éáõóí³ÍùÁ` 
ï»°ë Ð³í»Éí³Í 5):  

ì²Ð-Ç Ï³éáõóÙ³Ý ³é³Ýóù³ÛÇÝ Ñ³ñó»ñÇó ¿ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ï³ñ³Ýç³ïáõÙÁ: Ð³Û³ëï³ÝÇ í»-
ñ³μ»ñÛ³É ²ÞÖ ÇÝ¹»ùëÝ»ñÇ Ý³ËÝ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ, Ï³éáõóíáÕ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ ßñç³Ý³ÏÝ»-
ñáõÙ, áñå»ë ×·Ý³Å³ÙÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý μÝáõÃ³·ñÇã í»ñóí»É ¿ñ ²ÞÖ ÇÝ¹»ùëÇ î³ñμ»ñ³Ï 1-Á: ²é³çÝáñ¹í»Éáí ÙÇ 
ß³ñù Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñáí, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ð³Û³ëï³ÝÇ í»ñ³μ»ñÛ³É ï³ñ³μÝáõÛÃ Éñ³óáõóÇã 
ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³ áñå»ë ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ÇÝ¹»ùëÇ ß»Ù³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³Ï ë³Ñ-
Ù³Ýí»É ¿ 1.645 ê.Þ. Ï³ÝáÝÁ: Ð³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ CART Ù»Ãá¹³μ³ÝáõÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ Ï³éáõóí»É »Ý Ùá¹»ÉÝ»ñ, 
áñáÝó Ñ³Ù³ñ ÑÇÙù »Ý Í³é³Û»É Ù»ñ ÏáÕÙÇó ³é³ç³ñÏíáÕ` ²ÞÖ ÇÝ¹»ùëÝ»ñÇ Ï³éáõóÙ³Ý ¨ ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ß»Ù»-
ñÇ ë³ÑÙ³ÝÙ³Ý ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ï³ñμ»ñ³ÏÝ»ñÁ, áñáÝù Ïáãí³Í »Ý ÉáõÍ»Éáõ ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ÇÝ¹»ùëÝ»ñÇÝ μÝá-
ñáß í»ñáÝßÛ³É ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ:  

²Ûëå»ë, ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÁ μÝáõÃ³·ñáÕ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ùÝÝ³ñÏÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï Ýßí»É ¿ñ, áñ 
ÁÝïñí³Í ²ÞÖ ÇÝ¹»ùëÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ¿ ÇÝãå»ë ÇÝ¹»ùëÇ ³Ý¹³ÙÝ»ñÇ Ï³éáõóÙ³Ý, ³ÛÝå»ë ¿É 
×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ß»Ù»ñÇ ë³ÑÙ³ÝÙ³Ý ·áñÍáõÙ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ áÕç ß³ñùÇ ÏÇñ³éáõÃÛáõÝÁ, ÇÝãÁ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É 
áñáß³ÏÇ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ: Ø»ñ Ï³ñÍÇùáíª ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñÁ Ï³Ù ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×ÝßáõÙÝ»ñÁ ³é³í»É 
ËÇëï »Ý ÉÇÝáõÙ Ñ³Ù»Ù³ï³μ³ñ ³ÝÏ³ÛáõÝ ßñç³ÝáõÙ ¨ Ñ³ñ³μ»ñ³Ï³Ýáñ»Ý Ù»ÕÙ³ÝáõÙ »Ý Ï³ÛáõÝ ½³ñ·³óÙ³Ý 
÷áõÉáõÙ: Ð»ï¨³μ³ñ, áñáß³ÏÇ áõÅ·ÝáõÃÛ³Ùμ ×ÝßáõÙÁ, áñÁ ¹Çï³ñÏí»É ¿ Ñ³Ù»Ù³ï³μ³ñ Ï³ÛáõÝ ßñç³ÝáõÙ, Ï³-
ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É ¿³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ¹ñë¨áñáõÙÝ»ñÇ ³Û¹ ÷áõÉáõÙ, ÙÇÝã¹»é ÙÇ¨ÝáõÛÝ áõÅ·ÝáõÃÛ³Ùμ ûÅïí³Í 
³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×ÝßáõÙÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý Ñ³Ù³ñí»É Ñ»ñÃ³Ï³Ý §³ÝÙ»Õ¦ Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñ ¨ ãμÝáõÃ³·ñí»É áñå»ë 
×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ` ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ÷áõÉáõÙ: ÐÇÙù ÁÝ¹áõÝ»Éáí í»ñáÝßÛ³ÉÁª ³é³ç³ñÏ-
                                                            
40 Ghosh and Ghosh (2002). 
41 Kaminsky (2003). 
42 Chamon, Manasse, Prati (2007). 
43 Ð»ï³·³ÛáõÙ Ý³Ë³ï»ëíáõÙ ¿ ³Ý¹ñ³¹³éÝ³É Ý³¨ probit/logit Ùá¹»ÉÝ»ñÇÝ, Ø³ñÏáíÇ-÷áË³ÝóÙ³Ý Ùáï»óÙ³ÝÁ, ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛ³Ý ¹»å-
ùáõÙ` Ý³¨ ²ñÑ»ëï³Ï³Ý Ý»ÛñáÝ³ÛÇÝ ó³Ýó»ñÇÝ:  
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íáõÙ ¿ ÏÇñ³é»É ²ÞÖ ÇÝ¹»ùëÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ë³ÑÙ³ÝÙ³Ý »ñÏáõ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ï³ñμ»ñ³ÏÝ»ñ, 
áñáÝóÇó ³é³çÇÝáõÙ Ã»° ÇÝ¹»ùëÇ ³Ý¹³ÙÝ»ñÇ (÷áË³ñÅ»ù, å³ÑáõëïÝ»ñ, ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñ) (²ÞÖ ÇÝ¹»ùëÇ 
Ï³éáõóÙ³Ý ÷áõÉáõÙ), Ã»° í»ñçÝ³Ï³Ý ÇÝ¹»ùëÇ (×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ß»ÙÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý ÷áõÉáõÙ44) Ñ³Ù³ñ ëï³Ý¹³ñï 
ß»ÕáõÙÝ»ñÁ ¨ ÙÇçÇÝÝ»ñÁ Ï³éáõóí»É »Ý ë³ÑáÕ å³ïáõÑ³ÝÇ ëÏ½μáõÝùáí, áñÇ »ñÏ³ñáõÃÛáõÝÁ ÁÝ¹áõÝí»É ¿ 2 ï³-
ñÇ45 (Ð³Û³ëï³ÝÇ Ñ³Ù³ñ ³Ûë ï³ñμ»ñ³Ïáí Ï³éáõóí³Í ÇÝ¹»ùëÁ ¨ ß»Ù³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý 
¶Í³å³ïÏ»ñ 3-2-áõÙ): ºñÏñáñ¹ ï³ñμ»ñ³ÏáõÙ í»ñáÝßÛ³É »ñÏ³ÙÛ³ ë³ÑáÕ å³ïáõÑ³ÝÁ ÏÇñ³éí»É ¿ ÙÇ³ÛÝ 
×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ß»Ù»ñÇ ë³ÑÙ³ÝÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí, ³ÛëÇÝùÝ` Ã»¨ ÇÝ¹»ùëÁ Ï³éáõóíáõÙ ¿ ¹³ë³Ï³Ý ï³ñμ»ñ³Ïáí, 
ë³Ï³ÛÝ ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ß»ÙÁ ë³ÑÙ³ÝíáõÙ ¿ ë³ÑáÕ ÙÇçÇÝ³óÙ³Ý í»ñÁ ÝÏ³ñ³·ñí³Í ëÏ½μáõÝùáí` å³Ñå³Ý»Éáí 
1.645 ê.Þ. Ï³ÝáÝÁ (Ð³Û³ëï³ÝÇ Ñ³Ù³ñ ï»°ë ¶Í³å³ïÏ»ñ 3-3):  

Ð³Û³ëï³ÝÇ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ë³ÑÙ³ÝÙ³Ý ³í³Ý¹³Ï³Ý (¶Í³å³ïÏ»ñ 3-1) ¨ »ñÏáõ ³ÛÉÁÝïñ³Ý-
ù³ÛÇÝ ÇÝ¹»ùëÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛáõÝÇó ³ÏÝÑ³Ûïáñ»Ý å³ñ½ »Ý ¹³éÝáõÙ ³ÛÝ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ, áñáÝù 
Ï³ñáÕ »Ý ³é³ç³Ý³É ì²Ð-Ç Ï³éáõóÙ³Ý ³ñ¹»Ý ÇëÏ ëÏ½μÝ³Ï³Ý ÷áõÉáõÙ: 

 
¶Í³å³ïÏ»ñ 3-1. ²ÞÖ ÇÝ¹»ùëÇ ³í³Ý¹³Ï³Ý ï³ñμ»ñ³ÏÁ (ÐÐ ûñÇÝ³Ïáí)  
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¶Í³å³ïÏ»ñ 3-2. ²ÞÖ ÇÝ¹»ùëÇ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ³é³çÇÝ ï³ñμ»ñ³ÏÁ (ÐÐ ûñÇÝ³Ïáí) 
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ê³ÑáÕ ÏßÇéÝ»ñáí ²ÞÖ ÇÝ¹»ùë ê³ÑáÕ ß»Ù`1,645 ê.Þ Ï³ÝáÝáí
 

                                                            
44 ºÝÃ³¹ñíáõÙ ¿, áñ ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ  ß»ÙÝ áõÝÇ ë³ÑáÕ ëÏ½μáõÝù ¨ Ï³ñáÕ ¿ ï³ñμ»ñí»É Å³Ù³Ý³ÏÇ ï³ñμ»ñ å³Ñ»ñÇÝ, Ã»¨ å³Ñå³ÝíáõÙ ¿ 
1.645 ê.Þ. Ï³ÝáÝÁ: 
45 ²Ûë ï³ñμ»ñ³ÏÇÝ Ù³ëÝ³ÏÇáñ»Ý Ùáï ¿ Ä³Ý·Ç (2001 Ã.) Ùáï»óáõÙÁ (³ÕμÛáõñÁ` Abiad (2003))(ï»°ë Ð³í»Éí³Í 1) 
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¶Í³å³ïÏ»ñ 3-3. ²ÞÖ ÇÝ¹»ùëÇ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ »ñÏñáñ¹ ï³ñμ»ñ³ÏÁ (ÐÐ ûñÇÝ³Ïáí) 
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²ÞÖ ÇÝ¹»ùë ê³ÑáÕ ß»Ù`1,645 ê.Þ Ï³ÝáÝáí
 

ì²Ð-Ç Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í »Ý ³½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ ÑáñÇ½áÝÇ 
ÁÝïñáõÃÛ³Ùμ: ²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ ÑáñÇ½áÝÁ ³ÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ÙÇç³Ï³ÛùÝ ¿, áñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ï³ñμ»ñ ³é³ç³Ý-
óÇÏ óáõó³ÝÇßÝ»ñ »ÝÃ³¹ñ³μ³ñ å»ïù ¿ ³½¹³Ýß³ÝÝ»ñ áõÕ³ñÏ»Ý ³é³çÇÏ³ ×·Ý³Å³ÙÇ í»ñ³μ»ñÛ³É: ´³½-
Ù³ÃÇí Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ »ñÏñÝ»ñÇ (È»Ñ³ëï³ÝÇ ³½·³ÛÇÝ μ³ÝÏÇ) ÷áñÓÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³Ùμ, ÇÝãå»ë 
Ý³¨ Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ Ï³ñ×áõÃÛ³Ý ËÝ¹ÇñÁ, áñå»ë ³½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ ÑáñÇ½áÝ ÁÝïñí»É ¿ 
12-³ÙëÛ³ å³ïáõÑ³ÝÁ (»é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ` 4 »é³ÙëÛ³Ï): 

 

 
îíÛ³ÉÝ»ñÇ Ñ³í³ù³·ñáõÙÁ ¨ Ý³Ë³å³ïñ³ëïáõÙÁ 

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ ¨ í³Õ³Å³Ù ³½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ Ï³éáõóáõÙÁ ëáõÛÝ 
³ßË³ï³ÝùáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿ »ñÏáõ ËáõÙμ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ μ³½³ÛÇ ÑÇÙ³Ý íñ³` å³Ý»É³ÛÇÝ ¨ Ð³Û³ëï³ÝÇÝ 
³éÝãíáÕ: ä³Ý»É³ÛÇÝ ï³ñμ»ñ³ÏáõÙ Ý»ñ³éí»É »Ý Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý ¨ ²ñ¨»ÉÛ³Ý ºíñáå³ÛÇ (Î²º), ÇÝãå»ë Ý³¨ 
²äÐ ï³ñ³Í³ßñç³ÝÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùμ 21 »ñÏñÝ»ñ, ³Û¹ ÃíáõÙ` Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝÁ: ä³Ý»É³-
ÛÇÝ ï³ñμ»ñ³ÏÇ ÏÇñ³éáõÃÛáõÝÁ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿ ³ÛÝ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó, áñ Ð³Û³ëï³ÝÇÝ í»ñ³μ»ñáÕ íÇ×³-
Ï³·ñ³Ï³Ý ß³ñù»ñÇ Ï³ñ×áõÃÛáõÝÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ¹Çï³ñÏíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ³ñÓ³Ý³·ñí³Í ×·Ý³-
Å³Ù»ñÇ ë³Ï³íáõÃÛáõÝÁ Ï³ÛáõÝ ¨ Ñ³Ùá½Çã Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ï³éáõóÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ã¿ÇÝ ï³ÉÇë: ä³Ý»ÉÇ í»ñá-
ÝßÛ³É Ï³½ÙÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ³é³çÇÝ Ñ»ñÃÇÝ ï³ñ³Í³ßñç³ÝÇ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ùμ, ³å³ Ý³¨ ¹ñ³ ÑÇÙ³Ý íñ³ Ð³Û³ëï³ÝÇ í»ñ³μ»ñÛ³É Ñ³Ù³å³ï³ë-
Ë³Ý »½ñ³Ñ³Ý·áõÙÝ»ñ Ï³ï³ñ»Éáõ ÝÏ³ï³éáõÙÝ»ñáí: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ù³ÝÇ áñ ¹Çï³ñÏíáÕ »ñÏñÝ»ñÇÝ 
³éÝãíáÕ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÁ ÑÝ³ñ³íáñ ãÇ »Õ»É ëï³Ý³É ³Ùë³Ï³Ý Ïïñí³Íùáí, ÇÝãÁ Ï³ñ¨áñ Ýß³Ý³Ïáõ-
ÃÛáõÝ áõÝ»ñ ·áñÍáõÝ ì²Ð-Ç Ï³éáõóÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó, Ùá¹»ÉÝ»ñ »Ý Ï³éáõóí»É Ý³¨ ÙÇ³ÛÝ ÐÐ-ÇÝ í»ñ³μ»ñáÕ 
³Ùë³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ÏÇñ³éÙ³Ùμ: Ð³ñÏ ¿ Ýß»É Ý³¨, áñ ²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ùáï»óÙ³Ý ï³ñμ»ñ³ÏáõÙ ¹Çï³ñÏí»É 
»Ý ÙÇ³ÛÝ Ð³Û³ëï³ÝÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ:  

îíÛ³ÉÝ»ñÇ μ³½³Ý Ý»ñ³éáõÙ ¿ ¹Çï³ñÏíáÕ »ñÏñÝ»ñÇÝ í»ñ³μ»ñáÕ 1990-2009 ÃÃ. ³Ùë³Ï³Ý ¨ »é³ÙëÛ³-
Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÁ: ²é³ÝÓÇÝ »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ »ñÏ³ñáõÃÛáõÝÁ ×ß·ñïí»É ¿ Áëï ïíÛ³ÉÝ»-
ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý (ï»°ë îíÛ³ÉÝ»ñÇ Ñ³í»Éí³Í, ³ÕÛáõë³ÏÝ»ñ îÐ-4, îÐ-5):  

òáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÇ í»ñ³μ»ñÛ³É ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³ÕμÛáõñ ¿ ²ØÐ ØÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý íÇ×³Ï³·ñáõ-
ÃÛ³Ý (International Financial Statistics (IFS)) ëÏ³í³é³Ï³ÛÇÝ (CD) ï³ñμ»ñ³ÏÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý 
»ñÏñÝ»ñÇ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏ»ñÇ, íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ ¨ ï³ñμ»ñ ÙÇç³½·³ÛÇÝ 
Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ññ³å³ñ³ÏáõÙÝ»ñÁ (Ù³Ýñ³Ù³ëÝ ï»°ë îíÛ³ÉÝ»ñÇ Ñ³í»Éí³Í, ³ÕÛáõë³Ï îÐ-1):  

îíÛ³ÉÝ»ñÁ »ÝÃ³ñÏí»É »Ý Ý³ËÝ³Ï³Ý Ùß³ÏÙ³Ý (³é³ÝÓÇÝ ï³ñ»Ï³Ý ¨ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñ í»ñ³Íí»É »Ý 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝÇ ¨ ³Ùë³Ï³ÝÇ) ¨ Ï³éáõóí»É ¿ ³é³ç³ÝóÇÏ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³-
ËÙμáõÃÛáõÝÁ, ÇÝãÝ ¿É ÏÇñ³éí»É ¿ Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ (óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÝÏ³ñ³·ñáõÃÛáõÝÁ ¨ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ó¨³÷á-
ËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý îíÛ³ÉÝ»ñÇ Ñ³í»Éí³ÍáõÙ, ³ÕÛáõë³Ï îÐ-2):  
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²é³ç³ÝóÇÏ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ý³ËÝ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ 
 
ì²Ð-Ç ÑÇÙÝ³Ï³Ý å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ë³ÑÙ³ÝáõÙÇó Ñ»ïá, ÙÇÝã¨ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ï³éáõóÙ³ÝÝ ³Ýó-

Ý»ÉÁ, Ý³Ë í»ñÉáõÍ»Ýù ÁÝïñí³Í ³é³ç³ÝóÇÏ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ß³ñÅÁ ÙÇÝã×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ¨ Ñ»ï×·Ý³Å³-
Ù³ÛÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ ÇÝãå»ë å³Ý»É³ÛÇÝ, ³ÛÝå»ë ¿É Ð³Û³ëï³ÝÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³: Ð³í»É-
í³Í 6-áõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ·Í³å³ïÏ»ñ³ÛÇÝ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÇó, áñÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ ¿ ³½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ ÑáñÇ½áÝÇ 
ë³ÑÙ³ÝÝ»ñáõÙ ¨ ×·Ý³Å³ÙÇó Ñ»ïá ³é³ÝÓÇÝ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ í³ñù³·ÇÍÁ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ ¨ Ð³Û³ë-
ï³ÝáõÙ, å³ñ½íáõÙ »Ý ÙÇ ß³ñù ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñ: ²Ù»Ý³ÑÇÙÝ³Ï³Ý ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇó Ù»ÏÝ ³ÛÝ ¿, áñ 
Ã»° å³Ý»É³ÛÇÝ, Ã»° Ð³Û³ëï³ÝÇ ï³ñμ»ñ³ÏáõÙ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý óáõó³ÝÇßÁ ¹ñë¨áñáõÙ ¿ ³×Ç ÙÇ-
ïáõÙÝ»ñ ³ÝÙÇç³å»ë ×·Ý³Å³ÙÇ Ý³Ëûñ»ÇÝ ¨ ¹ñ³ÝÇó Ñ»ïá. ë³ μ³ó³ïñíáõÙ ¿ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ ³éÏ³ 
§Ý³ËÝ³Ï³Ý Ù»ÕùÇ¦ (original sin) ÑÇÙÝ³ËÝ¹ñÇ ¨ ë»÷³Ï³Ý ³ñÅáõÛÃÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ íëï³ÑáõÃÛ³Ý μ³ó³Ï³Ûáõ-
ÃÛ³Ùμ: Ð³çáñ¹ Ï³ñ¨áñ »½ñ³Ñ³Ý·áõÙÁ í»ñ³μ»ñáõÙ ¿ Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ óáõó³ÝÇßÇÝ, áñÁ ×·Ý³Å³ÙÇó 
³éÝí³½Ý Ù»Ï »é³ÙëÛ³Ï ³é³ç μÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ ÏïñáõÏ ·»ñ³ñÅ¨áñÙ³Ý, ÇëÏ ¹ñ³ÝÇó ³ÝÙÇç³å»ë Ñ»ïáª Ã»ñ-
³ñÅ¨áñÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñáí: ì»ñçÇÝë, ³Ûëå»ë Ïáãí³Í, ·»ñ³ñÓ³·³ÝùÙ³Ý (overshooting) Ñ»ï¨³Ýù ¿: òáõ-
ó³ÝÇßÝ»ñÇ ß³ñÅÇ ÁÝ¹·Íí³Í ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ËÙμÇ ¨ Ð³Û³ëï³ÝÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ÙÇç¨ 
Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÝÏ³ï»É ³ñï³ùÇÝ ³é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ óáõó³ÝÇßáõÙ. »Ã» Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»-
ñÇó ³é³ç ¹ÇïíáõÙ ¿ ï»ë³Ï³Ýáñ»Ý ÑÇÙÝ³íáñí³Í ³é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ³ÝÏáõÙ, ³å³ å³Ý»É³ÛÇÝ ï³ñμ»-
ñ³ÏáõÙ ³×Ç ï»Ùå»ñÁ μ³ñÓñ »Ý, ÇÝãÁ ÷³ëïáõÙ ¿ í»ñçÇÝÇë` áñå»ë ³é³ç³ÝóÇÏ óáõó³ÝÇßÇ Ã»ñ³óáõÙÁ (ÇÝã-
å»ë Ïï»ëÝ»Ýù Ñ»ï³·³ÛáõÙ ³Ûë ÷³ëïÁ Ñ³ëï³ïíáõÙ ¿ å³Ý»É³ÛÇÝ ·ñ»Ã» μáÉáñ Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ): âÏ³ï³ñ»Éáí 
ÙÛáõë ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝª Ñ³í»É»Ýù, áñ ·Í³å³ïÏ»ñÝ»ñÁ ï»ë³Ý»ÉÇ »Ý ¹³ñÓÝáõÙ ÁÝïñí³Í 
÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ³é³ç³ÝóÇÏáõÃÛ³Ý ï»ë³Ï³Ýáñ»Ý μ³ó³ïñíáÕ áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, Ñ»ï¨³μ³ñ ¹ñ³Ýù Ï³-
ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñ³é»É ì²Ð Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ: 

 
 

²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ùáï»óáõÙÁ ¨ ¹ñ³ ÏÇñ³éáõÃÛáõÝÁ ÐÐ-áõÙ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ                          
Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ 

 
²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ùáï»óáõÙÁ áã å³ñ³Ù»ïñ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ù»Ãá¹ ¿, áñÁ Ùß³Ïí»É ¿ Î³ÙÇÝëÏáõ, ÈÇëáÝ-

¹áÛÇ ¨ è»ÛÝÑ³ñïÇ (1998 Ã.)46 ÏáÕÙÇó ¨ É³ÛÝ ÏÇñ³éáõÃÛáõÝ ëï³ó»É ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¨ ýÇÝ³Ý-
ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý í³Õ³Å³Ù ³½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ Ï³éáõóÙ³Ý ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÝ 
áõëáõÙÝ³ëÇñ»ÉÇë: ²Ûë Ù»Ãá¹Á Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ ·áñÍ³ñ³ñ å³ñ-
μ»ñ³ßñç³ÝÝ»ñÇ ßñç³¹³ñÓ³ÛÇÝ Ï»ï»ñÁ Ï³ÝË³ï»ë»Éáõ Ù»Í ÏÇñ³é³Ï³Ý å³ïÙáõÃÛáõÝ áõÝÇ: ì»ñçÇÝÇë 
³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ å³ñ³Ù»ïñ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÇ (logit, probit), 
³ÛÝ Ï³ñáÕ³ÝáõÙ ¿ ·Ý³Ñ³ï»É ï³ñμ»ñ ·áñÍáÝÝ»ñÇª ëË³É ³½¹³Ýß³Ý ï³Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ ¨ ×·Ý³Å³Ù»ñ 
Ï³ÝË³ï»ë»Éáõ ¹ñ³Ýó áõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùμ, ²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ùáï»óÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ëÏ½μáõÝùÁ 
Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿. »ñμ óáõó³ÝÇßÁ ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ Çñ áñáß³ÏÇ ß»Ù³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÁ, ë³ ¹Çï³ñÏíáõÙ ¿ áñå»ë ½·áõß³ó-
ÝáÕ ³½¹³Ýß³Ý ³é ³ÛÝ, áñ Ñ³çáñ¹áÕ ³½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ ÑáñÇ½áÝÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ³éÏ³ ¿ ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ³í³Ý³Ï³-
ÝáõÃÛáõÝ Ï³Ù íï³Ý·:  

²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ùáï»óÙ³Ý Ù»Ãá¹Á »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ÙÇ ß³ñù Ñ³çáñ¹³Ï³Ý ù³ÛÉ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙ, áñÇ 
ëÏ½μÝ³Ï³Ý ÷áõÉ»ñÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ »Ý ì²Ð-Ç Ï³éáõóÙ³Ý ·ñ»Ã» μáÉáñ ÏÇñ³é³Ï³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ: Àëï ³Û¹Ù, ³½-
¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ùáï»óÙ³Ùμ Ùá¹»ÉÇ Ï³éáõóáõÙÁ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿. 
1. ë³ÑÙ³Ý»É ×·Ý³Å³ÙÁ ¨ í»ñçÇÝÇë ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý »Õ³Ý³ÏÁ. 
2. å³ñ½»É Ñ³í³Ý³Ï³Ý μ³ó³ïñáÕ Ï³Ù ³é³ç³ÝóÇÏ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ï³½ÙÁ. 
3. Ñ³í³ù³·ñ»É Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ãí³ÛÇÝ ß³ñù»ñ ¨ áñáß»É ß³ñùÇ »ñÏ³ñáõÃÛáõÝÝ áõ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ Ñ³×³Ë³-

Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ. 
4. ÁÝïñ»É ×·Ý³Å³ÙÇ å³ïáõÑ³ÝÁ Ï³Ù ³½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ ÑáñÇ½áÝÁ. ë³ ×·Ý³Å³ÙÇÝ Ý³Ëáñ¹áÕ ³ÛÝ Å³Ù³-

Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ ¿, »ñμ ëå³ëíáõÙ ¿, áñ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ ÏáõÕ³ñÏ»Ý ³½¹³Ýß³ÝÝ»ñ. 
5. Ñ³ßí³ñÏ»É Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ÷á÷áË³Ï³ÝÇ ³ÝÑ³ï³Ï³Ý ß»ÙÁ, ÇÝãÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ ï³ñ³Ýç³ï»É 

Ë³Õ³Õ Ñ³ïí³ÍÁ ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Ñ³ïí³ÍÇó.  
6. ·Ý³Ñ³ï»É ï³ñμ»ñ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÁ. 
7. Ï³éáõó»É Ð³Ù³Ïóí³Í ÇÝ¹»ùë ¨ ·Ý³Ñ³ï»É ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ñ³Ý¹»ë ·³Éáõ å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý Ñ³í³Ý³Ï³Ýáõ-

ÃÛáõÝÁ47:  
ø³ÝÇ áñ Ýßí³Í ù³ÛÉ»ñÇó ³é³çÇÝ 4-Á ÁÝ¹Ñ³Ýñ³Ï³Ý »Ý ì²Ð-Ç, ¨ Ù³ëÝ³íáñ³å»ë Ù»ñ ÏáÕÙÇó Ï³éáõóíáÕ 

Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ Ñ³Ù³ñ, ¹ñ³Ýù Ù³Ýñ³Ù³ëÝ ùÝÝ³ñÏí»É »Ý ³ßË³ï³ÝùÇ Ý³Ëáñ¹ Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ: ²ñÓ³Ý³-
·ñ»Ýù ÙÇ³ÛÝ, áñ ²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ùáï»óÙ³Ý Ùá¹»ÉÁ Ï³éáõóíáõÙ ¿ ÙÇ³ÛÝ Ð³Û³ëï³ÝÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³, 
                                                            
46 Kaminsky, Lizondo, Reinhart (1998). 
47 êáõÛÝ ÷áõÉÁ μ³ó³Ï³ÛáõÙ ¿ Î³ÙÇÝëÏáõ, ÈÇëáÝ¹áÛÇ ¨ è»ÛÝÑ³ñïÇ (1998 Ã.) ³ßË³ï³ÝùáõÙ ¨ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ ³é³ÝÓÇÝ Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñÇ 
ÏáÕÙÇó Ï³ñ¨áñ Éñ³óáõÙ í»ñáÝßÛ³É ¹³ë³Ï³Ý 6 ÷áõÉ»ñÇÝ:   
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áñÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ 1996 Ã. ÑáõÝí³ñÇó 2009 Ã. Ù³ñïÝ ÁÝÏ³Í Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ: àñå»ë ³é³ç³ÝóÇÏ ÷á÷á-
Ë³Ï³ÝÝ»ñ í»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ó³ÝÏÇó (ï»°ë îíÛ³ÉÝ»ñÇ Ð³í»Éí³Í) ÁÝïñí»É »Ý Ýñ³Ýùª Ãíáí 20 óáõó³ÝÇß, 
áñáÝù ÇÝëïÇïáõóÇáÝ³É μÝáõÛÃÇ ã»Ý: ØÝ³ó³Í μáÉáñ å³ñ³Ù»ïñ»ñÁ Ñ³ÙÁÝÏÝáõÙ »Ý í»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ÁÝ¹-
Ñ³Ýñ³Ï³Ý ëÏ½μáõÝùÝ»ñÇÝ. ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Ï³ÝáÝÁª 1.645 ê.Þ., ³½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ å³ïáõÑ³ÝÁ` 12 ³ÙÇë: 

²½¹³Ýß³ÝÝ»ñ ¨ ß»Ù»ñ: ²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ ÑáñÇ½áÝÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ, »Ã» óáõó³ÝÇßÇ ³ñÅ»ùÝ ³ÝóÝáõÙ ¿ áñá-
ß³ÏÇ ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, ³å³ Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿, áñ ³ÛÝ ³½¹³Ýß³Ý ¿ áõÕ³ñÏ»É Ñ³çáñ¹áÕ 12 ³ÙÇëÝ»ñÇ 
(³½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ ÑáñÇ½áÝÇ) ÁÝÃ³óùáõÙ ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ³Ý¹»ë ·³Éáõ í»ñ³μ»ñÛ³É, ÇëÏ ïíÛ³É ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ ³ñ-
Å»ùÁ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ í»ñçÇÝÇë ³½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ ß»ÙÁ: ºÃ» ³½¹³Ýß³ÝÇó Ñ»ïá ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ å³ïáõÑ³ÝÇ 
ßñç³Ý³ÏáõÙ ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ÝáõÙ ×·Ý³Å³Ù, ³½¹³Ýß³ÝÁ Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ É³í, Ñ³Ï³é³Ï ¹»åùáõÙª Ï»ÕÍ ³½¹³Ýß³Ý 
Ï³Ù ³ÕÙáõÏ: Úáõñ³ù³ÝãÛáõñ óáõó³ÝÇßÇ ß»Ù³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ÁÝïñíáõÙ ¿ ³ÛÝå»ë, áñ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛáõÝ 
Ñ³ëï³ïíÇ Ï»ÕÍ ³½¹³Ýß³ÝÝ»ñ áõÝ»Ý³Éáõ ¨ ×·Ý³Å³Ù»ñ μ³ó ÃáÕÝ»Éáõ éÇëÏ»ñÇ ÙÇç¨ (³é³çÇÝ ¨ »ñÏñáñ¹ 
Ï³ñ·Ç ëË³ÉÝ»ñ): ê³ Çñ³óíáõÙ ¿ Ýí³½³·áõÛÝÇ Ó·ï»óÝ»Éáí ³ÕÙáõÏ-³½¹³Ýß³Ý (noise-to-signal) Ñ³ñ³μ»ñáõ-
ÃÛáõÝÁª Ï»ÕÍ ³½¹³Ýß³ÝÝ»ñÇ Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÁ É³í ³½¹³Ýß³ÝÝ»ñÇÝ (ëñ³Ý Ï³Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù ùÇã áõß): 

òáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ß»Ù»ñÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ Ï³ï³ñíáõÙ ¿ »ñÏáõ ÷áõÉáí. 
 ß»Ù»ñÁ ë³ÑÙ³ÝíáõÙ »Ý áñå»ë óáõó³ÝÇßÇ ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ μ³ßËÙ³Ý å»ñë»ÝïÇÉÝ»ñ. 
 Ï³éáõóíáõÙ ¿ áõÕ»óáõó³ÛÇÝ å»ñë»ÝïÇÉÝ»ñÇ ó³Ýó, ¨ áñå»ë É³í³·áõÛÝ ß»Ù ÁÝïñíáõÙ ¿ ³ÛÝ, áñÁ Ýí³½³-

·áõÛÝÇ ¿ Ñ³ëóÝáõÙ ³ÕÙáõÏ/³½¹³Ýß³Ý Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÁ: Î³Ëí³Í óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ëå³ëíáÕ ³½¹»óáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ áõÕÕáõÃÛáõÝÇó (ËÝ¹ñ³Ñ³ñáõÛó »Ý ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ ß»ÙÇ ·»ñ³½³ÝóáõÙÁ, Ã» ¹ñ³ÝÇó ó³Íñ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ)ª 
¹Çï³ñÏíáõÙ »Ý áõÕ»óáõó³ÛÇÝ å»ñë»ÝïÇÉÝ»ñÇ ó³ÝóÇ »ñÏáõ »½ñ»ñÁª μ³ßËÙ³Ý 5%-45% Ï³Ù 55%-95%48: 
ÀÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë, ²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ùáï»óÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ, áñï»Õ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ÏÇñ³éíáõÙ »Ý å³Ý»É³ÛÇÝ 

ïíÛ³ÉÝ»ñÁ, óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ß»Ù»ñÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿. Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ÏáÝÏñ»ï óáõó³ÝÇßÇ 
Ñ³Ù³ñ Ç ÙÇ »Ý μ»ñíáõÙ μáÉáñ »ñÏñÝ»ñÇ ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÁ (»Ã» Ýå³ï³ÏÁ Ù»Ï »ñÏñÇ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ áõëáõÙÝ³ëÇ-
ñáõÃÛáõÝÁ ã¿, ÇÝãå»ë Ù»ñ ï³ñμ»ñ³ÏáõÙ), ³ÛÝáõÑ»ï¨ Ï³éáõóíáõÙ ¿ ³ÕÙáõÏ-³½¹³Ýß³Ý Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ 
óáõó³ÝÇßÇ μ³ßËÙ³Ý í»ñÁ ¹Çï³ñÏí³Í ÙÇç³Ï³Ûù»ñÇ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³ñÅ»ùÇ Ñ³Ù³ñ` Ñ³çáñ¹³μ³ñ. í»ñç³-
å»ë áñå»ë É³í³·áõÛÝ ß»Ù ÁÝïñíáõÙ ¿ ³ÛÝ, áñÇ Ñ³Ù³ñ ³ÕÙáõÏ-³½¹³Ýß³Ý óáõó³ÝÇßÁ Ýí³½³·áõÛÝÝ ¿: òáõó³-
ÝÇßÝ»ñÇ É³í³·áõÛÝ ß»Ù»ñÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝÇó Ñ»ïá ³Û¹ ß»ÙÁ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ ÏáÝÏñ»ï »ñÏñÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý óáõ-
ó³ÝÇßÇ μ³ßËÙ³Ý ß³ñùÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ. ë³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ »Ã» áñ¨¿ óáõó³ÝÇßÇ Ñ³ñ³μ»ñ³Ï³Ý ß»ÙÁ ÝáõÛÝÝ ¿ 
μáÉáñ »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, ³å³ μ³ó³ñÓ³Ï ß»ÙÁ ï³ñμ»ñíáõÙ ¿ Áëï »ñÏñÝ»ñÇ: ºÃ», ûñÇÝ³Ï, §³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý 
³×¦ óáõó³ÝÇßÇ ³ÕÙáõÏ-³½¹³Ýß³Ý Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÝ Çñ Ýí³½³·áõÛÝ ³ñÅ»ùÝ ÁÝ¹áõÝáõÙ ¿ μ³ßËÙ³Ý ß³ñ-
ùÇ 15 å»ñë»ÝïÇÉ Ù³Ï³ñ¹³ÏáõÙ, ³å³ ÝáõÛÝ å»ñë»ÝïÇÉÁ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ñ³Ù³ñ Ï³ñáÕ  ¿  ÉÇÝ»É -12%, ÇëÏ, ûñÇ-
Ý³Ï, èáõÙÇÝÇ³ÛÇ Ñ³Ù³ñ` -0.7%: Ø»ñ ÏáÕÙÇó Ï³éáõóíáÕ Ùá¹»ÉÝ ÁÝ¹·ñÏáõÙ ¿ ÙÇ³ÛÝ ÐÐ-ÇÝ ³éÝãíáÕ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ, 
Ñ»ï¨³μ³ñ ÁÝïñí³Í Ñ³ñ³μ»ñ³Ï³Ý ß»ÙÝ áõ ¹ñ³Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý μ³ó³ñÓ³Ï ³ñÅ»ùÁ ÙÇ³ÏÝ »Ý áÕç Ùá-
¹»ÉáõÙ: 

²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ùáï»óÙ³Ý Ý»ñùá ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÁ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ »Ý 
ÙÇ ß³ñù óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÙÇçáóáí, áñáÝóÇó ³Ù»Ý³Ï³ñ¨áñÁ ³ÕÙáõÏ-³½¹³Ýß³Ý óáõó³ÝÇßÝ ¿: ì»ñçÇÝÇë Ñ³ß-
í³ñÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Î³ÙÇÝëÏÇÝ ¨ ³ÛÉù (1998) Çñ»Ýó í»ñáÝßÛ³É ³ßË³ï³ÝùáõÙ ³é³ç³ñÏáõÙ »Ý ÏÇñ³é»É 
Ñ»ï¨Û³É Ù³ïñÇóÁ. 

 
 Ö·Ý³Å³Ù  Ê³Õ³Õ ßñç³Ý 

àõÕ³ñÏí»É ¿ ³½¹³Ýß³Ý A B 

âÇ áõÕ³ñÏí»É ³½¹³Ýß³Ý C D 

 
Ø³ïñÇóáõÙ A-Ý ³ÛÝ ³ÙÇëÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÝ ¿, áñáÝó Ñ³Ù³ñ óáõó³ÝÇßÝ áõÕ³ñÏ»É ¿ É³í ³½¹³Ýß³ÝÝ»ñ, B-Ý ³ÛÝ 

³ÙÇëÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÝ ¿, áñáÝó Ñ³Ù³ñ óáõó³ÝÇßÝ áõÕ³ñÏ»É ¿ Ï»ÕÍ ³½¹³Ýß³ÝÝ»ñ, C-Ý ³ÛÝ ³ÙÇëÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÝ ¿, 
áñáÝó Ñ³Ù³ñ óáõó³ÝÇßÁ ãÇ áõÕ³ñÏ»É áñ¨¿ ³½¹³Ýß³Ý, áñÁ ÏÉÇÝ»ñ É³íÁ, D-Ý ³ÛÝ ³ÙÇëÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÝ ¿, áñáÝó 
Ñ³Ù³ñ óáõó³ÝÇßÁ ãÇ áõÕ³ñÏ»É ³½¹³Ýß³Ý, ÇÝãÁ ÏÉÇÝ»ñ Ï»ÕÍ: ²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ óáõó³ÝÇßÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ 
áõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ ÏÉÇÝÇ Ï³ï³ñÛ³É, »Ã» B=0 ¨ C=0: 

²ÛëåÇëáí, ³ÕÙáõÏ-³½¹³Ýß³Ý óáõó³ÝÇßÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ ÑÝ³ñ³íáñ Ï»ÕÍ ³½¹³Ýß³ÝÝ»ñÇ Ù»ç ÷³ëï³óÇ 
³ñÓ³Ý³·ñí³Í Ï»ÕÍ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ Ñ³ñ³μ»ñ»Éáí ÑÝ³ñ³íáñ É³í ³½¹³Ýß³ÝÝ»ñÇ Ù»ç ÷³ëï³óÇ 
É³í»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßéÇÝ, Ï³Ù í»ñÁ ¹Çï³ñÏí³Í Ù³ïñÇóÇ ÑÇÙ³Ý íñ³. 

CA
A

DB
B

NSR





  

                                                            
48 ²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ùáï»óÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÇª Ù»ñ ÏáÕÙÇó Ï³éáõóí³Í »ñÏñáñ¹ ï³ñμ»ñ³ÏáõÙ, áñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ Ð³í»Éí³Í 7-áõÙ, ÏÇñ³éíáõÙ 
¿ 10%-35% ¨ 65%-90% å»ñë»ÝïÇÉÝ»ñÇ  ó³ÝóÁ:  
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²Ûë ·áñÍ³ÏÇóÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë áã ÙÇ³ÛÝ ·ïÝ»Éáõ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ß»Ù³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ, ³ÛÉ Ý³¨` 
·Ý³Ñ³ï»Éáõ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ·áñÍáÝÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ áõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ49: òáõó³ÝÇßÁ Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ ûÅïí³Í 
Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñáí, »Ã» í»ñçÇÝÇë ³ÕÙáõÏ-³½¹³Ýß³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ Ýß³Ý³Ï³ÉÇáñ»Ý ÷áùñ ¿ 
1-Çó: êáíáñ³μ³ñ ³ÕÙáõÏ-³½¹³Ýß³Ý óáõó³ÝÇßÇ 1-Çó Ù»Í ³ñÅ»ù áõÝ»óáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ ã»Ý ¹Çï³ñÏíáõÙ 
Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ: 

²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ ß»Ù»ñÇ ¨ ³ÕÙáõÏ-³½¹³Ýß³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ÷á÷áË³-
Ï³ÝÝ»ñÇ ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÁ Ñ³Ù³¹ñ»É ²ÞÖ ÇÝ¹»ùëÇ ß³ñÅÇ Ñ»ï (í»ñçÇÝë ÏÇñ³éíáõÙ ¿ ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Ï»ï»ñÇ 
Ñ³ÛïÝ³μ»ñÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí), áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ïμ³ó³Ñ³Ûïí»Ý ³ÕÙáõÏ-³½¹³Ýß³Ý ·áñÍ³ÏóÇ Ýí³½³·áõÛÝ 
Ù³Ï³ñ¹³Ï ³å³ÑáíáÕ ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ ß»Ù»ñÁ: Ð»ï¨³μ³ñ, ²ÞÖ ÇÝ¹»ùëÇ ÁÝïñí³Í ï³ñμ»ñ³ÏÇ ¨ Ñ³Ù³å³-
ï³ëË³Ý Ï³ÝáÝÇ ÏÇñ³éÙ³Ùμ μ³ó³Ñ³Ûïí³Í ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñÇ Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿ 
·áñÍáÝÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÇ ¨ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ß»Ù»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙ, áñáÝù Ý»ñÏ³Û³ó-
í³Í »Ý ²ÕÛáõë³Ï 3-1-áõÙ: Üß»Ýù, áñ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ûñÇÝ³ÏáõÙ ÏÇñ³éí»É »Ý áõÕ»óáõó³ÛÇÝ å»ñë»ÝïÇÉÝ»ñÇ 
ó³ÝóÇ 5%-45% ¨ 55%-95% μ³ßËÙ³Ý ï³ñμ»ñ³ÏÝ»ñÁ50: 

ÆÝãå»ë »ñ¨áõÙ ¿ ³ÕÛáõë³ÏÇó, É³í³·áõÛÝ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñ ¹ñë¨áñ»É »Ý ·Ý³×Ç, í³ñÏ³-
íáñáõÙ/³í³Ý¹Ý»ñ Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý, ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ, ÷áÕÇ ½³Ý·í³ÍÇ ¨ ³ÛÉ óáõó³ÝÇßÝ»ñ: Ð³ïÏ³-
Ýß³Ï³Ý ¿, áñ ÇÝãå»ë å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ý, ³ÛÝå»ë ¿É ³ñÓ³·³Ýùí³Í ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ³éáõÙáí É³-
í³·áõÛÝ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ÝáõÛÝå»ë å³ïÏ³ÝáõÙ »Ý ·Ý³×Ç óáõó³ÝÇßÇÝ: ²Ûëå»ë` »Ã» ï/ï ·Ý³×Á ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ 
9.6% ß»Ù³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, ³å³ ³ÛÉ Ñ³í³ë³ñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³çáñ¹áÕ 12 ³ÙÇëÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ 
Ï³ÝË³ï»ë»É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÑÝ³ñ³íáñ ×ÝßáõÙÝ»ñ ßáõñç 97% Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ùμ: Ð³í»É»Ýù Ý³¨, áñ ÙÇ³ÛÝ 
·Ý³×Ç ¨ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ñï³ùÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý óáõó³-
ÝÇßÝ»ñÝ »Ý ³ñÓ³·³Ýù»É ¹Çï³ñÏíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ³ñÓ³Ý³·ñí³Í μáÉáñ 10 ×·Ý³Å³Ù»ñÇÝ:  

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùμ, ùÝÝ³ñÏíáÕ ·ñ»Ã» μáÉáñ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ ¹ñë¨áñ»É »Ý μ³í³Ï³ÝÇÝ μ³ñÓñ Ï³ÝË³-
ï»ëáõÙ³ÛÇÝ áõÝ³ÏáõÃÛáõÝ` ³ÕÙáõÏ-³½¹³Ýß³Ý óáõó³ÝÇßÁ 20 ·áñÍáÝÝ»ñÇó 17-Ç Ùáï ÷áùñ ¿ 0.5 ³ñÅ»ùÇó: 
ØÇ³ÛÝ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ ¨ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÝ »Ý ³ñÓ³Ý³·ñ»É ÉÇ³ñÅ»ù Ï³Ý-
Ë³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ ³ÝÏ³ñáÕáõÃÛáõÝ (³ÕÙáõÏ-³½¹³Ýß³Ý óáõó³ÝÇßÁ Ù»Í ¿ 1-Çó): ê³ íÏ³ÛáõÙ ¿ ÁÝïñí³Í ÷á÷á-
Ë³Ï³ÝÝ»ñÇ` ×·Ý³Å³Ù»ñÁ Ï³ÝË³ï»ë»Éáõ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ. ¹ñ³Ýù É³í³·áõÛÝ ³ñ¹ÛáõÝù-
Ý»ñ »Ý ³å³Ñáí»É Ý³¨ ¹Çï³ñÏí³Í μ³½Ù³ÃÇí Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ: ²ÛëåÇëáí, Ý»ñÏ³Û³óí³Í μáÉáñ ÷á-
÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ (Ã»ñ¨ë, μ³ó³éáõÃÛ³Ùμ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ³ñï³ùÇÝ å³ñïù/ÙÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÇ, ¹áÉ³-
ñ³ÛÝ³óÙ³Ý, áñáß í»ñ³å³ÑáõÙÝ»ñáí Ý³¨ μÛáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹Ç) Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³Ù³ñ»É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ 
Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ³é³ç³ÝóÇÏ óáõó³ÝÇßÝ»ñ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ñ³Ù³ñ: 

 
²ÕÛáõë³Ï 3-1. ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ³é³ç³ÝóÇÏ óáõó³ÝÇßÝ»ñÝ Áëï Ï³ñ¨áñáõÃÛ³Ý (î³ñμ»ñ³Ï 1)51 
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 1 2 3 4 5 6 

²ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ³×Ç ï»Ùå  -26.856 0.08 0.055 85.714 70 6 

Æñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ·»ñ³ñÅ¨áñáõÙ  4.772 0.94 0.253 54.545 90 14 

M2/ÙÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñ  110.663 0.94 0.041 90.909 10 4 

²Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·Ý»ñÇ ³×Ç ï»Ùå -0.058 0.12 0.082 66.667 10 7 

ÀÝÃ³óÇÏ Ñ³ßÇí/ÐÜ²  -19.940 0.13 0.108 73.684 90 9 

´Ûáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹/ÐÜ²  -2.986 0.07 0.810 27.273 30 18 

                                                            
49 ¶áñÍáÝÝ»ñÇ É³í³·áõÛÝ ß»Ù»ñÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ` Ýí³½³·áõÛÝÇ Ó·ï»óÝ»Éáí ³ÕÙáõÏ-³½¹³Ýß³Ý óáõó³ÝÇßÁ, Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ù»ÏÝ³μ³Ý»É Ý³¨ 
íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý Ã»ëï³íáñÙ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ` ÏÇñ³é»Éáí ²é³çÇÝ ¨ ºñÏñáñ¹ Ï³ñ·Ç ëË³ÉÝ»ñÇ ·³Õ³÷³ñÁ: ¸Çóáõù, ½ñáÛ³Ï³Ý 
ÑÇåáÃ»½Á (HO) ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ³Ý¹»ë ·³ÉÝ ¿, ÇëÏ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ÑÇåáÃ»½Á (HA)` ×·Ý³Å³ÙÇ μ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝÁ: ì»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í 
Ù³ïñÇóÇó` HO=A+C ¨ HA=B+D: ²é³çÇÝ Ï³ñ·Ç ëË³ÉÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ HO  ÑÇåáÃ»½Ç Ù»ñÅÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³ÝÁ, »ñμ ³ÛÝ 
ï»ÕÇ áõÝÇ` Pr(HO-Ç Ù»ñÅáõÙ / HO ×Çßï ¿), ³ÛëÇÝùÝ` ³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç ëË³ÉÁ ë³ÑÙ³ÝíáõÙ ¿ C/(C+A): ºñÏñáñ¹ Ï³ñ·Ç ëË³ÉÁ HO ÑÇåáÃ»½Ç 
ÁÝ¹áõÝáõÙÝ ¿, »ñμ ³ÛÝ ×Çßï ã¿` Pr(HO-Ç ÁÝ¹áõÝáõÙ / HO ëË³É ¿), ³ÛëÇÝùÝª ³ÛÝ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ë³ÑÙ³Ý»É áñå»ë B/(B+D): Ð»ï¨³μ³ñ É³í³·áõÛÝ 
ß»Ù»ñÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ Ï³ï³ñíáõÙ ¿ ³é³çÇÝ ¨ »ñÏñáñ¹ Ï³ñ·Ç ëË³ÉÝ»ñÇ` ÑÝ³ñ³íáñ Ýí³½³·áõÛÝ ³ñÅ»ùÝ»ñ ÁÝ¹áõÝ»Éáõ ëÏ½μáõÝùáí, áñÝ 
Çñ³óíáõÙ ¿ ³ÕÙáõÏ-³½¹³Ýß³Ý Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ùμ: Àëï ³Û¹Ù` í»ñçÇÝë ë³ÑÙ³ÝíáõÙ ¿ áñå»ë ºñÏñáñ¹ Ï³ñ·Ç ëË³ÉÇ ¨ 1-Çó Ñ³Ý³Í 
²é³çÇÝ Ï³ñ·Ç ëË³ÉÇ Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝ`  
[B/(B+D)]/[1-C/(A+C)]:   
50 ØÛáõë ï³ñμ»ñ³ÏÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ, áñáõÙ ÏÇñ³éí³Í ¿ 10%-35% ¨ 65%-90% å»ñë»ÝïÇÉÝ»ñÇ  ó³ÝóÁ, Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ Ð³í»Éí³Í 7-áõÙ: 
51 Î³ÙÇÝëÏáõ, ÈÇëáÝ¹áÛÇ ¨ è»ÛÝÑ³ñïÇ (1998 Ã.) í»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ³ßË³ï³ÝùáõÙ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¨ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ »Ý Ý³¨ ÙÇ ß³ñù ³ÛÉ 
óáõó³ÝÇßÝ»ñ, áñáÝù ëáõÛÝ ³ÕÛáõë³ÏáõÙ ã»Ýù Ý»ñ³éíáõÙ, ë³Ï³ÛÝ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ Ï³ñáÕ »Ý ïñ³Ù³¹ñí»É:  
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 1 2 3 4 5 6 

Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï ³ñï³ùÇÝ å³ñïù/ÙÇç³½·³ÛÇÝ 
å³ÑáõëïÝ»ñ 28.641 0.56 6.384 5.797 10 19 

Ü»ñùÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ³×Ç ï»Ùå 79.388 0.93 0.235 63.636 20 13 

²ñï³ùÇÝ å³ñïù/ÐÜ² 64.162 0.94 0.036 88.889 70 3 

¶Ý³× 9.566 0.8 0.013 96.774 100 1 

îÝï»ë³Ï³Ý ³× 4.056 0.15 0.301 57.692 90 15 

îñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ ³×Ç ï»Ùå -27.667 0.05 0.118 62.500 20 10 

´³ÝÏ»ñÇ ³ñï³ùÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñ / ³ñï³ùÇÝ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ 46.285 0.22 0.096 81.081 100 8 

²é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñ -2.027 0.13 0.442 40 40 17 

ì³ñÏ³íáñáõÙ/³í³Ý¹Ý»ñ 193.612 0.86 0.020 95.455 90 2 

Ü³íÃÇ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ·Ý»ñ 20.140 0.25 0.183 69.231 90 12 

ºñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï-Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 
ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ 26.612 0.94 0.046 90 90 5 

Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ³× -4.707 0.05 0.411 50 10 16 

¸áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙ 70.054 0.55 13.964 2.857 20 20 

ØÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñ/ÐÜ² 13.219 0.08 0.169 64.286 10 11 

* Ö·Ý³Å³ÙÇ Ñ³Ý¹»ë ·³Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ¿` å³ÛÙ³Ýáí, áñ ïíÛ³É óáõó³ÝÇßÁ ³½¹³Ýß³Ý ¿ áõÕ³ñÏ»É` A/(A+B): 
** òáõÛó ¿ ï³ÉÇë ³ñÓ³Ý³·ñí³Í ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ³ÛÝ Ù³ëÁ, áñÇÝ ïíÛ³É óáõó³ÝÇßÁ ³ñÓ³·³Ýù»É ¿: 

  
Ä³Ù³Ý³ÏÇ ïíÛ³É å³ÑÇÝ áñù³Ý ß³ï óáõó³ÝÇßÝ»ñ »Ý ³½¹³Ýß³ÝÝ»ñ áõÕ³ñÏáõÙ ³å³·³ ×·Ý³Å³ÙÇ í»-

ñ³μ»ñÛ³É, ³ÛÝù³Ý Ù»Í ¿ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, áñ ³ÛÝ ï»ÕÇ ÏáõÝ»Ý³: Ð»ï¨³μ³ñ, »ñÏñÇ` ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ÝÏ³ï-
Ù³Ùμ Ñ³Ïí³ÍáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ áõÝ»Ý³É μáÉáñ ³½¹³Ýß³ÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ÏóáõÃÛáõÝÁ: ²Ûë 
ËÝ¹ñÇ ÉáõÍÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí Î³ÙÇÝëÏÇÝ (1998 Ã.), ¹Çï³ñÏ»Éáí Ð³Ù³Ïóí³Í ÇÝ¹»ùëÇ (Composite Index) Ï³-
éáõóÙ³Ý 4 ï³ñμ»ñ³Ï, ³Û¹ ÃíáõÙ` ³½¹³Ýß³ÝÝ»ñÇ å³ñ½ ·áõÙ³ñÇ, ¹ñ³Ýó áõÅ·ÝáõÃÛ³Ý ¨ ³é³ÝÓÇÝ óáõó³-
ÝÇßÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÇ ùÝÝ³ñÏÙ³Ùμ, Ñ³Ý·áõÙ ¿ ³ÛÝ »½ñ³Ï³óáõÃÛ³Ý, áñ Ã»° μ³ÝÏ³ÛÇÝ, 
Ã»° ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ³éáõÙáí É³í³·áõÛÝ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ¹ñë¨áñáõÙ ¿ Ð³Ù³Ïóí³Í 
ÇÝ¹»ùëÇ ³ÛÝ ï³ñμ»ñ³ÏÁ, áñÁ Ñ³ßíÇ ¿ ³éÝáõÙ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ³ÝÑ³ï³Ï³Ý Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ï³ñá-
ÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ52:  

²ÛëåÇëáí, Ù»ñ ³ßË³ï³ÝùáõÙ ÝáõÛÝå»ë ÏÏÇñ³éíÇ Ð³Ù³Ïóí³Í ÇÝ¹»ùëÇ ³ÛÝ ï³ñμ»ñ³ÏÁ, áñÁ Ñ³Ù³¹ñáõÙ 
¿ μáÉáñ ¹Çï³ñÏíáÕ ³½¹³Ýß³ÝáÕ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ Ù»Ï ·áñÍ³ÏóÇ Ù»ç` Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñÇ 
Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ áõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ` ³ÕÙáõÏ-³½¹³Ýß³Ý óáõó³ÝÇßÁ:  

ê³Ï³ÛÝ ÙÇÝã¨ Ð³Ù³Ïóí³Í ÇÝ¹»ùëÇ Ï³éáõóáõÙÁ ´ñÛáõ·Ù³ÝÝ áõ ÈÇÝÁ (2002 Ã.) ³é³ç³ñÏáõÙ »Ý ëï³Ý³É 
Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ óáõó³ÝÇßÇ §»é³Ý¹Á¦ (ÇÝï»ÝëÇíáõÃÛáõÝÁ) áñáß³ÏÇ ³½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ å³ïáõÑ³ÝÇ ßñç³Ý³ÏÝ»-
ñáõÙ53. ÁÝ¹ áñáõÙ, óáõó³ÝÇßÇ ³½¹³Ýß³ÝÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÇ å³ñ½ Ñ³ßí³ñÏÇ ÷áË³ñ»Ý, áñÁ ï³ñ³Íí³Í ¿ ·ñ³Ï³-
ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç, ³é³ç³ñÏíáõÙ ¿ ³Û¹ ³½¹³Ýß³ÝÝ»ñÇó Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñÁ å³ïáõÑ³ÝáõÙ Ïßé»É Çñ Ñ³ñ³μ»ñ³Ï³Ý 
¹Çñùáí: ²ÛëÇÝùÝ, Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ, áñ ³é³í»É í³Õ ³½¹³Ýß³ÝÝ»ñÝ ³í»ÉÇ ùÇã Ýß³Ý³Ïáõ-
ÃÛáõÝ áõÝ»Ý, ù³Ý Ýáñ»ñÁ, ë³ÑáÕ ÙÇçÇÝ³óÙ³Ý ëÏ½μáõÝùáí Ï³éáõóíáõÙ »Ý Ñ»ï¨Û³É ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ` 
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áñï»Õª j-Ý óáõó³ÝÇßÇ Ñ³Ù³ñÝ ¿, I-Ý óáõó³ÝÇßÇ ³ñÅ»ùÝ ¿` (0,1) ï»ëùáí. 1, »Ã» óáõó³ÝÇßÝ ³½¹³Ýß³Ý»É ¿ ³å³·³ ×·Ý³-
Å³ÙÇ Ù³ëÇÝ, 0` Ñ³Ï³é³Ï ¹»åùáõÙ, i-Ý óáõó³ÝÇßÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ³ñÅ»ùÇ ¹ÇñùÝ ¿ 12-³ÙëÛ³ å³ïáõÑ³ÝáõÙ:  

 
²Ûë ÙÇç³ÝÏÛ³É ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÇó Ñ»ïá Ï³éáõóíáõÙ ¿ Ð³Ù³Ïóí³Í ÇÝ¹»ùëÁ` Ýßí³Í ³ñÅ»ùÝ»ñÁ 

Ïßé»Éáí Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ³ÕÙáõÏ-³½¹³Ýß³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñáí. 
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áñï»Õª j-Ý óáõó³ÝÇßÇ Ñ³Ù³ñÝ ¿, k-Ý ¹Çï³ñÏíáÕ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÝ ¿, NSR-Áª ³ÕÙáõÏ-³½¹³Ýß³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ: 

                                                            
52 Kaminsky (1998), p. 16-18, 20. 
53 Bruggemann, Linne (2002), p.12. 
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´Ý³Ï³Ý³μ³ñ Ð³Ù³Ïóí³Í ÇÝ¹»ùëÇ ÝÙ³Ý ï»ëùÁ Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ Ýñ³Ýáí, áñ ³é³í»É Ù»Í ÏßÇé ëï³ÝáõÙ »Ý 
É³í³·áõÛÝ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ áõÝ³ÏáõÃÛáõÝÝ»ñáí ûÅïí³Í óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ (Ýí³½³·áõÛÝ ³ÕÙáõÏ-³½¹³Ýß³Ý 
áõÝ»óáÕÝ»ñÁ): 

Î³éáõóí³Í Ð³Ù³Ïóí³Í ÇÝ¹»ùëÁ, Ã»¨ Ï³ñáÕ ¿ å³ïÏ»ñ³óáõÙ ï³É ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇó ëï³óí³Í ×·Ý³-
Å³Ù»ñÇÝ ³éÝãíáÕ ³½¹³Ýß³ÝÝ»ñÇ áõÅ·ÝáõÃÛ³Ý ÷á÷áËáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ, ë³Ï³ÛÝ ¹ñ³ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ Ù»ÏÝ³μ³Ýí»É 
ã»Ý Ï³ñáÕ. Ã»ñ¨ë Ñ³ñ³μ»ñ³Ï³Ýáñ»Ý ÇÝ¹»ùëÇ ³×Á óáõÛó ¿ ï³ÉÇë ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»Í³óáõÙ 
¨, Ñ³Ï³é³ÏÁ` ÇÝ¹»ùëÇ ó³Íñ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ å³ÛÙ³Ý³íáñíáõÙ »Ý Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ÙÇç³í³ÛñÇ É³ñí³ÍáõÃÛ³Ý 
³ÝÏÙ³Ùμ:  

²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, Ð³Ù³Ïóí³Í ÇÝ¹»ùëÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë å³ñ½»Éáõ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ 
Ñ³Ý¹»ë ·³Éáõ å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ` Ï³Ëí³Í ÇÝ¹»ùëÇ` áñáß³ÏÇ ÙÇç³Ï³ÛùÇó ³ñÅ»ù 
ÁÝ¹áõÝ»Éáõ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÇó: ²Û¹ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå.  








vtu

vtu
vtutt CICImonthCI

crisisCICImonthCI
CICICICP )( 24,  

áñï»Õª 24, ttC -Á ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ¿ t-ÇÝ Ñ³çáñ¹áÕ 12 ³ÙÇëÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ, uCI  -Ý ¨ vCI -Ý Ð³Ù³Ïóí³Í 

ÇÝ¹»ùëÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ` å³ÛÙ³Ý³Ï³Ýáñ»Ý ïñí³Í ÙÇç³Ï³Ûù»ñÇ ëïáñÇÝ ¨ í»ñÇÝ ë³ÑÙ³ÝÝ»ñÝ »Ý: ´³Ý³Ó¨Ç 
Ñ³Ù³ñÇãáõÙ ³ÛÝ ³ÙÇëÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÝ ¿, áñáÝó Ñ³Ù³ñ ÇÝ¹»ùëÁ ·ïÝí»É ¿ ÁÝïñí³Í ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ, ¨ Ñ³çáñ¹áÕ 12 
³Ùëí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ×·Ý³Å³Ù ¿ ï»ÕÇ áõÝ»ó»É, Ñ³Ûï³ñ³ñáõÙ ³ÛÝ ³ÙÇëÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÝ ¿, áñáÝó Ñ³Ù³ñ ÇÝ¹»ùëÝ 
ÁÝÏ³Í ¿ñ ïñí³Í ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ: 

 
Üßí³Í Ù»Ãá¹³μ³ÝáõÃÛ³Ùμ Ð³Û³ëï³ÝÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ Ï³éáõóíáõÙ ¿ Ð³Ù³Ïóí³Í ÇÝ¹»ùëÁ, áñáõÙ 

Ý»ñ³éíáõÙ »Ý μáÉáñ 20 ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ` ³ÝÏ³Ë ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÇó, áñ ¹ñ³ÝóÇó 2-Á` Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ³ñ-
ï³ùÇÝ å³ñïùÁ ¨ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙÁ, áõÝ»Ý 1-Çó μ³ñÓñ ³ÕÙáõÏ-³½¹³Ýß³Ý óáõó³ÝÇß: êáíáñ³μ³ñ 1-Çó μ³ñÓñ 
·áñÍ³ÏÇó áõÝ»óáÕ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ ã»Ý Ý»ñ³éíáõÙ Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ, ë³Ï³ÛÝ ù³ÝÇ áñ ÙÝ³ó³Í μáÉáñ ÷á÷áË³Ï³Ý-
Ý»ñÁ ¹ñë¨áñ»É »Ý ³é³í»É³·áõÛÝÁ 0.5 ³ÕÙáõÏ-³½¹³Ýß³Ý ·áñÍ³ÏÇó (ãÑ³ßí³Í μÛáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹Ç 0.81 
³ñÅ»ùÁ), ÇëÏ ïíÛ³É 2 ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÝáõÛÝ óáõó³ÝÇßÁ ã³÷³½³Ýó μ³ñÓñ ¿ 1-Çó, Ñ»ï¨³μ³ñ í»ñçÇÝÝ»ñë 
¿³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ ã»Ý Ï³ñáÕ áõÝ»Ý³É ÇÝ¹»ùëÇ ³ñÅ»ùÇ íñ³, μ³Ûó Ï³ñáÕ »Ý ³å³Ñáí»É ³é³ÝÓÇÝ Çñ³-
íÇ×³ÏÝ»ñÇ Ý»ñ¹ñÙ³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÁ Ùá¹»ÉáõÙ54:  

Ð³Ù³Ïóí³Í ÇÝ¹»ùëÇ ß³ñÅÁ (ï»°ë ¶Í³å³ïÏ»ñ 3-4) óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ ³ÛÝ ³é³í»É ã³÷áí ³½¹³Ýß³ÝÝ»ñ ¿ 
áõÕ³ñÏ»É ÙÇÝã¨ 2000 Ã. ¨ μ³í³Ï³ÝÇÝ Ï³ÛáõÝ ÁÝÃ³óù ¿ ¹ñë¨áñ»É 2000-2007 ÃÃ.: 

 
¶Í³å³ïÏ»ñ 3-4. Ð³Ù³Ïóí³Í ÇÝ¹»ùëÇ ß³ñÅÁ 
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Ð³Ù³Ïóí³Í ÇÝ¹»ùë  
 
¶Í³å³ïÏ»ñÁ ³ÏÝ³éáõ ¿ ¹³ñÓÝáõÙ Ý³¨ ÇÝ¹»ùëÇ ÙÇ ß³ñù ÏïñáõÏ ÃéÇãùÝ»ñ, ÇÝãÇó »ÝÃ³¹ñíáõÙ ¿, áñ 

¹ñ³Ýó Ñ³çáñ¹áÕ 12 ³ÙÇëÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ Ù»Í³ÝáõÙ ¿ ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, 
ëÏë³Í 2008 Ã. ³åñÇÉÇó Ð³Ù³Ïóí³Í ÇÝ¹»ùëÁ ¹ñë¨áñ»É ¿ ÏïñáõÏ í»ñ»ÉùÇ ÙÇïáõÙ, ÇÝãÁ 2008 Ã. í»ñçÇ ¨        
2009 Ã. ëÏ½μÇ Ñ³Ù³ñ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ñ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×ÝßáõÙÝ»ñÇ Ëëï³óáõÙ:  
                                                            
54 Ð³í»Éí³Í 7-áõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ï³ñμ»ñ³ÏáõÙ, áñáõÙ ÏÇñ³éí»É ¿ å»ñë»ÝïÇÉÝ»ñÇ ó³ÝóÇ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ï³ñμ»ñ³Ï, Ð³Ù³Ïóí³Í 
ÇÝ¹»ùëÝ»ñÇ Ï³éáõóÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï μ³ó³éí»É »Ý 1-Çó μ³ñÓñ ³ÕÙáõÏ-³½¹³Ýß³Ý óáõó³ÝÇß áõÝ»óáÕ ·áñÍáÝÝ»ñÁ: 



87 

Ö·Ý³Å³Ù»ñÇÝ, »ñÏñÇ Ñ³Ïí³ÍáõÃÛ³Ý ³Ù÷á÷ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÁ Ñ³í³Ý³Ï³Ý³ÛÇÝ ï»ëùáí ëï³Ý³Éáõ Ñ³-
Ù³ñ, Ð³Ù³Ïóí³Í ÇÝ¹»ùëÇ ½³ñ·³óáõÙÁ Ñ³Ù³¹ñí»É ¿ ²ÞÖ ÇÝ¹»ùëÇ ß³ñÅÇ Ñ»ï, ¨ Ñ³ßí³ñÏí»É ¿ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
×·Ý³Å³Ù»ñÇ å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ð³Ù³Ïóí³Í ÇÝ¹»ùëÇ ï³ñμ»ñ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ: 
Ü³Ë, ù³ÝÇ áñ ²ÞÖ ÇÝ¹»ùëÇ ÏÇñ³éÙ³Ùμ 147 ÑÝ³ñ³íáñ ³ÙÇëÝ»ñÇó ³é³ÝÓÝ³óí»É ¿ñ 10-Á áñå»ë ×·Ý³Å³-
Ù³ÛÇÝ (³Û¹ ÃíáõÙ` 2009 Ã. Ù³ñïÁ), ³å³ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ñ³Ý¹»ë ·³Éáõ áã å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý Ñ³í³Ý³-
Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ 6.8%: ¶ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç ëáíáñ³μ³ñ å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ñ³ßí³ñÏ-
Ù³Ý Ñ³Ù³ñ ÇÝ¹»ùëÇ ÙÇç³Ï³Ûù»ñÝ ÁÝïñíáõÙ »Ý å³ÛÙ³Ý³Ï³Ýáñ»Ý, ë³Ï³ÛÝ ³é³í»É ÑÇÙÝ³íáñ ÁÝïñáõÃÛ³Ý 
Ñ³Ù³ñ Ù»ñ ÏáÕÙÇó ÏÇñ³éíáõÙ ¿ CART Ù»Ãá¹³μ³ÝáõÃÛáõÝÁ (³í»ÉÇ Ù³Ýñ³Ù³ëÝ ï»°ë Ñ³çáñ¹ μ³ÅÝáõÙ), áñÝ 
³é³ÝÓÝ³óñ»É ¿ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ÙÇç³Ï³Ûù»ñ (ï»°ë ²ÕÛáõë³Ï 3-2): 

 
²ÕÛáõë³Ï 3-2. Ö·Ý³Å³ÙÇ å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÝ Áëï Ð³Ù³Ïóí³Í ÇÝ¹»ùëÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ 

Ð³Ù³Ïóí³Í ÇÝ¹»ùë ä³ÛÙ³Ý³Ï³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝ (%) 

0-27.08 0 

27.08-102.76 5.55 

102.76-167.11 20 

167.11 ¨ ³í»ÉÇ  91.43 

àã å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝ 6.8 

 
ÆÝãå»ë »ñ¨áõÙ ¿ ²ÕÛáõë³Ï 3-2-Çóª ÇÝ¹»ùëÇ ³é³í»É μ³ñÓñ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ »Ý ³í»ÉÇ Ù»Í 

×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³ÝÁ: ²í»ÉÇÝ, Ð³Ù³Ïóí³Í ÇÝ¹»ùëÇ 167.11-Çó μ³ñÓñ 35 ³ñÅ»ùÝ»ñÇó 32-Á 
Ï³ÝË³ï»ë»É »Ý ×·Ý³Å³Ù»ñ: ÆëÏ ß»Ù³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³Ù³ñ»É ÇÝ¹»ùëÇ 167.11 ³ñÅ»ùÁ, ù³ÝÇ áñ 
³Û¹ ß»ÙÇó í»ñ¨ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ 50%-Á: ÆÑ³ñÏ», ÑÝ³ñ³íáñ ¿ í»ñçÇÝ 
ÙÇç³Ï³ÛùÁ áñ¨¿ Ï»ñå ïñáÑ»É »ÝÃ³ÙÇç³Ï³Ûù»ñÇ, áñå»ë½Ç ëï³Ý³Ýù Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³í»ÉÇ ë³ÑáõÝ 
³ëïÇ×³Ý³Ï³ñ·, ë³Ï³ÛÝ, ù³ÝÇ áñ CART-áõÙ Ý»ñ¹ñí³Í Ë³ã³Ó¨ ëïáõ·áõÙÝ»ñÇ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÁ ÑÝ³ñ³íáñáõ-
ÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ß»Ù»ñÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý Å³Ù³Ý³Ï Ñ³ßíÇ ³éÝ»É Ý³¨ Ùá¹»ÉÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ñ³ï-
Ï³ÝÇßÝ»ñÁ, ³å³ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ »Ýù Ñ³Ù³ñáõÙ ÑÇÙÝí»É μ³ó³é³å»ë CART-Ç ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ íñ³:  

 
Â»¨ Ý»ñÏ³Û³óí³Í Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ μ³í³Ï³ÝÇÝ ËáëïáõÙÝ³ÉÇó »Ý, ë³Ï³ÛÝ Ý»ñÏ³Û³óí³Í Ù»-

Ãá¹³μ³ÝáõÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ Ï³ÝË³ï»ë»É ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ñ³çáñ¹áÕ 12 
³ÙÇëÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, ³ÛëÇÝùÝ` 12 ³ÙÇë å³ïáõÑ³ÝÇ Ù»ç ó³ÝÏ³ó³Í å³ÑÇ ×·Ý³Å³Ù ³é³ç³Ý³Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³-
ÝáõÃÛáõÝÁ: Ð»ï¨³μ³ñ, ³é³ç³ñÏáõÙ »Ýù Ð³Ù³Ïóí³Í ÇÝ¹»ùëÇ Ï³éáõóÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï ÏÇñ³é»É Ù»Ï ³ÛÉ ·áñ-
Í³ÏÇó, áñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ Ï³ÝË³ï»ë»Éáõ ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ÏáÝÏñ»ï ³Ùëí³ ¹ñáõ-
ÃÛ³Ùμ: ²Û¹ ·áñÍ³ÏÇóÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. 
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êáõÛÝ ·áñÍ³ÏóÇ ÇÙ³ëïÝ ³ÛÝ ¿, áñ Å³Ù³Ý³ÏÇ ÏáÝÏñ»ï å³ÑÇÝ ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ³Ý¹»ë ·³Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³Ýáõ-
ÃÛáõÝÁ Ï³Ëí³Í ¿ ïíÛ³É å³ÑÇÝ Ý³Ëáñ¹áÕ 12 ³ÙÇëÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ï³ñμ»ñ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ³½¹³Ýß³ÝÝ»ñÇó, 
ë³Ï³ÛÝ ù³ÝÇ áñ óáõó³ÝÇßÇ ó³ÝÏ³ó³Í ³½¹³Ýß³Ý í»ñ³μ»ñáõÙ ¿ Çñ»Ý Ñ³çáñ¹áÕ 12 ³ÙÇëÝ»ñÇÝ, ³å³ Å³Ù³-
Ý³ÏÇ ÏáÝÏñ»ï å³ÑÇ Ñ³Ù³ñ ³Ù»Ý³μ³ñÓñ ÏßÇéÁ ïñíáõÙ ¿ ³Ù»Ý³Ñ»éáõ ³½¹³Ýß³ÝÇÝ, ÇëÏ ³Ù»Ý³ó³ÍñÁ` ³Ý-
ÙÇç³å»ë Ñ³ñ¨³ÝáõÃÛ³Ùμ ·ïÝíáÕ ³½¹³Ýß³ÝÇÝ:  

Ð³Ù³Ïóí³Í ÇÝ¹»ùëÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ñ»ï³·³ ù³ÛÉ»ñÁ Ñ³ÙÁÝÏÝáõÙ »Ý í»ñÁ ÝÏ³ñ³·ñí³ÍÇÝ, ÙÇ³ÛÝ ³ÛÝ 
ï³ñμ»ñáõÃÛ³Ùμ, áñ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ÏáÝÏñ»ï ³Ùëí³ ¹ñáõÃÛ³Ùμ. 
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



vtu

vtu
vtut CICImonthCI

crisisCICImonthCI
CICICICP )(  

 
êáõÛÝ Ùáï»óÙ³Ùμ Ñ³ßí³ñÏí³Í Ð³Ù³Ïóí³Í ÇÝ¹»ùëÇ ß³ñÅÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ ¶Í³å³ïÏ»ñ 3-5-áõÙ, áñÁ 

·ñ»Ã» ÝáõÛÝ ÙÇïáõÙÝ»ñÝ ¿ óáõó³μ»ñáõÙ ¨ 2001-2008 ÃÃ. Ñ³Ù»Ù³ï³μ³ñ Ë³Õ³Õ ßñç³Ý ¿ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ: 
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¶Í³å³ïÏ»ñ 3-5 Ð³Ù³Ïóí³Í ÇÝ¹»ùëÇ ß³ñÅÁ (å³Ñ³ÛÇÝ Ùáï»óáõÙ) 
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Ð³Ù³Ïóí³Í ÇÝ¹»ùë  
 
êáõÛÝ ÇÝ¹»ùëÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë Ý³¨, áñ ëÏë³Í 2008 Ã. ÑáÏï»Ùμ»ñÇó ÏïñáõÏ Ù»Í³ó»É ¿ñ ÇÝ¹»ùëÇ ³ñÅ»ùÁ, 

áñÝ Çñ ³é³í»É³·áõÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ ¿ Ñ³ëÝáõÙ 2009 Ã. Ù³ñï-Ù³ÛÇë ³ÙÇëÝ»ñÇÝ: ²Ûë ³Ù»ÝÁ íÏ³ÛáõÙ ¿, áñ ³Û¹ 
³ÙÇëÝ»ñÇÝ ×·Ý³Å³ÙÇ ¹ñë¨áñÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ñ³ë»É ¿ñ ·³·³ÃÝ³Ï»ïÇÝ, ÇÝãÝ ¿É Çñ³Ï³Ý³ó³í 
2009 Ã. Ù³ñïÇ ÏïñáõÏ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ï»ëùáí: Ð³ïÏ³Ýß³Ï³Ý ¿, áñ ÇÝ¹»ùëÁ, ÑÇÙÝí»Éáí ÙÇÝã¨ 2009 Ã. Ù³ñïÇ 
ïíÛ³ÉÝ»ñÇ íñ³, μÝ³Ï³Ý³μ³ñ áñáß³ÏÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñ ¿ Ï³ï³ñáõÙ Ñ³çáñ¹áÕ ³ÙÇëÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: Â»¨ 
³Ûë Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ »ÝÃ³Ï³ »Ý ×ß·ñïÙ³Ý, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí ¹ñ³Ýù íÏ³ÛáõÙ »Ý ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ÁÝ¹Ñ³-
Ýáõñ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý É³ñí³ÍáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³Ý³μ³ñ ÃáõÉ³óÙ³Ý Ù³ëÇÝ: 

²Ûë Ù»Ãá¹Ç Ñ³Ù³ñ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ` Áëï ÇÝ¹»ùëÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ ï³ñμ»ñ ÙÇç³Ï³Ûù»ñÇ, ¨ë ·Ý³Ñ³ï-
í»É »Ý CART Ù»Ãá¹³μ³ÝáõÃÛ³Ý ÏÇñ³éÙ³Ùμ ¨ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ²ÕÛáõë³Ï 3-3-áõÙ: 

 
²ÕÛáõë³Ï 3-3. Ö·Ý³Å³ÙÇ å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÝ Áëï Ð³Ù³Ïóí³Í ÇÝ¹»ùëÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ (å³Ñ³ÛÇÝ 

Ùáï»óáõÙ) 

Ð³Ù³Ïóí³Í ÇÝ¹»ùë ä³ÛÙ³Ý³Ï³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝ (%) 

0 – 314.68 0 

314.68-413.9 25 

413.9 ¨ ³í»ÉÇ 75 

àã å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝ 6.8 

 
²ÕÛáõë³ÏáõÙ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ μ³ßËáõÙÁ ¨ë íÏ³ÛáõÙ ¿, áñ ÇÝ¹»ùëÇ μ³ñÓñ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ å³ÛÙ³Ý³íá-

ñáõÙ »Ý ×·Ý³Å³ÙÇ Ù»Í Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñ. ÇÝ¹»ùëÇ ÙÇÝã¨ ·ñ»Ã» 315 ³ñÅ»ù ãÇ ¹Çï³ñÏí»É ¨ áã ÙÇ ×·Ý³-
Å³ÙÇ Å³Ù³Ý³Ï: ÆëÏ »Ã» ÇÝ¹»ùëÇ ³ñÅ»ùÁ ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ 413.9 óáõó³ÝÇßÁ, ³å³ ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ³í³Ý³Ï³Ýáõ-
ÃÛáõÝÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ 75% (¹Çï³ñÏí³Í 9 ×·Ý³Å³Ù»ñÇó 6-Á ï»ÕÇ »Ý áõÝ»ó»É ³Ûë ³ñÅ»ùÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ): ì»ñçÇÝª 
2009 Ã. Ù³ñïÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï ÇÝ¹»ùëÝ ³ñÓ³Ý³·ñ»É ¿ñ Ùáï 315 ³ñÅ»ù, ÇÝãÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ñ 25% Ñ³-
í³Ý³Ï³Ý³ÛÇÝ Çñ³íÇ×³Ï: 

 

 
¸³ë³Ï³ñ·áõÙÝ»ñÇ ¨ é»·ñ»ëÇáÝ Í³é»ñÁ ì²Ð-áõÙ 

 
¸³ë³Ï³ñ·áõÙÝ»ñÇ ¨ é»·ñ»ëÇáÝ Í³é»ñÇ (Classification and Regression Trees (CART)) Ï³éáõóÙ³Ý Ùáï»óáõ-

ÙÁ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÇ »ñÏ³ÏÇ (binary) ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý ³É·áñÇÃÙÝ»ñÇó ¿, áñÁ Ùß³Ïí»É ¿ 1980-³Ï³Ý-
Ý»ñÇ Ï»ëÇÝ ³Ù»ñÇÏ³óÇ ·ÇïÝ³Ï³ÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó55: ²ÛÝ û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ ÙÇ ß³ñù áÉáñïÝ»ñáõÙ. ¹ñ³ ³é³çÇÝ 
ÏÇñ³éáõÙÝ»ñÁ í»ñ³μ»ñáõÙ »Ý Ý³í³ßÇÝáõÃÛ³Ý μÝ³·³í³éÇÝ, μÅßÏáõÃÛ³Ý Ù»ç` ëñïÇ Ï³Ãí³ÍÝ»ñÇ Ï³ÝË³-
ï»ëÙ³Ý Ñ³ñó»ñÇÝ: üÇÝ³ÝëÝ»ñÇ ¨ ïÝï»ë³·ÇïáõÃÛ³Ý μÝ³·³í³éÝ»ñáõÙ ³ÛÝ û·ï³·áñÍí»É ¿ ¹»é¨ë 1985 Ã. 
üñÇ¹Ù³ÝÇ ¨ ²ÉÃÙ³ÝÇ ÏáÕÙÇóª ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ø»ñ»ÛëÇ ¨ ä»ÃÉÇ 
ÏáÕÙÇóª í³ñÏ»ñÇ ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý Ýå³ï³Ïáí: ì»ñçÇÝ ÏÇñ³éáõÙÝ»ñÇó ¿ Î³ÙÇÝëÏáõ (2003 Ã.) ÏáÕÙÇó ³ñÅáõ-
Ã³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ μÝáõÛÃÇ μ³ó³Ñ³ÛïÙ³Ý, â»ÙáÝÇ, Ø³Ý³ëë»Ç, äé³ïÇÇ (2007 Ã.) ÏáÕÙÇó Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³ßíÇ 
×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ¨ å³ñ½³μ³ÝÙ³Ý Ñ³ñó»ñÇ ùÝÝ³ñÏÙ³Ý áÉáñïÝ»ñáõÙ: ´áõÝ ì²Ð-ÇÝ (áñáß í»ñ³-
å³ÑáõÙÝ»ñáí) í»ñ³μ»ñáÕ Ù»½ Ñ³ÛïÝÇ ÙÇ³Ï ³ßË³ï³ÝùÁ, áñÁ ÏÇñ³éáõÙ ¿ ëáõÛÝ Ù»Ãá¹³μ³ÝáõÃÛáõÝÁ, ¶áßÇ ¨ 
¶áßÇ (2002 Ã.) Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ ¿:  
                                                            
55 ²Ûë Ùáï»óÙ³Ý ¨° ï»ë³Ï³Ý, ¨° ·áñÍÝ³Ï³Ý Ñ³ñó»ñÇ áÕç ßñç³Ý³ÏÁ  Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ 1984 Ã. Ññ³ï³ñ³Ïí³Í Breiman Leo, Friedman H. 
Jerome, et. al., “Classification and Regression Trees”, The Wadsworth Statistics/Probability Series, 1984  ·ñùáõÙ: 
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CART-Á áã å³ñ³Ù»ïñ³ÛÇÝ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý ·áñÍÇù Ï³Ù ï»ËÝÇÏ³ ¿, áñÁ É³ÛÝ ÇÙ³ëïáí 
ÉáõÍáõÙ ¿ »ñÏ³ÏÇ Í³é»ñÇ ï»ëùáí áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³ÝáÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·í³Í Ý»ñÏ³Û³óÙ³Ý ËÝ¹ÇñÁ, ÇëÏ ³í»ÉÇ 
Ý»Õ ÇÙ³ëïáí ³ÛÝ μ³ó³Ñ³ÛïáõÙ ¿ áñáß³ÏÇ Ï³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÇ ÏáÝÏñ»ï »ÉùÁ É³í³·áõÛÝë μ³ó³ïñáÕ ¨ 
Ï³ÝË³ï»ëáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ï³½ÙÝ áõ ¹ñ³Ýó Ý»ñ¹ñÙ³Ý ã³÷Á: ÀÝ¹ áñáõÙ, Ï³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÁ Ï³ñáÕ 
¿ ÉÇÝ»É Ï³°Ù ÁÝ¹Ñ³ï-áñ³Ï³Ï³Ý (Ï³ï»·áñÇ³É), áñÇ ¹»åùáõÙ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ CART ¹³ë³Ï³ñ·áõÙÝ»ñÇ Í³éÁ, 
Ï³°Ù ³ÝÁÝ¹Ñ³ï, áñÇ ¹»åùáõÙ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ é»·ñ»ëÇáÝ Í³éÁ (Ï³éáõóÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ëÏ½μáõÝùÝ»ñÁ Ý»ñÏ³-
Û³óí³Í »Ý Ð³í»Éí³Í 9-áõÙ): 

CART-Ç ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÝ ¿ª áñáß³ÏÇ »ñ¨áõÛÃÝ»ñÁ μ³ó³ïñáÕ ¹³ë³Ï³ñ·ÇãÝ»ñÇ ¨ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý 
Ï³ÝË³ï»ëáÕ Ï³éáõÛóÝ»ñÇ μ³ó³Ñ³ÛïáõÙÁ, ÇÝãÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ÁÝÓ»éáõÙ ³å³·³ ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÁ ¹³-
ë³Ï³ñ·»É Áëï Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ËÙμ»ñÇ (ûñÇÝ³Ï` ×·Ý³Å³Ù Ï³Ù áã ×·Ý³Å³Ù, ÙÇçÇÝáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÇ 5% 
³ñÅ¨áñáõÙ Ï³Ù ÙÇçÇÝáõÙ 2% Ï³Ù 4% ³ñÅ»½ñÏáõÙ ¨ ³ÛÉÝ):  

CART-Ç ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÁ μ³ÕÏ³ó³Í ¿ »ñ»ù ÑÇÙÝ³Ï³Ý ï³ññ»ñÇó. 
 ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÁ μ³Å³ÝáÕ Ï³ÝáÝ, 
 μ³Å³ÝÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý ã³÷³ÝÇß, 
 É³í³·áõÛÝ Ï³Ù í»ñçÝ³Ï³Ý Í³éÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý ã³÷³ÝÇß: 

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùμ CART-Ç ÙÇçáóáí Í³éÇ Ï³éáõóÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÝ Çñ³Ï³Ý³ÝáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É ù³ÛÉ»ñáí. 
 ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ËÙμÇ ³é³çÝ³ÛÇÝ μ³Å³ÝáõÙ »ñÏáõ` ³ç ¨ Ó³Ë »ÝÃ³ËÙμ»ñÇ` μ³ó³ïñáÕ ÷á-

÷áË³Ï³ÝÇ í»ñ³μ»ñÛ³É »ñÏ³ÏÇ (³Ûá/áã) å³ï³ëË³Ý å³Ñ³ÝçáÕ áñáß³ÏÇ å³ñ½ Ñ³ñóÇ ÑÇÙ³Ý íñ³, 
 ëï³óí³Í »ÝÃ³ËÙμ»ñÁ, áñáÝó ³Ýí³ÝáõÙ »Ý Ñ³Ý·áõÛóÝ»ñ (node), ¨ë »ÝÃ³ñÏíáõÙ »Ý Ñ»ñÃ³Ï³Ý μ³Å³ÝÙ³Ý 

í»ñÁ ¹Çï³ñÏí³Í ï³ñμ»ñ³Ïáí. ³Ûëå»ë Ï³éáõóíáõÙ ¿ ÑÝ³ñ³íáñ ³Ù»Ý³Ù»Í Í³éÁ, áñÇ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ 
í»ñçÝ³Ï³Ý Ñ³Ý·áõÛó (áñÝ ³ÛÉ¨ë μ³Å³ÝÙ³Ý »ÝÃ³Ï³ ã¿) μÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ å³ñáõÝ³ÏáÕ ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ 
»ÝÃ³ËÙμÇ μ³ó³ñÓ³Ï Ñ³Ù³ë»éáõÃÛ³Ùμ, 

 Ï³éáõóí³Í ÑÝ³ñ³íáñ ³Ù»Ý³Ù»Í Í³éÇó, áñÁ Ã»¨ É³í³·áõÛÝ Ï»ñåáí Ù»ÏÝ³μ³ÝáõÙ ¿ ³éÏ³ ¹Çï³ñÏáõÙ-
Ý»ñÁ, ë³Ï³ÛÝ Ã»ñ³ÝáõÙ ¿ Ýáñ ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ ×ß·ñÇï ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý Ñ³ñóáõÙ, ëï³óíáõÙ ¿ É³í³·áõÛÝ 
Ï³Ù ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Í³éÁ, áñÁ μ³í³ñ³ñáõÙ ¿ ÁÝïñí³Í ã³÷³ÝÇßÁ (Ý»ñÏ³Û³óáõóã³Ï³Ý ûñÇÝ³ÏÁ` ¶Í³-
å³ïÏ»ñ 3-6-áõÙ ):  
¸³ë³Ï³ñ·Ù³Ý Í³éÇ Ï³éáõóÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ Ï³ñ¨áñ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ñ³Ý-

·áõÛóÝ»ñÇÝ (í»ñçÝ³Ï³Ý ¨ ÙÇç³ÝÏÛ³É) ßÝáñÑí³Í ¹³ë»ñÁ56: Â»¨ Í³éÇ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Ñ³Ý·áõÛó μÝáõÃ³·ñíáõÙ 
¿ Ý³¨ Ï³ËÛ³É ÁÝ¹Ñ³ï ÷á÷áË³Ï³ÝÇ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³ñÅ»ùÇÝ (¹³ëÇÝ) í»ñ³μ»ñáÕ ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ ù³Ý³-
Ïáí, ë³Ï³ÛÝ áÕç Ñ³Ý·áõÛóÇÝ ßÝáñÑíáõÙ ¿ ¹ñ³ÝóÇó ÙÇ³ÛÝ Ù»ÏÇÝ (ëáíáñ³μ³ñ Ù»Í ÏßÇé áõÝ»óáÕÇÝ) Ñ³Ù³ñÅ»ù 
¹³ë: Ð³Ý·áõÛóÝ»ñÇÝ ¹³ë»ñÇ ßÝáñÑáõÙÁ Ï³ñ¨áñ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ ¿ ëï³ÝáõÙ Í³é»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ñ³ï-
Ï³ÝÇßÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ¨ É³í³·áõÛÝ Í³é»ñÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó:  

  
¶Í³å³ïÏ»ñ 3-6. ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý Í³éÇ ûñÇÝ³Ï 

                                                            
56 è»·ñ»ëÇáÝ Í³é»ñáõÙ ¹³ë»ñÇ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ μ³ó³Ï³ÛáõÙ ¿, ¨ ¹ñ³Ýó ÷áË³ñÇÝáõÙ »Ý Ñ³Ý·áõÛóÝ»ñÇ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý μÝáõ-
Ã³·ñÇãÝ»ñÁ: 

Ð³Ý·áõÛó 1 

¸Çï³ñÏáõÙÝ»ñ - 120 
Ö·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ - 12   -10% 

ä³ÑáõëïÝ»ñ/M2 <120% 

Ð³Ý·áõÛó 2 
1 

¸Çï³ñÏáõÙÝ»ñ - 40 
Ö·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ - 10   -25% 

ÀÝÃ³óÇÏ Ñ³ßÇí/ÐÜ² > -7,5% 

Ð³Ý·áõÛó 3 
0 

¸Çï³ñÏáõÙÝ»ñ - 80 
Ö·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ - 2   -2.5% 

 

²Ûá àã 

Ð³Ý·áõÛó 4 
0 

¸Çï³ñÏáõÙÝ»ñ - 38 
Ö·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ - 1   -2.6% 

 

Ð³Ý·áõÛó 5 
1 

¸Çï³ñÏáõÙÝ»ñ - 12 
Ö·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ - 9   -75% 

 

àã ²Ûá 
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¶Í³å³ïÏ»ñáõÙ Ð³Ý·áõÛóÝ»ñ 3, 4 ¨ 5-Á í»ñçÝ³Ï³Ý Ñ³Ý·áõÛóÝ»ñ »Ý, ÇëÏ Ð³Ý·áõÛó 2-Áª áã í»ñçÝ³Ï³Ý 
Ñ³Ý·áõÛó: ÀÝ¹ áñáõÙ, Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Ñ³Ý·áõÛóÇ í»ñ³·ñí»É ¿ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ¹³ë` 0-áã ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ,             
1-×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ: 

 
 

¸³ë³Ï³ñ·áõÙÝ»ñÇ Í³éÇ Ï³éáõóÙ³Ý Ù»Ãá¹³μ³ÝáõÃÛáõÝÁ 
 
¸³ë³Ï³ñ·áõÙÝ»ñÇ Í³éÇ Ï³éáõóáõÙÁ å³Ñ³ÝçáõÙ ¿ »ñ»ù ÑÇÙÝ³Ï³Ý ï³ññ»ñÇ ¹Çï³ñÏáõÙ: ¸ñ³Ýù »Ý. 

 μ³Å³ÝÙ³Ý ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í Ñ³ñó»ñÇ ËáõÙμ,  
 μ³Å³ÝÙ³Ý Ï³ÝáÝÝ»ñ ¨ μ³Å³ÝÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý ã³÷³ÝÇßÝ»ñ, 
 Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Ñ³Ý·áõÛóÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ¹³ëÇ ßÝáñÑÙ³Ý Ï³ÝáÝÝ»ñ:  

 

CART-áõÙ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ μ³Å³ÝÙ³Ý Ñ³ñó»ñÇ »ñÏáõ ï³ñμ»ñ³Ï. 
1. ³ñ¹Ûá±ù X d, áñï»Õ X-Ý ³ÝÁÝ¹Ñ³ï ÷á÷áË³Ï³Ý ¿, ÇëÏ d–Ý X-Ç ß³ñùÇ áñ¨¿ ³ñÅ»ù. ûñ.` ³ñ¹Ûá±ù 

»Ï³ÙáõïÁ 2000$, 
2. ³ñ¹Ûá±ù Z=b, áñï»Õ Z-Á áñ³Ï³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³Ý ¿, ÇëÏ b-Ý Z-Ç ÁÝ¹áõÝ³Í ÁÝ¹Ñ³ï ³ÙμáÕç 

³ñÅ»ùÝ»ñÇó áñ¨¿ Ù»ÏÁ. ûñ.` ³ñ¹Ûá±ù ë»éÁ=1: 
 
ØÇÝã¨ μ³Å³ÝÙ³Ý Ï³ÝáÝÝ»ñÇ ¨ μ³Å³ÝÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇ Ý»ñÏ³Û³óáõÙÁª ³Ý¹ñ³¹³é-

Ý³Ýù ³ÝÏ³ï³ñáõÃÛ³Ý ýáõÝÏóÇ³ÛÇÝ (impurity function) ¨ ³ÝÏ³ï³ñáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÇÝ, áñáÝù ¿³Ï³Ý 
¹»ñ³Ï³ï³ñáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý μ³Å³ÝÙ³Ý Ï³ÝáÝÝ»ñÇ ¨ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇ Ó¨³Ï»ñåÙ³Ý Ñ³ñ-
óáõÙ: 

¸Çóáõù, j=1, 2, ......, k áñ³Ï³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÇ ÑÝ³ñ³íáñ ¹³ë»ñÇ Ñ³Ù³ñÝ»ñÝ »Ý, ³Û¹ ¹»åùáõÙ P(j | t) 
Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ t-ñ¹ Ñ³Ý·áõÛóáõÙ Ï³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÇ ¹³ë³ÛÇÝ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ μ³ß-
ËáõÙÁ, ³ÛÝå»ë áñª  

P(1 | t) +P(2 | t) +.......+P(k | t) =1 

²ÛëåÇëáí, ³ÝÏ³ï³ñáõÃÛ³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý57 ë³ÑÙ³ÝíáõÙ ¿ áñå»ë í»ñáÝßÛ³É ¹³ë³ÛÇÝ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ ýáõÝÏóÇ³` 

i(t)=Φ[P(1 | t), P(2 | t), ......., P(j | t)]  

ÀÝ¹ áñáõÙ, ³ÝÏ³ï³ñáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÇ ë³ÑÙ³ÝáõÙÁ ÑÇÙÝíáõÙ ¿ Ýßí³Í ýáõÝÏóÇ³ÛÇ μ³í³Ï³ÝÇÝ 
×ÏáõÝ ï»ëù»ñÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý íñ³: 

´³Å³ÝÙ³Ý Ï³ÝáÝÝ»ñ: CART-áõÙ ÏÇñ³éíáõÙ »Ý μ³½Ù³ÃÇí μ³Å³ÝÙ³Ý Ï³ÝáÝÝ»ñ, áñáÝóÇó ³Ù»Ý³ï³ñ³Í-
í³ÍÝ»ñÁ »ñ»ùÝ »Ý` æÇÝÇÇ ã³÷³ÝÇß, »ñÏ³ïÙ³Ý ã³÷³ÝÇß ¨ ·Í³ÛÇÝ Ï³åÇ ã³÷³ÝÇß: ´³óÇ ¹ñ³ÝóÇó, Ñ»ï³-
½áïáÕÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ë³ÑÙ³Ý»É Çñ»Ýó Ýå³ï³ÏÝ»ñÇÝ ³é³í»É Ñ³Ù³ÑáõÝã ë»÷³Ï³Ý μ³Å³ÝÙ³Ý Ï³ÝáÝÝ»ñ:  

ø³ÝÇ áñ ³Ù»Ý³ï³ñ³Íí³ÍÁ æÇÝÇÇ ã³÷³ÝÇßÝ ¿, áñÁ Ù»Ýù û·ï³·áñÍ»Éáõ »Ýù, ³é³í»É Ù³Ýñ³Ù³ëÝ 
ùÝÝ³ñÏ»Ýù í»ñçÇÝÇë ¿áõÃÛáõÝÁ: æÇÝÇÇ ³ÝÏ³ï³ñáõÃÛ³Ý ã³÷³ÝÇßÁ ë³ÑÙ³ÝíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùáí. i(t)=1-S, 

áñï»Õª S= )|(
1

2 tjP
k

j



: îíÛ³É ³ÝÏ³ï³ñáõÃÛ³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý Çñ ³é³í»É³·áõÛÝ ³ñÅ»ùÝ ÁÝ¹áõÝáõÙ ¿, »ñμ μáÉáñ 

¹³ë»ñÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³Ý·áõÛóáõÙ Ñ³í³ë³ñ »Ý` P(1 | t) =P(2 | t) =.......=P(k | t), ÇëÏ Çñ Ýí³-
½³·áõÛÝÇÝ (=0) Ñ³ëÝáõÙ ¿, »ñμ Ñ³Ý·áõÛóÇ μáÉáñ ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÁ å³ïÏ³ÝáõÙ »Ý ÙÇ³ÛÝ Ù»Ï ¹³ëÇ: 

´³Å³ÝÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý ã³÷³ÝÇß: ¸Çóáõù, s-Á t Ñ³Ý·áõÛóÇ μ³Å³ÝáõÙÝ ¿ »ñÏáõ »ÝÃ³Ñ³Ý·áõÛó-
Ý»ñÇ: ²Û¹ ¹»åùáõÙ “s” μ³Å³ÝÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ ë³ÑÙ³ÝíáõÙ ¿ áñå»ë ³ÝÏ³ï³ñáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ï³-
Ï³ÝÇ Ïñ×³ïáõÙ.  

∆i(s,t)=i(t)-PL[i(tL)]- PR[i(tR)] 

áñï»Õª s -Á áñáß³ÏÇ μ³Å³ÝáõÙÝ ¿, PL-Á ¨ PR -Á t Ñ³Ý·áõÛóÇ ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ ³ÛÝ Ñ³Ù³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ý, áñáÝù μ³Å³Ý-
Ù³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ·ÝáõÙ »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ Ó³Ë ¨ ³ç »ÝÃ³Ñ³Ý·áõÛóÝ»ñ (child node), i(tL)-Á ¨ i(tR) -Á 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ Ó³Ë ¨ ³ç »ÝÃ³Ñ³Ý·áõÛóÝ»ñÇ ³ÝÏ³ï³ñáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÝ »Ý:  

¸³ë»ñÇ ßÝáñÑÙ³Ý Ï³ÝáÝ: ØÇÝã¨ μáõÝ Ï³ÝáÝÝ»ñÇ Ó¨³Ï»ñåáõÙÁ, ³Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù Ù»Í Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ 
áõÝ»óáÕ Ý³ËÝ³Ï³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ (Ý³ËÝ³Ï³ÝÝ»ñÇ (priors)) ·³Õ³÷³ñÇÝ: CART-áõÙ ³éÏ³ »Ý 

                                                            
57 ²ÝÏ³ï³ñáõÃÛ³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý, Áëï ¿áõÃÛ³Ý, Ïáãí³Í ¿ μÝáõÃ³·ñ»Éáõ Ñ³Ý·áõÛóÝ»ñÇ Ñ³Ù³ë»éáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ. ³Ûë ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ³ÛÝ 
Ã»ñ¨ë Ï³ñ»ÉÇ ¿ ¹Çï³ñÏ»É áñå»ë Ñ³Ý·áõÛóáõÙ ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ óñí³Íù (¹Çëå»ñëÇ³): 
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»ñ»ù ïÇåÇ Ý³ËÝ³Ï³ÝÝ»ñ` ïíÛ³ÉÝ»ñÇ Ý³ËÝ³Ï³ÝÝ»ñ, Ñ³í³ë³ñ Ý³ËÝ³Ï³ÝÝ»ñ ¨ Ë³éÁ Ý³ËÝ³Ï³ÝÝ»ñ: 
êñ³Ýù Ï³°Ù ·Ý³Ñ³ïíáõÙ »Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³, Ï³°Ù Ý»ñÙáõÍíáõÙ »Ý Ñ»ï³½áïáÕÇ ÏáÕÙÇó:  

¸Çóáõù, N –Á ÁÝïñ³ÝùÇ ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÝ ¿, Nj -Ý ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ Ù»ç j ¹³ëÇÝ å³ïÏ³ÝáÕ å³-
ï³Ñ³ñÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÝ ¿, πj –Ý j ¹³ëÇÝ å³ïÏ³ÝáÕ ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ Ý³ËÝ³Ï³ÝÝ ¿: 
 îíÛ³ÉÝ»ñÇ Ý³ËÝ³Ï³ÝÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ Ï³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÇ ¹³ë³ÛÇÝ μ³ßËí³ÍáõÃÛáõÝÁ ·ÉË³íáñ Ñ³-

Ù³ÏóáõÃÛ³Ý Ù»ç ÝáõÛÝÝ ¿, ÇÝã ÁÝïñ³ÝùáõÙ` πj= Nj/N: 
 Ð³í³ë³ñ Ý³ËÝ³Ï³ÝÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ Ï³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÇ μáÉáñ ¹³ë»ñÇ Ñ³Ý¹»ë ·³Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³-

ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³í³ë³ñ »Ý. ûñÇÝ³Ï, »Ã» Ï³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÝ ÁÝïñ³ÝùáõÙ μÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ »ñÏáõ ¹³-
ëáí, ³å³ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ 1/2-Ç:  

 Ê³éÁ Ý³ËÝ³Ï³ÝÁ í»ñÁ Ýßí³Í »ñÏáõ Ý³ËÝ³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇçÇÝÝ ¿ Ñ³Ý·áõÛóÇ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ¹³ëÇ Ñ³Ù³ñ: 

²ÛÅÙ ³Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù ¹³ë»ñÇ ßÝáñÑÙ³Ý Ï³ÝáÝÝ»ñÇÝ: ¸³ë»ñ ßÝáñÑíáõÙ »Ý μáÉáñ Ñ³Ý·áõÛóÝ»ñÇÝ, ³Û¹ 
ÃíáõÙ` í»ñçÝ³Ï³Ý, ÙÇç³ÝÏÛ³É ¨ ÝáõÛÝÇëÏ ëÏ½μÝ³Ï³Ý Ï³Ù ³ñÙ³ï³Ï³Ý Ñ³Ý·áõÛóÇÝ (root node): ÞÝáñÑÙ³Ý 
Ï³ÝáÝÝ»ñÁ »ñÏáõëÝ »Ý, áñáÝóÇó Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñÁ ÑÇÙÝí³Í ¿ Ã»ñ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý Í³Ëù»ñÇó (misclassification 
cost) Ù»ÏÇ íñ³: 
 ´³½Ù³½³ÝáõÃÛ³Ý Ï³ÝáÝ. t í»ñçÝ³Ï³Ý Ñ³Ý·áõÛóÇÝ ßÝáñÑ»É ³ÛÝ ¹³ëÁ, áñÇ P(j | t) ³Ù»Ý³Ù»ÍÝ ¿, ³ÛëÇÝùÝ, 

»Ã» í»ñçÝ³Ï³Ý Ñ³Ý·áõÛóáõÙ ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÁ å³ïÏ³ÝáõÙ ¿ áñ¨¿ ¹³ëÇ, ³å³ ïíÛ³É Ñ³Ý·áõÛóÇÝ 
í»ñ³·ñíáõÙ ¿ ³Û¹ ¹³ëÁ: ²Ûë Ï³ÝáÝÁ ÷³ëïáñ»Ý »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ Ñ³í³ë³ñ Ã»ñ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý Í³Ëù»ñ Ûáõñ³-
ù³ÝãÛáõñ ¹³ëÇ Ñ³Ù³ñ:  

 t í»ñçÝ³Ï³Ý Ñ³Ý·áõÛóÇÝ ßÝáñÑ»É ³ÛÝ ¹³ëÁ, áñÇ Ñ³Ù³ñ ëå³ëíáÕ Ã»ñ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý Í³ËùÁ Ýí³½³-
·áõÛÝÝ ¿: ²Ûë Ï³ÝáÝÁ Ñ³ßíÇ ¿ ³éÝáõÙ ëË³É ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý ÉñçáõÃÛáõÝÁ ¨ æÇÝÇÇ Ï³ÝáÝáõÙ Ý»ñÙáõÍáõÙ ¿ 
Í³Ëù»ñÇ ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÁ: 
úñÇÝ³Ï` ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇÝ í»ñ³μ»ñáÕ Ñ³ñóÇ ùÝÝ³ñÏÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï Ñ³Ù»Ù³ï³μ³ñ Éáõñç ÑÇÙ-

Ý³ËÝ¹Çñ ¿ Ñ³Ý·áõÛóÇÝ ëË³É ¹³ë ßÝáñÑ»Éáõ ÷³ëïÁ, ³ÛëÇÝùÝ, »ñμ ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Çñ³íÇ×³ÏÇÝ ßÝáñÑíáõÙ ¿ 
Ë³Õ³Õ ßñç³Ý ¹³ëÁ Ï³Ù Ñ³Ï³é³ÏÁ: Ð»ï¨³μ³ñ, ëáõÛÝ ËÝ¹ñÇ ÉáõÍáõÙÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ª Ï³éáõó»Éáí Ã»ñ¹³-
ë³Ï³ñ·áõÙÝ»ñÇ Í³Ëë»ñÇ Ù³ïñÇó, áñÇ ï³ññ»ñÝ »Ý` c(i | j). ³ÛÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ i ¹³ëÇ ÷áË³ñ»Ý j 
¹³ë ßÝáñÑ»Éáõ Í³ËùÁ. 

c(i | j)≥1, »Ã» i≠j ¨ c(i | j)=0, »Ã» i=j 

Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí Ý³ËÝ³Ï³ÝÝ»ñÁ ¨ Ã»ñ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý Í³Ëù»ñÁª ëï³ÝáõÙ »Ýù í»ñçÝ³Ï³Ý Ñ³Ý·áõÛóÇÝ 
áñáß³ÏÇ ¹³ë ßÝáñÑ»Éáõ Í³ËùÁ. 

rj(t)=π(j) .


k

i 1
c(i | j) , i≠j 

Ð»ï¨³μ³ñ, »Ã» »ÝÃ³¹ñ»Ýù, áñ r1(t)<max[rj(t), j=2, 3, ..., k], ³å³ Áëï 2-ñ¹ Ï³ÝáÝÇª ïíÛ³É í»ñçÝ³Ï³Ý 
Ñ³Ý·áõÛóÇÝ ÏßÝáñÑíÇ ¸³ë 1: ºÃ» μáÉáñ c(i | j) -»ñÁ Ñ³í³ë³ñ »Ý, ³å³ ·áñÍáõÙ ¿ ¹³ëÇ ßÝáñÑÙ³Ý ³é³çÇÝ 
Ï³ÝáÝÁ (μ³½Ù³½³ÝáõÃÛ³Ý Ï³ÝáÝÁ), ¨ Ñ³Ý·áõÛóÁ ¹³ë³Ï³ñ·íáõÙ ¿ ³ÛÝ ¹³ëáõÙ, áñÇ Ý³ËÝ³Ï³ÝÝ ³Ù»Ý³Ù»ÍÝ 
¿: ²ÛëåÇëáí, Ñ³Ý·áõÛóÇÝ ¹³ë»ñÇ ßÝáñÑÙ³Ý Ï³ÝáÝÁ Ï³ñáÕ ¿ áõÝ»Ý³É ³Ûë ï»ëùÁ.  

t Ñ³Ý·áõÛóÇÝ ßÝáñÑíáõÙ ¿ i ¹³ë, »Ã»` 

j

i

j

i

N

N

tNjjiC

tNiijC


)()()|(
)()()|(




 μáÉáñ j-»ñÇ Ñ³Ù³ñ,  

áñï»Õª )(tNi -Ý i ¹³ëÇÝ å³ïÏ³ÝáÕ ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ ÃÇíÝ ¿ t Ñ³Ý·áõÛóáõÙ, iN  -Ý i ¹³ëÇÝ å³ïÏ³ÝáÕ ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ 

ÃÇíÝ ¿ ·ÉË³íáñ Ñ³Ù³ÏóáõÃÛáõÝáõÙ: 

ö³ëïáñ»Ý ³Ûë ë³ÑÙ³ÝáõÙÁ Ñ³ßíÇ ¿ ³éÝáõÙ ³å³·³ ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í áñá-
ßáõÙÝ»ñÇ Í³Ëù»ñÁ` ÑÇÙùáõÙ áõÝ»Ý³Éáí ³ñ¹»Ý ÇëÏ ¹³ë³Ï³ñ·í³Í Í³éÁ ¨ ï³ñμ»ñ ¹³ë»ñÇ Ñ³Ý¹»ë ·³Éáõ 
Ý³ËÝ³Ï³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

ÐÇÙÝí»Éáí ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý í»ñÁ Ýßí³Í ÑÇÙÝ³Ï³Ý ï³ññ»ñÇ íñ³` ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý Í³éÇ Ï³éáõóáõÙÝ ÁÝÃ³-
ÝáõÙ ¿ ÙÇ ß³ñù ÷áõÉ»ñáí` Ýå³ï³Ï áõÝ»Ý³Éáí Ù»Í ï³ñ³ë»éáõÃÛ³Ùμ μÝáõÃ³·ñíáÕ ³ñÙ³ï³Ï³Ý Ñ³Ý·áõÛóÇó 
ï³ñ³Ýç³ï»É ³é³í»É Ñ³Ù³ë»é Ñ³Ý·áõÛóÝ»ñ: êÏë»Éáí ³ñÙ³ï³Ï³Ý Ñ³Ý·áõÛóÇóª Í³éÇ Ï³éáõóÙ³Ý ·áñÍÁÝ-
Ã³óÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿. 
1. ´áÉáñ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ μáÉáñ ÑÝ³ñ³íáñ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ Ñ³Ù³ÏóáõÃÛáõÝÁ μ³Å³ÝíáõÙ 

¿ »ñÏ³ÏÇ »ÝÃ³ËÙμ»ñÇ. Ñ³ñóÇ ¹ñ³Ï³Ý å³ï³ëË³ÝÇ ¹»åùáõÙ ¹Çï³ñÏáõÙÝ ³ÝóÝáõÙ ¿ ³ç »ÝÃ³Ñ³Ý·áõÛó, 
Ñ³Ï³é³Ï ¹»åùáõÙ` Ó³Ë: 
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2. CART-Á ³ÛÝáõÑ»ï¨ ÏÇñ³é»Éáí Çñ μ³Å³ÝÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý ã³÷³ÝÇßÁª ÁÝïñáõÙ ¿ ³ÛÝ ÷á÷áË³-
Ï³ÝÁ ¨ ¹ñ³ ß»Ù³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÁ, áñÝ ÁÝ¹áõÝáõÙ ¿ ïíÛ³É ã³÷³ÝÇßÇ ³Ù»Ý³Ù»Í ³ñÅ»ùÁ, ³ÛëÇÝùÝ` ³é³í»É³-
·áõÛÝë Ïñ×³ïáõÙ ¿ ³ÝÏ³ï³ñáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÁ:  

3. CART-Á í»ñÁ Ýßí³Í Ï³ÝáÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ ¹³ë»ñ ¿ ßÝáñÑáõÙ Ó¨³íáñí³Í Ýáñ Ñ³Ý·áõÛóÝ»ñÇÝ: 
4. ø³ÝÇ áñ ³Ûë Ù»Ãá¹ÇÝ Ý»ñÑ³ïáõÏ ¿ Ñ»ï³¹³ñÓ (recursive) ³É·áñÇÃÙÁ, í»ñÁ Ýßí³Í 3 ù³ÛÉ»ñÁ ÏÇñ³éíáõÙ »Ý 

Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ áã í»ñçÝ³Ï³Ý Ñ³Ý·áõÛóÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ: 
5. ´³Å³ÝÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ ß³ñáõÝ³ÏíáõÙ ¿ ³ÛÝù³Ý Å³Ù³Ý³Ï, ù³ÝÇ ¹»é ãÇ Ï³éáõóí»É ³Ù»Ý³Ù»Í ÑÝ³ñ³íáñ 

Í³éÁ: ì»ñçÇÝÇë í»ñçÝ³Ï³Ý Ñ³Ý·áõÛóÝ»ñÝ ³ÛÉ¨ë μ³Å³ÝÙ³Ý »ÝÃ³Ï³ ã»Ý, ù³ÝÇ áñ Ï³°Ù ¹ñ³ÝóáõÙ ÙÇ³ÛÝ 
Ù»Ï ¹Çï³ñÏáõÙ ¿, Ï³°Ù ¹ñ³Ýù áõÝ»Ý μ³ó³ñÓ³Ï Ñ³Ù³ë»éáõÃÛáõÝ: 

ÀÝ¹³ñÓ³Ï Í³é»ñÁ, áñáÝù ÏáãíáõÙ »Ý μ³ñ¹ Í³é»ñ (μ³ñ¹áõÃÛáõÝÁ ã³÷íáõÙ ¿ í»ñçÝ³Ï³Ý Ñ³Ý·áõÛóÝ»ñÇ 
ù³Ý³Ïáí), Ï³ñáÕ »Ý áõÝ»Ý³É »ñÏáõ ïÇåÇ ËÝ¹ÇñÝ»ñ. 1. ß³ï Ñ³Ý·áõÛóÝ»ñ áõÝ»óáÕ Í³éÁ Ñ³ëÏ³Ý³ÉÁ ¨ μ³-
ó³ïñ»ÉÁ ¹Åí³ñ ¿, 2. Ã»¨ Ù»Í Í³é»ñÁ ëáíáñ³μ³ñ ³ãùÇ »Ý ÁÝÏÝáõÙ μ³ó³ñÓ³Ï ×ß·ñïáõÃÛ³Ùμ ÁÝïñ³ÝùÁ μ³-
ó³ïñ»ÉÇë, ë³Ï³ÛÝ Ã»ñ³ÝáõÙ »Ý Ýáñ ÁÝïñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Ýáñ ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý ·áñÍáõÙ: ì»ñçÇÝë 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³Ýùáí, áñ Ù»Í Í³éÁ ³ÙμáÕç³å»ë Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý»óí³Í ¿ áõëáõÙÝ³ëÇñ-
íáÕ ïíÛ³ÉÝ»ñÇÝ, ³Û¹ ÃíáõÙª μ³ó³ïñáõÙ ¿ Ã»° ÑÇÙÝ³ñ³ñÝ»ñÇ, Ã»° ï³ñμ»ñ ³ÕÙáõÏÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ: ø³ÝÇ 
áñ ³ÕÙáõÏÝ»ñÁ ï³ñμ»ñíáõÙ »Ý μÝáõÛÃáí, å»ïù ¿ ï³ñ³Ýç³ï»É ¨ ã»½áù³óÝ»É Í³éÇ` ³ÕÙáõÏÝ»ñÁ μ³ó³ïñáÕ 
Ñ³ïí³ÍÝ»ñÁ, áñå»ë½Ç ëï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Í³éÁ Ï³ñáÕ³Ý³ ×ß·ñÇï Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñ»É: ²Ûë 
ËÝ¹ÇñÁ ÉáõÍíáõÙ ¿ CART-Ç §Ì³éÇ Ñ³ïáõÙ Ï³Ù ½ïáõÙ¦ (Tree Pruning) ³É·áñÇÃÙáí: Ì³éÇ ½ïáõÙÁ ëÏëíáõÙ ¿ 
Ý»ñù¨Ç Ñ³ïí³ÍÇó` ³ëïÇ×³Ý³μ³ñ Ñ³ï»Éáí í»ñçÝ³Ï³Ý Ñ³Ý·áõÛóÝ»ñÁ, å³ÛÙ³Ýáí, áñ Ï³ÝË³ï»ëíáÕ Ýáñ 
Ã»ñ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý Í³ËëÁ ó³Íñ ÉÇÝÇ Í³éÇ μ³ñ¹áõÃÛ³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÇó: Ð»ï¨³μ³ñ ³é³ç³ÝáõÙ ¿ ³ÛÉÁÝï-
ñ³Ýù Í³éÇ μ³ñ¹áõÃÛ³Ý ¨ ×ß·ñïáõÃÛ³Ý ÙÇç¨: ²Ûë Ï³åÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ñï³Ñ³Ûï»É Ì³Ëë-μ³ñ¹áõÃÛáõÝ Ñ³í³-
ë³ñÙ³Ý ÙÇçáóáí. 

Ì³Ëë-μ³ñ¹áõÃÛáõÝ = ì»ñ³÷áË³ñÇÝÙ³Ý Ã»ñ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý Í³Ëë + β * ì»ñçÝ³Ï³Ý Ñ³Ý·áõÛóÝ»ñÇ ÃÇí 
 

ì»ñ³÷áË³ñÇÝÙ³Ý Ã»ñ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý Í³ËëÁ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ ÙÇ³ÛÝ áõëáõÙÝ³ëÇñíáÕ Ñ³Ù³ÏóáõÃÛ³Ý 
ÑÇÙ³Ý íñ³, ³Û¹ å³ï×³éáí ³ÛÝ Ñ³×³Ë ³Ýí³ÝáõÙ »Ý Ý»ñùÇÝ (internal) Ã»ñ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý Í³Ëë. í»ñçÇÝÇë 
³ñÅ»ùÝ ³ëïÇ×³Ý³μ³ñ Ýí³½áõÙ ¿ Í³éÇ Ù»Í³óÙ³ÝÁ ½áõ·³Ñ»é, ù³ÝÇ áñ ³í»ÉÇ Ù»Í Í³é»ñÝ ³í»ÉÇ É³í »Ý 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ áõëáõÙÝ³ëÇñíáÕ ïíÛ³ÉÝ»ñÇÝ, Ñ»ï¨³μ³ñ ÑÝ³ñ³íáñ ³Ù»Ý³Ù»Í Í³éÇ Ã»ñ¹³ë³Ï³ñ·-
Ù³Ý Í³ËëÁ Ó·ïáõÙ ¿ ½ñáÛÇ: ö³ëïáñ»Ý, í»ñçÇÝë ÝÙ³Ý ¿ é»·ñ»ëÇ³ÛÇ áñáß³ÏÇ³óÙ³Ý R2 ·áñÍ³ÏóÇÝ, áñÁ Ï³-
ñ»ÉÇ ¿ ³ÝÁÝ¹Ñ³ï Ù»Í³óÝ»É` Ý»ñ³é»Éáí Ýáñ³Ýáñ μ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ: ê³Ï³ÛÝ, ÇÝãå»ë ³ñ¹»Ý Ýßí»É 
¿ñ, Í³éÇ Ù»Í³óáõÙÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ μ³ñ¹áõÃÛ³Ý Í³Ëù»ñÇ ³í»É³óÙ³Ý` í»ñçÝ³Ï³Ý Ñ³Ý·áõÛóÝ»ñÇ ÃíÇ Ù»Í³ó-
Ù³Ý ï»ëùáí:  

´³ñ¹áõÃÛ³Ý β å³ñ³Ù»ïñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ CART-áõÙ Ï³ Ý»ñ¹ñí³Í ³É·áñÇÃÙ, áñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý 
ÇÙ³ëïÝ ³ÛÝ ¿, áñ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛáõÝ Ñ³ëï³ïíÇ »ñÏáõ Ñ³ñ¨³Ý ½ïí³Í Í³é»ñÇ Í³Ëë-μ³ñ¹áõÃÛáõÝ ·áñ-
Í³ÏÇóÝ»ñÇ ÙÇç¨` ëï³Ý³Éáí β-Ç ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÁ: â³Ý¹ñ³¹³éÝ³Éáí μ³ñ¹áõÃÛ³Ý å³ñ³Ù»ïñÇ Ñ³ß-
í³ñÏÙ³Ý μ³ñ¹ ³É·áñÇÃÙÇÝ` Ýß»Ýù ÙÇ³ÛÝ, áñ ¹ñ³ ³ñÅ»ùÝ ³ëïÇ×³Ý³μ³ñ ³×áõÙ ¿ Í³éÇ μ³ñ¹áõÃÛ³Ý Ýí³½-
Ù³ÝÁ ½áõ·³Ñ»é: 

²Ù»Ý³Ù»Í Í³éÇ ½ïáõÙÝ ³é³ç³óÝáõÙ ¿ ÷áËÝ»ñ¹ñí³Í »ÝÃ³Í³é»ñÇ μ³½ÙáõÃÛáõÝ, áñáÝóÇó ¿É ÁÝïñíáõÙ ¿ 
³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Í³éÁ, ÇÝãÁ μÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ É³í³·áõÛÝ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñáí: 

²Ûëï»Õ Ñ³ñó ¿ ³é³ç³ÝáõÙ, Ã» ÇÝãå»ë »Ý ·Ý³Ñ³ïíáõÙ Í³é»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ áõÝ³ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ²Û¹ 
Ýå³ï³Ïáí ³Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù CART-áõÙ Í³é»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÁ μÝáõÃ³·ñáÕ` K-³Ý·³ÙÛ³ 
Ë³ã³Ó¨ ëïáõ·áõÙÝ»ñÇ (K-fold cross-validation) Ù»Ãá¹ÇÝ: ²Ûë Ù»Ãá¹Ç ¿áõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ 
Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÇ ëïáõ·Ù³Ý Ñ³Ù³ñ ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÝ ÁÝïñíáõÙ »Ý Ñ»Ýó ³éÏ³ Ñ³Ù³ÏóáõÃÛáõÝÇó, ³ÛÉ áã Ã» 
ëå³ëíáÕ ³ñÅ»ùÝ»ñÇó: ²Ûëå»ë, »Ã» ë³ÑÙ³Ý»Ýù. 
 C(X) – ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÁ μÝáõÃ³·ñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ X í»ÏïáñÇ Í³é³ÛÇÝ ¹³ë³Ï³ñ·Çã, 
 R[C(X)] – ¹³ë³Ï³ñ·ãÇ Ã»ñ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý ³ëïÇ×³Ý, 
 L - ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ ÁÝïñ³Ýù Ï³Ù Ñ³Ù³ÏóáõÃÛáõÝ, áñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ å»ïù ¿ Ï³éáõóíÇ Í³éÁ, 
³å³ K-³Ý·³ÙÛ³ Ë³ã³Ó¨ ëïáõ·áõÙÝ»ñÇ ·áñÍÁÝÃ³óÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É Ñ»ï¨Û³É Ñ³çáñ¹³Ï³Ý ù³ÛÉ»-
ñáí. 
1. L Ñ³Ù³ÏóáõÃÛáõÝÁ μ³Å³ÝíáõÙ ¿ K ù³Ý³ÏáõÃÛ³Ùμ Ñ³í³ë³ñ ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñ å³ñáõÝ³ÏáÕ »ÝÃ³ËÙμ»ñÇ` L1, 

L2, ......... LK: 
2. Î³éáõóíáõÙ ¿ ¹³ë³Ï³ñ·Çã` C(X), (K-1) Ñ³ï »ÝÃ³ËÙμ»ñÇó` ãÝ»ñ³é»Éáí, ³ë»Ýù, K-ñ¹ »ÝÃ³ËáõÙμÁ` LK: 
3. C(X) ¹³ë³Ï³ñ·ÇãÁ å³Ñå³ÝíáõÙ ¿: 
4. ä³Ñå³Ýí³Í C(X) ¹³ë³Ï³ñ·ÇãÁ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ ³é³ÝÓÝ³óí³Í LK ëïáõ·áÕ »ÝÃ³ËÙμÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ, ¨ áñáß-

íáõÙ ¿ Ã»ñ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý R[CK(X)] ·áñÍ³ÏÇóÁª áñå»ë ëË³É ¹³ë³Ï³ñ·í³Í ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ù³ë-
ÝáõÃÛáõÝ: 
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5. ÎñÏÝíáõÙ »Ý 2, 3, 4 ù³ÛÉ»ñÁ` û·ï³·áñÍ»Éáí μáÉáñ »ÝÃ³ËÙμ»ñÁ` μ³óÇ LK-1, áñÝ ³Û¹ Å³Ù³Ý³Ï ¹³éÝáõÙ ¿ 
áñå»ë ëïáõ·áÕ »ÝÃ³ËáõÙμ: ²Ûë ·áñÍÁÝÃ³óÁ ß³ñáõÝ³ÏíáõÙ ¿ ³ÛÝù³Ý Å³Ù³Ý³Ï, ù³ÝÇ ¹»é Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ 
»ÝÃ³ËáõÙμ ·áÝ» Ù»Ï ³Ý·³Ù ãÇ ¹Çï³ñÏí»É áñå»ë ëïáõ·áÕ ¨ Ï³éáõóáÕ »ÝÃ³ËáõÙμ: 

6. ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ, ëï³óí³Í Ã»ñ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý R[CK(X)] R[CK-1(X)] R[CK-2(X)], ..., R[C1(X)] ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇó Ñ³ß-
í³ñÏíáõÙ ¿ Çñ³Ï³Ý R[C(X)]-Ç ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÁª áñå»ë å³ñ½ ÙÇçÇÝ.  

Rck[C(X)]= 1/K
1k

 R[CK(X)] 

Üß»Ýù, áñ K-Ç ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ Ï³ï³ñáõÙ ¿ Ñ»ï³½áïáÕÁ, ë³Ï³ÛÝ ÁÝ¹áõÝí³Í ¨ ï³ñ³Íí³Í ¿ K=10 ³ñÅ»ùÁ` 
10-³Ý·³ÙÛ³ Ë³ã³Ó¨ ëïáõ·áõÙÁ:  

²ÛëåÇëáí, K-³Ý·³ÙÛ³ Ë³ã³Ó¨ ëïáõ·áõÙÝ»ñÇ Ù»Ãá¹Á ÏÇñ³éíáõÙ ¿ ï³ñμ»ñ Í³é»ñÇ Ï³Ù ï³ñμ»ñ ã³÷Ç 
Í³é»ñÇ áñ³Ï³Ï³Ý Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÁ ·Ý³Ñ³ï»Éáõ ¨ Ñ³Ù»Ù³ï»Éáõ Ýå³ï³Ïáí: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ` Ì³éÇ ½ïÙ³Ý 
·áñÍÁÝÃ³óÇ í»ñçÇÝ ÷áõÉáõÙ áñå»ë É³í³·áõÛÝ Í³é ÁÝïñíáõÙ ¿ ³ÛÝ Í³éÁ, áñÇ Ë³ã³Ó¨ ëïáõ·Ù³Ý Ã»ñ¹³ë³-
Ï³ñ·Ù³Ý ³ñÅ»ùÁ ·ïÝíáõÙ ¿ Ã»ñ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý Ýí³½³·áõÛÝ ³ñÅ»ùÇó Ù»Ï ëï³Ý¹³ñï ß»ÕÙ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»-
ñáõÙ, ¨ ³Û¹ μÝáõÃ³·ñáí Í³é»ñÇ Ù»ç áõÝÇ Ýí³½³·áõÛÝ í»ñçÝ³Ï³Ý Ñ³Ý·áõÛóÝ»ñ: Ø»Ï ëï³Ý¹³ñï ß»ÕÙ³Ý Ï³-
ÝáÝÁ Ã»¨ íÇ×»ÉÇ ¿ ¨ Ï³ñáÕ ¿ ÷áËí»É Ñ»ï³½áïáÕÇ ÏáÕÙÇó, ë³Ï³ÛÝ μ³í³Ï³ÝÇÝ ï³ñ³Íí³Í ¿: 

K-³Ý·³ÙÛ³ Ë³ã³Ó¨ ëïáõ·áõÙÝ»ñÇ Ù»Ãá¹Á ÷³ëïáñ»Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ý³¨ å³ñ½»Éáõ Ï³éáõó-
í³Í í»ñçÝ³Ï³Ý Í³éÇ` ÁÝïñ³ÝùÇó ¹áõñë (out-of-sample) Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÁ` K-³Ý·³ÙÛ³ 
ëïáõ·áõÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ³óÙ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³:  

ø³ÝÇ áñ ì²Ð-Ç Ï³éáõóÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ CART Ù»Ãá¹³μ³ÝáõÃÛ³Ý ÏÇñ³éáõÃÛáõÝÁ ï³ñ³Íí³Í ã¿, ¨ ³Û¹ 
μÝ³·³í³éáõÙ ëáõÛÝ ³ßË³ï³ÝùÁ Ã»ñ¨ë ³é³çÇÝÝ»ñÇó ¿, Ñ»ï¨³μ³ñ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ »Ýù Ñ³Ù³ñáõÙ Ý»ñ-
Ï³Û³óÝ»É Ý³¨ í»ñçÇÝÇë ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõ Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ` Ñ³Ù»Ù³ï³Í ÙÛáõë ÏÇñ³é³Ï³Ý 
Ùáï»óáõÙÝ»ñÇ Ñ»ï. 

 
²é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 

1. öá÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ï³½ÙÇ ¨ ¹ñ³Ýó μ³ßËÙ³Ý í»ñ³μ»ñÛ³É Ý³ËÝ³Ï³Ý »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñ ã»Ý ÁÝ¹áõÝ-
íáõÙ:  

2. CART-Á áã å³ñ³Ù»ïñ³ÛÇÝ Ù»Ãá¹ ¿ ¨ ãÇ »ÝÃ³¹ñáõÙ ýáõÝÏóÇáÝ³É ï»ëù»ñÇ Ñ³ïáõÏ³óáõÙ: 
3. ´³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÝ»É ù³Ý³Ï³Ï³Ý ¨ áñ³Ï³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ë³éÝáõñ¹: 
4. àñå»ë μ³Å³ÝáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ Ï³ñáÕ »Ý ÏÇñ³éí»É Ý³¨ μ³ó³ïñáÕ ·áñÍáÝÝ»ñÇ ·Í³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ïóáõ-

ÃÛáõÝÝ»ñÁ (ÏáÙμÇÝ³óÇ³Ý»ñÁ): 
5. ØÇ¨ÝáõÛÝ ÷á÷áË³Ï³ÝÁ Ï³ñáÕ ¿ û·ï³·áñÍí»É ÙÇ ù³ÝÇ ³Ý·³Ù` Í³éÇ ï³ñμ»ñ Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ ¨ ï³ñ-

μ»ñ ß»Ù³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÝ»ñáí: 
6. Ü»ñ¹ñí³Í ³É·áñÇÃÙÝ û·ÝáõÙ ¿ ÉáõÍ»Éáõ μ³ó³Ï³ÛáÕ ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ ËÝ¹ÇñÁ: ´³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³-

Ï³ÝÇ ïíÛ³É μ³ó³Ï³ÛáÕ Ï»ï»ñÇ ¹Çñù»ñáõÙ û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý ³Ûëå»ë Ïáãí³Í §÷áË³ñÇÝáÕ ÷á÷áË³-
Ï³ÝÝ»ñÇ¦ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ï»ï»ñÁ, ³ÛÝå»ë áñ μ³Å³ÝÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³óíáÕ »ÝÃ³Ñ³Ý·áõÛó-
Ý»ñÁ Ñ³Ù³ÝÙ³Ý ÉÇÝ»Ý Çñ³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÇ »ÝÃ³¹ñÛ³É μ³Å³ÝÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇÝ: 

7. CART-Ç íñ³ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñ ã»Ý ÃáÕÝáõÙ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ã³÷³½³Ýó ß»Õí³Í ³ñÅ»ùÝ»ñÁ (outliers), 
ÏáÉÇÝ»³ñáõÃÛáõÝÁ, Ñ»ï»ñáëÏ»¹³ëïÇÏáõÃÛáõÝÁ: ²í»ÉÇÝ, ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÏáÉÇÝ»³ñáõÃÛáõÝÁ û·ï³-
·áñÍíáõÙ ¿ §÷áË³ñÇÝáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ¦ Ï³éáõóÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï: ´³óÇ ¹ñ³ÝÇó, μ³ó³ïñáÕ ÷á÷á-
Ë³Ï³ÝÝ»ñÇ ã³÷³½³Ýó ß»Õí³Í ³ñÅ»ùÝ»ñÁ ëáíáñ³μ³ñ ã»Ý Ù³ëÝ³ÏóáõÙ μ³Å³ÝÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÇÝ, 
ÇëÏ Ï³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÇ ß»Õí³Í ³ñÅ»ùÝ»ñÁ ³é³ÝÓÝ³ÝáõÙ »Ý Ñ³Ý·áõÛóÝ»ñáõÙ ¨ ã»Ý ³½¹áõÙ Í³éÇ 
áñ³ÏÇ íñ³:  

8. CART-Á ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ áõÝÇ ³ñÓ³Ý³·ñ»Éáõ ¨ μ³ó³Ñ³Ûï»Éáõ Ý³¨ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÷áË³½¹»-
óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

9. ²ÛÝ Ï³ñáÕ ¿ μ³ó³Ñ³Ûï»É ¨ μ³ó³ïñ»É ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇç¨ áã ·Í³ÛÇÝ ¨ μ³ñ¹ Ï³å»ñÁ:  
10. CART-Ç íñ³ ã»Ý ³½¹áõÙ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ó¨³÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ûñÇÝ³Ï, ³ë»Ýù Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý ï»ë-

ùÇ Ï³Ù ³ÛÉ: 
11. Ð³Ù³å³ï³ëË³Ý ï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ μ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ, áñÁ áñáß³ÏÇ å³ïÏ»ñ³óáõÙ Ï³ñáÕ 

¿ñ ï³É ³½¹áÕ ·áñÍáÝÝ»ñÇ í»ñ³μ»ñÛ³É, CART-Á É³í³·áõÛÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ ¿ ï³ÉÇë μ³ó³Ñ³Ûï»Éáõ 
ÝÙ³Ý ·áñÍáÝÝ»ñÁ ¨ μ³ó³ïñ»Éáõ ¹ñ³Ýó ³½¹»óáõÃÛ³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ²Ûë ÇÙ³ëïáí ³ÛÝ Ï³ñáÕ ¿ 
û·ï³Ï³ñ ÉÇÝ»É ¹³ë³Ï³Ý å³ñ³Ù»ïñ³ÛÇÝ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ï³éáõóÙ³Ý 
Å³Ù³Ý³Ï: 

12. ²Ûë Ù»Ãá¹Á ëáíáñ³μ³ñ ³ßË³ïáõÙ ¿ Ù»Í Ãíáí ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ¨ ß³ñù»ñÇ Ñ»ï, ¨ áñ¨¿ ËÝ¹Çñ ãÇ ³é³-
ç³ÝáõÙ μ³½Ù³ã³÷áõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó: 

13. êï³óí³Í Í³é³ÝÙ³Ý Ï³éáõÛóÝ»ñÁ μ³í³Ï³ÝÇÝ Ñ»ßï ¿ μ³ó³ïñ»É ¨ Ñ³ëÏ³Ý³É: 



94 

Â»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
1. Úáõñ³ù³ÝãÛáõñ ù³ÛÉáõÙ ÙÇ³ÛÝ Ù»Ï μ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³Ý ¨ Ýñ³ ÙÇ³ÛÝ Ù»Ï ³ñÅ»ù ¿ û·ï³·áñÍíáõÙ, 

Ñ»ï¨³μ³ñ »Ã» ¿ÏáÝáÙ»ïñÇÏ³Ï³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ μ³í³ñ³ñíáõÙ »Ý, ¹ñ³Ýù 
Ï³ñáÕ »Ý ³í»ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÉÇÝ»É: 

2. ²ÛÝ Ï³éáõóí³Í ã¿ Ñ³í³Ý³Ï³Ý³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÇ ëÏ½μáõÝùáí, Ñ»ï¨³μ³ñ Ï³ÝË³ï»ëíáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ 
íëï³Ñ»ÉÇáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ù³ëÇÝ »½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝÝ»ñ ³Ý»ÉÁ ¹Åí³ñ ¿:  

3. ¶Í³ÛÇÝ Ï³å»ñÇ μ³ó³ïñáõÃÛ³Ý Å³Ù³Ý³Ï CART-Ç ÏÇñ³éáõÃÛáõÝÁ ³ÝÝå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿, ù³ÝÇ áñ 
³ÛÝ ÙÇ¨ÝáõÛÝ ÷á÷áË³Ï³ÝÇ ï³ñμ»ñ Ï»ï»ñáí Ñ³çáñ¹³μ³ñ ÏÇñ³Ï³Ý³óÝÇ μ³Å³ÝáõÙÝ»ñ: 

4. Ì³éÇ Í³Ûñ³Ù³ë³ÛÇÝ ×ÛáõÕ»ñáõÙ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ ¹³ëÇ ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÁ (×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Ï»ï»ñÁ) Ï³ñáÕ 
»Ý ÉÇÝ»É ùÇã ù³Ý³ÏáõÃÛ³Ùμ` Ñ³×³Ë Ñ³Ý·»óÝ»Éáí áã ×Çßï »½ñ³Ñ³Ý·áõÙÝ»ñÇ58: 

 
 
 

¸³ë³Ï³ñ·Ù³Ý ¨ é»·ñ»ëÇáÝ Í³é»ñÇ ÏÇñ³éáõÃÛáõÝÁ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ                                         
Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí 

 
²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ »ñÏ³ÏÇ »Éùáí Ï³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÇ μ³ó³ïñáõ-

ÃÛáõÝ ï³ñ³μÝáõÛÃ ·áñÍáÝÝ»ñÇ ÙÇçáóáí, áñáÝù Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÝ»É ÇÝãå»ë Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ÑÇÙÝ³ñ³ñÝ»ñ, 
³ÛÝå»ë ¿É ÇÝëïÇïáõóÇáÝ³É μÝáõÛÃÇ ÇÝ¹»ùëÝ»ñ: ´³óÇ ¹ñ³ÝÇó, ì²Ð-Ç Ï³éáõóÙ³ÝÁ μÝáñáß ¿ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»-
ñÇ ß»Ù³ÛÇÝ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÇ (threshold effects) ¨ áã ·Í³ÛÇÝ Ï³å»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ: ÎÇñ³é³Ï³Ý ÙÛáõë Ñ³-
Ù³Ï³ñ·»ñáõÙ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ å³ÛÙ³Ý³Ï³Ýáñ»Ý` §³ÛÉ Ñ³í³ë³ñ å³ÛÙ³Ý-
Ý»ñáõÙ¦ »ÝÃ³¹ñáõÃÛ³Ùμ: ê³Ï³ÛÝ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ÷áñÓÁ (Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª ²ëÇ³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÁ) 
íÏ³ÛáõÙ ¿, áñ ¹ñ³Ýù Ï³ñáÕ »Ý Í³·»É ÝáõÛÝÇëÏ ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñμ Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ÑÇÙÝ³-
ñ³ñÝ»ñÁ ·ïÝíáõÙ »Ý ÁÝ¹áõÝ»ÉÇ ë³ÑÙ³ÝÝ»ñáõÙ, μ³Ûó Ñ³Ù³¹ñí»Éáí ³ÛÉ ·áñÍáÝÝ»ñÇ Ñ»ï (Ñ³ïÏ³å»ëª Ï³-
éáõóí³Íù³ÛÇÝ-ÇÝëïÇïáõóÇáÝ³É), Ñ³Ý·»óÝáõÙ »Ý ³Ýó³ÝÏ³ÉÇ »ÉùÇ: ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÁ μ³ó³é³å»ë 
ÁÝ¹Ñ³ï (¹ÇëÏñ»ï) μÝáõÛÃÇ Çñ³¹³ñÓáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý, Ñ»ï¨³μ³ñ ¹ñ³Ýó μ³ó³ïñáõÃÛáõÝÁ ¿ÏáÝáÙ»ïñÇÏ³Ï³Ý 
³ÝÁÝ¹Ñ³ï Ï³å»ñÇ ÙÇçáóáí Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É ëË³É ³ñ¹ÛáõÝùÇ:  

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇÝ ¨ ì²Ð-ÇÝ μÝáñáß ÝßÛ³É Ñ³ïÏ³ÝÇßÁ μ³í³ñ³ñáÕ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ï³éáõóÙ³Ý ÑÇÙÝ³-
ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ Ï»ñåáí Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÉáõÍ»É CART Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ï³éáõóÙ³Ùμ, áñÁ ÉÇ³ñÅ»ùáñ»Ý Ñ³Ù³-
å³ï³ëË³ÝáõÙ ¿ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇÝ: ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ³éáõÙáí CART 
Ù»Ãá¹³μ³ÝáõÃÛáõÝÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë.  
 Ï³ÝË³ï»ë»Éáõ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ` ÑÇÙÝí»Éáí ³é³ç³ÝóÇÏ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ï³ñ³-

μÝáõÛÃ (³Û¹ ÃíáõÙ` Ñ³×³Ë ï»ë³Ï³Ýáñ»Ý ãÑÇÙÝ³íáñíáÕ) Ñ³Ù³ÏóáõÃÛáõÝÝ»ñÇ íñ³. 
 áñáß»Éáõ ³é³ÝÓÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ μÝáõÛÃÁ ¨ Ý»ñÑ³ïáõÏ å³ï×³éÝ»ñÁ59. 
 å³ñ½»Éáõ ·Ý³Ñ³ïí³Í Ùá¹»ÉÇ` ÁÝïñ³ÝùÇó ¹áõñë (out-of-sample) Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÁ, ¨ 

³í»ÉÇÝ` ÏÇñ³é»Éáõ í»ñçÇÝÇë ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ³ÝÙÇç³Ï³Ý Ùá¹»ÉÇ Ï³éáõóÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ. 
 μ³ó³Ñ³Ûï»Éáõ μ³ó³ïñáÕ ³é³ç³ÝóÇÏ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ï³ñ¨áñáõÃÛáõÝÁ ¨ ¹ñ³Ýó Ý»ñ¹ñÙ³Ý ã³÷Á Ùá¹»-

ÉáõÙ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ¹ñ³Ýó Ñ³Ù³ï»Õ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÇ μÝáõÛÃÁ. 
 ·Ý³Ñ³ï»Éáõ ·áñÍáÝÝ»ñÇ ³é³ç³ÝóÇÏáõÃÛáõÝÁ. 
 ÉáõÍ»Éáõ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áã ÙÇ³ëÝ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý (ûñÇÝ³Ï` ³ñ¹Ûáù Ý³íÃÇ 

Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ·Ý»ñÇ` áñáß³ÏÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó μ³ñÓñ, Ã» ó³Íñ ·Ý»ñÝ »Ý ËÝ¹ñ³Ñ³ñáõÛó) ËÝ¹ÇñÁ. 
 å³ñ½»óÝ»Éáõ ×·Ý³Å³Ù»ñÇÝ ³éÝãíáÕ áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ, ù³ÝÇ áñ ¹Çï³ñÏíáÕ μ³½Ù³-

ÃÇí ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇó í»ñçÝ³Ï³Ý Ùá¹»ÉáõÙ Ý»ñ³éíáõÙ »Ý ÙÇ ù³ÝÇ ³Ù»Ý³Ï³ñ¨áñÝ»ñÁ. 
 ëï³Ý³Éáõ ³ÝÁÝ¹Ñ³ï ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ` ÁÝ¹Ñ³ï ï»ëùÇ μ»ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ßñçÙ³Ý Ï»ï»ñÁ (ë³ 

ÏÇñ³éí»É ¿ ²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ùáï»óÙ³Ý Ùá¹»ÉáõÙ Ð³Ù³Ïóí³Í ÇÝ¹»ùëÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ å³ÛÙ³Ý³-
Ï³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï): 

Ð³Û³ëï³ÝÇ Ñ³Ù³ñ ì²Ð-Ç Ï³éáõóÙ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ ùÝÝ³ñÏí»É »Ý ÙÇ ß³ñù ï³ñμ»ñ³ÏÝ»ñ, áñáÝù Ï³-
ñ»ÉÇ ¿ μ³Å³Ý»É »ñÏáõ Ëáßáñ áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ` å³Ý»É³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñ ¨ Ð³Û³ëï³ÝÇ ïíÛ³ÉÝ»ñáí Ï³éáõóí³Í 
Ùá¹»ÉÝ»ñ:  

Ð³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ CART Ùá¹»É³íáñÙ³Ý μáÉáñ ³ßË³ï³ÝùÝ»ñÝ Çñ³Ï³Ý³óí»É »Ý ê»Éýáñ¹ êÇëÃ»Ùë (Salford 
Systems) Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó Ùß³Ïí³Í CART 6.0 Pro Íñ³·ñ³ÛÇÝ ÷³Ã»ÃÇ ÏÇñ³éÙ³Ùμ: Ð³Ý¹Çë³Ý³-
Éáí ³ßË³ñÑáõÙ ÙÇ³Ï Ñ³Ù³Ï³ñ·Á, áñÁ Ï³éáõóí³Í ¿ ëáõÛÝ Ù»Ãá¹³μ³ÝáõÃÛ³Ý Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñ ´ñ»ÛÙ³ÝÇ, üñÇ¹-

                                                            
58 Ø»ñ ÏáÕÙÇó ÏÇñ³éíáÕ Íñ³·ñ³ÛÇÝ ÷³Ã»ÃÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ ³Ûë ËÝ¹ÇñÁ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ÉáõÍ»É` å³ñ½»Éáí μ³Å³ÝÙ³Ý »ÝÃ³Ï³ Ñ³Ý·áõÛó-
Ý»ñÇ Ýí³½³·áõÛÝ Ù»ÍáõÃÛ³Ý É³í³·áõÛÝ ï³ñμ»ñ³ÏÁ: 
59 Kaminsky (2003). 
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Ù³ÝÇ, úÉß»ÝÇ ¨ êÃááõÝÇ ÏáÕÙÇó ëï»ÕÍí³Í CART-Ç Ý³ËÝ³Ï³Ý Ïá¹Ç ÑÇÙ³Ý íñ³, ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë 
Çñ³óÝ»Éáõ ÇÝãå»ë μáõÝ Ù»Ãá¹ÇÝ ³éÝãíáÕ ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ, ³ÛÝå»ë ¿É ïíÛ³É Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý áõ Ñ»ÕÇÝ³Ï-
Ý»ñÇ Ñ³Ù³·áñÍ³ÏóáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï»ÕÍí³Í μ³½Ù³ÃÇí Éñ³óáõóÇã ¨ ÑÇÙÝ³ñ³ñ Ñ³í»ÉáõÙÝ»ñÁ:  

ä³Ý»É³ÛÇÝ ï³ñμ»ñ³Ï: ¼³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ¹Çï³ñÏíáÕ å³Ý»ÉáõÙ ÁÝ¹·ñÏí»É »Ý ²ñ¨»ÉÛ³Ý ¨ Î»Ýïñá-
Ý³Ï³Ý ºíñáå³ÛÇ áõ ²äÐ 21 »ñÏñÝ»ñ: ä³Ý»É³ÛÇÝ Ùá¹»ÉáõÙ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ å³ñμ»ñ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ »é³ÙëÛ³-
Ï³ÛÇÝ ¿` å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¹ñ³Ýó í»ñ³μ»ñÛ³É ³Ùë³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ëÕáõÃÛ³Ùμ: ÆÝãå»ë ¨ ²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ùá-
ï»óÙ³Ý ¹»åùáõÙª ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ÑáñÇ½áÝÁ ë³ÑÙ³Ýí»É ¿ 12 ³ÙÇë, Ï³Ù 4 »é³ÙëÛ³Ï: CART Ù»Ãá¹³μ³Ýáõ-
ÃÛ³Ùμ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ùá¹»ÉÇ Ï³éáõóáõÙÝ ÁÝÃ³ó»É ¿ »ñÏáõ ÷áõÉáí. Ý³Ëª ¹Çï³ñÏí»É ¿ Ý³ËÝ³Ï³Ý Í³éÇ ï³ñμ»-
ñ³ÏÁ, ³ÛÝáõÑ»ï¨ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáí ÙÇ ß³ñù ½·³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ¨ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñ` Ï³éáõóí»É ¿ 
í»ñçÝ³Ï³Ý Í³éÁ, áñÁ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ ½³ñ·³óáÕ »íñáå³Ï³Ý »ñÏñÝ»ñÇ ¨ Ð³Û³ëï³ÝÇ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³-
Å³Ù»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á60:  

Î³éáõóí³Í Ý³ËÝ³Ï³Ý Í³éÁ61, áñÁ 1 ê.Þ. Ï³ÝáÝÇ Ý»ñùá μÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ñ 8 í»ñçÝ³Ï³Ý Ñ³Ý·áõÛóÝ»ñáí ¨ 
³ãùÇ ¿ñ ÁÝÏÝáõÙ μ³í³Ï³ÝÇÝ É³í Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñáí, »ÝÃ³ñÏí»É ¿ ½·³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ¨ Ï³Ûáõ-
ÝáõÃÛ³Ý Ã»ëï³íáñÙ³Ý, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ÏÇñ³éí»É »Ý í»ñçÝ³Ï³Ý Ùá¹»ÉÇ Ï³éáõóÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï:  

ì»ñçÝ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Í³éÁ μÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ 37 í»ñçÝ³Ï³Ý Ñ³Ý·áõÛóÝ»ñáí, ÇÝãå»ë Ý³¨ μ³í³Ï³ÝÇÝ 
μ³ñÓñ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñáí. ÁÝïñ³ÝùÇó ¹áõñë Ï³ÝË³ï»ëáõÙ ¿ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ 
Ùáï 83%-Á (Ù³Ýñ³Ù³ëÝ í»ñÉáõÍí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ï»°ë Ð³í»Éí³Í 8-²): ²Ý¹ñ³¹³éÝ³Éáí É³í³·áõÛÝ ÷á÷á-
Ë³Ï³ÝÝ»ñÇÝ` å»ïù ¿ Ýß»É, áñ ³Ûëï»Õ μ³ó³Ñ³Ûï ³é³ç³ï³ñÇ ¹ÇñùáõÙ Ñ³Ý¹»ë ¿ ·³ÉÇë Ý³íÃÇ Ñ³Ù³ßË³ñ-
Ñ³ÛÇÝ ·Ý»ñÇ óáõó³ÝÇßÁ62. ³ÛÝ ëÏ½μÝ³Ï³Ý Ñ³Ý·áõÛóÇ μ³Å³ÝÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍáÝÝ ¿: ²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ùá-
ï»óÙ³Ý Ùá¹»ÉáõÙ ³é³ç³ï³ñ ·Ý³×Ç óáõó³ÝÇßÁ ëáõÛÝ ï³ñμ»ñ³ÏáõÙ ÙÇ³ÛÝ 4-ñ¹Ý ¿ª Çñ»ÝÇó ³é³ç ÃáÕÝ»Éáí 
Ý³¨ μÛáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹Ç ¨ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ63: CART Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ³Ûë ï³ñμ»ñ³ÏáõÙ Ï³-
ï³ñÛ³É ³ÝÑ³çáÕ³ÏÝ»ñ ·ñ»Ã» ãÏ³Ý, Ã»¨ ó³Íñ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñ »Ý ·ñ³Ýó»É ÁÝïñáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ, ³é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ¨ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ64 (³Û¹ Ù³ëÇÝ »Ý íÏ³ÛáõÙ Ý³¨ §÷á÷áË³Ï³Ý-
Ý»ñÇ Ñ»é³óÙ³Ý¦ ½·³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ã»ëïÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ` ï»°ë ²ÕÛáõë³Ï Ð8-²-8): 

Üßí³Í Í³éáõÙ Ù»Í Ñ»ï³ùñùñáõÃÛáõÝ »Ý Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ 36-ñ¹ ¨ 37-ñ¹ í»ñçÝ³Ï³Ý Ñ³Ý·áõÛóÝ»ñÁ, áñáÝó 
Éñ³óáõóÇã í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ å³ñ½íáõÙ ¿, áñ Ýñ³ÝóáõÙ ³é³ÝÓÝ³óíáõÙ »Ý í»ñçÇÝ` 2008-2009 ÃÃ. 
³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇÝ ³éÝãíáÕ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ: ø³ÝÇ áñ ¹ñ³Ýù Çñ»Ýó μÝáõÛÃáí ¿³Ï³Ýáñ»Ý ï³ñ-
μ»ñíáõÙ »Ý ÙÛáõë ×·Ý³Å³Ù»ñÇó, Ñ»ï¨³μ³ñ ³é³ÝÓÇÝ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý »Ý ³ñÅ³ÝÇ: ²Û¹ Ýå³ï³Ïáí Ýßí³Í Ãíáí 
63 ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÁ (áñáÝù ³Ù÷á÷í³Í »Ý 36 ¨ 37 Ñ³Ý·áõÛóÝ»ñáõÙ) ³é³ÝÓÝ³óí»É »Ý ¨ ³é³ÝÓÇÝ Ùá¹»É³-
íáñí»É (³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ï»°ë Ð³í»Éí³Í 8-²* ): 

Â»¨ ïíÛ³É Ùá¹»ÉÝ Çñ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñáí ½ÇçáõÙ ¿ Ù³Ûñ Ùá¹»ÉÇÝ` ³å³Ñáí»Éáí 
ÁÝïñ³ÝùÇó ¹áõñë ÁÝ¹³Ù»ÝÁ 71% ×ß·ñïáõÃÛáõÝ, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí ³ÛÝ áñáß³ÏÇáñ»Ý ÷áñÓáõÙ ¿ μ³ó³ïñ»É 
í»ñçÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý å³ï×³éÝ»ñÁ, áñáÝù μ³ó³é³å»ë Ñ³Ý·áõÙ »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¨ ¹ñ³Ù³Ï³Ý 
μÝáõÛÃÇ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇÝ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª ÷áÕÇ ½³Ý·í³ÍÇ ¨ Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ³é³ç³ÝóÇÏ ³×Ç 
ï»Ùå»ñÇÝ: Ð³ïÏ³Ýß³Ï³Ý ¿, áñ ²í»ïÇëÛ³ÝÇ (2010 Ã.) ³ßË³ï³ÝùáõÙ μ³ó³Ñ³ÛïíáõÙ »Ý, áñ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³-
Ù³Ï³ñ·Ç Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹áõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ (μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ï»ÝïñáÝ³óí³Íáõ-
ÃÛáõÝ) 2008-2009 ÃÃ. »ñÏñÝ»ñÇ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ×ÝßáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý áõÅ-
·ÝáõÃÛáõÝÁ å³ÛÙ³Ý³íáñáÕ ÑÇÙÝ³ñ³ñ ·áñÍáÝÝ»ñÇó »Ý65:  

Ü»ñÏ³Û³óí³Í ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ùá¹»ÉÇó μ³óÇ Ï³éáõóí»É »Ý Ý³¨ ÙÇ ß³ñù ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ï³ñμ»ñ³ÏÝ»ñ, 
áñáÝóáõÙ ÷áñÓ »Ý Ï³ï³ñí»É ÉáõÍ»Éáõ ì²Ð-ÇÝ μÝáñáß ï³ñμ»ñ ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñ: 

²ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ï³ñμ»ñ³Ï 1: ²Ûë Ùá¹»ÉáõÙ ÏÇñ³éí»É ¿ ²ÞÖ ÇÝ¹»ùëÇ ³ÛÝ ï³ñμ»ñ³ÏÁ, áñÇ Å³Ù³Ý³Ï Ã»° 
ÇÝ¹»ùëÇ ³Ý¹³ÙÝ»ñÇ, Ã»° í»ñçÝ³Ï³Ý ÇÝ¹»ùëÇ Ñ³Ù³ñ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÝ»ñÁ ¨ ÙÇçÇÝÝ»ñÁ Ï³éáõóí»É »Ý 
ë³ÑáÕ å³ïáõÑ³ÝÇ ëÏ½μáõÝùáí, áñÇ »ñÏ³ñáõÃÛáõÝÁ 2 ï³ñÇ ¿ (ï»°ë ¶Í³å³ïÏ»ñ 3-2): ²ÞÖ ÇÝ¹»ùëÇ ³Ûë 
ï³ñμ»ñ³ÏÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ Ï³éáõóí³Í CART Ùá¹»ÉÇ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý Ð³í»Éí³Í 
8-´-áõÙ: ²ÛÝ μÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ 60 í»ñçÝ³Ï³Ý Ñ³Ý·áõÛóÝ»ñáí, áñÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÁ ß³ï 
ó³Íñ »Ý` ÁÝïñ³ÝùÇó ¹áõñë Ï³ÝË³ï»ëáõÙ ¿ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ÁÝ¹³Ù»ÝÁ 65%-Á: ²é³ç³ï³ñ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ 
óáõó³ÏÁ ³Ûëï»Õ ¨ë ·ÉË³íáñáõÙ »Ý Ý³íÃÇ ·Ý»ñÇ ¨ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ: 

                                                            
60 Ð³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ μ³óÇ ³Ûë Ùá¹»ÉÇó Ï³éáõóí»É »Ý ÙÇ ß³ñù ³ÛÉ ï³ñμ»ñ³ÏÝ»ñ, áñáÝó Ï³Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù Ñ»ï³·³ÛáõÙ (ï»°ë Ý³¨ Ð³í»É-
í³Í 8-´, 8-¶,8-¸, 8-º, 8-¾):  
61 ²ñ¹ÛáõÝù»ñÁ ã»Ý Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ, ë³Ï³ÛÝ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ëï³Ý³É Ñ»ÕÇÝ³ÏÇó:  
62 ø³ÝÇ áñ Ùá¹»ÉÝ Áëï ¿áõÃÛ³Ý ¹Çï³ñÏáõÙ ¿ ï³ñμ»ñ ë»ñáõÝ¹Ý»ñÇ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñ, ¨ Ñ³ïÏ³å»ë ³Ý¹ñ³¹³éÝáõÙ ¿ í»ñçÇÝ Çñ³-
¹³ñÓáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ, áñáÝù Ñ³í³Ý³μ³ñ Ýáñ ë»ñÝ¹Ç ×·Ý³Å³Ù»ñ »Ý, ³å³ Ý³íÃÇ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ·Ý»ñÇ óáõó³ÝÇßÁ μÝ³Ï³Ý³μ³ñ ³ÛÝ 
·áñÍáÝÝ ¿ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ, áñÁ ï³ñ³Ýç³ïáõÙ ¿ Ý³Ëáñ¹ ¨ Ý»ñÏ³ ÷áõÉÇ ×·Ý³Å³Ù»ñÁ, áñáÝù ¹ñë¨áñí»É »Ý 2000 Ã. Ñ»ïá: 
63 ê³ Ï³ñ»ÉÇ ¿ μ³ó³ïñ»É Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ ÏÇñ³éíáÕ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ  (å³Ý»É ¨ Ð³Û³ëï³Ý) ï³ñμ»ñáõÃÛ³Ùμ: 
64 ²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÇ ³ÝÑ³çáÕ³ÏÝ»ñ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÁ ¨ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙÁ ³Ûëï»Õ ·ñ³íáõÙ »Ý 
Ñ³Ùå³ï³ëË³Ý³μ³ñ 8-ñ¹ ¨ 9-ñ¹ ï»Õ»ñÁ: 
65 ²í»ïÇëÛ³Ý  Ð. (2010), ¿ç 104: 
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²ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ï³ñμ»ñ³Ï 2: êáõÛÝ ï³ñμ»ñ³ÏáõÙ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ »ñÏ³ÙÛ³ ë³ÑáÕ å³ïáõÑ³Ýáí ×·Ý³Å³-
Ù»ñÇ ß»Ù³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ ë³ÑÙ³ÝÙ³Ý Ï³ÝáÝÁ (ï»°ë ¶Í³å³ïÏ»ñ 3-3): ²Ûë Ùáï»óÙ³Ùμ Ï³éáõóí³Í Ùá¹»-
ÉÁ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ 80 í»ñçÝ³Ï³Ý Ñ³Ý·áõÛóÝ»ñáí, ë³Ï³ÛÝ, ÇÝãå»ë ¨ Ý³Ëáñ¹Á, áõÝÇ ó³Íñ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³-
ÛÇÝ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñ` ÁÝïñ³ÝùÇó ¹áõñë ÙÇçÇÝáõÙ 70%: Æ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ Ý³Ëáñ¹Ý»ñÇ` ³Ûëï»Õ É³í³·áõÛÝ Ñ³ï-
Ï³ÝÇßÝ»ñÁ í»ñ³μ»ñáõÙ »Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ ·Ý»ñÇÝ, ÇëÏ Ý³íÃÇ ·Ý»ñÁ ÙÇ³ÛÝ »ññáñ¹Ý »Ýª Çñ»ÝóÇó ³é³ç ÃáÕÝ»Éáí 
Ý³¨ μÛáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹Ç óáõó³ÝÇßÁ (Ð³í»Éí³Í 8-¶):  

²ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ï³ñμ»ñ³Ï 3: ì»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í Ùá¹»ÉÝ»ñÁ, ³Û¹ ÃíáõÙ` ÑÇÙÝ³Ï³ÝÁ, ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³-
Å³Ù»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ »Ý ³½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ å³ïáõÑ³ÝÇ` Ñ³çáñ¹áÕ 4 »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñÇ ßñç³-
Ý³ÏáõÙ: êáõÛÝ ï³ñμ»ñ³ÏáõÙ ³é³ç³ñÏíáõÙ ¿ ¹Çï³ñÏ»É å³Ñ³ÛÇÝ Ùáï»óáõÙÁ ¨ Ï³ï³ñ»É Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñ 
ÏáÝÏñ»ï »é³ÙëÛ³ÏÇ ¹ñáõÃÛ³Ùμ: ê³Ï³ÛÝ ÙÇÝã¨ Ùá¹»ÉÇ Ï³éáõóáõÙÁ Ñ³ñÏ³íáñ ¿ ÁÝïñ»É μ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³-
Ï³ÝÝ»ñÇ ³é³ç³ÝóÇÏáõÃÛáõÝÁ (É³·»ñÁ): ²Û¹ Ýå³ï³Ïáí Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ÷á÷áË³Ï³ÝÇ ï³ñμ»ñ É³·»ñÇ (ÙÇÝã¨ 
4 »é³ÙëÛ³Ï) ¹Çï³ñÏÙ³Ùμ Ï³éáõóí»É »Ý Í³é»ñ` Ý»ñ³é»Éáí ÙÇ³ÛÝ ïíÛ³É ·áñÍáÝÇ É³·»ñÁ áñå»ë μ³ó³ïñáÕ 
÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ: ²ÛÝáõÑ»ï¨, ÑÇÙù ÁÝ¹áõÝ»Éáí CART-Ç ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ï³ñ¨áñáõÃÛ³Ý ¨ ½·³ÛáõÝáõÃÛ³Ý 
LOVO Ã»ëïÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ, ÁÝïñí»É »Ý μáÉáñ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ É³í³·áõÛÝ É³·»ñÁ66: ¸ñ³Ýù Ý»ñÏ³Û³óí³Í 
»Ý ²ÕÛáõë³Ï 3-4-áõÙ, áñï»Õ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ï»ëÝ»É, áñ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇó 9-Ý ³½¹³ÝßáõÙ »Ý ³éÝí³½Ý 3 »é³ÙëÛ³Ï 
³é³ç:  

 
²ÕÛáõë³Ï 3-4. òáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ³é³ç³ÝóÇÏáõÃÛ³Ý É³í³·áõÛÝ É³·»ñÁ 

 öá÷áË³Ï³Ý È³í³·áõÛÝ É³· 

1 ØÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñ/ÐÜ² 4 

2 Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï ³ñï³ùÇÝ å³ñïù/ÙÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñ 3 

3 ²ñï³ùÇÝ å³ñïù/ÐÜ² 1 

4 Æñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ·»ñ³ñÅ¨áñáõÙ 1 

5 ÀÝÃ³óÇÏ Ñ³ßÇí/ÐÜ² 4 

6 ²ñï³Ñ³ÝáõÙ 3 

7 Ü»ñùÇÝ í³ñÏ³íáñáõÙ 3 

8 M2/ÙÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñ 2 

9 ¶Ý³× 1 

10 îÝï»ë³Ï³Ý ³× 1 

11 ²ÏïÇíÝ»ñÇ ·Ý»ñ 2 

12 ´Ûáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹/ÐÜ² 1 

13 îñ³Ýëý»ñïÝ»ñ 4 

14 ´³ÝÏ»ñÇ ³ñï³ùÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñ / ³ñï³ùÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ 4 

15 ²é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñ 1 

16 ø³Õ³ù³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ¹»ÙáÏñ³ïÇ³ - 

17 ÀÝïñáõÃÛáõÝÝ»ñ 4 

18 ì³ñÏ³íáñáõÙ / ³í³Ý¹Ý»ñ 1 

19 Ü³íÃÇ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ·Ý»ñ 1 

20 ºñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï / Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ 1 

21 OECD »ñÏñÝ»ñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ³× 4 

22 ¸áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙ 2 

23 ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³Ï³ñ· - 

24 ì³ñ³ÏÇ ¿ý»Ïï - 

 
Ð³Ù³å³ï³ëË³Ý É³·»ñáí ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ Ï³éáõóí»É ¿ Ùá¹»É, áñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ áõÝÇ 

å³ñ½»Éáõ ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ³Ý¹»ë ·³Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ÏáÝÏñ»ï »é³ÙëÛ³ÏÇ ¹ñáõÃÛ³Ùμ: ö³ëïáñ»Ý ëáõÛÝ 
ï³ñμ»ñ³ÏÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³Ù³ñ»É ¹ÇÝ³ÙÇÏ Ùá¹»É, ù³ÝÇ áñ ³ÛÝ Ï³ñáÕ ¿ óáõÛó ï³É Ý³¨ ³Û¹ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ý` 
»é³ÙëÛ³ÏÇó »é³ÙëÛ³Ï ÷á÷áËÙ³Ý áõÕÇÝ:  

Ð³í»Éí³Í 8-¸-áõÙ ³Ù÷á÷í³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ íÏ³ÛáõÙ »Ý, áñ ³Ûë Ùá¹»ÉÝ ³ãùÇ ¿ ÁÝÏÝáõÙ μ³í³Ï³ÝÇÝ Ñ³-
çáÕ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñáí` ÁÝïñ³ÝùÇó ¹áõñë ÙÇçÇÝáõÙ 74%: öá÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ï³ñ¨áñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁ ·ñ»Ã» ã»Ý ï³ñμ»ñíáõÙ Ý³Ëáñ¹ Ùá¹»ÉÝ»ñÇó. Ñ³ïÏ³Ýß³Ï³Ý ¿ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý óáõó³ÝÇßÇ 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ÏïñáõÏ μ³ñ»É³íáõÙÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ μ³ó³Ñ³Ûï ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÁ ÙÛáõë 
·áñÍáÝÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ:  
                                                            
66 ²ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ Ó»éù μ»ñ»É Ñ»ÕÇÝ³ÏÇó: 
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²ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ï³ñμ»ñ³Ï 4: ÆÝãå»ë Ýßí»É ¿ª »ñÏ³ÏÇ Ï³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÏÇñ³éáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ 
ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ³ñÅ»ù³íáñ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý Ïáñáõëï, áñÁ å³ñáõÝ³ÏíáõÙ ¿ ²ÞÖ ÇÝ¹»ùëÇ ³ÝÁÝ¹Ñ³ï ß³ñùáõÙ: 
Øá¹»É³íáñÙ³Ý ëáõÛÝ ÷áõÉáõÙ ÷áñÓ ¿ Ï³ï³ñíáõÙ ÉáõÍ»Éáõ ³Û¹ ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÁ` ÏÇñ³é»Éáí CART é»·ñ»ëÇáÝ 
Í³é»ñÇ Ù»Ãá¹Á (Ð³í»Éí³Í 9): ²ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ï³ñμ»ñ³ÏÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ å³ñ½»Éáõ Ý³¨ ³ÝÁÝ¹-
Ñ³ï ß³ñùÝ ÁÝ¹Ñ³ïÇ í»ñ³Í»Éáõ å³ï×³éáí ³é³ç³ó³Í ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ Ýß³Ý³Ï³ÉÇáõÃÛáõÝÁ, ³Û¹ ÃíáõÙ` 
ÁÝïñí³Í 1.645 ê.Þ. Ï³ÝáÝÇ Çñ³í³óÇáõÃÛáõÝÁ: Üß»Ýù, áñ Ùá¹»ÉÁ ·Ý³Ñ³ïí»É ¿ Ý³Ëáñ¹` 3-ñ¹ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³-
ÛÇÝ ï³ñμ»ñ³ÏÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ (ù³ÝÇ áñ ÙÇ³ÛÝ ¹³ ¿ »ÝÃ³¹ñáõÙ å³Ñ³ÛÇÝ Ùáï»óáõÙ, ÇÝãÁ Ï³ñ¨áñ Ý³Ë³å³ÛÙ³Ý 
¿ ³ÝÁÝ¹Ñ³ï ß³ñù»ñÇ` áñå»ë μ³ó³ïñíáÕ ÏÇñ³éÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï)` Ï³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÁ ÷áË³ñÇÝ»Éáí ²ÞÖ 
ÇÝ¹»ùëÇ ³ÝÁÝ¹Ñ³ï ß³ñùáí: Ð³í»Éí³Í 8-º-áõÙ ³Ù÷á÷í³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ, Ñ³ïÏ³å»ë ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ 
Ï³ñ¨áñáõÃÛ³Ý Ù³ëáí, ·ñ»Ã» Ñ³ÙÁÝÏÝáõÙ »Ý Ý³Ëáñ¹ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇÝ. ÙÇ³Ï ³ÏÝ³éáõ ÷á÷áËáõ-
ÃÛáõÝÁ í»ñ³μ»ñáõÙ ¿ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ óáõó³ÝÇßÇÝ, áñÁ ëáõÛÝ ï³ñμ»ñ³ÏáõÙ Ïáñóñ»É ¿ Çñ ¿³Ï³Ý ¹»ñÁ: Ð³ï-
Ï³Ýß³Ï³Ý ¿ Ý³¨ Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ·»ñ³ñÅ¨áñÙ³Ý ¹»ñ³Ï³ï³ñáõÃÛ³Ý μ³ñÓñ³óáõÙÁ, áñÁ ÝáõÛÝÇëÏ 
ïíÛ³É Ùá¹»ÉÇ Ï³éáõóÙ³Ý Ý³ËÝ³Ï³Ý ÷áõÉáõÙ (ÙÇÝã¨ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ×ß·ñïáõÙÝ»ñÁ` ÑÇÙÝí³Í ½·³ÛáõÝáõ-
ÃÛ³Ý ¨ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ã»ëï»ñÇ íñ³) ·ÉË³íáñáõÙ ¿ñ ³é³ç³ÝóÇÏ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ óáõó³ÏÁ:  

²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ³Ûë »ñÏáõ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ï³ñμ»ñ³ÏÝ»ñÁ áõÝ»Ý ¿³Ï³Ý ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ, áñáÝù 
³éÝãíáõÙ »Ý Ñ³ïÏ³å»ë ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ß»Ù³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇÝ ¨ í»ñçÝ³Ï³Ý Í³éÇ ï³ñμ»ñ Ñ³ïí³Í-
Ý»ñáõÙ ¹ñ³Ýó Ñ³Ý¹»ë ·³ÉáõÝ (ï»°ë Ð³í»Éí³ÍÝ»ñ 8-¸-áõÙ ¨ 8-º-áõÙ): ²í»ÉÇÝ, »ñÏáõ Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ ëÏ½μÝ³Ï³Ý 
Ñ³Ý·áõÛóÇ μ³Å³ÝÙ³Ý Ã»ÏÝ³Íáõ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ß»Ù³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõ-
ÃÛ³Ùμ (ï»°ë Ð³í»Éí³Í 8-¼) å³ñ½íáõÙ ¿, áñ 24 ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇó ÙÇ³ÛÝ 9-Ý »Ý »ñÏáõ ¹»åùáõÙ ¿É ïíÛ³ÉÝ»ñÁ 
μ³ßËáõÙ ÙÇ¨ÝáõÛÝ Ï³Ù ·ñ»Ã» ÝáõÛÝ ß»Ù³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³Ïáí: ê³ íÏ³ÛáõÙ ¿ ³ÛÝ Ù³ëÇÝ, áñ ³ÝÁÝ¹Ñ³ï ÷á÷á-
Ë³Ï³ÝÇ` »ñÏ³ÏÇÇ í»ñ³ÍÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ ³ñÅ»ù³íáñ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý Ïáñáõëï ¿ »Õ»É: ²Ûë ÑÇÙÝ³-
ËÝ¹ÇñÁ Ï³ñáÕ ¿ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÉÇÝ»É ÇÝãå»ë ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ß»ÙÇ áñáßÙ³Ý Ï³ÝáÝÇ (1.645 ê.Þ.) ÁÝïñáõ-
ÃÛ³Ùμ, ³ÛÝå»ë ¿É ß³ñù»ñáõÙ ³éÏ³ ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý μ³ó³éÙ³Ùμ: Ð³ñÏ ¿ Ñ³í»É»É Ý³¨, áñ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ³ÝÑ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý Ñ»ï¨³Ýù ÉÇÝ»É ³ÛÝ μ³ÝÇ, áñ ²ÞÖ ÇÝ¹»ùëÇ ÑÇÙ³Ý 
íñ³ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ë³ÑÙ³ÝÙ³Ý μ³ó³ñÓ³Ï ß»Ù»ñÁ ÙÇ¨ÝáõÛÝ Ï³ÝáÝÇ (1.645 ê.Þ.) ¹»åùáõÙ ï³ñμ»ñíáõÙ »Ý Áëï 
»ñÏñÝ»ñÇ (ûñÇÝ³Ï` Ð³Û³ëï³ÝÇ Ñ³Ù³ñ ²ÞÖ ÇÝ¹»ùëÇ 3.7 ³ñÅ»ùÇó μ³ñÓñ ·ñ³Ýó³Í Ï»ï»ñÝ »Ý Ñ³Ù³ñíáõÙ 
×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ, ÇëÏ ´áõÉÕ³ñÇ³ÛÇ Ñ³Ù³ñ` 8.2), ÙÇÝã¹»é ³ÝÁÝ¹Ñ³ï ß³ñù»ñÇ ÏÇñ³éáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ áÕç å³-
Ý»ÉÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ ùÝÝ³ñÏíáõÙ »Ý Ñ³í³ë³ñ³å»ë:  

Ð³Û³ëï³ÝÇ ïíÛ³ÉÝ»ñáí Ùá¹»ÉÝ»ñ: ²Ûëï»Õ ÏÇñ³éí»É »Ý ³Ùë³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñ, áñáÝù Ý»ñ³é»É »Ý 1996-
2009 ÃÃ. Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ: Ö·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ å³ïáõÑ³ÝÁ 12 ³ÙÇë ¿: Ð³Û³ëï³ÝÇ Ñ³Ù³ñ Ï³éáõóí³Í Ùá-
¹»ÉÝ»ñÇó Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ ÙÇ³ÛÝ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ï³ñμ»ñ³ÏÁ` ÑÇÙÝí³Í ²ÞÖ ÇÝ¹»ùëÇ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³Ï³Ý Ï³éáõóí³ÍùÇ 
íñ³67: êáõÛÝ Ùá¹»ÉÇ Ï³éáõóáõÙÁ ÝáõÛÝå»ë ÁÝÃ³ó»É ¿ »ñÏáõ ÷áõÉáí, áñÇ Ý³ËÝ³Ï³Ý ï³ñμ»ñ³ÏÁ68 »ÝÃ³ñÏí»É ¿ 
ÙÇ ß³ñù ½·³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ¨ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ã»ëï³íáñÙ³Ý, ÇÝãÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ÑÇÙù »Ý Ñ³Ý¹Çë³ó»É í»ñçÝ³Ï³Ý 
Ùá¹»ÉÇ Ñ³Ù³ñ:  

Ð³Û³ëï³ÝÇ ïíÛ³ÉÝ»ñáí Ï³éáõóí³Í í»ñçÝ³Ï³Ý CART Ùá¹»ÉÝ Çñ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñáí 
·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ ÝáõÛÝÇëÏ å³Ý»É³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ï³ñμ»ñ³ÏÇÝ` ÁÝïñ³ÝùÇó ¹áõñë ³å³Ñáí»Éáí Çñ³íÇ×³Ï-
Ý»ñÇª ÙÇçÇÝáõÙ 92.5% μ³ó³ïñáõÃÛáõÝ (ÁÝïñ³ÝùáõÙ 95.2%) (ï»°ë Ð³í»Éí³Í 8-¾): ²ÛÝ μÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ 5 í»ñç-
Ý³Ï³Ý Ñ³Ý·áõÛóÝ»ñáí, áñáÝóáõÙ áñå»ë μ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ Ñ³Ý¹»ë »Ý »Ï»É í³ñÏ³íáñáõÙ/³í³Ý¹-
Ý»ñ, Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ·»ñ³ñÅ¨áñáõÙ, ·Ý³× ¨ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ: ÆëÏ ·áñÍáÝÝ»ñÇ Ï³ñ¨áñáõ-
ÃÛ³Ùμ ³é³ç³ï³ñÝ»ñÁ í³ñÏ³íáñáõÙ/³í³Ý¹Ý»ñ ¨ μ³ÝÏ»ñÇ ³ñï³ùÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñ/å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ 
óáõó³ÝÇßÝ»ñÝ »Ý: Ð³ïÏ³Ýß³Ï³Ý ¿, áñ Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ å³Ý»É³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ùá¹»ÉÇª Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ¹Ç-
ï³ñÏí³Í ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ »ñ¨áõÛÃÝ»ñÇ μ³ó³ïñáõÃÛ³Ý ³ñï³ùÇÝ ·áñÍáÝÝ»ñÇó μ³ñÓñ Ýß³Ý³Ï³ÉÇáõÃÛáõÝ ¿ 
ëï³ÝáõÙ í³ñ³ÏÇ ¿ý»ÏïÇ óáõó³ÝÇßÁ ¨ áã Ã» Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ¨ Ý³íÃÇ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ 
·Ý»ñÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ69: ²Ûë ³Ù»Ýáí Ñ³Ý¹»ñÓ, ÇÝãå»ë ¨ ÙÛáõë »ñÏñÝ»ñáõÙ (ï»°ë í»ñÁ ¹Çï³ñÏí³Í å³Ý»É³ÛÇÝ 
Ùá¹»ÉÝ»ñ), Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ¨ë ³ñÓ³Ý³·ñí³Í ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ·áñÍáõÙ Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ 
Ý»ñùÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³ÝÝ ³éÝãíáÕ ·áñÍáÝÝ»ñÇ ùÝÝ³ñÏáõÙÁª áñå»ë ÑÇÙÝ³ñ³ñ ³é³ç³ÝóÇÏ óáõó³-
ÝÇßÝ»ñ:  

Øá¹»ÉÝ»ñÇ Ñ³Ù³ËÙμáõÃÛ³Ý Ï³éáõóáõÙÁ CART Ù»Ãá¹³μ³ÝáõÃÛ³Ý í»ñçÇÝ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇó ¿: Ð»ï³½á-
ïáÕÝ»ñÁ μ³½Ù³ÏÇ Í³é»ñÇ Ï³éáõóÙ³Ý ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ëÏë»óÇÝ ³Ý¹ñ³¹³éÝ³É 1990-³Ï³ÝÝ»ñÇ ëÏ½μÇÝ: 
ÐÇÙÝ³Ï³Ý ·³Õ³÷³ñÝ ³ÛÝ ¿ñ, áñ »Ã» Ù»Ï Í³éÁ Ï³ñáÕ ¿ É³í Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñ áõÝ»Ý³É, 
³å³ ÙÇ ù³ÝÇ Í³éÁ ³í»ÉÇ É³í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñ Ï³ñáÕ ¿ ³å³Ñáí»É: ²Ûë ËÝ¹ÇñÝ»ñÇÝ ³Ý¹ñ³¹³ñÓ³í CART Ù»-
Ãá¹³μ³ÝáõÃÛ³Ý Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñÇó È»á ´ñ»ÛÙ³ÝÁ, áí μáÉáñáíÇÝ í»ñç»ñë Ý»ñÏ³Û³óñ»ó ä³ï³Ñ³Ï³Ý ²Ýï³éÝ»-
ñÇ (Random Forests) ï»ëáõÃÛáõÝÁ, áñÝ ³é³ÝÓÇÝ Í³é»ñÇ É³í³·áõÛÝ Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ËÙμáõÃÛ³Ý ³ñ-

                                                            
67 ØÛáõëÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ Ó»éù μ»ñ»É Ñ»ÕÇÝ³ÏÇó: 
68 ²ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ëï³Ý³É Ñ»ÕÇÝ³ÏÇó: 
69 ²Ûë óáõó³ÝÇßÝ ³Ù»Ý³Ï³ñ¨áñÝ»ñÇó ¿ ·ñ»Ã» μáÉáñ å³Ý»É³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ:  
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¹ÛáõÝùáõÙ Ï³éáõóáõÙ ¿ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ùá¹»É: ¶áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ ³Ûë ·³Õ³÷³ñÝ Çñ³Ï³Ý³ó-
í»É ¿ ÝáõÛÝ ê»Éýáñ¹ êÇëÃ»Ùë Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý Ù»Ï ³ÛÉ Íñ³·ñ³ÛÇÝ ÷³Ã»ÃÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³Û-
ÝÇí, í»ñáÝßÛ³É μ³½Ù³ÏÇ Í³é»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÁ å³ñ½³·áõÛÝ ï³ñμ»ñ³Ïáí 
Ý»ñ¹ñí³Í ¿ Ý³¨ CART Ù»Ãá¹³μ³ÝáõÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ Í³é»ñÇ Ñ³Ù³ËÙμáõÃÛ³Ý Ï³Ù ÏáÙÇï»Ç ï»ëùáí: 
²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ ÙÇ ß³ñù Ùá¹»ÉÝ»ñ Ï³ñáÕ »Ý μáÉáñáíÇÝ ï³ñμ»ñ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñ 
³å³Ñáí»É: ì»ñçÝ³Ï³Ý áñáßáõÙÁ Ñ³Ý·áõÙ ¿ í»ñçÇÝÝ»ñÇë ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ³óÙ³ÝÁ: ²Ûë ëÏ½μáõÝùÝ ¿É ÁÝ-
Ï³Í ¿ CART-Ç Ð³Ù³ËáõÙμ (Combine) ·áñÍÇùÇ ÏÇñ³éáõÃÛ³Ý ÑÇÙùáõÙ: Øá¹»ÉÝ»ñÇ å³Ý»ÉáõÙ, áñå»ë ³ñ¹ÛáõÝù-
Ý»ñÇ ³Ù÷á÷Ù³Ý ëÏ½μáõÝù, CART-áõÙ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ »ñÏáõ ï³ñμ»ñ³Ï` ÙÇçÇÝ³óÙ³Ý ¨ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Ñ³çáñ¹ 
Í³éÁ Ý³Ëáñ¹Ç ãμ³ó³Ñ³Ûïí³Í Ù³ëÇ μ³ñ»É³íÙ³Ý ëÏ½μáõÝùáí Ï³éáõóí³Í ï³ñμ»ñ³ÏÁ: â³Ý¹ñ³¹³éÝ³Éáí 
¹ñ³ÝóÇó Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝª Ýß»Ýù, áñ Ù»ñ ÏáÕÙÇó ÑÇÙÝ³Ï³Ý Í³éÇ ÑÇ-
Ù³Ý íñ³ Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿ Í³é»ñÇ Ñ³Ù³ËÙμáõÃÛ³Ý Ùá¹»É³íáñáõÙ` Ï³éáõó»Éáí 100 Ã»ÏÝ³Íáõ Ùá¹»ÉÝ»ñ: Ð»-
ï³·³ÛáõÙ ³Ûë Ð³Ù³ËáõÙμ Ùá¹»ÉÁ ¨ë ÏÏÇñ³éíÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: Ð³ñÏ ¿ ÙÇ³ÛÝ 
Ñ³í»É»É, áñ ëáõÛÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ñ³Ù³ËÙμáõÃÛ³Ý ÏÇñ³éáõÃÛ³Ùμ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ÉÇÝáõÙ ×ß·ñÇï Ï³ÝË³ï»ë»É Ù»ñ 
ÁÝïñ³ÝùÇ (áÕç Ñ³Ù³ËÙμáõÃÛ³Ý) ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ³í»ÉÇ ù³Ý 96%-Á, ÙÇÝã¹»é ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ùá¹»ÉáõÙ 83%-Á:  

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ï»ë³ÏÝ»ñÁ: Ð³çáñ¹ ËÝ¹ÇñÁ, áñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ÉáõÍ»Éáõ CART 
Ù»Ãá¹³μ³ÝáõÃÛáõÝÁ, ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ï»ë³ÏÝ»ñÇ Ï³Ù ³é³ç³óÙ³Ý ÑÇÙÝ³ÕμÛáõñÝ»ñÇ μ³ó³Ñ³ÛïáõÙÝ ¿: ú·ïí»-
Éáí Î³ÙÇÝëÏáõ (2003 Ã.) ³ßË³ï³ÝùáõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ï»ë³ÏÝ»ñÇ ¹³ë³Ï³ñ·áõ-
ÙÇó70 ¨ Ï³ï³ñ»Éáí Ù»ñ ÏáÕÙÇó Ï³éáõóí³Í ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ùá¹»ÉÇ μáÉáñ í»ñçÝ³Ï³Ý Ñ³Ý·áõÛóÝ»ñÇ (ÇÑ³ñÏ», 
áñáÝù å³ñáõÝ³ÏáõÙ »Ý ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñ) μÝáõÃ³·ñ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ` ×·Ý³Å³Ù»ñÇÝ Ý³Ëáñ-
¹áÕ »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñÁ μÝáõÃ³·ñí»É »Ý áñ¨¿ ÑÇÙÝ³ËÝ¹ñáí (ï»°ë Ð³í»Éí³Í 10): ²ÛÝáõÑ»ï¨, Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ×·Ý³-
Å³ÙÇ Ý³Ëáñ¹áÕ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇÝ μÝáñáß Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ å³ñ½í»É »Ý ïíÛ³É ×·Ý³Å³ÙÇ 
å³ï×³éÝ»ñÁ ¨ ï»ë³ÏÁ` áñå»ë Ý³Ëáñ¹áÕ »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñáõÙ ³é³í»É³·áõÛÝë ¹ñë¨áñí³Í ÑÇÙÝ³å³ï×³éÇ 
å³ñ½ í»ñ³·ñáõÙ: ÜÙ³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ å³ñ½íáõÙ ¿, áñ Î²º ¨ ²äÐ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ          
1990-³Ï³ÝÝ»ñÇÝ ¨ 2000-³Ï³ÝÝ»ñÇÝ ¹Çï³ñÏí³Í ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ùáï 30%-Á å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ñ 
μÛáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹Ç ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñáí (¹³ë³Ï³Ý` ²é³çÇÝ ë»ñÝ¹Ç Ùá¹»ÉÝ»ñ), ÇëÏ ßáõñç 25%-Á` Ù»ÕÙ ¹ñ³-
Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³í»ÉóáõÏÇ å³ï×³éÝ»ñáí: Ð³ñÏ ¿ Ýß»É Ý³¨, áñ μ³í³Ï³-
ÝÇÝ Ù»Í ÏßÇé »Ý Ï³½ÙáõÙ ÇÝùÝ³¹ñë¨áñíáÕ ×·Ý³Å³Ù»ñÁ, ³Û¹ ÃíáõÙ` ³Ýμ³ñ»Ýå³ëï ÙÇç³í³ÛñÇ å³ï×³éáí` 
20%, ³Ýμ³ó³ïñ»ÉÇ` 13% (³é³Ýó í»ñçÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ): ä»ïù ¿ Ñ³í»É»É, áñ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ 1997-98 ÃÃ. 
¹Çïí³Í ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÁ (×ÝßáõÙÝ»ñÁ) μ³ó³é³å»ë Í³·»É »Ý ³Ýμ³ñ»Ýå³ëï ÙÇç³í³ÛñÇ å³ï-
×³éáí, Ã»¨ 1997 Ã. ëÏ½μÇ ¨ 1998 Ã. í»ñçÇ ×·Ý³Å³Ù»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ μ³ó³ïñ»É Ý³¨ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ 
μÛáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹Ç ¨ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ÁÝ¹É³ÛÝÙ³Ý ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñáí71: 

 
 

Øá¹»ÉÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ 
 
Â»¨ í»ñáÝßÛ³É ùÝÝ³ñÏáõÙÝ»ñÁ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÇ ³éáõÙáí μ³í³Ï³ÝÇÝ Ëáë-

ïáõÙÝ³ÉÇó »Ý, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí Ñ³ñÏ »Ýù Ñ³Ù³ñáõÙ ³Ý¹ñ³¹³éÝ³É ÙÇ ß³ñù ¹³ë³Ï³Ý ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇ, áñáÝù 
ï³ñ³Íí³Í »Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç` »ñÏ³ÏÇ ÷á÷áË³Ï³Ýáí Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: ²í»ÉÇÝ, ³Û¹ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ÏÇñ³éí»É áã ÙÇ³ÛÝ CART Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ñ³ïÏ³-
ÝÇßÝ»ñÁ ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç ï³ñ³Íí³Í ³ÛÉ Ù»Ãá¹Ý»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ñ»ï Ñ³Ù»Ù³ï»Éáõ72, ³ÛÉ Ý³¨ Ñ»ï³-
·³ÛáõÙ ì²Ð-Ç Ý»ñùá ÏÇñ³éíáÕ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ñ³Ù³ËÙμ³ÛÇÝ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñ ëï³Ý³Éáõ Ñ³Ù³ñ73: 

¶áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ »Ý Áëï »ñÏáõ ËáõÙμ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ: ²é³çÇÝÝ»ñÁ 
Ï³éáõóíáõÙ »Ý ²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ùáï»óáõÙÇó Ù»½ Ñ³ÛïÝÇ §³ÝÑ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÃÛ³Ý Ù³ïñÇóÇ¦ (confusion 
matrix) ÑÇÙ³Ý íñ³: 
 
²ÝÑ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÃÛ³Ý Ù³ïñÇó 

 Ö·Ý³Å³Ù  Ê³Õ³Õ ßñç³Ý 

Ö·Ý³Å³ÙÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ A B 

Ê³Õ³Õ ßñç³ÝÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ C D 

                                                            
70 Kaminsky (2003), p. 11, 25. 
71 ²é³ÝÓÇÝ »ñÏñÝ»ñÇÝ ³éÝãíáÕ Ù³Ýñ³Ù³ëÝ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ëï³Ý³É Ñ»ÕÇÝ³ÏÇó: 
72 êáõÛÝ ³ßË³ï³ÝùÁ CART Ù»Ãá¹³μ³ÝáõÃÛ³Ùμ ì²Ð-Ç Ï³éáõóÙ³ÝÝ ³éÝãíáÕ Ù»½ Ñ³ÛïÝÇ ³é³çÇÝ Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ ¿, Ñ»ï¨³μ³ñ Ñ³ñÏ 
»Ýù Ñ³Ù³ñáõÙ ³Ý¹ñ³¹³éÝ³É ëáõÛÝ Ù»Ãá¹³μ³ÝáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ:  
73 Úáõñ³ù³ÝãÛáõñ Ùá¹»ÉÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÁ Ïßé»Éáí Çñ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ áõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ·áñÍ³Ïóáí ¨ ëï³Ý³Éáí ÙÇçÇÝ Ïßéí³Í Ï³ÝË³-
ï»ëáõÙÝ»ñ` Ï³ñáÕ »Ýù å³ïÏ»ñ³óáõÙ Ï³½Ù»É ëå³ëíáÕ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ í»ñ³μ»ñÛ³É (ë³ ³é³ÛÅÙ ÑÝ³ñ³íáñ ã¿ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É Ð³Û³ëï³ÝÇ 
Ñ³Ù³ñ, ù³ÝÇ áñ ÁÝ¹³Ù»ÝÁ »ñÏáõ Ùá¹»É ¿ ·Ý³Ñ³ïí³Í. ëñ³Ý áñáß³ÏÇ ÝÙ³Ý Ùáï»óáõÙ ¿ CART-Ç Ð³Ù³ËÙμ³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ï³éáõóáõÙÁ):  
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êáõÛÝ Ù³ïñÇóÇ ÏÇñ³éáõÃÛ³Ùμ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ Ñ³ßí³ñÏ»É μ³½Ù³ÃÇí ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñ, áñáÝù ·Ý³Ñ³ïáõÙ »Ý 
³½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç §áõÅÁ¦: Ø»Ýù Ï³Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù ¹ñ³ÝóÇó ÙÇ ù³ÝÇëÇÝ74:  

¼·³ÛáõÝáõÃÛ³Ý (Sensitivity) Ï³Ù §×·Ý³Å³Ù»ñÇ Í³ÍÏÙ³Ý¦ ·áñÍ³ÏÇóÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ï³ÝË³-
ï»ëí³Í Ù³ëÁ: ê³, Áëï ¿áõÃÛ³Ý, μÝáõÃ³·ñáõÙ ¿ ³ÛÝ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, áñ ³½¹³Ýß³ÝÁ Ïí»ñ³μ»ñÇ ×·Ý³-
Å³ÙÇÝ: ²ÛÝ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ í»ñáÝßÛ³É Ù³ïñÇóÇó` 

%1001 



CA

A
P   

²é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛ³Ý (Specificity) ·áñÍ³ÏÇóÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë ×Çßï Ï³ÝË³ï»ëí³Í Ë³Õ³Õ ßñç³ÝÝ»ñÇ 
ÏßÇéÁ: ²ÛÝ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿`  

%1002 



BD

D
P  

àñáß Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñ ³é³ç³ñÏáõÙ »Ý Ñ³ßí»É Ùá¹»ÉÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÇó Ï³Ëí³Í ×·Ý³Å³ÙÇ å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý Ñ³-
í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ75` 

%1003 



BA

A
P  

ì»ñçÇÝë, Áëï ¿áõÃÛ³Ý, μÝáõÃ³·ñáõÙ ¿ Ï³ÝË³ï»ëí³Í ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ³Ý¹»ë ·³Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: 
Ð³çáñ¹ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ í»ñ³μ»ñáõÙ »Ý μáÉáñ ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ Ã»ñ¹³ë³Ï³ñ·áõÙÝ»ñÇÝ ¨ ×Çßï ¹³ë³Ï³ñ-

·áõÙÝ»ñÇÝ` 

Øá¹»ÉÇ ×ß·ñïáõÃÛáõÝÁ (Accuracy)` 

%1004 





DCBA

DA
P  

Â»ñ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý ëË³ÉÁ` 

45 1%100 P
DCBA

CB
P 




  

 
Øá¹»ÉÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý »ñÏñáñ¹ ËáõÙμ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ ÑÇÙÝíáõÙ »Ý 

μáõÝ Ï³ÝË³ï»ëí³Í Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ¨ ¹ñ³ Çñ³óÙ³Ý íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý Ý»ñÏ³Û³óÙ³Ý íñ³: ¸ñ³Ýù ³é³-
ç³ñÏí»É »Ý ¸ÇμáÉ¹Ç ¨ èáõ¹μáõßÇ (1989 Ã.) ÏáÕÙÇó áñå»ë ³½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ×ß·ñïáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ï-
Ù³Ý ·áñÍÇùÝ»ñ: ²Ûë ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ ¨ë ÏÇñ³éíáõÙ »Ý ÙÇ ß³ñù óáõó³ÝÇßÝ»ñ, áñáÝóÇó ï³ñ³Íí³Í »Ý ø³é³-
Ïáõë³ÛÇÝ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ¨ Èá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ:  

 

ø³é³Ïáõë³ÛÇÝ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ (Quadratic Probability Score (QPS)) ·Ý³Ñ³ïáõÙ ¿ ×·Ý³-
Å³ÙÇ Ñ³Ý¹»ë ·³Éáõ ¨ ¹ñ³ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ÙÇç¨ ³éÏ³ ß»ÕáõÙÝ»ñÁ` 





N

t
tt RP

N
QPS

1

2)(21
 

áñï»Õª N-Á ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ Ï³Ù Ï³ï³ñí³Í Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÝ ¿, P-Ý` Ùá¹»ÉÇ ·Ý³Ñ³ï³Í ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ³í³Ý³-
Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ¿ ³½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ ÑáñÇ½áÝÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ (Ñ³çáñ¹áÕ 12 ³ÙÇëÝ»ñÇÝ), R-Á` ×·Ý³Å³ÙÇ ÷³ëï³óÇ 
¹ñë¨áñáõÙÝ ¿ ïíÛ³É 12-³ÙëÛ³ å³ïáõÑ³ÝáõÙ. 1 ¿, »Ã» ×·Ý³Å³Ù ¿ ï»ÕÇ áõÝ»ó»É, 0` Ñ³Ï³é³Ï ¹»åùáõÙ: 

QPS Ã»ëï³ÛÇÝ íÇ×³Ï³·ÇñÝ ÁÝ¹áõÝáõÙ ¿ ³ñÅ»ùÝ»ñ [0, 2] ÙÇç³Ï³ÛùÇó, áñï»Õ 0 ³ñÅ»ùÁ íÏ³ÛáõÙ ¿ Ùá¹»ÉÇ 
Ï³ï³ñÛ³É Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ: 

 
Èá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ (Logarithmic Probability Score (LPS)) μ³ó³é³å»ë Ï³Ë-

í³Í ¿ Ï³ÝË³ï»ëí³Í Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÇó: ²ÛÝ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³í»ÉÇ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³Ï³Ý Ï³ÝáÝ ¿, áñáõÙ Ï³ÝË³-
ï»ëÙ³Ý Ù»Í ëË³ÉÝ»ñÁ, Ñ³Ù»Ù³ï³Í QPS ·áñÍ³ÏóÇ Ñ»ï, ³í»ÉÇ ËÇëï Ùáï»óÙ³Ý »Ý »ÝÃ³ñÏíáõÙ: ²ÛÝ Ñ³ß-
í³ñÏíáõÙ ¿` 





N

t
tttt PRPR

N
LPS

1
)]ln()1ln()1[(1

  

                                                            
74 îíÛ³É ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ Apoteker, Barthelemy (2003) p. 6 ³ßË³ï³ÝùáõÙ: 
75 Krznar (2004), p. 22. 
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²Ûë íÇ×³Ï³·ÇñÝ ÁÝ¹áõÝáõÙ ¿ [0,) ÙÇç³Ï³ÛùÇ ³ñÅ»ùÝ»ñ. áñù³Ý ó³Íñ, ³ÛÝù³Ý μ³ñÓñ »Ý Ùá¹»ÉÇ Ï³ÝË³-
ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÁ: 

êáõÛÝ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇó μ³óÇ ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç ÏÇñ³éíáõÙ »Ý μ³½Ù³ÃÇí ³ÛÉ óáõó³ÝÇßÝ»ñ76, 
áñáÝó ß³ñùáõÙ Ï³ñ¨áñÝ»ñÇó Ù»ÏÁ, áñÁ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë å³ñ½»Éáõ Ï³ï³ñí³Í Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇó ß»ÕáõÙÝ»ñÇ 
íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý Ýß³Ý³Ï³ÉÇáõÃÛáõÝÁ, ä»ë³ñ³Ý-ÂÇÙÙ»ñÙ³ÝÇ Ã»ëïÝ ¿: ²ÛÝ ÑÇÙÝí³Í ¿ å³ï³Ñ³Ï³Ý ÁÝïñáõ-
ÃÛ³Ý Ùá¹»ÉÇ Ñ»ï Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ý íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý μ³ßËÙ³Ý áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³Ý íñ³: 

ì»ñáÝßÛ³É ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ ÷áñÓ»Ýù ³Ý¹ñ³¹³éÝ³É Ù»ñ ÏáÕÙÇó Ï³éáõóí³Í Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ñ³ïÏáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇÝ: Ð³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÁ CART Ù»Ãá¹³μ³ÝáõÃÛ³Ý Ý»ñùá Ñ³ßí³ñÏí»É ¿ñ ¹»é¨ë 
Ùá¹»ÉÇ Ï³éáõóÙ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ` CART-áõÙ Ý»ñ¹ñí³Í ³É·áñÇÃÙÝ»ñÇ ÏÇñ³éáõÃÛ³Ùμ, Ñ»ï¨³μ³ñ, ³Ûëï»Õ 
ÏÝ»ñÏ³Û³óí»Ý ¹ñ³Ýù: Î³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí ÁÝïñí»É »Ý ÙÇ ù³ÝÇ 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñ` CART å³Ý»É³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ùá¹»ÉÁ, CART Ð³Û³ëï³Ý Ùá¹»ÉÁ ¨ ²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ùáï»ó-
Ù³Ý Ùá¹»ÉÇ` »ñÏáõ ï³ñμ»ñ Ð³Ù³Ïóí³Í ÇÝ¹»ùëÝ»ñáí ï³ñμ»ñ³ÏÝ»ñÁ: ²ÕÛáõë³Ï 3-5-Çó »ñ¨áõÙ ¿, áñ Ã»° 
CART, Ã»° ²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ùáï»óÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÝ áõÝ»Ý ·»ñ³½³Ýó Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñ. Ù³ëÝ³-
íáñ³å»ëª ù³é³Ïáõë³ÛÇÝ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ (QPS) μáÉáñ ï³ñμ»ñ³ÏÝ»ñáõÙ ãÇ ·»ñ³½³ÝóáõÙ 0.2 
³ñÅ»ùÁ, ÇëÏ ÙÇ³ÛÝ Ð³Û³ëï³ÝÇ ïíÛ³ÉÝ»ñáí Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ (CART Ð³Û³ëï³Ý, ²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ùáï»óÙ³Ý 
Ùá¹»ÉÝ»ñ) ·ñ»Ã» Ùáï ¿ 0-ÇÝ:  

 
²ÕÛáõë³Ï 3-5. Øá¹»ÉÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÁ 

²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ùáï»óáõÙ` 
Ð³Ù³Ïóí³Í ÇÝ¹»ùë 1 

²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ùáï»óáõÙ` 
Ð³Ù³Ïóí³Í ÇÝ¹»ùë 2 (å³Ñ³ÛÇÝ 

Ùáï»óáõÙ) 
 

CART 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý 
å³Ý»É³ÛÇÝ 

CART 
Ð³Û³ëï³Ý 

Þ»Ù` 20% Þ»Ù` 50% Þ»Ù` 25% Þ»Ù` 50% 

Î³ÝË³ï»ëí³Í 
×·Ý³Å³Ù»ñÇ ÏßÇéÁ 96.36 95.74 97.06 94.12 100.00 60.00 

Î³ÝË³ï»ëí³Í Ë³Õ³Õ 
ßñç³ÝÝ»ñÇ ÏßÇéÁ 79.67 94.64 91.13 95.97 89.19 98.65 

Î³ÝË³ï»ëÙ³Ý å³ÛÙ³Ýáí` 
×·Ý³Å³ÙÇ 
Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ 60.88 88.24 75.00 86.49 38.46 75.00 

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ 
Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ 
×ß·ñïáõÃÛáõÝÁ 83.80 94.97 92.41 95.56 89.87 96.20 

Â»ñ¹³ë³Ï³ñ·áõÙÝ»ñÁ 16.20 5.03 7.59 4.43 10.13 3.80 

QPS 0.1874 0.0699 0.0791 0.0585 

LPS 0.3231 0.2469 0.3321 0.5412 

 
²ÕÛáõë³Ï 3-5-Çó Ñ»ï¨áÕ Ñ³çáñ¹ Ñ»ï³ùñùñ³Ï³Ý ÷³ëïÁ å³Ý»É³ÛÇÝ ï³ñμ»ñ³ÏÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùμ 

Ð³Û³ëï³ÝÇ ïíÛ³ÉÝ»ñáí Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ ·»ñ³Ï³ÛáõÃÛáõÝÝ ¿: ê³ Ï³ñáÕ ¿ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í 
ÉÇÝ»É, ÇÝãå»ë ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ß³ñùÇ Ï³ñ×áõÃÛ³Ùμ (1996-2009 ÃÃ. ³Ùë³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñ), ³ÛÝå»ë ¿É ¹Çï³ñÏíáÕ 
Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝáõÙ ³ñÓ³Ý³·ñí³Í ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ëÕáõÃÛ³Ùμ, áñÇ Ù»Í Ù³ëÁ μ³ßËí³Í ¿ ß³ñùÇ ëÏ½μÇ ¨ 
í»ñçÇ »½ñ»ñáõÙ: ²Ûë ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ã»Ý Ñ³Ï³ëáõÙ ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç ï³ñ³Íí³Í ³ÛÝ Ï³ñ-
ÍÇùÝ»ñÇÝ, áñ Ù»Ï »ñÏñÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñáí Ï³éáõóí³Í Ùá¹»ÉÝ»ñÝ Çñ»Ýó Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñáí ·»ñ³½³ÝóáõÙ »Ý 
å³Ý»É³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ77:  

²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ¹ñ³Ýó ÑÇÙÝ³Ï³Ý 
å³ñ³Ù»ïñ»ñÁ (ïíÛ³ÉÝ»ñ, ³½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ ÑáñÇ½áÝÇ »ñÏ³ñáõÃÛáõÝ ¨Ý) å»ïù ¿ ÉÇÝ»Ý Ñ³Ù³¹ñ»ÉÇ: Ð»ï¨³μ³ñ, 
CART ¨ ²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ù»Ãá¹Ý»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ý Ýå³ï³Ïáí ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ¹Çï³ñÏ»É 
CART Ð³Û³ëï³Ý ¨ ²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ùáï»óÙ³Ý Ð³Ù³Ïóí³Í ÇÝ¹»ùë 1-Ç 50%-³ÛÇÝ ß»Ùáí Ùá¹»ÉÝ»ñÁ: ¸ñ³Ýù 
Ñ³Ù³¹ñ»ÉÇ »Ý Ã»° ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ß³ñù»ñáí, áñáÝù í»ñ³μ»ñáõÙ »Ý ÙÇ³ÛÝ Ð³Û³ëï³ÝÇ ³Ùë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇÝ, 
Ã»° ³½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ ÑáñÇ½áÝÇ »ñÏ³ñáõÃÛ³Ùμ, áñÁ μáÉáñ Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ 12 ³ÙÇë ¿, Ã»° ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Ñ³í³Ý³Ï³-
ÝáõÃÛ³Ý ß»Ù³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³Ïáí, ù³ÝÇ áñ CART-áõÙ ÏÇñ³éí»É ¿ Ð³í³ë³ñ Ý³ËÝ³Ï³ÝÁ, ÇÝãÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ 
×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ¹³ëÇ ßÝáñÑáõÙ 50%-Çó μ³ñÓñ Ïßéáí ËÙμ»ñÇÝ:  

ì»ñáÝßÛ³É »ñÏáõ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛáõÝÇó å³ñ½íáõÙ ¿, áñ ¹ñ³Ýù ·ñ»Ã» ã»Ý ï³ñμ»ñíáõÙ ÙÇÙÛ³ÝóÇó. 
Ã»¨ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëí³Í Ù³ëáí CART ï³ñμ»ñ³ÏÁ ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ ²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ùáï»óÙ³Ý 
Ùá¹»ÉÇÝ, ë³Ï³ÛÝ í»ñçÇÝë ³é³í»ÉáõÃÛáõÝ áõÝÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ ¨ Ã»ñ¹³ë³Ï³ñ·áõÙÝ»ñÇ ³éáõ-
Ùáí: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ø³é³Ïáõë³ÛÇÝ ¨ Èá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ áñáß³ÏÇ ³é³-
í»ÉáõÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë CART Ù»Ãá¹ÇÝ:  

                                                            
76 ¸ñ³Ýó ÙÇ Ù³ëÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ Budsayaplakorn, Dibooglu, Mathur (2006), p. 11-12  ³ßË³ï³ÝùáõÙ: 
77 Abiad (2003), p. 40. 
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CART Ù»Ãá¹³μ³ÝáõÃÛ³Ý ÏÇñ³éáõÃÛ³Ùμª ì²Ð-Ç Ï³éáõóÙ³Ý ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ ÙÛáõë 
μáÉáñ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³ñ½»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ñ³Ù»Ù³ï»Ýù CART-Ç å³Ý»É³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ùá¹»ÉÇ` ÁÝïñ³Ý-
ùáõÙ ¨ ÁÝïñ³ÝùÇó ¹áõñë Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÁ ÙÇ ß³ñù í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ³ñÓ³Ý³·ñí³Í 
ï³ñμ»ñ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÇ Ñ»ï78: 

 
²ÕÛáõë³Ï 3-6. ì²Ð Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý Ù³ïñÇó  

 CART 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý 
å³Ý»É³ÛÇÝ 

²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ 
Ùáï»óáõÙ 

äñáμÇï Ø³ñÏáíÇ 
÷áË³ÝóÙ³Ý 

Ùá¹»É 

²ñÑ»ëï³Ï³Ý 
Ý»ÛñáÝ³ÛÇÝ 

ó³Ýó»ñ 

Ð»ÕÇÝ³Ï  Î³ÙÇÝëÏÇ, ÈÇëáÝ¹á, 
è»ÛÝÑ³ñï (1998), 

²ÕμÛáõñÁ` 
Berg, Borensztein, 

Pattillo (2005) 

Berg, 
Borensztein, 

Pattillo (2005) 

Abiad (2003) Peltonen (2006) 

ÀÝïñ³ÝùáõÙ (In-Sample) (%) 

Î³ÝË³ï»ëí³Í ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ÏßÇéÁ 96 60 63 65 46 

Î³ÝË³ï»ëí³Í Ë³Õ³Õ ßñç³ÝÝ»ñÇ 
ÏßÇéÁ 80 72 79 89 99 

Î³ÝË³ï»ëÙ³Ý å³ÛÙ³Ýáí` 
×·Ý³Å³ÙÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ 61 29 37 73 75 

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ 
×ß·ñïáõÃÛáõÝ 84 70 76 81 92 

Â»ñ¹³ë³Ï³ñ·áõÙÝ»ñÁ 16 30 24 19 9 

ÀÝïñ³ÝùÇó ¹áõñë (Out-of-Sample) (%) 

Î³ÝË³ï»ëí³Í ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ÏßÇéÁ 83 58 31  4 

Î³ÝË³ï»ëí³Í Ë³Õ³Õ ßñç³ÝÝ»ñÇ 
ÏßÇéÁ 78 79 80  99 

Î³ÝË³ï»ëÙ³Ý å³ÛÙ³Ýáí` 
×·Ý³Å³ÙÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ 55 35 22  29 

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ 
×ß·ñïáõÃÛáõÝ 79 76 72  89 

Â»ñ¹³ë³Ï³ñ·áõÙÝ»ñÁ 21 24 28  11 

ø³é³Ïáõë³ÛÇÝ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇó (QPS) 

Ð»ÕÇÝ³Ï 
 Bruggemann,              

Linne (2002)  
Shardax 
(2003) 

 Peltonen (2006) 

 0.1874 0.3310 0.1295-0.1708  0.0459 

ROC ã³÷³ÝÇß (ROC ÏáñÇ Ý»ñùá Ù³Ï»ñ»ë) 

Ð»ÕÇÝ³Ï  Peltonen (2006)   Peltonen (2006) 
ÀÝïñ³ÝùáõÙ 0.9185 0.7841   0.7226 

ÀÝïñ³ÝùÇó ¹áõñë 0.8227 0.6335   0.4687 

²ÕμÛáõñÁ`  
1. Berg, Borensztein, Pattillo (2005) - ì»ñ³·Ý³Ñ³ïáõÙ ¿ Î³ÙÇÝëÏáõ, ÈÇëáÝ¹áÛÇ, è»ÛÝ³ñïÇ (1998 Ã.) ²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÁ 

(20 »ñÏñÝ»ñÇ 1970-2001 ÃÃ. ³Ùë³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÁ, ²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ ÑáñÇ½áÝÁ` 24 ³ÙÇë) ¨ ´»ñ·Ç, ä³ïÇÉáÛÇ (1999) åñá-
μÇï Ùá¹»ÉÝ»ñÁ (ÝáõÛÝ å³ñ³Ù»ïñ»ñÝ »Ý, ÇÝã ÎÈè ²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ùáï»óáõÙÁ): 

2. Abiad (2003) - 5 ½³ñ·³óáÕ ²ëÇ³Ï³Ý »ñÏñÝ»ñÇ 1972-1999 ÃÃ. ³Ùë³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñ, ²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ ÑáñÇ½áÝÁª 12 ³ÙÇë: 
3. Peltonen (2006) - 24 ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ 1980-2001 ÃÃ. ³Ùë³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñ, ²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ ÑáñÇ½áÝÁ` 3 ³ÙÇë: 
4. Bruggemann, Linne (2002) - 5 ²ñ¨»ÉÛ³Ý ¨ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý ºíñáå³ÛÇ »ñÏñÝ»ñ, 1993-2001 ÃÃ. ³Ùë³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñ, 

²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ ÑáñÇ½áÝÁª 18 ³ÙÇë: 
5. Shardax (2003) - 12 ²ñ¨»ÉÛ³Ý ¨ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý ºíñáå³ÛÇ »ñÏñÝ»ñ, 1992-2002 ÃÃ. »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ïíÛ³ÉÝ»ñ, 

²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ ÑáñÇ½áÝÁ` 24 ³ÙÇë: 
 
âÝ³Û³Í ¹Çï³ñÏíáÕ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ï³ñμ»ñíáõÙ »Ý ÙÇÙÛ³ÝóÇó ÑÇÙÝ³Ï³Ý å³ñ³Ù»ïñ»ñáí, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë` 

³½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ ÑáñÇ½áÝÇ »ñÏ³ñáõÃÛ³Ùμ, ë³Ï³ÛÝ å»ïù ¿ ÷³ëï»É, áñ ³éÏ³ Ù»Ãá¹³μ³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ß³ñùáõÙ 
³é³ÝÓÝ³Ñ³ïáõÏ ¹»ñ³Ï³ï³ñáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý CART ¨ ²ñÑ»ëï³Ï³Ý Ý»ÛñáÝ³ÛÇÝ ó³Ýó»ñáí Ùá¹»ÉÝ»ñÁ: Ð³ñÏ ¿ 
Ýß»É Ý³¨, áñ ÁÝïñ³ÝùÇó ¹áõñë ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý óáõó³ÝÇßáí, ÇÝãå»ë Ý³¨ ÁÝïñ³ÝùáõÙ ¨ 
ÁÝïñ³ÝùÇó ¹áõñë ROC ã³÷³ÝÇßÝ»ñáí CART Ùá¹»ÉÁ ·»ñ³½³ÝóáõÙ Çñ μáÉáñ Ùñó³ÏÇóÝ»ñÇÝ: ²ñÑ»ëï³Ï³Ý 
Ý»ÛñáÝ³ÛÇÝ ó³Ýó»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ ×ß·ñïáõÃÛ³Ý Ù»Í óáõó³ÝÇßÁ μ³ó³é³å»ë å³ÛÙ³Ý³íáñ-
í³Í ¿ Ë³Õ³Õ ßñç³ÝÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý μ³ñÓñ Ïßéáí, ÙÇÝã¹»é ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»-
ëáõÙÁ ïíÛ³É Ùá¹»ÉÝ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ ¿ Ã»ñÇ Ï»ñåáí` Ñ³Ù»Ù³ï³Í ÙÛáõë μáÉáñ ï³ñμ»ñ³ÏÝ»ñÇ Ñ»ï:  

                                                            
78 ÐÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ¹Çï³ñÏí»É »Ý ³ÛÝ ³ßË³ï³ÝùÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ, áñáÝù å³ñáõÝ³ÏáõÙ »Ý å³Ý»É³ÛÇÝ ïíÛ³ÉÝ»ñ. Ñ³ïÏ³å»ë »Ã» 
å³Ý»ÉáõÙ ÁÝ¹·ñÏí³Í »Ý ²ñ¨»ÉÛ³Ý ¨ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý ºíñáå³ÛÇ »ñÏñÝ»ñÁ:  
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²ÛëåÇëáí, ì²Ð-Ç Ï³éáõóÙ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ É³í³·áõÛÝë ¹ñë¨áñíáõÙ »Ý ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý áÕç ³é³ÝÓÝ³-
Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ í»ñ Ñ³ÝáÕ Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó Ùá¹»ÉÝ»ñÁ` ¸³ë³Ï³ñ·áõÙÝ»ñÇ Í³é»ñÁ ¨ ²ñÑ»ëï³Ï³Ý Ý»Ûñá-
Ý³ÛÇÝ ó³Ýó»ñÁ: ê³Ï³ÛÝ »Ã» Ý»ÛñáÝ³ÛÇÝ ó³Ýó»ñÝ ³ßË³ïáõÙ »Ý §ë¨ ³ñÏÕÇ¦ ëÏ½μáõÝùáí, CART Ùá¹»ÉÝ»ñÁ 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë å³ñ½»Éáõ Ùá¹»ÉÇ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛ³Ý μÝáõÛÃÁ 
¨ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ` ¹ñ³Ýáí ÇëÏ ³é³í»ÉáõÃÛáõÝ ëï³Ý³Éáí Ùñó³ÏÇóÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ: 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

º¼ð²Î²òàôÂÚàôÜ  
 
îÝï»ë³·»ïÝ»ñÇ ßñç³ÝáõÙ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ Ñ³Ù³Ï³ñÍáõÃÛáõÝ ³é ³ÛÝ, áñ ì³Õ³Å³Ù ³½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ñ³-

Ù³Ï³ñ·»ñÁ, ³ÝÏ³Ë Çñ»Ýó μ³ñ¹áõÃÛ³Ý ¨ Ï³ï³ñ»ÉáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÇó, ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ã»Ý ï³ÉÇë Ï³Ý-
Ë³ï»ë»Éáõ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÁ μ³ó³ñÓ³Ï ×ß·ñïáõÃÛ³Ùμ: ÜáõÛÝÇëÏ ³ÛÝ Ñ»ï³½áïáÕÝ»ñÁ, áñáÝù Ï³-
éáõóáõÙ »Ý ÝÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñ, ³Û¹ ÃíáõÙª ëáõÛÝ ³ßË³ï³ÝùÇ Ñ»ÕÇÝ³ÏÁ, ·Çï³ÏóáõÙ »Ý, áñ ¹ñ³Ýù å³ñ½³-
å»ë Ï³ñ¨áñ Éñ³óáõÙÝ»ñ ¨ Ñ³í»ÉÛ³É ·áñÍÇùÝ»ñ »Ý` Ï³éáõóí³Í áñáß³ÏÇ Ùá¹»É³íáñÙ³Ý ëÏ½μáõÝùÝ»ñáí, ¨ ã»Ý 
Ï³ñáÕ ÷áË³ñÇÝ»É ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ Ñ³Ïí³ÍáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí »ñÏñÝ»ñÇ ïÝï»ëáõ-
ÃÛ³Ý Ù³Ýñ³Ù³ëÝ í»ñÉáõÍáõÃÛ³ÝÁ: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ì²Ð-Ç ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ¨áñ ÑÇÙÝ³ù³ñ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý-
¹Çë³Ý³É Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ï³Ù ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ¿³Ï³Ý ×ÝßáõÙÝ»ñÇ Ï³ÝË³-
ï»ëÙ³Ý ¨ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ßË³ï³ÝùÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ:  

êáõÛÝ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý »½ñ³Ñ³Ý·áõÙÝ»ñÁ Ï³ñ¨áñ »Ý Ñ³ïÏ³å»ë Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ 
í»ñÉáõÍáõÃÛ³ÝÝ áõÕÕí³Í Ñ»ï³·³ ³ßË³ï³ÝùÝ»ñÇ Ï³½Ù³Ï»ñåÙ³Ý Ñ³Ù³ñ. 
 ÀÝïñí³Í ·ñ»Ã» μáÉáñ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ Ð³Û³ëï³ÝÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ãùÇ »Ý ÁÝÏÝáõÙ É³í³·áõÛÝ 

Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñáí. ¹ñ³Ýó ß³ñùáõÙ áñå»ë ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³é³ç³ÝóÇÏ óáõó³ÝÇßÝ»ñ Ï³ñ»ÉÇ 
¿ ³é³ÝÓÝ³óÝ»É μÛáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹Ç, í³ñÏ³íáñÙ³Ý, ·Ý³×Ç, ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ ¨ μ³ÝÏ³ÛÇÝ å³ñï³íá-
ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ: 

 ²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ùáï»óÙ³Ý »ñÏáõ Ñ³Ù³Ïóí³Í ÇÝ¹»ùëÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ÏÇñ³éí»É áã ÙÇ³ÛÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ å³Û-
Ù³Ý³Ï³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý, ³ÛÉ Ý³¨ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ñ³ñ³μ»ñ³Ï³Ý ×ÝßáõÙÝ»ñÇ ßñç³Ý-
Ý»ñÇ μ³ó³Ñ³ÛïÙ³Ý ¨ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 

 ä³Ý»É³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ íÏ³ÛáõÙ »Ý, áñ 2008-2009 ÃÃ. ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÝ Çñ»Ýó μÝáõÛÃáí ï³ñμ»ñ-
íáõÙ ¿ÇÝ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ ¹Çï³ñÏí³Í Ý³ËÏÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇó, ¨ ¹ñ³ÝóáõÙ áñáßÇã ¹»ñ³Ï³ï³ñáõ-
ÃÛáõÝ »Ý áõÝ»ó»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¨ ¹ñ³Ù³Ï³Ý μÝáõÛÃÇ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ: 

 òáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ³é³ç³ÝóÇÏáõÃÛ³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ùμ å³ñ½íáõÙ ¿, áñ ¹Çï³ñÏíáÕ 24 ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇó 9-Á 
Ñ»ï³·³ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ í»ñ³μ»ñÛ³É ³½¹³Ýß³ÝáõÙ »Ý ³éÝí³½Ý 3 »é³ÙëÛ³Ï ³é³ç: 

 Î³ñ¨áñ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝÇ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ñ³Ù³ËÙμ³ÛÇÝ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ï³éáõóáõÙÁ: 
 ºíñáå³Ï³Ý ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ ¹Çï³ñÏí³Í ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ù»Í Ù³ëÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ñ μÛáõç»Ç 

å³Ï³ëáõñ¹Ç ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³í»ÉóáõÏÇ ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñáí: Î³ñ¨áñ ÏßÇé »Ý Ï³½ÙáõÙ Ý³¨ ÇÝùÝ³¹ñë¨áñ-
íáÕ ×·Ý³Å³Ù»ñÁ: 

 êáõÛÝ ³ßË³ï³ÝùáõÙ Ï³éáõóí³Í Ùá¹»ÉÝ»ñÝ ³ãùÇ »Ý ÁÝÏÝáõÙ μ³ñÓñ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñáí, 
Ñ»ï¨³μ³ñ Ï³ñáÕ »Ý ÏÇñ³éí»É Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ï³Ý-
Ë³ï»ëÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñáõÙ: 

 CART Ù»Ãá¹³μ³ÝáõÃÛ³Ùμ Ï³éáõóí³Í Ùá¹»ÉÁ Çñ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ áñ³ÏÝ»ñáí ½·³ÉÇáñ»Ý 
·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç ï³ñ³Íí³Í ÙÛáõë μáÉáñ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ï»ë³ÏÝ»ñÇÝ: 
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2100 






 

t

tt

e

ee
    ¨   







 








 





t

tt

t

tt

e

ee

e

ee
)1( 3  

3 - ÁÝ¹áõÝíáõÙ ¿ 100%, ³ÛëÇÝùÝª ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ï»ÙåÇ ÏñÏÝ³å³ïÏáõÙ, 2 - 5% Ï³Ù 10% 

32 ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ       
1985-1999 ÃÃ. ³Ùë³Ï³Ý ¨ 
ï³ñ»Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñ 
  

3. Hawkins, Klau 
(2000) 

1. ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ×ÝßÙ³Ý ÇÝ¹»ùë 

resWrWxraWxrmWI  43211  

xrm  - ÷áË³ñÅ»ùÇ 3-³ÙëÛ³ ïáÏáë³ÛÇÝ ³ñÅ»½ñÏáõÙ,  

xra - ÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ñ»Ï³Ý ïáÏáë³ÛÇÝ ³ñÅ»½ñÏáõÙ,  

r - »é³ÙëÛ³ ïáÏáë³¹ñáõÛù` Ñ³Ý³Í Ý³Ëáñ¹ 6 ³ÙÇëÝ»ñÇ ·Ý³×Ç ï³ñ»Ï³Ý³óí³Í ³ñÅ»ùÁ, 
res - å³ÑáõëïÝ»ñÇ ¨ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý 12-³ÙëÛ³ ë³ÑáÕ ÙÇçÇÝÇ Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý 3-³ÙëÛ³ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝ 
òáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÝ ÁÝïñíáõÙ »Ý Áëï Ñ»ï¨Û³É ³ÕÛáõë³ÏÇ.  

  
³ÛÝå»ë, áñ ÇÝ¹»ùëÇ ³é³í»É³·áõÛÝ ³ñÅ»ùÁ Ñ³í³ë³ñíÇ 10-Ç, ³ÛëÇÝùÝ` W1=W2=W3=W4=1.25 

24 ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ        
1993-1998 ÃÃ. 
»é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ïíÛ³ÉÝ»ñ 

  2. ²ñï³ùÇÝ Ëáó»ÉÇáõÃÛ³Ý ÇÝ¹»ùë 

stdebtWgdebtWdebtWgxWcgdpWreerWI  6543212  

reer  - Çñ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÇ ïáÏáë³ÛÇÝ ß»ÕáõÙ ÙÇçÇÝÇó,  

cgdp - ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßÇí/ÐÜ²,  

gx - ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ï³ñ»Ï³Ý ³×Ç ß»ÕáõÙ ÙÇçÇÝ ï³ñ»Ï³Ý ³×Çó,                      

debt  - ³ñï³ùÇÝ å³ñïù/ÐÜ²,  

gdebt- í»ñÁ Ýßí³Í óáõó³ÝÇßÇ 8-»é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ³×, 

stdebt- Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ³ñï³ùÇÝ å³ñïù/å³ÑáõëïÝ»ñ 

òáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÝ ÁÝïñíáõÙ »Ý Áëï Ñ»ï¨Û³É ³ÕÛáõë³ÏÇ. 

 
³ÛÝå»ë, áñ ÇÝ¹»ùëÇ ³é³í»É³·áõÛÝ ³ñÅ»ùÁ Ñ³í³ë³ñíÇ 10-Ç, ³ÛëÇÝùÝ` W1=W2=W3=W4= W5 
=W6 =5/6 
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4. Won-Am Park 
(2002) 

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ×ÝßÙ³Ý ÇÝ¹»ùë 

rieI
rie



111  

II  *1.1  

i - ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ 

Ð³ñ³í³ÛÇÝ Îáñ»³ÛÇ 

1990-1997 ÃÃ. ³Ùë³Ï³Ý 
ïíÛ³ÉÝ»ñ 

 

5. Eichengreen, 
Rose, 
Wyplosz 
(1996) 

*)%(%1*)(1%1
rriieI

rie




 

¸Çï³ñÏíáõÙ ¿ Ý³¨ ãÏßéí³Í ï³ñμ»ñ³ÏÁ: 

*i  ¨ *% r -³ñï³ë³ÑÙ³ÝÇ (¶»ñÙ³ÝÇ³ÛÇ) Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ¨ 
å³ÑáõëïÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ 

II  *5.1  

20 ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñÇ 
1959-1993 ÃÃ. 
»é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ïíÛ³ÉÝ»ñ  

6. Eliasson, 
Kreuter  
(2001) 

Ö·Ý³Å³ÙÇ ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý μÝáñáßáõÙ 

´³ÕÏ³ó³Í ¿ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý, Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ¨ Çñ³Ï³Ý 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ` »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ÙÇçÇÝÇó ß»ÕÙ³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ å³ñ½ ·áõÙ³ñÇó:  

²Ûë ÇÝ¹»ùëÁ Ï³éáõóíáõÙ ¿ 5-ù³ÛÉ³ÝÇ ·áñÍÁÝÃ³óÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ. 

ø³ÛÉ 1. Î³éáõóíáõÙ ¿ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ óáõó³ÝÇßÇ ÑÇëïá·ñ³ÙÁ: 
ø³ÛÉ 2. ¸Çï³ñÏíáÕ μ³ßËáõÙÁ Ñ³Ù³¹ñíáõÙ ¿ ¶³áõëÛ³Ý μ³ßËÙ³Ý Ñ»ï ¨ ëï³óíáõÙ »Ý 

ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ (ß»ÕáõÙÝ»ñÁ): 
ø³ÛÉ 3. Ö·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ (μ³ßËÙ³Ý ³ç Ñ³ïí³Í) ß»ÕáõÙÝ»ñÇ μ³ßËáõÙÁ Ñ³Ù³¹ñíáõÙ ¿ 

áñáß³ÏÇ ýáõÝÏóÇáÝ³É ï»ëùÇ Ñ»ï, áñÁ É³í³·áõÛÝë μÝáõÃ³·ñáõÙ ¿ ³ÛÝ: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ 
ëï³óíáõÙ ¿ ×·Ý³Å³Ù»ñÁ μÝáõÃ³·ñáÕ μ³ßËÙ³Ý ýáõÝÏóÇ³, áñÝ ÁÝÏ³Í ¿ [0,1] 
ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ: 

ø³ÛÉ 4. ØÇ³íáñáõÙ ¿ 3 ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÁ: 

ø³ÛÉ 5. êï³óí³Í ß³ñùÁ »ÝÃ³ñÏíáõÙ ¿ ¿ùëåáÝ»ÝóÇ³É ÏßÇéÝ»ñáí ë³ÑáÕ ÙÇçÇÝÇ Ñ³ñÃÙ³Ý, áñÁ 
ß³ñùÇ ³é³í»É Ñ»é³óí³Í Ï»ï»ñÁ Ñ³ñÃ»óÝáõÙ ¿ ¨ »ÝÃ³¹ñáõÙ, áñ ×·Ý³Å³ÙÇó ³ÝóáõÙÁ 
Ë³Õ³Õ ßñç³ÝÇ ÙÇ³Ý·³ÙÇó ãÇ ÉÇÝáõÙ:   

10 ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ 
1990-2000 ÃÃ. 
»é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ïíÛ³ÉÝ»ñ 

7. Esquivel, 
Larrain (1998) 

1. %153    Ï³Ù 

2.   54.21
 ¨  %41    

3 - Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ 3-³ÙëÛ³ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ 

1 - Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ³Ùë³Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝ 

  - 1 -Ç ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙ 

30 ½³ñ·³ó³Í ¨ 
½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ 

1975-1996 ÃÃ. ï³ñ»Ï³Ý 
ïíÛ³ÉÝ»ñ  

8. Shardax 
(2003) 

²Ýí³Ý³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ³éÝí³½Ý 20% ³ñÅ»½ñÏáõÙ 10 ³é¨ïñ³ÛÇÝ ûñ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ 12 ²ñ¨»ÉÛ³Ý ¨ 
Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý ºíñáå³ÛÇ 
»ñÏñÝ»ñÇ 1992-2002 ÃÃ. 
»é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ïíÛ³ÉÝ»ñ 

9. Tinakorn  
(2002) 

²Ýí³Ý³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ »ñ»ù ³ÙÇëÝ»ñÇ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ ³ñÅ»½ñÏáõÙ > 15% 

Ï³Ù 

¼áõï ÙÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÇ  

»ñ»ù ³ÙÇëÝ»ñÇ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ Ïñ×³ïáõÙ >15%  

Â³ÇÉ³Ý¹Ç 1992-2000 ÃÃ. 
³Ùë³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñ 

10. Goldfaja, 
Valdes  
(1997) 
³ÕμÛáõñÁ` 
Tinakorn 
(2002) 

1. ²Ýí³Ý³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ»½ñÏáõÙÁ > 1.96*÷áË³ñÅ»ùÇ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙ Ï³Ù 

2. öáË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ»½ñÏáõÙÁ > 2%+1.5* Ý³Ëáñ¹ ³Ùëí³ ³ñÅ»½ñÏáõÙ 

26 »ñÏñÝ»ñÇ 1984-1997 ÃÃ. 

³Ùë³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñ 

11. Engwatana 
(1999) 
³ÕμÛáõñÁ` 
Tinakorn 
(2002) 

1. ²Ýí³Ý³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ Ù»Ï³ÙëÛ³ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ ³×Á >10% 

2. üáñí³ñ¹ å³ñ·¨³í×³ñÇ ³Ùë³Ï³Ý ß»ÕáõÙÝ Çñ »ñ»ù³ÙëÛ³ ë³ÑáÕ ÙÇçÇÝÇó>10% 

Â³ÇÉ³Ý¹Ç 1990-1998 ÃÃ. 
³Ùë³Ï³Ý ¨ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ 
ïíÛ³ÉÝ»ñ 

12. Poonpatpibul, 
Ittisupornrat  
(2001) 

³ÕμÛáõñÁ` 
Tinakorn 
(2002) 

²Ýí³Ý³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ »ñ»ù³ÙëÛ³ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ ³×Á >15% Â³ÇÉ³Ý¹Ç 1990-2000 ÃÃ. 
³Ùë³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñ 

13. Milesi-Ferretti, 
Razin (2000) 

1. ²Ýí³Ý³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ñ»Ï³Ý ³ñÅ»½ñÏáõÙ ≥ 25%,  áñÁ Ù»Í ¿ Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ 
³ñÅ»½ñÏáõÙÇó ³í»ÉÇ ù³Ý 10%` 

%25tI  ¨ %101  tt II ,  áñï»Õª )ln( 1 ttt eeI    

 
te - ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ù 

2. %25tI  ¨ %1001  tt II ¨ %401 tI  

3. %15tI  ¨ %101  tt II ¨ %101 tI  

4. %15tI  ¨ %101  tt II ¨ %101 tI  ¨ »Ã» ×·Ý³Å³ÙÇ Ý³Ëáñ¹áÕ ï³ñáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÁ 

Ñ³ëï³ï³·ñí³Í ¿ »Õ»É 

105 ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ 
1975-1996 ÃÃ. ï³ñ»Ï³Ý 
ïíÛ³ÉÝ»ñ 
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14. Mecagni, 
Atoyan, 
Hofman, 
Tzanninis 
(2007) 

Î³åÇï³É Ñ³ßíÇ ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ÇÝ¹»ùë` 

tttt
trend
ttt KSNEERNEERFXFXIKAC   )/ln()( 1  

FX - ÙÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñ 

NEER- ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ù 

S - å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ëåñ»¹ 

K - Ï³åÇï³ÉÇ ½áõï Ý»ñÑáëù/ÐÜ² 

 

15. Moreno 
(2000) 

³ÕμÛáõñÁ` 
Bubula, 
Otker-Robe 
(2003) 

²Ýí³Ý³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ñ»Ï³Ý³óí³Í ³ñÅ»½ñÏáõÙ ≥ 25% 

%25tI , áñï»Õª  %100*)ln( 1 ttt eeI  

¨  mImt II 12,12 *0.3  ,  áñï»Õª 

mI12
- Ý³Ëáñ¹áÕ 12-³ÙëÛ³ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ 

mI 12, - ÝáõÛÝ 12-³ÙëÛ³ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³ßí³ñÏí³Í I-»ñÇ  ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙ 

²ñ¨»ÉÛ³Ý ²ëÇ³ÛÇ 7 
»ñÏñÝ»ñÇ  1974-1999 ÃÃ. 
³Ùë³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñ 

16. Glick, 
Hutchinson 
(1999) 

³ÕμÛáõñÁ` 
Bubula, 
Otker-Robe 
(2003) 

rI
r

e  %%



 ,  áñï»Õª  -Á Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÝ ¿ 

II  *0.2  

Ï³Ù 

%15%  , »Ã» ³ÛÝ μ³í³Ï³ÝÇÝ μ³ñÓñ ¿ Ý³Ëáñ¹ ³Ùëí³ ÝáõÛÝ óáõó³ÝÇßÇó 

¨  % > »ñÏñÇÝ μÝáñáß ÙÇçÇÝ +  %*0.2 , »Ã» ³ÛÝ Ý³¨  ≥ 5%  

21 ½³ñ·³ó³Í ¨ 69 
½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ  
1975-1997 ÃÃ. ³Ùë³Ï³Ý 
ïíÛ³ÉÝ»ñ 

17. 

 

Zhang (2001) 

³ÕμÛáõñÁ`  

Abiad (2003) 

öáË³ñÅ»ùÇ ¨ å³ÑáõëïÝ»ñÇ ³é³ÝÓÇÝ ß»Ù³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñ. ß»ÙÁ ÙÇçÇÝÇó 3  ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙ 
¿, áñï»Õ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ »é³ÙÛ³ ë³ÑáÕ å³ïáõÑ³Ýáí: 

²ñ¨»ÉÛ³Ý ²ëÇ³ÛÇ 4 
»ñÏñÝ»ñÇ 1993-1997 ÃÃ. 
³Ùë³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñ 
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Ð³í»Éí³Í 2. ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇÝ ³éÝãíáÕ áõëáõÙÝ³ëÇñí³Í ÙÇ ù³ÝÇ ³ßË³ï³ÝùÝ»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý μÝáõÃ³·ñ»ñÁ ¨ 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ 

 

 Ð»ÕÇÝ³Ï Ö·Ý³Å³ÙÇ μÝáñáßáõÙ îíÛ³ÉÝ»ñ Ø»Ãá¹ òáõó³ÝÇßÝ»ñ (Ýß³Ý³Ï³ÉÇ) 

1. Kaminsky, 
Lizondo, 
Reinhart 
(1998) 

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ×ÝßÙ³Ý ÇÝ¹»ùë 

reI
r

e  %%

  

II  *0.3  

e  - ÷áË³ñÅ»ù, r  - ÙÇç. å³ÑáõëïÝ»ñ,  

e  - ÷áË³ñÅ»ùÇ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙ  

r - ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙ 

  - ÇÝ¹»ùëÇ ÙÇçÇÝ 

I  - ÇÝ¹»ùëÇ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙ 

20 »ñÏñÝ»ñÇ 
1970-1995 ÃÃ. 
³Ùë³Ï³Ý 
ïíÛ³ÉÝ»ñ 

²½¹³Ýß³-
Ý³ÛÇÝ 
Ùáï»óáõÙ 

1. Æñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ 
ß»ÕáõÙ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé 
íÇ×³ÏÇó,  

2. ´³ÝÏ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñ 
3. ²ñï³Ñ³ÝáõÙ 
4. ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ·Ý»ñ 
5. M2/å³ÑáõëïÝ»ñ 
6. îÝï»ë³Ï³Ý ³× 
7. M1-Ç ³í»ÉóáõÏ 
8. ØÇç³½·³ÛÇÝ 

å³ÑáõëïÝ»ñ 
9. M2 μ³½Ù³ñÏÇã 
10. Ü»ñùÇÝ í³ñÏ»ñ/ÐÜ² 
11. Æñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛù
12. ²é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñ 

2. Kumar, 
Moorthy, 
Perraudin 
(2003) 

1. âÏ³ÝË³ï»ëí³Í ³ñÅ»½ñÏáõÙ  

1

*

1
1

100 

















 

t

t

t

tt

r

r

e

ee   

*
tr - ³ñï³ùÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛù, 

tr - Ý»ñùÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛù, 
te - ÷áË³ñÅ»ù, 

1 - ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ ³ñÅ»ù, áñÁ í»ñóíáõÙ ¿ 5% Ï³Ù 10% 

2. ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ×·Ý³Å³Ù  

2100 






 

t

tt

e

ee     ¨   







 








 





t

tt

t

tt

e

ee

e

ee
)1( 3

 

3 -ÁÝ¹áõÝíáõÙ ¿ 100%, ³ÛëÇÝùÝª ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ï»ÙåÇ ÏñÏÝ³å³ïÏáõÙ, 

2 - 5% Ï³Ù 10% 

32 ½³ñ·³óáÕ 
»ñÏñÝ»ñÇ     
1985-1999 ÃÃ. 
³Ùë³Ï³Ý ¨ 
ï³ñ»Ï³Ý 
ïíÛ³ÉÝ»ñ 
 

Logit Ùá¹»É 1. ØÇç³½·³ÛÇÝ 
å³ÑáõëïÝ»ñÇ                
12-³ÙëÛ³ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝ 

2. Æñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ß»ÕáõÙ 
ÙÇïáõÙÇó 

3. Ü»ñÙáõÍÙ³Ý Í³ÍÏáõÛÃ 
4. ä»ï³Ï³Ý 

å³ñïù/ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
å³ñïù 

5. î³ñ³Í³ßñç³Ý³ÛÇÝ 
í³ñ³ÏÇ Ï»ÕÍ 
÷á÷áË³Ï³Ý 

3. Hawkins, 
Klau (2000) 
 

1. ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ×ÝßÙ³Ý ÇÝ¹»ùë 

resWrWxraWxrmWI  43211
 

xrm - ÷áË³ñÅ»ùÇ 3-³ÙëÛ³ ïáÏáë³ÛÇÝ ³ñÅ»½ñÏáõÙ 

xra  - ÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ñ»Ï³Ý ïáÏáë³ÛÇÝ ³ñÅ»½ñÏáõÙ 

r - »é³ÙëÛ³ ïáÏáë³¹ñáõÛù` Ñ³Ý³Í Ý³Ëáñ¹ 6 ³ÙÇëÝ»ñÇ ·Ý³×Ç 
ï³ñ»Ï³Ý³óí³Í ³ñÅ»ùÁ 
res - å³ÑáõëïÝ»ñÇ ¨ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý 12-³ÙëÛ³ ë³ÑáÕ ÙÇçÇÝÇ 
Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý 3-³ÙëÛ³ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ 

òáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÝ ÁÝïñíáõÙ »Ý Áëï Ñ»ï¨Û³É ³ÕÛáõë³ÏÇ`  

  
³ÛÝå»ë, áñ ÇÝ¹»ùëÇ ³é³í»É³·áõÛÝ ³ñÅ»ùÁ Ñ³í³ë³ñíÇ 10-Ç, ³ÛëÇÝùÝ` 
W1=W2=W3=W4=1.25 

24 ½³ñ·³óáÕ 
»ñÏñÝ»ñÇ     
1993-1998 ÃÃ. 
»é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ 
ïíÛ³ÉÝ»ñ 

ä³Ý»É³-
ÛÇÝ 
é»·ñ»ëÇ³ 

1. Æñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ 
ß»ÕáõÙ 

2. Æñ³Ï³Ý 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñ 

3. ²ñï³ùÇÝ å³ñïù/ÐÜ² 

  2. ²ñï³ùÇÝ Ëáó»ÉÇáõÃÛ³Ý ÇÝ¹»ùë 

stdebtWgdebtWdebtWgxWcgdpWreerWI  6543212
 

reer  - Çñ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÇ ïáÏáë³ÛÇÝ ß»ÕáõÙ ÙÇçÇÝÇó 

cgdp - ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßÇí/ÐÜ² 

gx - ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ï³ñ»Ï³Ý ³×Ç ß»ÕáõÙ ÙÇçÇÝ ï³ñ»Ï³Ý ³×Çó  

debt - ³ñï³ùÇÝ å³ñïù/ÐÜ² 

gdebt  - í»ñÁ Ýßí³Í óáõó³ÝÇßÇ 8 »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ³×  

stdebt - Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ³ñï³ùÇÝ å³ñïù/å³ÑáõëïÝ»ñ 

òáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÝ ÁÝïñíáõÙ »Ý Áëï Ñ»ï¨Û³É ³ÕÛáõë³ÏÇ` 

 
³ÛÝå»ë, áñ ÇÝ¹»ùëÇ ³é³í»É³·áõÛÝ ³ñÅ»ùÁ Ñ³í³ë³ñíÇ 10-Ç, ³ÛëÇÝùÝ` 
W1=W2=W3=W4= W5 =W6 =5/6 
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4. Hattori (2002) 
reI

r

e  %%

    áñå»ë ×·Ý³Å³ÙÇ ËáñáõÃÛáõÝ 

22 ½³ñ·³óáÕ 
»ñÏñÝ»ñÇ 1990-
1996 ÃÃ. 
³Ùë³Ï³Ý 
ïíÛ³ÉÝ»ñ  

ØÇçÑ³ï-
í³Í³ÛÇÝ 
é»·ñ»ëÇ³ 

1. Ü»ñùÇÝ Ù³ëÝ³íáñ 
í³ñÏ»ñ/ÐÜ² óáõó³ÝÇßÇ 
4-³ÙÛ³ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ, 

2. Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï 
³ñï³ùÇÝ å³ñïù/ 
å³ÑáõëïÝ»ñ, 

3. ì³ñ³ÏÇ ¿ý»Ïï, 

4. üÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
³½³ï³Ï³Ý³óáõÙ 

5. 

 

Won-Am Park 
(2002) 

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ×ÝßÙ³Ý ÇÝ¹»ùë 

rieI
rie



111  

II  *1.1  

i - ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ 

Ð³ñ³í³ÛÇÝ 
Îáñ»³ÛÇ 

1990-1997 ÃÃ. 
³Ùë³Ï³Ý 
ïíÛ³ÉÝ»ñ 

 

²½¹³Ýß³-
Ý³ÛÇÝ 
Ùáï»óáõÙ 

1. ²é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñ, 

2. ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ·Ý»ñ, 

3. ²ñï³Ñ³ÝáõÙ, 

4. Ü»ñùÇÝ í³ñÏ»ñ/ÐÜ² 

5. M2 μ³½Ù³ñÏÇã 

6. Eichengr, 
Rose, 
Wyplosz 
(1996) 

 

 

*)%(%1*)(1%1
rriieI

rie




 

¸Çï³ñÏíáõÙ ¿ Ý³¨ ãÏßéí³Í ï³ñμ»ñ³ÏÁ: 

*i  ¨ *% r - ³ñï³ë³ÑÙ³ÝÇ (¶»ñÙ³ÝÇ³ÛÇ) Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ¨ å³ÑáõëïÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ 

II  *5.1  

20 ½³ñ·³ó³Í 
»ñÏñÝ»ñÇ 1959-
1993 ÃÃ. 
»é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ 
ïíÛ³ÉÝ»ñ  

Probit 
Ù»Ãá¹ 

1. ì³ñ³ÏÇ ¿ý»Ïï 

2. ¶Ý³× 

3. ¶áñÍ³½ñÏáõÃÛáõÝ 

7. Eliasson, 
Kreuter 
(2001) 

Ö·Ý³Å³ÙÇ ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý μÝáñáßáõÙ 
´³ÕÏ³ó³Í ¿ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý, Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 
÷á÷áËáõÃÛ³Ý ¨ Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ` »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï 
ÙÇçÇÝÇó ß»ÕÙ³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ å³ñ½ ·áõÙ³ñÇó:  

²Ûë ÇÝ¹»ùëÁ Ï³éáõóíáõÙ ¿ 5-ù³ÛÉ³ÝÇ ·áñÍÁÝÃ³óÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ. 

ø³ÛÉ 1. Î³éáõóíáõÙ ¿ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ óáõó³ÝÇßÇ ÑÇëïá·ñ³Ù: 

ø³ÛÉ 2. ¸Çï³ñÏíáÕ μ³ßËáõÙÁ Ñ³Ù³¹ñíáõÙ ¿ ¶³áõëÛ³Ý μ³ßËÙ³Ý Ñ»ï, ¨ 
ëï³óíáõÙ »Ý ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ (ß»ÕáõÙÝ»ñÁ): 

ø³ÛÉ 3. Ö·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ (μ³ßËÙ³Ý ³ç Ñ³ïí³Í) ß»ÕáõÙÝ»ñÇ 
μ³ßËáõÙÁ Ñ³Ù³¹ñíáõÙ ¿ áñáß³ÏÇ ýáõÝÏóÇáÝ³É ï»ëùÇ Ñ»ï, áñÁ 
É³í³·áõÛÝë μÝáõÃ³·ñáõÙ ¿ ³ÛÝ: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³óíáõÙ ¿ ×·Ý³Å³Ù»ñÁ 
μÝáõÃ³·ñáÕ μ³ßËÙ³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý, áñÝ ÁÝÏ³Í ¿ [0,1] ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ: 

ø³ÛÉ 4. ØÇ³íáñíáõÙ »Ý 3 ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÁ: 

ø³ÛÉ 5. êï³óí³Í ß³ñùÁ »ÝÃ³ñÏíáõÙ ¿ ¿ùëåáÝ»ÝóÇ³É ÏßÇéÝ»ñáí ë³ÑáÕ 
ÙÇçÇÝÇ Ñ³ñÃÙ³Ý, áñÁ ß³ñùÇ ³é³í»É Ñ»é³óí³Í Ï»ï»ñÁ Ñ³ñÃ»óÝáõÙ 
¿ ¨ »ÝÃ³¹ñáõÙ, áñ ×·Ý³Å³ÙÇó ³ÝóáõÙÁ Ë³Õ³Õ ßñç³ÝÇ ÙÇ³Ý·³ÙÇó 
ãÇ ÉÇÝáõÙ:   

10 ½³ñ·³óáÕ 
»ñÏñÝ»ñÇ 1990-
2000 ÃÃ. 
»é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ 
ïíÛ³ÉÝ»ñ  

´³½Ù³ÏÇ 
logit Ùá¹»É 

1. Ü»ñùÇÝ í³ñÏ»ñ/ÐÜ² 

2. M2/å³ÑáõëïÝ»ñ 

3. Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï 
å³ñïù/å³ÑáõëïÝ»ñ 

4. Æñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛù 

5. ì³ñ³ÏÇ ¿ý»Ïï 

8. Krznar  
(2004) 

 

reI
r

e  %%

  

II  *0.2  

 

Êáñí³ÃÇ³ÛÇ 
1996-2003 ÃÃ. 
³Ùë³Ï³Ý 
ïíÛ³ÉÝ»ñ 

²½¹³Ýß³-
Ý³ÛÇÝ 
Ùáï»óáõÙ 
¨  

Probit 
Ù»Ãá¹ 

1. ´Ûáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹/ÐÜ²

2. ÀÝÃ³óÇÏ Ñ³ßÇí/ÐÜ² 

3. ¶Ý³× 

4. ²ñï³ùÇÝ å³ñïù 

5. M2 μ³½Ù³ñÏÇã 

6. Æñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ 
ß»ÕáõÙ ÙÇïáõÙÇó 

7. ²ñï³ùÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇ 
ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ M4-
áõÙ 

8. Ü»ñùÇÝ í³ñÏ»ñÇ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝ 

9. Scherbakov 
(2000) 

îíÛ³ÉÝ»ñÁ` Î³ÙÇÝëÏÇ ¨ ³ÛÉù (1998) ³ßË³ï³ÝùÇó 13 ½³ñ·³óáÕ 
»ñÏñÝ»ñ, 
ï³ñ»Ï³Ý 
ïíÛ³ÉÝ»ñ 1970-
1999ÃÃ. 

Probit 
Ù»Ãá¹ 

1. M2/å³ÑáõëïÝ»ñ 

2. M1/å³ÑáõëïÝ»ñÇ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝ 

3. Æñ³Ï³Ý ÐÜ² ³ÝÏáõÙ 

4. ä³Ñ³ÝçÝ»ñ 
Î³é³í³ñáõÃÛ³ÝÁ/ÐÜ² 
óáõó³ÝÇßÇ ß»ÕáõÙ 
ÙÇçÇÝÇó 

5. Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï 
å³ñïù/ÐÜ² óáõó³ÝÇßÇ 
ß»ÕáõÙ ÙÇçÇÝÇó 

6. Æñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ù 

7. ´³óáõÃÛáõÝ 

8. ´³ÝÏ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñ 

10. Esquivel, 
Larrain (1998) 

1. %153    Ï³Ù 

2.   54.21
 ¨  %41    

3 - Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ 3 ³ÙëÛ³ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ 

1 - Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ³Ùë³Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝ 

  - 1 -Ç ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙ 

 

30 ½³ñ·³ó³Í 
¨ ½³ñ·³óáÕ 
»ñÏñÝ»ñ, 
ï³ñ»Ï³Ý 
ïíÛ³ÉÝ»ñ` 
1975-1996ÃÃ. 

Probit 
Ù»Ãá¹ 

1. öáÕÇ ½³Ý·í³Í/ÐÜ²-áõÙ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝ 
(ë»ÝÛáñ³Å) 

2. Æñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ 
ß»ÕáõÙ 

3. ä³ÑáõëïÝ»ñ/M2 

4. ²é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñ 

5. Ø»Ï ßÝãÇ Ñ³ßíáí 
»Ï³Ùáõï 

6. ì³ñ³ÏÇ ¿ý»Ïï 

7. ÀÝÃ³óÇÏ Ñ³ßÇí 
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11. Kaminsky 
(2003) 

ÜáõÛÝ Ï»ñå, ÇÝã Î³ÙÇÝëÏÇ ¨ ³ÛÉù (1998) 20 »ñÏñÝ»ñÇ 

1970-2001 ÃÃ. 
³Ùë³Ï³Ý 
ïíÛ³ÉÝ»ñ 

è»·ñ»ëÇá
Ý Í³éÇ 
Ù»Ãá¹ 

1. Æñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ 
·»ñ³ñÅ¨áñáõÙ 

2. Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñ 

3. Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï 
å³ñïù/å³ÑáõëïÝ»ñ 

4. ²ñï³ùÇÝ 
å³ñïù/³ñï³Ñ³ÝáõÙ 

5. ²ñï³Ñ³ÝáõÙ 

6. ´Ûáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹ 

7. Ü»ñùÇÝ í³ñÏ»ñ/ÐÜ² 
÷á÷áËáõÃÛáõÝ 

8. ÀÝ¹É³ÛÝáÕ³Ï³Ý 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ 

9. M2/å³ÑáõëïÝ»ñ 

12. Racaru, 
Copaciu, 
Lapteacru 
(2006) 

rieI
rie



111  

II  *0.2  

 

26 ½³ñ·³óáÕ 
»ñÏñÝ»ñÇ   
1994-2004 ÃÃ. 
³Ùë³Ï³Ý 
ïíÛ³ÉÝ»ñ  

²½¹³Ýß³-
Ý³ÛÇÝ 
Ùáï»óáõÙ 
¨  

´³½Ù³ÏÇ 
Logit 
Ù»Ãá¹ 

1. Æñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ 
·»ñ³ñÅ¨áñáõÙ 

2. Ü»ñùÇÝ Ù³ëÝ³íáñ 
í³ñÏ»ñ/ÐÜ² 

3. ÀÝÃ³óÇÏ Ñ³ßÇí/ÐÜ² 

4. M2/å³ÑáõëïÝ»ñ 

5. ²ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ³×Ç 
ï»Ùå 

13. Budsayapla-
korn, 
Dibooglu, 
Mathur (2006) 

reI
r

e  %%

  

II  *0.2  

5 ²ëÇ³Ï³Ý 
»ñÏñÝ»ñ, 
»é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ 
ïíÛ³ÉÝ»ñ` 
1975-1997ÃÃ.  

²½¹³Ýß³-
Ý³ÛÇÝ 
Ùáï»óáõÙ 
¨  

´³½Ù³ÏÇ 
Probit 
Ù»Ãá¹ 

1. ØÇç³½·³ÛÇÝ 
å³ÑáõëïÝ»ñ 

2. ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ·Ý»ñ 

3. ÐÜ² 

4. Ü»ñùÇÝ í³ñÏ»ñ/ÐÜ² 

5. ²ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ³×Ç 
ï»Ùå 

14. Schardax 
(2003) 

²Ýí³Ý³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ³éÝí³½Ý 20% ³ñÅ»½ñÏáõÙ 10 ³é¨ïñ³ÛÇÝ ûñ»ñÇ 
ÁÝÃ³óùáõÙ 

12 ²ñ¨»ÉÛ³Ý ¨ 
Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý 
ºíñáå³ÛÇ 
»ñÏñÝ»ñ, 
»é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ 
ïíÛ³ÉÝ»ñ` 
1992-2002ÃÃ. 

²½¹³Ýß³-
Ý³ÛÇÝ 
Ùáï»óáõÙ 

1. M2/Ñ³Ù³Ë³éÝ 
å³ÑáõëïÝ»ñÇ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝ 

2. M2/Ñ³Ù³Ë³éÝ 
å³ÑáõëïÝ»ñ 

3. ²ñï³Ñ³ÝÙ³Ý 
÷á÷áËáõÃÛáõÝ 

4. Æñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ 
ß»ÕáõÙ ÙÇïáõÙÇó 

5. μÛáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹/ÐÜ² 

15. Bruggeman,  

Linne (2002) 

²Ýí³Ý³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ³éÝí³½Ý 20% ³ñÅ»½ñÏáõÙ 10 ³é¨ïñ³ÛÇÝ ûñ»ñÇ 
ÁÝÃ³óùáõÙ 

5 ²ñ¨»ÉÛ³Ý ¨ 
Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý 
ºíñáå³ÛÇ 
»ñÏñÝ»ñÇ   
1993-2001 ÃÃ. 
³Ùë³Ï³Ý 
ïíÛ³ÉÝ»ñ  

 

²½¹³Ýß³-
Ý³ÛÇÝ 
Ùáï»óáõÙ 

1. ²ñï³Ñ³ÝáõÙ 

2. ä³ÑáõëïÝ»ñ 

3. ì³ñÏ³íáñÙ³Ý 
ïáÏáë/³í³Ý¹Ý»ñÇ 
ïáÏáë 

4. Æñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ù 

5. ´³ÝÏ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñ 

6. ´Ûáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹/ÐÜ²

7. ²ñ¹ÛáõÝ³μ»ñ³Ï³Ý 
³ñï³¹ñ³Ýù 

8. M2 μ³½Ù³ñÏÇã 

9. Ü»ñùÇÝ í³ñÏ»ñ/ÐÜ² 

10. Ü»ñùÇÝ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñ 

11. M2/å³ÑáõëïÝ»ñ 

12. Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï 
³ñï³ùÇÝ å³ñïù 

16. Knedlik, 
Scheufele 
(2007) 

rieI
rie



111  

II  *645.1  

1.645 ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ ß³ñùÇ ÝáñÙ³É μ³ßËÙ³Ý 
ï³ñμ»ñ³ÏáõÙ μ³ßËÙ³Ý 5%-Á ÏÉÇÝÇ ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ  

 

Ð³ñ³í³ýñÇÏ-
Û³Ý 
Ð³Ýñ³å»ïáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ    
1995-2005 ÃÃ. 
³Ùë³Ï³Ý 
ïíÛ³ÉÝ»ñ 

²½¹³Ýß³-
Ý³ÛÇÝ 
Ùáï»óáõÙ, 
Probit 
Ù»Ãá¹, 
Ø³ñÏáíÇ 
÷áË³Ýó-
Ù³Ý Ù»Ãá¹ 

1. ØÇç³½·³ÛÇÝ 
Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ¹Çñù 

2. ²åñ³Ýù³ÛÇÝ 
Ý»ñÙáõÍÙ³Ý 
÷á÷áËáõÃÛáõÝ 

3. Ü»ñùÇÝ í³ñÏ»ñ/ÐÜ² ³×Ç 
ï»Ùå 

4. Ü»ñùÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛù 

5. Ü»ñùÇÝ ¨ ³ñï³ùÇÝ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 
ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ 

6. üÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó 
³í³Ý¹Ý»ñ 

7. Î³é³í³ñáõÃÛ³Ý ³ñï³-
ùÇÝ å³ñïùÇ ³×Ç ï»Ùå

8. ´Ûáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹/ÐÜ²

9. àëÏáõ ·Ý»ñÇ ³×Ç ï»Ùå 



111 

17. 
 

Tinakorn 
(2002) 

²Ýí³Ý³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ »ñ»ù ³ÙÇëÝ»ñÇ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ ³ñÅ»½ñÏáõÙ > 15% 
Ï³Ùª 
¼áõï ÙÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÇ »ñ»ù ³ÙÇëÝ»ñÇ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ Ïñ×³ïáõÙ >15% 

Â³ÇÉ³Ý¹Ç 
1992-2000 ÃÃ. 
³Ùë³Ï³Ý 
ïíÛ³ÉÝ»ñ 

²½¹³Ýß³-
Ý³ÛÇÝ 
Ùáï»óáõÙ, 
Probit 
Ù»Ãá¹ 

1. ²é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝ 

2. ²ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ³×Ç 
ï»Ùå 

3. ÀÝÃ³óÇÏ Ñ³ßÇí/ÐÜ² 
4. Æñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ 

ß»ÕáõÙ 
5. Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï 

å³ñïù/å³ÑáõëïÝ»ñ 
6. M2/å³ÑáõëïÝ»ñÇ ³×Ç 

ï»Ùå 
7. Ü»ñùÇÝ í³ñÏ»ñ/ÐÜ² ³×Ç 

ï»Ùå 
8. ´Ûáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹/ÐÜ²
9. ¶Ý³× 
10. Æñ³Ï³Ý ÐÜ² ³×Ç 

ï»Ùå 
11. ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ·Ý»ñÇ 

÷á÷áËáõÃÛáõÝ 

18. Feridun 
(2006) *)%(%1*)(1%1

rriieI
rie




 

r% ¨ *% r - Á »ñÏñÇ ¨ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ûï³ñ »ñÏñÇ å³ÑáõëïÝ»ñ/M1 
óáõó³ÝÇßÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ »Ý 

II  *5.1  

ÂáõñùÇ³ÛÇ 
1980-2006 ÃÃ. 
³Ùë³Ï³Ý 
ïíÛ³ÉÝ»ñ 

²½¹³Ýß³-
Ý³ÛÇÝ 
Ùáï»óáõÙ, 
ºñÏ³ÏÇ ¨ 
μ³½Ù³ÏÇ 
Probit 
Ù»Ãá¹Ý»ñ 

1. ´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
×·Ý³Å³Ù»ñ 

2. Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï 
å³ñïù/å³ÑáõëïÝ»ñ 

3. ²ØÜ ÐÜ² 
4. ²ØÜ ·³ÝÓ³å»ï³Ï³Ý 

å³ñï³ïáÙë»ñÇ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñ 

5. M1 ³·ñ»·³ï 

19. Goldfaja, 
Valdes (1997) 
³ÕμÛáõñÁ` 
Tinakorn 
(2002) 

1. ²Ýí³Ý³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ»½ñÏáõÙÁ > 1.96*÷áË³ñÅ»ùÇ ëï³Ý¹³ñï 
ß»ÕáõÙ 
2. öáË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ»½ñÏáõÙÁ > 2%+1.5*Ý³Ëáñ¹ ³Ùëí³ ³ñÅ»½ñÏáõÙ 

3. reI
r

e  %%

  

II  *0.3  

26 »ñÏñÝ»ñÇ 
1984-1997 ÃÃ. 
³Ùë³Ï³Ý 
ïíÛ³ÉÝ»ñ 

Logit Ùá¹»É 1. Æñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ 
·»ñ³ñÅ¨áñáõÙ 

20. Kruger, 
Osakwe, 
Page (1998) 
³ÕμÛáõñÁ` 
Tinakorn 
(2002)  

reI
r

e  %%

  

II  *5.1  

19 »ñÏñÝ»ñÇ 
1977-1993 ÃÃ. 
ï³ñ»Ï³Ý 
ïíÛ³ÉÝ»ñ 

Probit 
Ùá¹»É 

1. M2/ÙÇç³½·³ÛÇÝ 
å³ÑáõëïÝ»ñ 

2. ´³ÝÏ»ñÇ å³Ñ³ÝçÝ»ñ 
Ù³ëÝ³íáñ 
Ñ³ïí³ÍÇÝ/ÐÜ² 

3. Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ 
ß»ÕáõÙ 

21. Engwatana 
(1999)  
³ÕμÛáõñÁ` 
Tinakorn 
(2002) 

1. ²Ýí³Ý³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ Ù»Ï³ÙëÛ³ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ ³×Á >10% 
2. üáñí³ñ¹ å³ñ·¨³í×³ñÇ ³Ùë³Ï³Ý ß»ÕáõÙÁ Çñ »ñ»ù³ÙëÛ³ ë³ÑáÕ ÙÇçÇÝÇó 
>10% 

Â³ÇÉ³Ý¹Ç 
1990-1998 ÃÃ. 
³Ùë³Ï³Ý ¨ 
»é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ 
ïíÛ³ÉÝ»ñ 

Probit 
Ùá¹»É 

1. Ü»ñùÇÝ í³ñÏ³íáñáõÙ 
2. M2/ÙÇç³½·³ÛÇÝ 

å³ÑáõëïÝ»ñ 
3. Ü»ñÙáõÍÙ³Ý Í³ÍÏáõÛÃ 
4. Ü»ñùÇÝ ¨ ³ñï³ùÇÝ 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 
ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ 

5. Æñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ 
ß»ÕáõÙ 

6. Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï 
å³ñïù/å³ÑáõëïÝ»ñ 

7. ÀÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ 
å³Ï³ëáõñ¹ 

22. Poonpatpibul 
Ittisupornrat 
(2001) 
³ÕμÛáõñÁ` 
Tinakorn 
(2002) 

²Ýí³Ý³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ »ñ»ù³ÙëÛ³ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ ³×Á >15% Â³ÇÉ³Ý¹Ç 
1990-2000 ÃÃ. 
³Ùë³Ï³Ý 
ïíÛ³ÉÝ»ñ 

²½¹³Ýß³-
Ý³ÛÇÝ 
Ùáï»óáõÙ 
¨ Probit 
Ù»Ãá¹ 

1. ²ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ³×Ç 
ï»Ùå 

2. Æñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝ 

3. ²é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñ 
4. ì³ñÏ»ñÇ ¨ ³í³Ý¹Ý»ñÇ 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 
ëåñ»¹ 

5. M2/å³ÑáõëïÝ»ñ 
6. ì³ñÏ³íáñÙ³Ý ³×Ç 

ï»Ùå 
7. ¶Ý³× 

23. Milesi-
Ferretti, Razin 
(2000) 

1. ²Ýí³Ý³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ñ»Ï³Ý ³ñÅ»½ñÏáõÙ ≥ 25%,  áñÁ Ù»Í ¿ Ý³Ëáñ¹ 
ï³ñí³ ³ñÅ»½ñÏáõÙÇó ³í»ÉÇ ù³Ý 10%-áí` 

%25tI  ¨ %101  tt II ,  áñï»Õ )ln( 1 ttt eeI    

 te - ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ù 

2. %25tI  ¨ %1001  tt II ¨ %401 tI  

3. %15tI  ¨ %101  tt II ¨ %101 tI  

4. %15tI  ¨ %101  tt II ¨ %101 tI  ¨ »Ã» ×·Ý³Å³ÙÇ Ý³Ëáñ¹áÕ 

ï³ñáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÁ Ñ³ëï³ï³·ñí³Í ¿ »Õ»É: 

105 ½³ñ·³óáÕ 
»ñÏñÝ»ñÇ 1975-
1996 ÃÃ. 
ï³ñ»Ï³Ý 
ïíÛ³ÉÝ»ñ 

´³½Ù³ÏÇ 
Probit 
Ùá¹»É 

1. ØÇç³½·³ÛÇÝ 
å³ÑáõëïÝ»ñ 

2. Æñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ 
ß»ÕáõÙ 

3. ²ØÜ Çñ³Ï³Ý 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñ 

4. ¼³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñÇ 
ïÝï»ë³Ï³Ý ³× 

5. ²é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñ 
6. îÝï»ëáõÃÛ³Ý 
μ³óáõÃÛáõÝ 

7. ÀÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ 
å³Ï³ëáõñ¹ 
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24. Edison (2003) 
reI

r

e  %%

  

II  *5.2  

 
Ø»Ï »ñÏñÇ Ñ³Ù³ñ` 

II  *5.1  

28 ½³ñ·³ó³Í 
¨ ½³ñ·³óáÕ 
»ñÏñÝ»ñÇ   
1970-1999 ÃÃ. 
³Ùë³Ï³Ý 
ïíÛ³ÉÝ»ñ 

²½¹³Ýß³-
Ý³ÛÇÝ 
Ùáï»óáõÙ 

1. Æñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ 
ß»ÕáõÙ  

2. Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï 
å³ñïù/å³ÑáõëïÝ»ñ 

3. ØÇç³½·³ÛÇÝ 
å³ÑáõëïÝ»ñ 

4. M2/ÙÇç³½·³ÛÇÝ 
å³ÑáõëïÝ»ñ 

5. ²ñï³Ñ³ÝáõÙ 
6. ²ÏïÇíÝ»ñÇ ·Ý»ñ 
7. îÝï»ë³Ï³Ý ³× 
8. M1-Ç ³í»ÉóáõÏ 
9. G-7 »ñÏñÝ»ñÇ 

ïÝï»ë³Ï³Ý ³× 
10. Æñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛù
11. ì³ñÏ»ñ/ÐÜ² 

25. Abiad (2003) 
 

àñáßíáõÙ ¿ Ý»ñÍÇÝ Ï»ñåáí Ø³ñÏáíÇ ÷áË³ÝóÙ³Ý Ùá¹»ÉÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ 5 ½³ñ·³óáÕ 
²ëÇ³Ï³Ý 
»ñÏñÝ»ñÇ   
1972-1999 ÃÃ. 
³Ùë³Ï³Ý 
ïíÛ³ÉÝ»ñ 

Ø³ñÏáíÇ 
÷áË³Ýó-
Ù³Ý Ù»Ãá¹ 

1. Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ 
·»ñ³ñÅ¨áñáõÙ 

2. M2/ÙÇç³½·³ÛÇÝ 
å³ÑáõëïÝ»ñ 

3. Æñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ³× 
4. LIBOR 

26 Nag, Mitra 
(1999) reI

r

e  %%

  

II  *0.2  

 

3 ½³ñ·³óáÕ 
²ëÇ³Ï³Ý 
»ñÏñÝ»ñÇ  
1980-1999 ÃÃ. 
³Ùë³Ï³Ý 
ïíÛ³ÉÝ»ñ  

²½¹³Ýß³-
Ý³ÛÇÝ 
Ùáï»óáõÙ 
¨ Ü»ÛñáÝ³-

ÛÇÝ 
ó³Ýó»ñ 

1. M2/ÙÇç³½·³ÛÇÝ 
å³ÑáõëïÝ»ñ 

2. ØÇç³½·³ÛÇÝ 
å³ÑáõëïÝ»ñ 

3. ²ñï³ùÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
ÙÇç¨ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ 

4. ²ñï³Ñ³ÝáõÙ 
5. öáÕÇ μ³½Ù³ñÏÇã 

27. Peltonen 
(2006) reI

r

e  %%

  

II  *0.2  

24 ½³ñ·³óáÕ 
»ñÏñÝ»ñÇ 
1980-2001 ÃÃ. 
³Ùë³Ï³Ý 
ïíÛ³ÉÝ»ñ 

Probit 
Ùá¹»É ¨ 
Ü»ÛñáÝ³-
ÛÇÝ 
ó³Ýó»ñ 

1. ì³ñ³ÏÇ ¿ý»Ïï 
2. ¸»-ý³Ïïá ÷áË³ñÅ»ùÇ 

å³ÛÙ³Ý³Ï³ñ· 
3. ÀÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ 

å³Ï³ëáõñ¹ 
4. ´Ûáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹ 
5. Æñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ³× 

28. Ghosh  and 
Ghosh (2002) rI

r

e  %%



 ,  áñï»Õ  -Á Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÝ ¿ 

II  *0.2  

¨ ÐÜ²-Ç ³ÝÏáõÙÁ >  3%, 5% 

42 ½³ñ·³ó³Í 
¨ ½³ñ·³óáÕ 
»ñÏñÝ»ñÇ   
1987-1999 ÃÃ. 
ï³ñ»Ï³Ý 
ïíÛ³ÉÝ»ñ 

¸³ë³-
Ï³ñ·Ù³Ý 
Í³éÇ 
Ù»Ãá¹ ¨  
Probit 
Ù»Ãá¹ 

1.  È³í Ï³é³í³ñÙ³Ý 
Ñ³Ù³Ï³ñ· 

2. ÀÝÃ³óÇÏ Ñ³ßÇí 
3. Æñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ù 
4. ²ñï³ùÇÝ 

å³ñïù/å³ÑáõëïÝ»ñ 
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Ð³í»Éí³Í 3. Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ¹Çï³ñÏí³Í ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÁ (×ÝßáõÙÝ»ñÁ) Áëï ²ÞÖ ÇÝ¹»ùëÇ ï³ñμ»ñ ï»ë³ÏÝ»ñÇ 

 î³ñμ»ñ³Ï 1 î³ñμ»ñ³Ï 2 î³ñμ»ñ³Ï 3 î³ñμ»ñ³Ï 4 î³ñμ»ñ³Ï 5 î³ñμ»ñ³Ï 6 î³ñμ»ñ³Ï 7 
Ö·Ý³Å³Ù»ñ 9* 8* 6* 14* 11* 11* 12* 

1/31/1997 1 1 1 1 1 1 1 
2/28/1997 1 0 1 1 1 1 1 
3/31/1997 1 1 1 1 1 1 1 
4/30/1997 1 1 0 1 1 1 1 
5/31/1997 1 1 0 1 1 1 1 
6/30/1997 1 1 1 0 0 1 0 
7/31/1997 0 0 0 0 0 0 0 
8/31/1997 0 0 0 0 0 0 0 
9/30/1997 0 0 0 0 0 0 0 

10/31/1997 0 0 0 1 0 0 0 
11/30/1997 1 1 0 1 1 1 1 
12/31/1997 0 0 0 0 0 0 0 
1/31/1998 0 0 0 0 0 0 0 
2/28/1998 0 1 0 1 0 0 0 
3/31/1998 0 0 0 0 0 0 0 
4/30/1998 0 0 0 0 0 0 0 
5/31/1998 0 0 0 0 0 0 0 
6/30/1998 0 0 0 0 0 0 0 
7/31/1998 1 1 0 1 1 1 1 
8/31/1998 0 0 0 0 0 0 1 
9/30/1998 0 0 0 0 0 0 0 

10/31/1998 0 0 0 0 0 0 0 
11/30/1998 1 0 0 1 1 1 0 
12/31/1998 0 0 0 0 0 0 0 
1/31/1999 0 0 1 1 1 1 1 
2/28/1999 0 0 0 0 0 0 0 
3/31/1999 0 0 0 0 0 0 0 
4/30/1999 0 0 0 1 1 1 1 
5/31/1999 0 0 0 0 0 0 0 
6/30/1999 0 0 0 0 0 0 0 
7/31/1999 0 0 0 0 0 0 0 
8/31/1999 0 0 0 0 0 0 0 
9/30/1999 0 0 0 0 0 0 0 

10/31/1999 0 0 0 1 0 0 0 
11/30/1999 0 0 0 0 0 0 0 
12/31/1999 0 0 0 0 0 0 0 
1/31/2000 0 0 0 0 0 0 0 
2/29/2000 0 0 0 0 0 0 0 
3/31/2000 0 0 0 0 0 0 0 
4/30/2000 0 0 0 0 0 0 0 
5/31/2000 0 0 0 0 0 0 0 
6/30/2000 0 0 0 0 0 0 0 
7/31/2000 0 0 0 0 0 0 0 
8/31/2000 0 0 0 0 0 0 0 
9/30/2000 0 0 0 0 0 0 0 

10/31/2000 0 0 0 0 0 0 0 
11/30/2000 0 0 0 0 0 0 0 
12/31/2000 0 0 0 0 0 0 0 
1/31/2001 0 0 0 1 1 0 1 
2/28/2001 0 0 0 0 0 0 0 
3/31/2001 0 0 0 0 0 0 0 
4/30/2001 0 0 0 0 0 0 0 
5/31/2001 0 0 0 0 0 0 0 
6/30/2001 0 0 0 0 0 0 0 
7/31/2001 0 0 0 0 0 0 0 
8/31/2001 0 0 0 0 0 0 0 
9/30/2001 0 0 0 0 0 0 0 

10/31/2001 0 0 0 0 0 0 0 
11/30/2001 0 0 0 0 0 0 0 
12/31/2001 0 0 0 0 0 0 0 
1/31/2002 0 0 0 0 0 0 0 
2/28/2002 0 0 0 0 0 0 0 
3/31/2002 0 0 0 0 0 0 0 
4/30/2002 0 0 0 0 0 0 1 
5/31/2002 0 0 0 0 0 0 0 
6/30/2002 0 0 0 0 0 0 0 
7/31/2002 0 0 0 0 0 0 0 
8/31/2002 0 0 0 0 0 0 0 
9/30/2002 0 0 0 0 0 0 0 

10/31/2002 0 0 0 0 0 0 0 
11/30/2002 0 0 0 0 0 0 0 
12/31/2002 0 0 0 0 0 0 0 
1/31/2003 0 0 0 0 0 0 0 
2/28/2003 0 0 0 0 0 0 0 
3/31/2003 0 0 0 0 0 0 0 
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4/30/2003 0 0 0 0 0 0 0 
5/31/2003 0 0 0 0 0 0 0 
6/30/2003 0 0 0 0 0 0 0 
7/31/2003 0 0 0 0 0 0 0 
8/31/2003 0 0 0 0 0 0 0 
9/30/2003 0 0 0 0 0 0 0 

10/31/2003 0 0 0 0 0 0 0 
11/30/2003 0 0 0 0 0 0 0 
12/31/2003 0 0 0 0 0 0 0 
1/31/2004 0 0 0 0 0 0 0 
2/29/2004 0 0 0 0 0 0 0 
3/31/2004 0 0 0 0 0 0 0 
4/30/2004 0 0 0 0 0 0 0 
5/31/2004 0 0 0 0 0 0 0 
6/30/2004 0 0 0 0 0 0 0 
7/31/2004 0 0 0 0 0 0 0 
8/31/2004 0 0 0 0 0 0 0 
9/30/2004 0 0 0 0 0 0 0 

10/31/2004 0 0 0 0 0 0 0 
11/30/2004 0 0 0 0 0 0 0 
12/31/2004 0 0 0 0 0 0 0 
1/31/2005 0 0 0 0 0 0 0 
2/28/2005 0 0 0 0 0 0 0 
3/31/2005 0 0 0 0 0 0 0 
4/30/2005 0 0 0 0 0 0 0 
5/31/2005 0 0 0 0 0 0 0 
6/30/2005 0 0 0 0 0 0 0 
7/31/2005 0 0 0 0 0 0 0 
8/31/2005 0 0 1 0 0 0 0 
9/30/2005 0 0 0 0 0 0 0 

10/31/2005 0 0 0 0 0 0 0 
11/30/2005 0 0 0 0 0 0 0 
12/31/2005 0 0 0 0 0 0 0 
1/31/2006 0 0 0 0 0 0 0 
2/28/2006 0 0 0 0 0 0 0 
3/31/2006 0 0 0 0 0 0 0 
4/30/2006 0 0 0 0 0 0 0 
5/31/2006 0 0 0 0 0 0 0 
6/30/2006 0 0 0 0 0 0 0 
7/31/2006 0 0 0 0 0 0 0 
8/31/2006 0 0 0 0 0 0 0 
9/30/2006 0 0 0 0 0 0 0 

10/31/2006 0 0 0 0 0 0 0 
11/30/2006 0 0 0 0 0 0 0 
12/31/2006 0 0 0 0 0 0 0 
1/31/2007 0 0 0 0 0 0 0 
2/28/2007 0 0 0 0 0 0 0 
3/31/2007 0 0 0 0 0 0 0 
4/30/2007 0 0 0 0 0 0 0 
5/31/2007 0 0 0 0 0 0 0 
6/30/2007 0 0 0 0 0 0 0 
7/31/2007 0 0 0 0 0 0 0 
8/31/2007 0 0 0 0 0 0 0 
9/30/2007 0 0 0 0 0 0 0 

10/31/2007 0 0 0 0 0 0 0 
11/30/2007 0 0 0 0 0 0 0 
12/31/2007 0 0 0 0 0 0 0 
1/31/2008 0 0 0 0 0 0 0 
2/29/2008 0 0 0 0 0 0 0 
3/31/2008 0 0 0 0 0 0 0 
4/30/2008 0 0 0 0 0 0 0 
5/31/2008 0 0 0 0 0 0 0 
6/30/2008 0 0 0 0 0 0 0 
7/31/2008 0 0 0 0 0 0 0 
8/31/2008 0 0 0 0 0 0 0 
9/30/2008 0 0 0 0 0 0 0 

10/31/2008 0 0 0 0 0 0 0 
11/30/2008 0 0 0 0 0 0 0 
12/31/2008 0 0 0 0 0 0 0 
1/31/2009 0 0 0 1 0 0 0 
2/28/2009 0 0 1 1 0 0 0 
3/31/2009 1 1 1 1 1 1 1 
4/30/2009 0 1 1 1 1 1 1 
5/31/2009 0 0 0 0 0 0 0 
6/30/2009 0 0 0 0 0 0 0 
7/31/2009 0 0 0 0 0 0 0 
8/31/2009 0 0 0 0 0 1 0 
9/30/2009        

* Ü»ñ³éí³Í »Ý ÙÇÝã¨ 2008 Ã. ¹»Ïï»Ùμ»ñÇ ×·Ý³Å³Ù»ñÁ (×ÝßáõÙÝ»ñÁ): 
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Ð³í»Éí³Í 4. î³ñμ»ñ ³ßË³ï³ÝùÝ»ñáõÙ ¹Çï³ñÏí³Í ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³é³ç³ÝóÇÏ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ 

öá÷áË³Ï³Ý 

K
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 L
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R
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ar
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)`
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À
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86
 ³

ßË
³

ï
³

Ýù
 

Ð
³

Ý¹
Çå

»É
áõ

 Ï
ßÇ

éÁ
 (

%
) 

Î
³

ñ·
Á 

Æñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ù 12 23 5 16 56 65.12 1 

ØÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñ 11 23 1 9 44 51.16 2 

M2/ÙÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñ 3 15 3 15 36 41.86 3 

ì³ñÏ»ñÇ ³× 5 9 4 15 33 38.37 4 

ÀÝÃ³óÇÏ Ñ³ßÇí 2 15 5 6 28 32.56 5 

²ñï³Ñ³ÝáõÙ 2 9 1 12 24 27.91 6 

Æñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ³× Ï³Ù Ù³Ï³ñ¹³Ï 5 11  8 24 27.91 6 

´Ûáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹ 3 6 2 7 18 20.93 8 

¶Ý³× 5 7 1 4 17 19.77 9 

Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï ³ñï³ùÇÝ å³ñïù/å³ÑáõëïÝ»ñ   3 11 14 16.28 10 

²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ·Ý»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ 1 7  6 14 16.28 10 

²é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñ 2 6  5 13 15.12 12 

Æñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛù 1 5  6 12 13.95 13 

Ö·Ý³Å³Ù ï³ñ³Í³ßñç³ÝáõÙ 

 í³ñ³ÏÇ ¿ý»Ïï 
1 7  4 12 13.95 13 

²ñï³ùÇÝ å³ñïù 0 5 2 4 11 12.79 15 

²ñï³ùÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛù 2  1 4 7 8.14 16 

öáÕÇ μ³½Ù³ñÏÇã 1   5 6 6.98 17 

²é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ßÇí 2  1 1 4 4.65 18 

²ñï»ñÏñÇ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ³× 1   3 4 4.65 18 

öáÕÇ ½³Ý·í³Í 2   2 4 4.65 18 

ì³ñÏ»ñ å»ï³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇÝ 3   1 4 4.65 18 

´³ÝÏ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù 1   3 4 4.65 18 

Î³é³í³ñáõÃÛ³Ý Ñ³ÕÃ³Ý³Ï Ï³Ù å³ñïáõÃÛáõÝ 1 3   4 4.65 18 

öáÕÇ ³é³ç³ñÏ/ 

å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ×»Õùí³Íù 
1   2 3 3.49 24 

Ü»ñùÇÝ ¨ ³ñï³ùÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 
ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ 

  1 2 3 3.49 24 

¼μ³Õí³ÍáõÃÛáõÝ / ·áñÍ³½ñÏáõÃÛáõÝ  2  1  3 3.49 24 

îÝï»ëáõÃÛ³Ý  μ³óáõÃÛáõÝ 1   2 3 3.49 24 

Ü»ñÙáõÍÙ³Ý Í³ÍÏáõÛÃ    2 2 2.33 28 

úï³ñ»ñÏñÛ³ áõÕÕ³ÏÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ 2    2 2.33 28 

Ü»ñÙáõÍáõÙ 1   1 2 2.33 28 

ì³ñÏ»ñÇ-³í³Ý¹Ý»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ëåñ»¹    2 2 2.33 28 

´³ÝÏ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ 0   2 2 2.33 28 

ÂáÕ³ñÏÙ³Ý ×»Õùí³Íù 1   1 2 2.33 28 

öáË³ñÅ»ùÇ å³ÛÙ³Ý³Ï³ñ·   1 1 2 2.33 28 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³½³ï³Ï³Ý³óáõÙ 1   1 2 2.33 28 

ä»ï³Ï³Ý å³ñïù 0   1 1 1.16 36 
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Ð³í»Éí³Í 5. ì²Ð-Á Ð³Û³ëï³ÝáõÙ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

¸³ë³Ï³ñ·áõÙÝ»ñÇ ¨ 
é»·ñ»ëÇáÝ Í³é»ñ 

CART 

²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ùáï»óáõÙ 
Áëï Ð³Ù³Ïóí³Í ÇÝ¹»ùë 2-Ç 

ä³Ý»É³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñ 
(21 Î²º, ²äÐ »ñÏñÝ»ñ) 

(»é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ) 

Ð³Ù³ËÙμí³Í Ùá¹»É 
(Combined Tree) 

²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ 
Ùáï»óáõÙ 

²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ùáï»óáõÙ 
Áëï Ð³Ù³Ïóí³Í ÇÝ¹»ùë 1-Ç 

ä³Ý»É³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ùá¹»É

²ÞÖ ÇÝ¹»ùëÇ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ 
ï³ñμ»ñ³ÏÝ»ñáí »ñÏáõ Ùá¹»É 

ä³Ý»É³ÛÇÝ É³·³ÛÇÝ Ùá¹»É

²ÝÁÝ¹Ñ³ï ÇÝ¹»ùëáí 
é»·ñ»ëÇáÝ Í³é 

ì»ñçÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ 
Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý 
Éñ³óáõóÇã Ùá¹»É 

Ð³Û³ëï³ÝÇ ïíÛ³ÉÝ»ñáí 
Ùá¹»É (³Ùë³Ï³Ý) 
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Ð³í»Éí³Í 6-². ²é³ç³ÝóÇÏ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇÝã×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ¨ Ñ»ï×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ß³ñÅ»ñÇ ·Í³å³ïÏ»ñ³ÛÇÝ 
Ý»ñÏ³Û³óáõÙ (ä³Ý»É) 

ØÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñ/ÐÜ²

10,6

10,8

11

11,2

11,4

11,6

11,8

12

12,2

12,4

12,6

12,8

-4 -3 -2 -1 Crisis 1 2 3 4

Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï ³ñï³ùÇÝ å³ñïù/å³ÑáõëïÝ»ñ

50

55

60

65

70

75

80

85

90

-4 -3 -2 -1 Crisis 1 2 3 4

²ñï³ùÇÝ å³ñïù/ÐÜ²

35

40

45

50

55

60

-4 -3 -2 -1 Crisis 1 2 3 4  

Æñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ß»ÕáõÙ

-3

-2

-1

0

1

2

3

-4 -3 -2 -1 Crisis 1 2 3 4

ÀÝÃ³óÇÏ Ñ³ßÇí/ÐÜ²

-6,5

-6

-5,5

-5

-4,5

-4

-3,5

-3

-4 -3 -2 -1 Crisis 1 2 3 4

²ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ï³ñ»Ï³Ý ³×Ç ï»Ùå

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

-4 -3 -2 -1 Crisis 1 2 3 4  

Ü»ñùÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ï/ï ³×Ç ï»Ùå

10

20

30

40

50

60

70

-4 -3 -2 -1 Crisis 1 2 3 4

M2/ÙÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñ

100

120

140

160

180

200

220

240

260

280

300

-4 -3 -2 -1 Crisis 1 2 3 4

¶Ý³× (ï/ï)

0

50

100

150

200

250

300

350

400

-4 -3 -2 -1 Crisis 1 2 3 4  

îÝï»ë³Ï³Ý ³× (ï/ï)

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

-4 -3 -2 -1 Crisis 1 2 3 4

²ÏïÇíÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ³×Ç ï»Ùå

-10

-5

0

5

10

15

-4 -3 -2 -1 Crisis 1 2 3 4

´Ûáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹Á ÐÜ²-áõÙ

-8

-7

-6

-5

-4

-3

-2

-1

-4 -3 -2 -1 Crisis 1 2 3 4  

îñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ ï³ñ»Ï³Ý ³×Ç ï»Ùå

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

-4 -3 -2 -1 Crisis 1 2 3 4

´³ÝÏ»ñÇ ³ñï³ùÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñ/³ñï³ùÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ

150

170

190

210

230

250

270

290

310

330

-4 -3 -2 -1 Crisis 1 2 3 4

²ñï³ùÇÝ ³é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ

-0,5

0

0,5

1

1,5

2

2,5

3

3,5

-4 -3 -2 -1 Crisis 1 2 3 4  

ì³ñÏ³íáñáõÙ / ²í³Ý¹Ý»ñ

160

170

180

190

200

210

220

-4 -3 -2 -1 Crisis 1 2 3 4

ºñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï-Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ

0

5

10

15

20

25

-4 -3 -2 -1 Crisis 1 2 3 4

²í³Ý¹Ý»ñÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙ

25

30

35

40

45

50

-4 -3 -2 -1 Crisis 1 2 3 4  
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Ð³í»Éí³Í 6-´. ²é³ç³ÝóÇÏ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇÝã×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ¨ Ñ»ï×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ß³ñÅ»ñÇ ·Í³å³ïÏ»ñ³ÛÇÝ 
Ý»ñÏ³Û³óáõÙ /ÐÐ ûñÇÝ³Ï/   

ØÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñ/ÐÜ²

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

-1
2

-1
1

-1
0 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1

C
ri

si
s 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

²ñï³ùÇÝ å³ñïù/ÐÜ²

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

-1
2

-1
1

-1
0 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1

C
ri

si
s 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï ³ñï³ùÇÝ å³ñïù/å³ÑáõëïÝ»ñ

0

2

4

6

8

10

12

14

16

-1
2

-1
1

-1
0 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1

C
ri

si
s 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

 

Æñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ß»ÕáõÙ

-2

-1,5

-1

-0,5

0

0,5

1

1,5

2

2,5

-1
2

-1
1

-1
0 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1

C
ri

si
s 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

ÀÝÃ³óÇÏ Ñ³ßÇí/ÐÜ²

-26

-24

-22

-20

-18

-16

-14

-12

-10

-1
2

-1
1

-1
0 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1

C
ri

si
s 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

²ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ï³ñ»Ï³Ý ³×Ç ï»Ùå

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

-1
2

-1
1

-1
0 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1

C
ri

si
s 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

 

Ü»ñùÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ï/ï ³×Ç ï»Ùå

0

10

20

30

40

50

60

-1
2

-1
1

-1
0 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1

C
ri

si
s 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

M2/ÙÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñ

20

30

40

50

60

70

80

-1
2

-1
1

-1
0 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1

C
ri

si
s 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

¶Ý³× (ï/ï)

0

5

10

15

20

25

-1
2

-1
1

-1
0 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1

C
ri

si
s 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

 

îÝï»ë³Ï³Ý ³× (ï/ï)

0

1

2

3

4

5

6

7

-1
2

-1
1

-1
0 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1

C
ri

si
s 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

²Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·Ý»ñÇ ³Ùë»Ï³Ý ³×Ç ï»Ùå

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

-1
2

-1
1

-1
0 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1

C
ri

si
s 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

´Ûáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹Á ÐÜ²-áõÙ

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

-1
2

-1
1

-1
0 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1

C
ri

si
s 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

 

îñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ ï³ñ»Ï³Ý ³×Ç ï»Ùå

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

-1
2

-1
1

-1
0 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1

C
ri

si
s 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

´³ÝÏ»ñÇ ³ñï³ùÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñ/³ñï³ùÇÝ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ

20

30

40

50

60

70

80

-1
2

-1
1

-1
0 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1

C
ri

si
s 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

²ñï³ùÇÝ ³é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ³Ùë»Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝ

-2,5

-2

-1,5

-1

-0,5

0

0,5

1

1,5

-1
2

-1
1

-1
0 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1

C
ri

si
s 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

 

ì³ñÏ³íáñáõÙ / ³í³Ý¹Ý»ñ 

150

170

190

210

230

250

270

-1
2

-1
1

-1
0 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1

C
ri

si
s 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

ºñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï-Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 
ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ

0

5

10

15

20

25

30

-1
2

-1
1

-1
0 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1

C
ri

si
s 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

²í³Ý¹Ý»ñÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙ

45

50

55

60

65

70

-1
2

-1
1

-1
0 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1

C
ri

si
s 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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Ð³í»Éí³Í  7. ²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ùáï»óÙ³Ý ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ 
 

²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ Ùáï»óÙ³Ý ëáõÛÝ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÁ Ï³éáõóí»É ¿ Ñ»ï¨Û³É »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý»ñùá. 
 áõÕ»óáõó³ÛÇÝ å»ñë»ÝïÇÉÝ»ñÇ ó³Ýó` μ³ßËÙ³Ý 10%-35% ¨ 65%-90%, 
 Ð³Ù³Ïóí³Í ÇÝ¹»ùëáõÙ Ý»ñ³éí³Í ã»Ý 1-Çó Ù»Í ³ÕÙáõÏ-³½¹³Ýß³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñ áõÝ»óáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ: 
êáõÛÝ ï³ñμ»ñ³ÏáõÙ ³é³ç³ÝóÇÏ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ ³ÕÙáõÏ-³½¹³Ýß³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ μ³ßËÙ³Ý ³éáõÙáí ¹ñë¨áñ»É »Ý 

³í»ÉÇ μ³½Ù³½³Ý»óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñ (ï»°ë ²ÕÛáõë³Ï Ð7-1): òáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÁ, μ³ó³éáõÃÛ³Ùμ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ³ñ-
ï³ùÇÝ å³ñïùÇ ¨ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý, ÇÝãå»ë ¨ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ùá¹»ÉáõÙ ¹ñë¨áñ»É »Ý É³í Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñ: 
Ð³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ áñáß³ÏÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý ï»ÕÇ áõÝ»ó»É óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ, Ã»¨ 
ÇÝãå»ë ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ùá¹»ÉáõÙ, ³Ûëï»Õ ¨ë É³í³·áõÛÝÝ»ñÁ ·Ý³×Ç ¨ í³ñÏ³íáñáõÙ/³í³Ý¹Ý»ñÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÝ »Ý, ë³Ï³ÛÝ ³Ûë 
Ùá¹»ÉáõÙ Ï³ñ¨áñáõÃÛáõÝ »Ý ëï³ÝáõÙ Ý³¨ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·Ý»ñÇ79, μ³ÝÏ»ñÇ ³ñï³ùÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñ/å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, 
ÇÝãå»ë Ý³¨ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ¨ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ: 

 
²ÕÛáõë³Ï Ð7-1. ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ³é³ç³ÝóÇÏ óáõó³ÝÇßÝ»ñÝ Áëï Ï³ñ¨áñáõÃÛ³Ý  (î³ñμ»ñ³Ï 2) 
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²ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ³×Ç ï»Ùå  -19.92 0.10 0.10 76.47 100 5 
Æñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ·»ñ³ñÅ¨áñáõÙ  3.10 0.86 0.47 39.13 90 16 
M2/ÙÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñ  99.65 0.89 0.22 65.00 70 9 
²Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·Ý»ñÇ ³×Ç ï»Ùå -0.06 0.12 0.08 66.67 10 3 
ÀÝÃ³óÇÏ Ñ³ßÇí/ÐÜ²  -19.94 0.13 0.11 73.68 90 6 
´Ûáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹/ÐÜ²  -0.89 0.20 0.95 24.14 30 18 
Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï ³ñï³ùÇÝ å³ñïù/ÙÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñ 10.89 0.20 2.26 14.52 30 19 
Ü»ñùÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ³×Ç ï»Ùå 68.60 0.89 0.26 61.11 30 11 
²ñï³ùÇÝ å³ñïù/ÐÜ² 63.00 0.89 0.29 50.00 70 12 
¶Ý³× 9.57 0.80 0.01 96.77 100 1 
îÝï»ë³Ï³Ý ³× 4.06 0.15 0.30 57.69 90 13 
îñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ ³×Ç ï»Ùå -7.71 0.12 0.31 38.89 20 14 
´³ÝÏ»ñÇ ³ñï³ùÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñ / ³ñï³ùÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ 46.29 0.22 0.10 81.08 100 4 
²é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñ -2.03 0.13 0.44 40.00 40 15 
ì³ñÏ³íáñáõÙ / ³í³Ý¹Ý»ñ 193.61 0.86 0.02 95.45 90 2 
Ü³íÃÇ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ·Ý»ñ 20.14 0.25 0.18 69.23 90 7 
ºñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï - Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ 22.70 0.88 0.19 68.42 90 8 
Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ³× -1.66 0.10 0.65 38.89 10 17 
¸áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙ 71.98 0.67 20.95 1.92 20 20 
ØÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñ / ÐÜ² 13.41 0.11 0.243 55.556 10 10 
* Ö·Ý³Å³ÙÇ Ñ³Ý¹»ë ·³Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ¿` å³ÛÙ³Ýáí, áñ ïíÛ³É óáõó³ÝÇßÁ ³½¹³Ýß³Ý ¿ áõÕ³ñÏ»É` A/(A+B): 
** òáõÛó ¿ ï³ÉÇë ³ñÓ³Ý³·ñí³Í ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ³ÛÝ Ù³ëÁ, áñáÝó ïíÛ³É óáõó³ÝÇßÝ ³ñÓ³·³Ýù»É ¿: 

 
âÝ³Û³Í Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ` ³é³ç³ÝóÇÏ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ï³ñ¨áñáõÃÛ³Ý ¨ Ï³ÝË³ï»-

ëáõÙ³ÛÇÝ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÇ ³éáõÙáí Ð³Ù³Ïóí³Í ÇÝ¹»ùëÝ»ñÁ ¹ñë¨áñ»É »Ý ·ñ»Ã» ÝáõÛÝ³Ï³Ý ß³ñÅ ¨ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñ: 
   
¶Í³å³ïÏ»ñ  Ð7-1. Ð³Ù³Ïóí³Í ÇÝ¹»ùëÇ ß³ñÅÁ (î³ñμ»ñ³Ï 2) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                            
79 ²Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·Ý»ñÇ óáõó³ÝÇßÇ ÝÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇÝ å»ïù ¿ í»ñ³μ»ñí»É áñáß³ÏÇ ½·áõß³íáñáõÃÛ³Ùμ, ù³ÝÇ áñ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñ-
ù»ñÇ Ï³ñ×áõÃÛ³Ý å³ï×³éáí ³ÛÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ áõÝ»ó»É ³ñÓ³·³Ýù»Éáõ ÙÇ³ÛÝ 2009 Ã. Ù³ñïÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³ÝÁ: 
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²ÕÛáõë³Ï Ð7-2. Ö·Ý³Å³ÙÇ å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÝ Áëï Ð³Ù³Ïóí³Í ÇÝ¹»ùëÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ (î³ñμ»ñ³Ï 2) 

Ð³Ù³Ïóí³Í ÇÝ¹»ùë ä³ÛÙ³Ý³Ï³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝ (%) 

0-33.66 0 

33.66-155.80 9.52 

155.80 ¨ ³í»ÉÇ  94.3 

àã å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝ 6.8 

 
²Ûë Ùá¹»ÉáõÙ Ð³Ù³Ïóí³Í ÇÝ¹»ùëÇ ß»Ù³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³Ï Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³Ù³ñ»É 155.8 óáõó³ÝÇßÁ, áñÇó μ³ñÓñ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ 

¹»åùáõÙ ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ 50%-Á: 
 
¶Í³å³ïÏ»ñ  Ð7-2. Ð³Ù³Ïóí³Í ÇÝ¹»ùëÇ ß³ñÅÁ (å³Ñ³ÛÇÝ Ùáï»óáõÙ) (î³ñμ»ñ³Ï 2) 
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²ÕÛáõë³Ï Ð7-3. Ö·Ý³Å³ÙÇ å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÝ Áëï Ð³Ù³Ïóí³Í ÇÝ¹»ùëÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ                      

(å³Ñ³ÛÇÝ Ùáï»óáõÙ) (î³ñμ»ñ³Ï 2) 

Ð³Ù³Ïóí³Í ÇÝ¹»ùë ä³ÛÙ³Ý³Ï³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝ (%) 

0 – 272.60 0 

272.60- 378.22 18.75 

378.22 ¨ ³í»ÉÇ 87.5 

àã å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝ 6.8 

 
Øá¹»ÉÇ ëáõÛÝ ï³ñμ»ñ³ÏáõÙ ¹Çï³ñÏí³Í ×·Ý³Å³Ù»ñÇó 3-Á ï»ÕÇ »Ý áõÝ»ó»É, »ñμ ÇÝ¹»ùëÁ ·ïÝí»É ¿ 272.6-378.22 ÙÇ-

ç³Ï³ÛùáõÙ, ÇëÏ ÙÝ³ó³Í 7-Á` 378.22-Çó ³í»ÉÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, Ñ»ï¨³μ³ñ áñå»ë ß»Ù³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³Ï Ï³ñ»ÉÇ 
¿ ÁÝ¹áõÝ»É ÇÝ¹»ùëÇ 378.22 ³ñÅ»ùÁ: Ð³í»É»Ýù ÙÇ³ÛÝ, áñ 2009 Ã. Ù³ñïÇÝ Ð³Ù³Ïóí³Í ÇÝ¹»ùëÝ ÁÝ¹áõÝ»É ¿ 279.25 ³ñÅ»ù, 
ÇÝãÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ×·Ý³Å³ÙÇ ÙÇ³ÛÝ Ùáï 20% Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝ: 
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Ð³í»Éí³Í 8-²80. ä³Ý»É³ÛÇÝ ï³ñμ»ñ³ÏÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý CART Ùá¹»ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ 

 
¸³ë³Ï³ñ·áõÙÝ»ñÇ Í³éÇ Ï³éáõóÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï ÏÇñ³éí»É »Ý Ñ»ï¨Û³É ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ï³ÝáÝÝ»ñÝ áõ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙ-

Ý»ñÁ`  
1. àñå»ë ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ μ³Å³ÝÙ³Ý Ï³ÝáÝ ÁÝïñí»É ¿ æÇÝÇÇ ã³÷³ÝÇßÁ, áñÁ ÙÛáõëÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï ³å³ÑáíáõÙ ¿ 

³Ù»Ý³÷áùñ Ñ³ñ³μ»ñ³Ï³Ý ëË³ÉÁ` 
 

²ÕÛáõë³Ï Ð8-²-181. RULE Battery ½·³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ã»ëïÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ  

Model Name 1SE Terminal Nodes Rel. Error SplittingRule 

Tree 1 37 0.3994 Sym Gini 

Tree 2 37 0.3994 Gini 

Tree 3 21 0.4168 Twoing 

Tree 4 15 0.4189 Ord. Twoing 

Tree 5 9 0.4390 Entropy 

Tree 6 19 0.6707 Cl. Prob 

2. àñå»ë ¹³ë»ñÇ ßÝáñÑÙ³Ý Ý³ËÝ³Ï³ÝÝ»ñ ÏÇñ³éí»É ¿ Ð³í³ë³ñ (Equal) Ý³ËÝ³Ï³ÝÁ (½·³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ã»ëïÇ ³ñ¹-
ÛáõÝùÝ»ñÁ É³í³·áõÛÝÝ »Ý): 

 
3. Ì³é»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿ 5-³Ý·³ÙÛ³ Ë³ã³Ó¨ ëïáõ·áõÙÝ»ñÇ Ù»-

Ãá¹áí (É³í³·áõÛÝÝ ¿ ½·³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ã»ëïáí` ²ÕÛáõë³Ï Ð8-²-2): 
 
 

²ÕÛáõë³Ï Ð8-²-2. CV Battery ½·³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ã»ëïÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ 

Model Name 1SE Terminal Nodes Rel. Error CV Fold 

Tree 1 37 0.3994 5 

Tree 2 39 0.4316 10 

Tree 3 16 0.4373 20 

Tree 4 16 0.4362 50 

4. ¸Çï³ñÏí»É »Ý Ñ»ï¨Û³É ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÁ. ¹³ë³Ï³ñ·áõÙÝ»ñÇ Í³éÇ Ñ»ï³·³ Ï³éáõóÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßï ¹Çï³ñ-
ÏáõÙÝ»ñÇ Ýí³½³·áõÛÝ ù³Ý³ÏÁ` 10, Ùá¹»ÉÇ ³é³í»É³·áõÛÝ ËáñáõÃÛáõÝÁª 17 Ù³Ï³ñ¹³Ï, í»ñçÝ³Ï³Ý Ñ³Ý·áõÛóÇ Ýí³-
½³·áõÛÝ Í³í³ÉÁª 2 ¹Çï³ñÏáõÙ (½·³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ã»ëïáí É³í³·áõÛÝÝ»ñÇó Ù»ÏÁ): 

 
5. ø³ÝÇ áñ Ùá¹»ÉáõÙ ³éÏ³ »Ý ÙÇ ß³ñù μ³½Ù³Ù³Ï³ñ¹³Ï áñ³Ï³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ (ÁÝïñáõÃÛáõÝÝ»ñ, ¹»ÙáÏñ³-

ïÇ³), ³å³ ¹ñ³Ýó μ³½Ù³½³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï»Éáõ Ýå³ï³Ïáí ÏÇñ³éí»É ¿ ïáõ·³Ý³ÛÇÝ ·áñÍ³-
ÏÇó, áñÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ 1-Ç (Categorical Penalty for High Level=1): 

 
¶Ý³Ñ³ïí³Í Ùá¹»ÉÁ μÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñáí. 
 

1. îíÛ³ÉÝ»ñÁ μ³ÕÏ³ó³Í »Ý 1222 ¹Çï³ñÏáõÙÇó, áñÇó 302-Á (24.71%) ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñ »Ý` 

 
Class Learn % Total 

0 920 75.29 920 

1 302 24.71 302 

Total: 1222 100.00 1222 

 

2. Ì³Ëë-´³ñ¹áõÃÛáõÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ¹Çï³ñÏÙ³Ùμ Ï³éáõóí³Í Ýí³½³·áõÛÝ ëË³Éáí ¹³ë³Ï³ñ·áõÙÝ»ñÇ Í³éÁ μ³ÕÏ³-
ó³Í ¿ 58, ÇëÏ 1 ê.Þ. Ï³ÝáÝáí ÁÝïñí³Í É³í³·áõÛÝ Í³éÁ` 37 í»ñçÝ³Ï³Ý Ñ³Ý·áõÛóÝ»ñÇó (ï»°ë ²ÕÛáõë³Ï Ð8-²-3), 
áñÝ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ μ³ó³ïñáõÃÛáõÝÝ ³å³ÑáíáõÙ ¿ 24 ÷á÷áË³Ï³ÝÇ ÙÇçáóáí82: 

                                                            
80 ´³óÇ Ý»ñÏ³Û³óíáÕ μ³½Ù³ÃÇí ³ñ¹ÛáõÝù³ÛÇÝ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇóª ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ëï³Ý³É Ý³¨ ³ÛÉ óáõó³ÝßÝ»ñ, áñáÝù ³é³ÝÓÇÝ í»ñÉáõ-
ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³é³ñÏ³ »Ý: 
81 ø³ÝÇ áñ ³ßË³ï³ÝùÇ ÙÛáõë Ñ³í»Éí³ÍÝ»ñáõÙ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ïñí»Éáõ »Ý ³é³Ýó Ù»ÏÝ³μ³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ³å³ μáÉáñ ³ÕÛáõ-
ë³ÏÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ »Ý Íñ³·ñ³ÛÇÝ »Éù³ÛÇÝ ï»ëùáí, ÇÝãÝ ³Ý·É»ñ»Ý É»½íáí ¿ ¨ ãÇ Ã³ñ·Ù³ÝíáõÙ:   
82 ²ÛëáõÑ»ï μáÉáñ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ í»ñ³μ»ñáõÙ »Ý 1 ê.Þ. Ï³ÝáÝáí ÁÝïñí³Í É³í³·áõÛÝ Í³éÇÝ: 
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²ÕÛáõë³Ï Ð8-²-3. Ü»ñ¹ñí³Í ¨ ½ïí³Í Í³é»ñÇ μ³½ÙáõÃÛáõÝÁ 

Tree Num. Terminal Nodes Cross-Validated Relative Cost  Resubstitution Relative Cost Complexity 

1 95 0.43209 + 0.02801 0.10263 0.00000 

2 92 0.43100 + 0.02799 0.10263     1.00000E-005 

3 91 0.43861 + 0.02809 0.10361 0.00050 

4 83 0.43861 + 0.02809 0.11231 0.00055 

5 81 0.43085 + 0.02781 0.11453 0.00057 

6 80 0.40644 + 0.02682 0.11666 0.00107 

7 75 0.40644 + 0.02682 0.12753 0.00110 

8 70 0.39868 + 0.02648 0.13865 0.00112 

9 60 0.40194 + 0.02652 0.16468 0.00131 

10* 58 0.38523 + 0.02558 0.17007 0.00136 

11 54 0.40075 + 0.02633 0.18094 0.00137 

12 51 0.40075 + 0.02633 0.18979 0.00148 

13 48 0.40075 + 0.02633 0.19947 0.00162 

14 45 0.40075 + 0.02633 0.20925 0.00164 

15 39 0.40292 + 0.02636 0.23099 0.00182 

16** 37 0.39941 + 0.02585 0.23968 0.00218 

17 27 0.41364 + 0.02620 0.28425 0.00224 

18 26 0.42125 + 0.02629 0.28963 0.00270 

19 16 0.41784 + 0.02595 0.34388 0.00272 

20 15 0.41784 + 0.02595 0.34942 0.00278 

21 13 0.42871 + 0.02606 0.36163 0.00306 

22 10 0.42866 + 0.02596 0.38010 0.00309 

23 9 0.43627 + 0.02603 0.38673 0.00332 

24 8 0.42846 + 0.02551 0.39433 0.00381 

25 7 0.46728 + 0.02509 0.40328 0.00448 

26 6 0.47009 + 0.02378 0.41731 0.00702 

27 5 0.47009 + 0.02378 0.43215 0.00743 

28 4 0.47603 + 0.02528 0.44792 0.00790 

29 3 0.48778 + 0.02480 0.48023 0.01616 

30 2 0.60087 + 0.02992 0.60087 0.06033 

31 1 1.00000 + 0.00009 1.00000 0.19957 

*  Üí³½³·áõÛÝ Í³Ëëáí Í³é 

** È³í³·áõÛÝ Í³é  
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3. Ì³éÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³éáõóí³ÍùÁ  
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4. Øá¹»ÉÇ Ñ³ñ³μ»ñ³Ï³Ý ëË³ÉÁ Ï³Ù Í³ËëÁ 0.399 ¿. ³Ûë óáõó³ÝÇßÁ ëáíáñ³μ³ñ ï³ï³ÝíáõÙ ¿ (0,1) ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ: 0 

³ñÅ»ùÁ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ ¿ Ùá¹»ÉÇ Ï³ï³ñÛ³É μ³ó³ïñáõÃÛ³ÝÁ (fit), 1 ³ñÅ»ùÁ í»ñ³μ»ñáõÙ ¿ å³ï³Ñ³Ï³Ý 
ÁÝïñáõÃÛ³Ý Ùá¹»ÉÇÝ: 1-Çó Ù»Í ³ñÅ»ùÝ»ñ ÑÝ³ñ³íáñ »Ý, »Ã» Ùá¹»ÉÁ, å³ï³Ñ³Ï³Ý ÁÝïñáõÃÛ³Ý Ùá¹»ÉÇ Ñ³Ù»Ù³-
ïáõÃÛ³Ùμ, ³í»ÉÇ í³ï Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñ áõÝÇ:   
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5. Øá¹»ÉÇ Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáÕ Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇó ¿ ROC ã³÷³ÝÇßÁ, áñÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ 
¿ Ë³ã³Ó¨ ëïáõ·áõÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ×Çßï ¨ ëË³É ¹³ë³Ï³ñ·í³Í ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÁ: ²ÛëÇÝùÝ, 
³ÛÝ Ï³ñáÕ ¿ å³ïÏ»ñ³óáõÙ ï³É Ý³¨ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ½·³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ` ÁÝïñ³ÝùÇ ãÝãÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ Ç 
å³ï³ëË³Ý: ê³ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³Ù»Ù³ï»É é»·ñ»ëÇáÝ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý R2 ·áñÍ³ÏóÇ Ñ»ï: ROC ã³÷³ÝÇßÁ ÁÝ¹áõÝáõÙ ¿ 
(0,1) ÙÇç³Ï³ÛùÇ ³ñÅ»ùÝ»ñ. áñù³Ý Ù»Íª ³ÛÝù³Ý É³í: Ø»ñ ÏáÕÙÇó ·Ý³Ñ³ïí³Í Ùá¹»ÉÁ μÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ ·»ñ³½³Ýó 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñáí`  

ROC Train=0.9185,   ROC Test=0.8227: 

6. Î³éáõóí³Í Í³é³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÇ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Ñ³Ý·áõÛóÇ Ý»ñ¹ñÙ³Ý ã³÷Á ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñÇ (Ï³ñáÕ »Ýù 
ëï³Ý³É Ý³¨ áã ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ¹³ëÇ Ñ³Ù³ñ) ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ¹»åùáõÙ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ Ò»éùμ»ñáõÙÝ»ñÇ ·Í³å³ïÏ»-
ñÇ (Gains Chart) ¨ ³ÕÛáõë³ÏÇ ÙÇçáóáí:  
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²ÕÛáõë³Ï Ð8-²-4. Ò»éùμ»ñáõÙÝ»ñÇ ³ÕÛáõë³ÏÁ ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ¹³ëÇ Ñ³Ù³ñ 

 
Node Cases 

Tgt. Class 
% of Node 
Tgt. Class 

% 
Tgt. Class 

Cum % 
Tgt. Class 

Cum % 
Pop 

% 
Pop 

Cases 
in Node 

Cum 
lift 

Lift 
Pop 

27 5 100.00 1.66 1.66 0.41 0.41 5 4.05 4.05 

18 4 100.00 1.32 2.98 0.74 0.33 4 4.05 4.05 

7 2 100.00 0.66 3.64 0.90 0.16 2 4.05 4.05 

33 2 100.00 0.66 4.30 1.06 0.16 2 4.05 4.05 

34 11 84.62 3.64 7.95 2.13 1.06 13 3.74 3.42 

10 20 80.00 6.62 14.57 4.17 2.05 25 3.49 3.24 

11 4 80.00 1.32 15.89 4.58 0.41 5 3.47 3.24 

37 43 76.79 14.24 30.13 9.17 4.58 56 3.29 3.11 

24 6 75.00 1.99 32.12 9.82 0.65 8 3.27 3.03 

17 3 75.00 0.99 33.11 10.15 0.33 4 3.26 3.03 

16 25 71.43 8.28 41.39 13.01 2.86 35 3.18 2.89 

28 2 66.67 0.66 42.05 13.26 0.25 3 3.17 2.70 

3 45 62.50 14.90 56.95 19.15 5.89 72 2.97 2.53 

6 6 60.00 1.99 58.94 19.97 0.82 10 2.95 2.43 

13 7 58.33 2.32 61.26 20.95 0.98 12 2.92 2.36 

31 5 55.56 1.66 62.91 21.69 0.74 9 2.90 2.25 

22 27 50.00 8.94 71.85 26.10 4.42 54 2.75 2.02 

5 63 47.37 20.86 92.72 36.99 10.88 133 2.51 1.92 

15 5 45.45 1.66 94.37 37.89 0.90 11 2.49 1.84 

1 5 41.67 1.66 96.03 38.87 0.98 12 2.47 1.69 

14 1 33.33 0.33 96.36 39.12 0.25 3 2.46 1.35 

35 1 11.11 0.33 96.69 39.85 0.74 9 2.43 0.45 

20 1 9.09 0.33 97.02 40.75 0.90 11 2.38 0.37 

21 1 8.33 0.33 97.35 41.73 0.98 12 2.33 0.34 

2 1 2.38 0.33 97.68 45.17 3.44 42 2.16 0.10 

29 7 1.30 2.32 100.00 89.28 44.11 539 1.12 0.05 

12 0 0.00 0.00 100.00 90.83 1.55 19 1.10 0.00 

32 0 0.00 0.00 100.00 92.39 1.55 19 1.08 0.00 

19 0 0.00 0.00 100.00 93.86 1.47 18 1.07 0.00 

8 0 0.00 0.00 100.00 95.01 1.15 14 1.05 0.00 

30 0 0.00 0.00 100.00 95.99 0.98 12 1.04 0.00 

23 0 0.00 0.00 100.00 96.89 0.90 11 1.03 0.00 

26 0 0.00 0.00 100.00 97.79 0.90 11 1.02 0.00 

9 0 0.00 0.00 100.00 98.45 0.65 8 1.02 0.00 

36 0 0.00 0.00 100.00 99.02 0.57 7 1.01 0.00 

4 0 0.00 0.00 100.00 99.51 0.49 6 1.00 0.00 

25 0 0.00 0.00 100.00 100.00 0.49 6 1.00 0.00 
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Node - Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ñ³Ý·áõÛóÁ Í³éáõÙ, 
Cases Tgt. Class – ïíÛ³É Ñ³Ý·áõÛóáõÙ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ ¹³ëÇ (×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ) ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ, 
% of Node Tgt. Class – ïíÛ³É Ñ³Ý·áõÛóáõÙ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ ¹³ëÇ ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ ÏßÇéÁ, 
% Tgt. Class – ïíÛ³É Ñ³Ý·áõÛóáõÙ ³é³ÝÓÝ³óí³Í Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ ÏßÇéÁ ïíÛ³É ¹³ëÇ áÕç Ñ³Ù³ÏóáõÃÛ³Ý Ù»ç, 
Cum % Tgt. Class – Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ ¹³ëÇ ùÝÝ³ñÏí³Í ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ ÏßÇéÁ ïíÛ³É ¹³ëÇ ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ Ù»ç, 
Cum % Pop – ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ ÏßÇéÁ áÕç Ñ³Ù³ÏóáõÃÛ³Ý Ù»ç, 
% Pop – ïíÛ³É Ñ³Ý·áõÛóáõÙ ³é³ÝÓÝ³óí³Í ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ ÏßÇéÁ áÕç Ñ³Ù³ÏóáõÃÛ³Ý Ù»ç, 
Cases in Node - ïíÛ³É Ñ³Ý·áõÛóáõÙ ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ, 
Cum lift – Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ ¹³ëÇ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ ÏßéÇ Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÁ ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ ÏßéÇÝ, 
Lift Pop – ïíÛ³É Ñ³Ý·áõÛóáõÙ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ ¹³ëÇ ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ ÏßéÇ Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÁ ÝáõÛÝ Ñ³Ý·áõÛóÇ áÕç 

¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ ÏßéÇÝ: 

Ò»éùμ»ñáõÙÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, Ã» Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ ¹³ëÇ ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ áñ Ù³ëÝ ¿ ¹³ë³Ï³ñ·í»É áÕç 
Ñ³Ù³ÏóáõÃÛ³Ý áñáß³ÏÇ Ñ³ïí³ÍÇ ¹Çï³ñÏÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, ³ÕÛáõë³ÏÇó ¨ ·Í³å³ïÏ»ñÇó »ñ¨áõÙ ¿, áñ 
×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñÇ ³í»ÉÇ ù³Ý 30%-Á ¹³ë³Ï³ñ·í»É ¿ áÕç Ñ³Ù³ÏóáõÃÛ³Ý ÁÝ¹³Ù»ÝÁ 15%-Ç ¹Çï³ñÏÙ³Ý 
³ñ¹ÛáõÝùáõÙ: ´³óÇ ¹ñ³ÝÇó, ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñÇ ßáõñç 20%-Ý ³é³ÝÓÝ³óí»É ¿ Í³éÇ 5-ñ¹ Ñ³Ý·áõÛóáõÙ` 47.4%-Áª 
Ñ³í³Ý³Ï³Ý³ÛÇÝ μ³ßËÙ³Ùμ: 

7. ²é³ç³ÝóÇÏ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ï³ñ¨áñáõÃÛáõÝÁ ¨ Ýß³Ý³Ï³ÉÇáõÃÛáõÝÁ Ùá¹»ÉáõÙ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ CART-áõÙ Ý»ñ¹ñí³Í ³É-
·áñÇÃÙáí, áñáõÙ Ñ³ßíÇ »Ý ³éÝíáõÙ áã ÙÇ³ÛÝ ïíÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÇ í»ñçÝ³Ï³Ý Í³éáõÙ áõÝ»ó³Í ¹»ñ³Ï³ï³ñáõÃÛáõÝÁ, ³ÛÉ 
Ý³¨ μ³ó³Ï³ÛáÕ ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñáí ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÷áË³ñ»Ý áñå»ë §÷áË³ñÇÝÇãÝ»ñ¦ (surrogates) Ñ³Ý¹»ë ·³Éáõ Ñ³Ý-
·³Ù³ÝùÁ:  

Æ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ é»·ñ»ëÇáÝ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ýª ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý áõÝ»Ý³É μ³ñÓñ Ýß³Ý³Ï³ÉÇáõÃÛáõÝ, ÝáõÛÝÇëÏ 
»Ã» ¹ñ³Ýù ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë Ñ³Ý¹»ë ã»Ý ·³ÉÇë Ùá¹»ÉáõÙ (Í³éáõÙ) áñå»ë μ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³Ý: ê³ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ 
í»ñáÝßÛ³É §÷áË³ñÇÝáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ¦ ¿ý»Ïïáí: ¶áñÍáÝÝ»ñÇ Ï³ñ¨áñáõÃÛáõÝÁ CART-áõÙ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ Í³éÇ μáÉáñ 
Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ ·ÉË³íáñ μ³Å³ÝáÕ ¨ ÷áË³ñÇÝáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ` μ³Å³ÝÙ³Ý  ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÇ 
μ³ñ»É³íÙ³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÇ ·áõÙ³ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³, áñÇó Ñ»ïá Ï³éáõóíáõÙ ¿ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ³ëïÇ×³Ý³Ï³ñ·` ³Ù»Ý³Ù»Í 
μ³ñ»É³íÙ³Ý ·áñÍ³Ïóáí ÷á÷áË³Ï³ÝÇÝ ßÝáñÑ»Éáí 100 ÙÇ³íáñ, ÇëÏ ÙÛáõëÝ»ñÇÝ` Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý Ï³ñ·áí ³í»ÉÇ ùÇã` 
ÙÇÝã¨ 0: 

Ø»ñ ÏáÕÙÇó ·Ý³Ñ³ïí³Í Ùá¹»ÉáõÙ` 
 

²ÕÛáõë³Ï Ð8-²-5. ¶áñÍáÝÝ»ñÇ Ï³ñ¨áñáõÃÛáõÝÁ 

Variable Score   

OILPRICE 100.00 |||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||| 

FISCDEF 95.24 |||||||||||||||||||||||||||||||||||||||| 

ASSETPRICE 59.58 ||||||||||||||||||||||||| 

INFLATION 53.20 |||||||||||||||||||||| 

DOMCREDIT 39.00 |||||||||||||||| 

M2_RES 34.32 |||||||||||||| 

OECD_GROWTH 30.55 |||||||||||| 

SHTDEBT 30.24 |||||||||||| 

DOLARIZATION 27.06 ||||||||||| 

INTRATEDIFF 25.84 |||||||||| 

EXTDEBT 25.22 |||||||||| 

ECONGROWTH 19.18 ||||||| 

CRED_DEPOSIT 18.85 ||||||| 

CURRACC 17.36 |||||| 

RESERVES 15.61 |||||| 

EXPORT 15.08 ||||| 

FORASS_LIAB 14.85 ||||| 

CONTAGION 13.70 ||||| 

DEMOCRAT 11.98 |||| 

REEROVER 9.55 ||| 

REGIME2 9.06 ||| 

TRANSFER 5.16 | 

TOT 3.35  

ELECTION 0.03  

 
²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ï³ñ¨áñáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ñ³ñ³μ»ñ³Ï³Ý »Ý` Ï³Ëí³Í Í³éÇ Ï³éáõóí³ÍùÇó, 

Ñ»ï¨³μ³ñ ¹ñ³Ýù ãå»ïù ¿ Ù»ÏÝ³μ³Ýí»Ý áñå»ë μ³ó³ñÓ³Ï ×ßÙ³ñïáõÃÛáõÝ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ í»ñ³μ»ñÛ³É: ²Ûë ·Ý³Ñ³-
ï³Ï³ÝÝ»ñÁ ÷³ëïáõÙ »Ý ÙÇ³ÛÝ Í³éÇ Ï³éáõóáõÙÁ ÝÙ³Ý³Ï»Éáõ ïíÛ³É ·áñÍáÝÇ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ: 

8. ¶áñÍáÝÝ»ñÇ Ï³ñ¨áñáõÃÛ³Ý ¨, Ñ³ïÏ³å»ë, ¹ñ³Ýó ß»Ù³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ í»ñ³μ»ñÛ³É å³ïÏ»ñ³óáõÙ Ï³½Ù»Éáõ 
Ñ³Ù³ñ Ñ³ñÏ³íáñ ¿ ³Ý¹ñ³¹³éÝ³É Ý³¨ ³ñÙ³ï³Ï³Ý Ï³Ù ëÏ½μÝ³Ï³Ý Ñ³Ý·áõÛóÇ ï³ñ³Ýç³ïÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï ÷á-
÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ óáõó³μ»ñ³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇÝ: ÆÝãå»ë ·Çï»Ýùª ÑÇÙÝ³Ï³Ý μ³Å³ÝÇã ÷á÷áË³Ï³ÝÁ Ý³íÃÇ Ñ³Ù³ß-
Ë³ñÑ³ÛÇÝ ·Ý»ñÇ óáõó³ÝÇßÝ ¿, áñÝ ³å³Ñáí»É ¿ ³ÝÏ³ï³ñáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÇ ³Ù»Ý³Ù»Í μ³ñ»É³íáõÙÁ: 
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²ÕÛáõë³Ï Ð8-²-6. ²ñÙ³ï³Ï³Ý Ñ³Ý·áõÛóÇ μ³Å³ÝÇãÝ»ñÁ  

 Competitor Split Improvement N Left N Right N Missing 

Main OILPRICE 23.60500 0.07992 523 699 0 

1 ASSETPRICE -14.78764 0.05377 52 566 604 

2 INFLATION 15.44300 0.04653 826 392 4 

3 EXPORT 6.04093 0.03780 335 840 47 

4 CRED_DEPOSIT 216.47983 0.03422 1049 153 20 

5 INTRATEDIFF 1.27195 0.03170 132 906 184 

6 ECONGROWTH 0.55213 0.02791 136 932 154 

7 REEROVER 10.34594 0.02526 1042 47 133 

8 EXTDEBT 32.13385 0.01987 283 755 184 

9 OECD_GROWTH 1.75004 0.01980 147 811 264 

10 M2_RES 351.88068 0.01917 914 87 221 

11 CONTAGION 0 0.01560 425 797 0 

12 DOMCREDIT 63.29155 0.01531 974 194 54 

13 DOLARIZATION 43.80932 0.01495 586 446 190 

14 RESERVES 10.70100 0.01447 316 764 142 

15 SHTDEBT 4.06681 0.01162 52 1105 65 

16 FORASS_LIAB 1636.12427 0.01143 1195 15 12 

17 DEMOCRAT -6,1,7,9 0.01094 345 821 56 

18 TRANSFER -33.67991 0.01061 272 822 128 

19 FISCDEF -46.26472 0.00773 10 699 513 

20 CURRACC 7.65018 0.00659 1008 70 144 

21 TOT 6.43895 0.00429 667 55 500 

22 REGIME2 1 0.00333 367 855 0 

23 ELECTION 0,1,2.1 0.00179 1145 77 0 

 
9. Øá¹»ÉÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÁ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ »Ý Ã»° ÁÝïñ³ÝùáõÙ, Ã»° ÁÝïñ³ÝùÇó ¹áõñë: Ø»ñ 

ÏáÕÙÇó Ï³éáõóí³Í ÑÇÙÝ³Ï³Ý Í³éáõÙ` ÁÝïñ³ÝùáõÙ ×Çßï ¹³ë³Ï³ñ·í»É ¿ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ 83,8%-Á, 
ÁÝïñ³ÝùÇó ¹áõñë` 78.8%-Á. ÁÝ¹ áñáõÙª ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñÇó ×Çßï ¿ ¹³ë³Ï³ñ·í»É 96.4%-Á, ÇëÏ ÁÝï-
ñ³ÝùÇó ¹áõñë Ï³ÝË³ï»ëí»É ¿ ¹ñ³Ýó 82.5%-Á:  

 
²ÕÛáõë³Ï Ð8-²-6. Î³ÝË³ï»ëÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÝ ÁÝïñ³ÝùáõÙ 

Prediction Success--Learn--Count 

Actual  
Class 

Total 
Cases 

Percent 
Correct 

0 
N=744 

1 
N=478 

0 920 79.67 733 187 

1 302 96.36 11 291 

Total: 1,222.00    

Average:  88.02   

Overall % Correct:  83.80   

 
²ÕÛáõë³Ï Ð8-²-7. Î³ÝË³ï»ëÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÝ ÁÝïñ³ÝùÇó ¹áõñë 

Prediction Success--Test--Count 

Actual 
Class 

Total 
Cases 

Percent 
Correct 

0 
N=767 

1 
N=455 

0 920 77.61 714 206 

1 302 82.45 53 249 

Total: 1,222.00    

Average:  80.03   

Overall % Correct:  78.81   

 
CART Ùá¹»É³íáñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ μÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ ÙÇ ß³ñù Ý³ËÝ³Ï³Ý å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ë³ÑÙ³ÝÙ³Ùμ` ÙÇÝã¨ μáõÝ Ùá-

¹»ÉÝ»ñÇ Ï³½ÙáõÙÁ: ê³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ Ï³ñ¨áñ ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÁ ³Û¹ å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ×ß·ñïáõÙÁ ¨ É³í³·áõÛÝ ï³ñμ»ñ³ÏÝ»-
ñÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝÝ ¿: CART-Ç Ýßí³Í Íñ³·ñ³ÛÇÝ ÷³Ã»ÃáõÙ ï³ñμ»ñ å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ½·³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ 
·Ý³Ñ³ï»Éáõ ¨ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý É³í³·áõÛÝ ÁÝïñáõÃÛáõÝÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí Ý»ñ¹ñí³Í »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý 
Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñ, ³Û¹ ÃíáõÙ CART Batteries-Áª ·áñÍÁÝÃ³óÝ ³íïáÙ³ï³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ¸ñ³ÝóÇó ÙÇ ù³ÝÇëÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇÝ, 
áñáÝù í»ñ³μ»ñáõÙ »Ý Ñ³Ý·áõÛóÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛ³ÝÁ, Ùá¹»ÉÇ ËáñáõÃÛ³ÝÁ, Ë³ã³Ó¨ ëïáõ·áõÙÝ»ñÇ ¨ μ³Å³ÝÙ³Ý Ï³ÝáÝÝ»ñÇÝ 
¨Ý, ³Ý¹ñ³¹³ñÓ»É »Ýù Ùá¹»ÉÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý å³ñ³Ù»ïñ»ñÁ ¨ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÁ ë³ÑÙ³Ý»ÉÇë: ²ÛÅÙ ¹Çï³ñÏ»Ýù ÙÇ ß³ñù 
½·³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ã»ëï»ñ, áñáÝù Ñ³Ù³ñáõÙ »Ýù Ï³ñ¨áñ Ùá¹»ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó: 

CVR Ã»ëïÁ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ ï³ñμ»ñ ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ ÏÇñ³éáõÃÛáõÝÇó Ë³ã³Ó¨ ëïáõ·áõÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ½·³ÛáõÝáõ-
ÃÛáõÝÁ ëïáõ·»Éáõ Ñ³Ù³ñ: öáñÓÇ 100-³Ý·³ÙÛ³ ÏñÏÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ å³ñ½í»É ¿, áñ Ë³ã³Ó¨ ëïáõ·Ù³Ý ëË³ÉÝ»ñÇ 
Ýí³½³·áõÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ »Õ»É ¿ 0.3815, ³é³í»É³·áõÛÝÁ` 0.5056, ÙÇçÇÝÁ` 0.4369: ø³ÝÇ áñ Ù»ñ Ùá¹»ÉáõÙ ³Û¹ óáõó³ÝÇßÁ 
0.399 ¿, ³å³ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÝÏ³ï»É, áñ ³ÛÝ μ³í³Ï³ÝÇÝ ó³Íñ ¿ ÙÇçÇÝÇó, Ñ»ï¨³μ³ñ Ù»ñ ÏáÕÙÇó Ï³éáõóí³Í Ùá¹»ÉÝ ûÅïí³Í ¿ 
Çñ ¹³ëÇ Í³é»ñÇÝ μÝáñáß É³í³·áõÛÝ Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñáí:  
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CVR_5 (10) (0.381)

Min = 0.3815
Median = 0.4377
Mean = 0.4369
Max = 0.5056

3) (0.385)

 
 

LOVO (Leave One Variable Out) Ã»ëïÝ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ ¿ ÙÇ ß³ñù Í³é»ñÇ Ï³éáõóáõÙ, áñáÝóÇó Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñáõÙ, áñ-
å»ë μ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ, ãÇ Ý»ñ³éíáõÙ áñ¨¿ ¹Çï³ñÏíáÕ ·áñÍáÝ: êñ³ Ýå³ï³ÏÝ ¿ª å³ñ½»É ³í»Éáñ¹ Ï³Ù Ë³Ý-
·³ñáÕ ·áñÍáÝÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ: ²ÕÛáõë³Ï Ð8-²-8-Ç ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ íÏ³ÛáõÙ »Ý, áñ ãÝãÇÝ ã³÷áí Ï³ñ»ÉÇ ¿ μ³ñ»É³í»É Ùá-
¹»ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ, »Ã» Ñ»é³óí»Ý ³é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ, ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ ¨ ³ÛÉ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ: ê³Ï³ÛÝ, ù³ÝÇ áñ 
¹ñ³Ýó Ý»ñ¹ñÙ³Ý ã³÷Á Ù»Í ã¿, Ñ»ï¨³μ³ñ ÇÙ³ëï ãáõÝÇ Ùá¹»ÉÇó μ³ó³é»É áñ¨¿ ÷á÷áË³Ï³Ý:  
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²ÕÛáõë³Ï Ð8-²-8.  LOVO Battery ½·³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ã»ëïÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ 

Model Name Opt. Terminal Nodes Rel. Error LOVO Predictor 

Tree 19 57 0.3766 TOT 

Tree 17 73 0.3779 TRANSFER 

Tree 10 57 0.3789 EXPORT 

Tree 11 55 0.3809 DOMCREDIT 

Tree 15 47 0.3847 ASSETPRICE 

Tree 24 44 0.3863 DOLARIZATION 

Tree 2 58 0.3864 ELECTION 

Tree 8 17 0.3925 REEROVER 

Tree 6 36 0.3950 SHTDEBT 

Tree 3 71 0.3976 CONTAGION 

Tree 23 74 0.3990 OECD_GROWTH 

Tree 9 73 0.4000 CURRACC 

Tree 14 56 0.4006 ECONGROWTH 

Tree 4 58 0.4084 REGIME2 

Tree 5 58 0.4087 RESERVES 

Tree 20 50 0.4108 CRED_DEPOSIT 

Tree 13 15 0.4111 INFLATION 

Tree 22 41 0.4184 INTRATEDIFF 

Tree 7 29 0.4191 EXTDEBT 

Tree 12 10 0.4245 M2_RES 

Tree 1 55 0.4252 DEMOCRAT 

Tree 18 54 0.4262 FORASS_LIAB 

Tree 16 46 0.4308 FISCDEF 

Tree 21 28 0.4819 OILPRICE 

 
MCT-Ý Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ØáÝï» Î³ñÉá Ã»ëï` áõÕÕí³Í Ùá¹»ÉÇ Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ýß³Ý³Ï³ÉÇáõÃÛ³Ý å³ñ½Ù³ÝÁ: 

Ü³Ëª ß³ñù»ñáõÙ å³ï³Ñ³Ï³Ýáñ»Ý Ë³éÝíáõÙ ¿ Ï³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÇ ¹³ë³íáñí³ÍáõÃÛáõÝÁ (ë³ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ ù³Ý¹-
íáõÙ »Ý μáÉáñ ÑÝ³ñ³íáñ Ï³å»ñÁ μ³ó³ïñáÕ ¨ Ï³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇç¨), áñÇó Ñ»ïá Ï³éáõóíáõÙ ¿ ëáíáñ³Ï³Ý Ùá-
¹»É: êáõÛÝ ·áñÍÁÝÃ³óÁ ÏñÏÝ»Éáí μ³½Ù³ÃÇí ³Ý·³ÙÝ»ñ` ëï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ñ³Ù»Ù³ïíáõÙ »Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ùá¹»ÉÇ 
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³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ñ»ï: ö³ëïáñ»Ý, ³Ûë ½·³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ã»ëïÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë å³ñ½»Éáõ Ùá¹»ÉáõÙ ³éÏ³ Ï³å»ñÇ ¨ 
μ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñáõÙ ³Ù÷á÷í³Í ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý Ï³ñ¨áñáõÃÛáõÝÁ: 

20-³Ý·³ÙÛ³ ÷áñÓ»ñÇó Ñ»ïá å³ñ½í»É ¿, áñ ÙÇçÇÝáõÙ §ù³Ý¹í³Í¦ Ùá¹»ÉÝ»ñÝ ³å³ÑáíáõÙ »Ý ROC óáõó³ÝÇßÇ 0.5216 
³ñÅ»ù` ROC Test=0.5216, ÙÇÝã¹»é ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ùá¹»ÉáõÙ ³ÛÝ Ï³½ÙáõÙ ¿ ROC Test=0.8227: ê³ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ μáÉáñ ³ÛÝ 
Ùá¹»ÉÝ»ñÁ, áñáÝù Ï³å³Ñáí»Ý 0.48-0.57 ³ñÅ»ùÝ»ñÇó μ³ñÓñ ROC óáõó³ÝÇß, Ï³ñáÕ »Ý Ñ³Ù³ñí»É ÁÝ¹áõÝ»ÉÇ: ø³ÝÇ áñ Ù»ñ 
ï³ñμ»ñ³ÏáõÙ ³ÛÝ μ³í³Ï³ÝÇÝ ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ Çñ Ýßí³Í ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ, ³å³ ¹³ íÏ³ÛáõÙ ¿ Ï³éáõóí³Í Ùá¹»ÉÇ 
É³í³·áõÛÝ Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ:   
 

MCT Chart; Y Axis = ROC Test 
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MVI Ã»ëïÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë å³ñ½»Éáõ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñáõÙ ³éÏ³ μ³ó³Ï³ÛáÕ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ¹»ñ³Ï³ï³-
ñáõÃÛáõÝÁ Ùá¹»ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñáõÙ: Â»ëïÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ íÏ³ÛáõÙ »Ý, áñ ´³ó³Ï³ÛáÕ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ ÷áË³ñÇÝáÕ Ï»ÕÍ ÷á÷á-
Ë³Ï³ÝÝ»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ùá¹»ÉáõÙ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ïáõ·³Ý³ÛÇÝ ÙÇ³íáñÝ»ñÇ Ý»ñ³éáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ Ïñ×³ï»É Ùá¹»ÉÇ 
ëË³ÉÁ ÙÇÝã¨ 0.3730, ÇÝãÁ ùÇã ¿ ï³ñμ»ñíáõÙ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ï³ñμ»ñ³ÏÇ 0.3994 ³ñÅ»ùÇó: Ð»ï¨³μ³ñ, Ï³ñáÕ »Ýù ÷³ëï»É, áñ 
Ù»ñ ÏáÕÙÇó Ï³éáõóí³Í Ùá¹»ÉáõÙ μ³ó³Ï³ÛáÕ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ ËÝ¹ÇñÁ ÑÝ³ñ³íáñÇÝë É³í ÉáõÍí»É ¿ ÷áË³ñÇÝáÕ ÷á÷áË³Ï³Ý-
Ý»ñÇ ÙÇçáóáí: 
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MVI_P (14) (0.373)

Min = 0.3730
Median = 0.3994
Mean = 0.3970
Max = 0.4218

MVI_No_P (7) (0.407)

 
 

TARGET: ò³ÝÏ³ó³Í í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ï³ñ¨áñ Ý³Ë³å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇó ¿ μ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇç¨ ³éÏ³ ÷áËÏ³-
å³Ïóí³ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ (ÙáõÉïÇÏáÉÇÝ»³ñáõÃÛ³Ý) μ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝÁ: ²í³Ý¹³Ï³Ý Ïáí³ñÇ³óÇáÝ Ù³ïñÇóÇ ÏÇñ³éáõÃÛáõÝÁ 
Ï³ñáÕ ¿ å³ïÏ»ñ³óáõÙ ï³É ³é³ÝÓÇÝ ½áõÛ·»ñÇ ÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛ³Ý í»ñ³μ»ñÛ³É, ë³Ï³ÛÝ ãÇ Ï³ñáÕ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñ ·ñ³Ýó»É, »Ã» ³éÏ³ »Ý μ³½Ù³ÏÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ áã ·Í³ÛÇÝ μÝáõÛÃÇ Ï³å»ñ: TARGET Battery-Ý ÑÝ³ñ³íáñáõ-
ÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ÉáõÍ»Éáõ ³Ûë ËÝ¹ÇñÁ: ¶áñÍÁÝÃ³óÝ ³ÛëåÇëÇÝ ¿. μ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇó Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñÁ, ÁÝïñí»Éáí 
áñå»ë Ï³ËÛ³É, Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ ¿ Ùá¹»É³íáñáõÙ (Ï³éáõóíáõÙ »Ý ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý Í³é»ñ áñ³Ï³Ï³Ý μÝáõÛÃÇ ÷á÷áË³Ï³Ý-
Ý»ñÇ Ñ³Ù³ñ ¨ é»·ñ»ëÇáÝ Í³é»ñª ³ÝÁÝ¹Ñ³ï ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ)` ÙÛáõë ·áñÍáÝÝ»ñÁ ¹Çï³ñÏ»Éáí áñå»ë μ³ó³ï-
ñáÕ: ²ñ¹ÛáõÝù³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ íÏ³ÛáõÙ »Ý ïíÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÇ ¨ ÙÛáõëÝ»ñÇ ÙÇç¨ ³éÏ³ ÷áËÏ³å³Ïóí³-
ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í»ñ³μ»ñÛ³É, ÇëÏ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ï³ñ¨áñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, Ã» Ñ³ïÏ³å»ë áñ ·áñÍáÝÝ»ñÝ »Ý 
Ñ³Ý¹»ë »Ï»É ÙÛáõë Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ:    
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ÆÝãå»ë »ñ¨áõÙ ¿ ²ÕÛáõë³Ï Ð8-²-9-Çó, ³Ù»Ý³Ù»Í μ³ó³ïñ»ÉÇáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý OILPRICE, RESERVES, OECD Growth, 
CRED_DEPOSIT, EXTDEBT, SHTDEBT óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ: ÆëÏ, ûñÇÝ³Ï, Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ·»ñ³ñÅ¨áñáõÙÁ, ³ñï³Ñ³-
ÝáõÙÁ Ï³Ù ·Ý³×Á ÑÝ³ñ³íáñ ã¿ Ï³ÝË³ï»ë»É ·áñÍáÝÝ»ñÇ áñ¨¿ Ë»É³ÙÇï Ñ³Ù³ÏóáõÃÛ³Ùμ (Rel.Error>1):  

 
²ÕÛáõë³Ï Ð8-²-9. TARGET Battery Ã»ëïÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ 

Model Name 1SE Terminal Nodes Rel. Error Target 

Tree 21 6 0.2005 OILPRICE 

Tree 5 70 0.3017 RESERVES 

Tree 23 16 0.3106 OECD_GROWTH 

Tree 20 47 0.3419 CRED_DEPOSIT 

Tree 7 38 0.3451 EXTDEBT 

Tree 6 41 0.3588 SHTDEBT 

Tree 18 21 0.3702 FORASS_LIAB 

Tree 24 14 0.4973 DOLARIZATION 

Tree 12 17 0.5181 M2_RES 

Tree 16 2 0.6281 FISCDEF 

Tree 11 4 0.6793 DOMCREDIT 

Tree 22 2 0.7986 INTRATEDIFF 

Tree 9 16 0.8715 CURRACC 

Tree 15 2 1.0121 ASSETPRICE 

Tree 8 2 1.0333 REEROVER 

Tree 17 3 1.0434 TRANSFER 

Tree 10 4 1.1329 EXPORT 

Tree 13 2 1.1958 INFLATION 

Tree 14 3 1.3423 ECONGROWTH 

Tree 19 2 1.4254 TOT 

 
Ð³ïÏ³Ýß³Ï³Ý ¿, áñ ÙÝ³ó³Í ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ μ³ó³ïñáõÃÛ³Ý ·áñÍáõÙ ³Ù»Ý³Ù»Í ¹»ñ³Ï³ï³ñáõÃÛáõÝÝ áõÝÇ 

INTRATEDIFF-Á, áñÁ μáÉáñ Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ ÙÇçÇÝ ³ñÅ»ùáí Ñ³Ý¹»ë ¿ ·³ÉÇë 23% Ï³ñ¨áñáõÃÛ³Ùμ: 
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Ð³í»Éí³Í 8-²*. ÐÇÙÝ³Ï³Ý Ùá¹»ÉÇó ³é³ÝÓÝ³óí³Í ×ÛáõÕÇ Ùá¹»É³íáñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ83 

Data Sample 
63 Records Total 

Class Learn % Total 

0 43 68.25 43 

1 20 31.75 20 

Total: 63 100.00 63 

 

                                                            
83 Øá¹»ÉÇ ³ÛÉ μÝáõÃ³·ñ»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ëï³Ý³É Ñ»ÕÇÝ³ÏÇó: 
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Classification tree topology for: CRISIS 
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Variable Importance  

Variable Score   

M2_RES 100.00 |||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||| 

DOMCREDIT 84.98 |||||||||||||||||||||||||||||||||||| 

RESERVES 60.06 ||||||||||||||||||||||||| 

INTRATEDIFF 50.32 ||||||||||||||||||||| 

SHTDEBT 41.16 ||||||||||||||||| 

EXPORT 35.44 |||||||||||||| 

DOLARIZATION 32.54 ||||||||||||| 

EXTDEBT 29.11 |||||||||||| 

FISCDEF 28.16 ||||||||||| 

FORASS_LIAB 20.37 |||||||| 

INFLATION 10.04 ||| 

TRANSFER 6.44 || 

REGIME2 5.10 | 

REEROVER 2.52  



133 

Prediction Success--Learn--Count 
Actual 
Class 

Total 
Cases 

Percent 
Correct 

0 
N=28 

1 
N=35 

0 20 100.00 20 0 
1 43 81.40 8 35 

Total: 63.00    
Average:  90.70   

Overall % Correct:  87.30   

 
Prediction Success--Test--Count 

Actual 
Class 

Total 
Cases 

Percent 
Correct 

0 
N=26 

1 
N=37 

0 20 70.00 14 6 

1 43 72.09 12 31 

Total: 63.00    

Average:  71.05   

Overall % Correct:  71.43   

 
 

Ð³í»Éí³Í 8-´. ä³Ý»É³ÛÇÝ ï³ñμ»ñ³ÏÇ ²ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ 1 Ùá¹»ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ84 

Data Sample 
1218 Records Total 

Class Learn % Total 

0 580 47.62 580 
1 638 52.38 638 

Total: 1218 100.00 1218 

 
 

Classification tree topology for: CRISIS 
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Variable Importance  
 

Variable Score   

OILPRICE 100.00 |||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||| 

ASSETPRICE 87.25 ||||||||||||||||||||||||||||||||||||| 

M2_RES 68.97 ||||||||||||||||||||||||||||| 

FORASS_LIAB 62.79 |||||||||||||||||||||||||| 

OECD_GROWTH 62.71 |||||||||||||||||||||||||| 

TOT 49.40 |||||||||||||||||||| 

REEROVER 46.63 ||||||||||||||||||| 

FISCDEF 41.39 ||||||||||||||||| 

                                                            
84 Ì³éÇ Ù³Ýñ³Ù³ëÝ Ï³éáõóí³ÍùÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ùá¹»ÉÇ ³ÛÉ μÝáõÃ³·ñ»ñÁ, Ï³ñ»ÉÇ ¿ ëï³Ý³É Ñ»ÕÇÝ³ÏÇó: 
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EXTDEBT 39.25 |||||||||||||||| 

CRED_DEPOSIT 33.88 |||||||||||||| 

INFLATION 32.78 ||||||||||||| 

RESERVES 30.86 |||||||||||| 

SHTDEBT 29.57 |||||||||||| 

DEMOCRAT 25.51 |||||||||| 

DOLARIZATION 24.82 |||||||||| 

INTRATEDIFF 24.64 |||||||||| 

DOMCREDIT 21.38 |||||||| 

ECONGROWTH 21.02 |||||||| 

TRANSFER 17.02 |||||| 

CURRACC 14.48 ||||| 

EXPORT 8.54 ||| 

CONTAGION 4.47 | 

REGIME2 3.39  

ELECTION 1.95  

 
Prediction Success--Learn--Count 

Actual 
Class 

Total 
Cases 

Percent 
Correct 

0 
N=614 

1 
N=604 

0 580 86.38 501 79 
1 638 82.29 113 525 

Total: 1,218.00    
Average:  84.33   

Overall % Correct:  84.24   

 
Prediction Success--Test--Count 

Actual 
Class 

Total 
Cases 

Percent 
Correct 

0 
N=622 

1 
N=596 

0 580 68.45 397 183 

1 638 64.73 225 413 

Total: 1,218.00    

Average:  66.59   

Overall % Correct:  66.50   

 
Ð³í»Éí³Í 8-¶. ä³Ý»É³ÛÇÝ ï³ñμ»ñ³ÏÇ ²ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ 2 Ùá¹»ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ85 

  
Data Sample 

1222 Records Total 

Class Learn % Total 

0 765 62.60 765 

1 457 37.40 457 

Total: 1222 100.00 1222 

 
Classification tree topology for: CRISIS 
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85 Ì³éÇ Ù³Ýñ³Ù³ëÝ Ï³éáõóí³ÍùÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ùá¹»ÉÇ ³ÛÉ μÝáõÃ³·ñ»ñÁ, Ï³ñ»ÉÇ ¿ ëï³Ý³É Ñ»ÕÇÝ³ÏÇó: 
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Variable Importance  
Variable Score   

ASSETPRICE 100.00 |||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||| 
FISCDEF 65.96 ||||||||||||||||||||||||||| 
OILPRICE 55.78 ||||||||||||||||||||||| 
DOLARIZATION 50.51 ||||||||||||||||||||| 
M2_RES 41.46 ||||||||||||||||| 
ECONGROWTH 38.39 |||||||||||||||| 
OECD_GROWTH 38.19 ||||||||||||||| 
FORASS_LIAB 37.25 ||||||||||||||| 
INTRATEDIFF 36.58 ||||||||||||||| 
SHTDEBT 35.60 |||||||||||||| 
REEROVER 33.43 ||||||||||||| 
TOT 32.99 ||||||||||||| 
CRED_DEPOSIT 31.73 ||||||||||||| 
EXTDEBT 30.22 |||||||||||| 
DEMOCRAT 28.33 ||||||||||| 
TRANSFER 27.22 ||||||||||| 
DOMCREDIT 25.00 |||||||||| 
CURRACC 23.56 ||||||||| 
RESERVES 23.49 ||||||||| 
INFLATION 22.53 ||||||||| 
EXPORT 20.63 |||||||| 
REGIME2 9.06 ||| 
CONTAGION 4.31 | 
ELECTION 3.80 | 

 
Prediction Success--Learn--Count 

Actual 
Class 

Total 
Cases 

Percent 
Correct 

0 
N=694 

1 
N=528 

0 765 86.67 663 102 
1 457 93.22 31 426 

Total: 1,222.00    
Average:  89.94   

Overall % Correct:  89.12   

 
Prediction Success--Test--Count 

Actual 
Class 

Total 
Cases 

Percent 
Correct 

0 
N=698 

1 
N=524 

0 765 72.29 553 212 
1 457 68.27 145 312 

Total: 1,222.00    
Average:  70.28   

Overall % Correct:  70.79   

 
 
 
Ð³í»Éí³Í 8-¸. ä³Ý»É³ÛÇÝ ï³ñμ»ñ³ÏÇ ²ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ 3 Ùá¹»ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ86 

    
Data Sample 

1180 Records Total 

Class Learn % Total 

0 1056 89.49 1056 

1 124 10.51 124 

Total: 1180 100.00 1180 

 
Classification tree topology for: CRISIS 

 

                                                            
86 Ì³éÇ Ù³Ýñ³Ù³ëÝ Ï³éáõóí³ÍùÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ùá¹»ÉÇ ³ÛÉ μÝáõÃ³·ñ»ñÁ, Ï³ñ»ÉÇ ¿ ëï³Ý³É Ñ»ÕÇÝ³ÏÇó: 
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Error Curve 
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Variable Importance  

Variable Score   

ASSETPRICE2 100.00 |||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||| 

OILPRICE1 32.19 ||||||||||||| 

DOLAR2 24.58 |||||||||| 

FISCDEF1 22.59 ||||||||| 

INFLATION1 20.44 |||||||| 

CONTAGION 18.02 ||||||| 

ECONGROWTH1 17.82 ||||||| 

CRED_DEPOSIT1 16.81 |||||| 

EXTDEBT1 13.48 ||||| 

REROV1 13.30 ||||| 

DEMOCRAT 10.97 |||| 

OECD_GROWTH4 10.10 ||| 

M2_RES2 9.49 ||| 

SHTDEBT3 9.17 ||| 

INTRATEDIFF1 8.86 ||| 

DOMCREDIT3 6.11 || 

EXPORT3 5.64 | 

FORASS_LIAB4 5.50 | 

CA4 4.33 | 

RES4 2.67  

TRANSFER4 2.56  

REGIME3LEV 0.51  

 
Prediction Success--Learn--Count 

Actual 
Class 

Total 
Cases 

Percent 
Correct 

0 
N=854 

1 
N=326 

0 1,056 79.73 842 214 
1 124 90.32 12 112 

Total: 1,180.00    
Average:  85.03   

Overall % Correct:  80.85   

 
Prediction Success--Test--Count 

Actual 
Class 

Total 
Cases 

Percent 
Correct 

0 
N=780 

1 
N=400 

0 1,056 71.12 751 305 
1 124 76.61 29 95 

Total: 1,180.00    
Average:  73.87   

Overall % Correct:  71.69   

 

 

 

 

Ð³í»Éí³Í 8-º. ä³Ý»É³ÛÇÝ ï³ñμ»ñ³ÏÇ ²ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ 4 Ùá¹»ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ87 

        
Data Sample 

1180 Records Total 
Class Learn % Total 

Total: 1180 100.00 1180 

 

                                                            
87 Ì³éÇ Ù³Ýñ³Ù³ëÝ Ï³éáõóí³ÍùÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ùá¹»ÉÇ ³ÛÉ μÝáõÃ³·ñ»ñÁ, Ï³ñ»ÉÇ ¿ ëï³Ý³É Ñ»ÕÇÝ³ÏÇó: 
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Regression tree topology for: CRISIS 
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Variable Importance 

Variable Score   

OILPRICE1 100.00 |||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||| 

INFLATION1 98.73 ||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||| 

M2_RES2 85.69 |||||||||||||||||||||||||||||||||||| 

CONTAGION 67.61 |||||||||||||||||||||||||||| 

EXTDEBT1 46.31 ||||||||||||||||||| 

INTRATEDIFF1 40.83 ||||||||||||||||| 

REROV1 39.90 |||||||||||||||| 

DOMCREDIT3 38.23 ||||||||||||||| 

RES4 31.49 ||||||||||||| 

REGIME3LEV 24.28 ||||||||| 

DEMOCRAT 21.79 |||||||| 

CRED_DEPOSIT1 12.13 |||| 

SHTDEBT3 8.47 ||| 

DOLAR2 6.28 || 

CA4 4.63 | 

OECD_GROWTH4 4.20 | 

ASSETPRICE2 4.03 | 

FORASS_LIAB4 3.32  

EXPORT3 2.64  

ECONGROWTH1 2.13  

TRANSFER4 1.62  

FISCDEF1 0.76  

TOT1 0.29  

ELECTION4 0.00  
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Ð³í»Éí³Í 8-¼.  ²ñÙ³ï³Ï³Ý Ñ³Ý·áõÛóÇ μ³Å³ÝÇãÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛáõÝÁ »ñÏáõ Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ 

 
²ñÙ³ï³Ï³Ý Ñ³Ý·áõÛóÇ μ³Å³ÝÇãÝ»ñÁ ºñÏ³ÏÇ ÇÝ¹»ùëáí É³·³ÛÇÝ Ùá¹»ÉáõÙ 

Main Splitter Improvement = 0.09492 
  Competitor Split Improvement N Left N Right N Missing 

Main ASSETPRICE2 -4.56167 0.09492 135 481 564 

1 CONTAGION 0 0.08461 416 764 0 

2 OILPRICE1 23.60500 0.08447 463 717 0 

3 ECONGROWTH1 1.41162 0.06404 164 901 115 

4 INFLATION1 17.36325 0.05794 865 314 1 

5 CRED_DEPOSIT1 223.23669 0.04354 1044 127 9 

6 REROV1 4.78957 0.03979 936 137 107 

7 INTRATEDIFF1 -0.16335 0.03958 87 939 154 

8 OECD_GROWTH4 2.24037 0.03833 210 706 264 

9 M2_RES2 364.61993 0.03623 920 64 196 

10 EXTDEBT1 31.22720 0.02898 257 770 153 

11 EXPORT3 6.03176 0.02886 330 814 36 

12 FISCDEF1 -6.60509 0.02136 63 644 473 

13 TRANSFER4 -107.65033 0.02034 130 931 119 

14 SHTDEBT3 4.06681 0.01922 50 1074 56 

15 DEMOCRAT 1,9 0.01820 150 938 92 

16 DOLAR2 73.30055 0.01648 920 58 202 

17 RES4 10.10812 0.01494 281 765 134 

18 DOMCREDIT3 51.43970 0.01408 885 252 43 

19 FORASS_LIAB4 1001.94928 0.01097 1138 30 12 

20 TOT1 -0.34092 0.00676 264 434 482 

21 CA4 -13.66245 0.00522 130 916 134 

22 REGIME3LEV 1 0.00338 347 791 42 

23 ELECTION4 0,1,2, 0.00288 1131 49 0 

  2.1     

 
 

²ñÙ³ï³Ï³Ý Ñ³Ý·áõÛóÇ μ³Å³ÝÇãÝ»ñÁ ²ÝÁÝ¹Ñ³ï ²ÞÖ ÇÝ¹»ùëáí Ùá¹»ÉáõÙ  
Main Splitter Improvement = 1.30952 

  Competitor Split Improvement N Left N Right N Missing 

Main OILPRICE1 24.56000 1.30952 484 696 0 

1 INFLATION1 24.67720 1.27019 939 240 1 

2 REROV1 10.34594 1.26751 1031 42 107 

3 CONTAGION 0 1.09567 416 764 0 

4 M2_RES2 465.70514 0.93234 959 25 196 

5 ASSETPRICE2 -19.58232 0.70093 32 584 564 

6 ECONGROWTH1 -0.33521 0.65718 111 954 115 

7 INTRATEDIFF1 -1.86500 0.60355 58 968 154 

8 DOMCREDIT3 61.49816 0.55351 947 190 43 

9 CRED_DEPOSIT1 220.34204 0.52208 1039 132 9 

10 RES4 10.36186 0.47501 290 756 134 

11 FISCDEF1 -6.60509 0.41477 63 644 473 

12 EXPORT3 6.03176 0.41336 330 814 36 

13 REGIME3LEV 1 0.32417 347 791 42 

14 DEMOCRAT -7,-6,-5, 0.29323 1040 48 92 

  1,5,6,7,     

  8,9,10     

15 OECD_GROWTH4 3.59235 0.22358 772 144 264 

16 EXTDEBT1 120.86922 0.18309 1002 25 153 

17 SHTDEBT3 4.06681 0.10421 50 1074 56 

18 CA4 -3.95147 0.10391 585 461 134 

19 DOLAR2 23.13165 0.09316 220 758 202 

20 TOT1 -2.94011 0.09051 128 570 482 

21 FORASS_LIAB4 415.26443 0.05866 1067 101 12 

22 TRANSFER4 -7.76749 0.05700 414 647 119 

23 ELECTION4 0,1,2, 0.01779 1131 49 0 

  2.1     
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Ð³í»Éí³Í 8-¾.  Ð³Û³ëï³ÝÇ ïíÛ³ÉÝ»ñáí Ï³éáõóí³Í Ùá¹»ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ88 

 
Tree Sequence 

Tree Number Terminal Nodes Cross-Validated Relative Cost Resubstitution Relative Cost Complexity 

1 6 0.17230 + 0.05244 0.08720 0.00000 

2** 5 0.15103 + 0.04903 0.09612 0.00449 

3 4 0.21486 + 0.05819 0.11740 0.01065 

4 3 0.33777 + 0.06738 0.20042 0.04152 

5 2 0.35847 + 0.05592 0.31592 0.05776 

6 1 1.00000 + 0.00000 1.00000 0.34205 

*  Minimum Cost 
** Optimal 

        

 
Data Sample 

159 Records Total 

Class Learn % Total 

1 47 29.56 47 

0 112 70.44 112 

Total: 159 100.00 159 

 
 

Classification tree topology for: CRISIS 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Error Curve 

0.10

0.20

0.30

0.40

0 1 2 3 4 5 6

R
el

at
iv

e 
C

os
t

Number of Nodes

0.151

 

                                                            
88 Øá¹»ÉÇ ³ÛÉ μÝáõÃ³·ñ»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ëï³Ý³É Ñ»ÕÇÝ³ÏÇó: 
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Gains for 1 
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Navigator 1 (5): Tree Summary Reports: Gains Data for 1 

Node Cases 
Tgt. Class 

% of Node 
Tgt. Class 

% 
Tgt. Class 

Cum % 
Tgt. Class 

Cum % 
Pop 

% 
Pop 

Cases 
in Node 

Cum 
lift 

Lift 
Pop 

1 1 100.00 2.13 2.13 0.63 0.63 1 3.38 3.38 

5 38 97.44 80.85 82.98 25.16 24.53 39 3.30 3.30 

3 6 54.55 12.77 95.74 32.08 6.92 11 2.98 1.85 

4 2 6.90 4.26 100.00 50.31 18.24 29 1.99 0.23 

2 0 0.00 0.00 100.00 100.00 49.69 79 1.00 0.00 

 
Variable Importance  

Variable Score   

CRED_DEP 100.00 |||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||| 

FORASSET_LAIB 99.05 |||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||| 

SHTDEBT 70.67 ||||||||||||||||||||||||||||| 

REGIME 69.80 ||||||||||||||||||||||||||||| 

ECOGROWTH 64.36 ||||||||||||||||||||||||||| 

CONTAGION 41.50 ||||||||||||||||| 

INFLATION 40.74 ||||||||||||||||| 

TRANSFER 35.54 |||||||||||||| 

M2_RES 30.88 |||||||||||| 

DEMOCRACY 19.22 ||||||| 

EXTDEBT 16.31 |||||| 

EXPORT 15.32 |||||| 

RESERVES 12.10 |||| 

REEROVER 7.58 || 

CREDIT 7.58 || 

GLOBALECOGROWTH 7.58 || 

OILPRICE 2.54  

CURRACC 0.00  

 
Prediction Success--Learn--Count 

Actual 
Class 

Total 
Cases 

Percent 
Correct 

0 
N=108 

1 
N=51 

0 112 94.64 106 6 

1 47 95.74 2 45 

Total: 159.00    

Average:  95.19   

Overall % Correct:  94.97   

 
Prediction Success--Test--Count 

Actual 
Class 

Total 
Cases 

Percent 
Correct 

0 
N=112 

1 
N=47 

0 112 95.54 107 5 

1 47 89.36 5 42 

Total: 159.00    

Average:  92.45   

Overall % Correct:  93.71   
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Ð³í»Éí³Í 9.  è»·ñ»ëÇáÝ Í³éÇ Ï³éáõóÙ³Ý Ù»Ãá¹³μ³ÝáõÃÛáõÝÁ 
 

ÆÝãå»ë Ýßí»É ¿ñ, CART-Á Ï³éáõóáõÙ ¿ é»·ñ»ëÇáÝ Í³é»ñ, »ñμ Ï³ËÛ³É Ï³Ù μ³ó³ïñíáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ ³ÝÁÝ¹Ñ³ï ¿: 
è»·ñ»ëÇáÝ Í³éÇ Ï³éáõóÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ ÝÙ³Ý ¿ ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý Í³éÇ ï³ñμ»ñ³ÏÇÝ, ë³Ï³ÛÝ ³Ûëï»Õ ã»Ý ÏÇñ³éíáõÙ 
Ý³ËÝ³Ï³ÝÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ¹³ë»ñÇ ßÝáñÑÙ³Ý Ï³ÝáÝÝ»ñÁ. ÷áË³ñ»ÝÁ ÏÇñ³éíáõÙ »Ý í»ñçÝ³Ï³Ý Ñ³Ý·áõÛóÝ»ñÇ »½ñ³-
÷³ÏÇã íÇ×³Ï³·ÇñÝ»ñÁ (μÝáõÃ³·ñÇãÝ»ñÁ), ÇÝãå»ë Ý³¨ ÏÇñ³éíáõÙ »Ý μ³Å³ÝÙ³Ý, ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý ¨ Ï³ÝË³ï»ëáõ-
Ù³ÛÇÝ áõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ÛÉ Ï³ÝáÝÝ»ñ:    

è»·ñ»ëÇáÝ Í³éÇ Ï³éáõóáõÙÁ ¨ë ÑÇÙÝíáõÙ ¿ »ñ»ù ï³ññ»ñÇ íñ³. 
 μ³Å³ÝÙ³Ý ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í Ñ³ñó»ñÇ ËáõÙμ,  
 μ³Å³ÝÙ³Ý Ï³ÝáÝÝ»ñ ¨ μ³Å³ÝÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý ã³÷³ÝÇßÝ»ñ, 
 í»ñçÝ³Ï³Ý Ñ³Ý·áõÛóÝ»ñÇ »½ñ³÷³ÏÇã íÇ×³Ï³·ÇñÝ»ñ: 
ì»ñçÇÝ ï³ññÁ Ý»ñÑ³ïáõÏ ¿ é»·ñ»ëÇáÝ Í³é»ñÇÝ. ù³ÝÇ áñ ³Ûëï»Õ ãÏ³Ý ¹³ë»ñ, Ñ»ï¨³μ³ñ í»ñçÝ³Ï³Ý Ñ³Ý·áõÛóÝ»ñÁ 

å»ïù ¿ ï³ñμ»ñ³Ïí»Ý Ï³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÇ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý μÝáõÃ³·ñÇãÝ»ñáí:  
CART-Ç é»·ñ»ëÇ³ÛÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÝ ¿` Í³éÇ ï»ëùáí ëï³Ý³É Ï³ÝË³ï»ëáõÙ Ï³Ù Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ï³ÝáÝ, áñÁ 

Í³é³ÛáõÙ ¿ »ñÏáõ Ýå³ï³ÏÇ` 1. ×ß·ñïáñ»Ý Ï³ÝË³ï»ëáõÙ ¿ Ï³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÇ ³ñÅ»ùÁ` ÑÇÙÝí»Éáí μ³ó³ïñáÕ ÷á-
÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ íñ³, 2. μ³ó³ïñáõÙ ¿ ³ÝÏ³Ë ¨ Ï³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ï³å»ñÁ: 

Ì³éÇ ï»ëùáí é»·ñ»ëÇáÝ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÁ Ï³éáõóíáõÙ ¿` μ³ó³Ñ³Ûï»Éáí ¨ Ñ»ï³·³ ù³ÛÉ»ñáõÙ Ïñ×³ï»Éáí ïíÛ³ÉÝ»-
ñáõÙ ³éÏ³ ï³ñ³ë»éáõÃÛáõÝÁ, áñÝ ³ñï³Ñ³ÛïíáõÙ ¿ óñí³Íùáí: Úáõñ³ù³ÝãÛáõñ í»ñçÝ³Ï³Ý Ñ³Ý·áõÛóáõÙ Ï³ËÛ³É ÷á÷á-
Ë³Ï³ÝÇ ÙÇçÇÝÝ ÁÝ¹áõÝíáõÙ ¿ áñå»ë Ï³ÝË³ï»ëí³Í: ÆëÏ »Ã» é»·ñ»ëÇáÝ Í³éÇ Ýå³ï³ÏÁ μ³ó³ïñáõÃÛáõÝÝ ¿, ³å³ ³ÛÝ 
Çñ³óíáõÙ ¿ Í³éÇ í»ñÇÝ Ñ³ïí³ÍÇó ¹»åÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ñ³Ý·áõÛóÁ Ñ»ï³·ÍÇ ³ñÓ³Ý³·ñÙ³Ùμ:  

´³Å³ÝÙ³Ý Ï³ÝáÝÝ»ñ ¨ μ³Å³ÝÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý ã³÷³ÝÇß: ¶áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ é»·ñ»ëÇáÝ Í³é»ñÇ` Ñ³Ý·áõÛóÝ»ñÇ 
μ³Å³ÝÙ³Ý »ñÏáõ Ï³ÝáÝ Ï³Ù »ñÏáõ ïÇåÇ ³ÝÏ³ï³ñáõÃÛ³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý»ñ` 1. öáùñ³·áõÛÝ ù³é³ÏáõëÇÝ»ñÇ ýáõÝÏóÇ³ 
(öø), ¨ 2. öáùñ³·áõÛÝ μ³ó³ñÓ³Ï ß»ÕÙ³Ý ýáõÝÏóÇ³ (ö´Þ): ø³ÝÇ áñ »ñÏáõëÇ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ ¿É ÝáõÛÝÝ ¿, Ï¹Çï³ñÏ»Ýù ÙÇ³ÛÝ 
³é³çÇÝÁ: 

öø ã³÷³ÝÇßÇ å³ñ³·³ÛáõÙ Ñ³Ý·áõÛóÇ ³ÝÏ³ï³ñáõÃÛáõÝÁ ã³÷íáõÙ ¿ Ý»ñÑ³Ý·áõó³ÛÇÝ ù³é³ÏáõëÇÝ»ñÇ ·áõÙ³ñáí. 
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áñï»Õª ity - t–Ý Ñ³Ý·áõÛóáõÙ Ï³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÝ »Ý, ty - t–Ý Ñ³Ý·áõÛóáõÙ Ï³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÇ ÙÇçÇÝÝ ¿:  

îñí³Í ³ÝÏ³ï³ñáõÃÛ³Ý ýáõÝÏóÇ³ÛÇ` )(tSS  ¨ s μ³Å³ÝÙ³Ý Ñ³Ù³ñ, áñÝ ³é³ÝÓÝ³óÝáõÙ ¿ ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÁ ³ç (tr) ¨ 

Ó³Ë (tl) »ÝÃ³ËÙμ»ñáõÙ, μ³Å³ÝÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý ã³÷³ÝÇßÁ ëï³óíáõÙ ¿. 

)()()(),( lr tSStSStSSts   

´áÉáñ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ¨ ¹ñ³Ýó ³ñÅ»ùÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ Ï³ï³ñí³Í μ³Å³ÝáõÙÝ»ñÇó ÁÝïñíáõÙ ¿ ³ÛÝ, áñÇ Ñ³Ù³ñ 
Ýßí³Í ã³÷³ÝÇßÝ ³é³í»É³·áõÛÝÝ ¿: 

àñå»ë öø Ù»Ãá¹Ç ³ÛÉÁÝïñ³Ýù Ï³ñ»ÉÇ ¿ û·ï³·áñÍ»É ³ç ¨ Ó³Ë Ñ³Ý·áõÛóÝ»ñÇ Ïßéí³Í óñí³ÍùÇ Ù»Ãá¹Á, áñï»Õ 
áñå»ë ÏßÇéÝ»ñ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ñ³Ý·áõÛóÝ»ñáõÙ ³é³ÝÓÝ³óí³Í ï³ññ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ Ù³Ûñ 
Ñ³Ý·áõÛóÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ Ù»ç` p(t)=Nt/N: ¸Çóáõù, s2(t)-Ý Ï³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÇ óñí³ÍùÝ ¿ t Ñ³Ý·áõÛóáõÙ. 
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²Û¹ ¹»åùáõÙ μ³Å³ÝÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. 

)]()([)(),( 222 tsptsptsts rl   

È³í³·áõÛÝ μ³Å³ÝáõÙÝ ³ÛÝ ¿, áñÇ Ñ³Ù³ñ Ýßí³Í ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛáõÝÝ ³Ù»Ý³Ù»ÍÝ ¿ Ï³Ù áñÇ Ñ³Ù³ñ Ïßéí³Í 

óñí³ÍùÝ»ñÇ ·áõÙ³ñÁ` )]()([ 22 tsptsp rl   ³Ù»Ý³÷áùñÝ ¿: 

ä»ïù ¿ Ýß»É Ý³¨, áñ μ³Å³ÝÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï, ù³ÝÇ áñ Ù³Ûñ Ñ³Ý·áõÛóÇ ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÁ μ³ßËíáõÙ »Ý »ÝÃ³Ñ³Ý·áõÛóÝ»ñÇ 
ÙÇç¨, ¹ñ³ÝóÇó Ù»ÏáõÙ ÷á÷áË³Ï³ÝÇ ÙÇçÇÝ ³ñÅ»ùÁ ÙÇßï ³í»ÉÇ ÷áùñ ¿ ÉÇÝáõÙ, ù³Ý Ù³Ûñ Ñ³Ý·áõÛóáõÙ: 

è»·ñ»ëÇáÝ Í³éÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ëÏ½μáõÝùÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ Í³éÇ Ï³éáõóáõÙÁ ÁÝÃ³ÝáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É ÷áõÉ»ñáí. 
1. CART-Á, ÏÇñ³é»Éáí Çñ μ³Å³ÝÙ³Ý Ï³ÝáÝÁ ¨ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý ã³÷³ÝÇßÁ, Ñ³Ù³ÏóáõÃÛáõÝÁ μ³Å³ÝáõÙ ¿ »ñÏ³ÏÇ 

»ÝÃ³ËÙμ»ñÇ ¨ ÁÝïñáõÙ ³ÛÝ μ³Å³ÝáõÙÁ (÷á÷áË³Ï³ÝÁ ¨ ¹ñ³ ß»Ù³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÁ), áñÝ ³é³í»É³·áõÛÝë Ïñ×³ïáõÙ ¿ 
³ÝÏ³ï³ñáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÁ:  

2. ø³ÝÇ áñ ³Ûë Ù»Ãá¹Á Ñ»ï³¹³ñÓ (recursive) ³É·áñÇÃÙáí ¿, í»ñÁ Ýßí³Í ù³ÛÉ»ñÁ ÏÇñ³éíáõÙ »Ý Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ áã 
í»ñçÝ³Ï³Ý Ñ³Ý·áõÛóÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ, ¨ Ï³éáõóíáõÙ ¿ ³Ù»Ý³Ù»Í ÑÝ³ñ³íáñ Í³éÁ:  

3. ì»ñç³å»ë, CART-Á ÏÇñ³éáõÙ ¿ Çñ ½ïÙ³Ý ³É·áñÇÃÙÁ, ³é³ÝÓÝ³óÝáõÙ ¿ ½ïí³Í Í³é»ñÇ ³ÙμáÕçáõÃÛáõÝÁ, áñÇó 
ÁÝïñíáõÙ ¿ É³í³·áõÛÝ Í³éÁ: 

ì»ñçÇÝ Ï»ïÇ ³éÝãáõÃÛ³Ùμ å»ïù ¿ Ýß»É, áñ Ë³ã³Ó¨ ëïáõ·áõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ³Ûëï»Õ, áñå»ë Í³é»ñÇ áñ³Ï³Ï³Ý Ñ³ï-
Ï³ÝÇßÝ»ñÁ ·Ý³Ñ³ïáÕ óáõó³ÝÇß, ÏÇñ³éíáõÙ ¿ öø ¹»åùáõÙ` ØÇçÇÝ ù³é³Ïáõë³ÛÇÝ ëË³ÉÁ, ÇëÏ ö´Þ ¹»åùáõÙ` ØÇçÇÝ μ³-
ó³ñÓ³Ï ß»ÕáõÙÁ: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ, É³í³·áõÛÝ Í³éÝ ÁÝïñíáõÙ ¿ª ÏÇñ³é»Éáí Ù»Ï ëï³Ý¹³ñï ß»ÕÙ³Ý Ï³ÝáÝÁ Ýßí³Í óáõó³-
ÝÇßÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ: 
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È³í³·áõÛÝ Í³éÁ ëï³Ý³Éáõó Ñ»ïá í»ñçÝ³Ï³Ý Ñ³Ý·áõÛóÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¨ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ »Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÇ 
μÝáõÃ³·ñÇãÝ»ñÁ. öø μ³Å³ÝÙ³Ý Ï³ÝáÝÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ »Ý ÙÇçÇÝÁ` áñå»ë Ï³ÝË³ï»ëí³Í, ¨ ëï³Ý-
¹³ñï ß»ÕáõÙÁ, ö´Þ ¹»åùáõÙ` Ù»¹Ç³Ý³Ý (ÙÇçÝ³ñÅ»ùÁ)` áñå»ë Ï³ÝË³ï»ëí³Í, ¨ ÙÇçÇÝ μ³ó³ñÓ³Ï ß»ÕáõÙÁ: 
Ð³í»Éí³Í 10.  ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ï»ë³ÏÝ»ñÁ  
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1 OILPRICE <= 23.605 && 
OECD_GROWTH <= 1.56697 && 

EXTDEBT <= 24.2974 
     *  

5 41.67 

2 OILPRICE <= 23.605 && 
OECD_GROWTH <= 1.56697 && 

EXTDEBT > 24.2974 
   *    

1 2.38 

3 OILPRICE <= 23.605 && 
OECD_GROWTH > 1.56697 && 
ASSETPRICE <= -12.7006 && 

RESERVES <= 19.3121 

 *      

45 62.5 
 

5 OILPRICE <= 23.605 && 
OECD_GROWTH > 1.56697 && 

ASSETPRICE > -12.7006 && 
FISCDEF <= -6.57797 

  *     

63 47.37 

6 OILPRICE <= 23.605 && 
OECD_GROWTH > 1.56697 && 

ASSETPRICE > -12.7006 && 
ASSETPRICE <= 23.7437 && 

FISCDEF > -6.57797 && 
FISCDEF <= -3.2044 && 

DOLARIZATION <= 27.3282 && 
M2_RES <= 147.011 

  *     

6 60 

7 OILPRICE <= 23.605 && 
OECD_GROWTH > 1.56697 && 

ASSETPRICE > -12.7006 && 
ASSETPRICE <= 23.7437 && 

FISCDEF > -6.57797 && 
FISCDEF <= -3.2044 && 

DOLARIZATION <= 27.3282 && 
M2_RES > 147.011 && 
INFLATION <= 2.1101 

 *      

2 100 

10 REGIME2 == 2 || 
REGIME2 == 3 && 

OILPRICE <= 23.605 && 
OECD_GROWTH > 1.56697 && 

ASSETPRICE > -12.7006 && 
ASSETPRICE <= 23.7437 && 

FISCDEF > -6.57797 && 
FISCDEF <= -3.2044 && 

DOLARIZATION > 27.3282 

     *  

20 80 

11 OILPRICE <= 23.605 && 
OECD_GROWTH > 1.56697 && 

ASSETPRICE > -12.7006 && 
ASSETPRICE <= 23.7437 && 

FISCDEF > -3.2044 && 
FISCDEF <= -3.05659 

      * 

4 80 

13 OILPRICE <= 23.605 && 
OECD_GROWTH > 1.56697 && 

ASSETPRICE > -12.7006 && 
ASSETPRICE <= 23.7437 && 

FISCDEF > -3.05659 && 
FISCDEF <= -1.63419 && 
M2_RES <= 313.442 && 
INFLATION > 26.0065 

 *      

7 58.33 

14 OILPRICE <= 23.605 && 
OECD_GROWTH > 1.56697 && 

ASSETPRICE > -12.7006 && 
ASSETPRICE <= 23.7437 && 

FISCDEF > -3.05659 && 
FISCDEF <= -1.63419 && 

M2_RES > 313.442 

 *      

1 33.33 

15 OILPRICE <= 23.605 && 
OECD_GROWTH > 1.56697 && 

  *     
5 45.46 
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FISCDEF > -6.57797 && 
FISCDEF <= -1.63419 && 
ASSETPRICE > 23.7437 

16 OILPRICE <= 23.605 && 
OECD_GROWTH > 1.56697 && 

ASSETPRICE > -12.7006 && 
FISCDEF > -1.63419 && 
INTRATEDIFF <= 1.7415 

      * 

25 71.43 

17 OILPRICE <= 23.605 && 
OECD_GROWTH > 1.56697 && 

FISCDEF > -1.63419 && 
INTRATEDIFF > 1.7415 && 

ASSETPRICE > -12.7006 && 
ASSETPRICE <= -1.65255 && 

EXPORT <= -8.51742 

*       

3 75 

18 OILPRICE <= 23.605 && 
OECD_GROWTH > 1.56697 && 

FISCDEF > -1.63419 && 
INTRATEDIFF > 1.7415 && 

ASSETPRICE > -12.7006 && 
ASSETPRICE <= -1.65255 && 

EXPORT > -8.51742 && 
SHTDEBT <= 8.34482 

 *      

4 100 
 

20 OILPRICE <= 23.605 && 
OECD_GROWTH > 1.56697 && 

FISCDEF > -1.63419 && 
INTRATEDIFF > 1.7415 && 

ASSETPRICE > -1.65255 && 
CURRACC <= -1.60386 && 

EXTDEBT <= 14.1113 

*       

1 9.09 

21 OILPRICE <= 23.605 && 
OECD_GROWTH > 1.56697 && 

FISCDEF > -1.63419 && 
INTRATEDIFF > 1.7415 && 

ASSETPRICE > -1.65255 && 
CURRACC <= -1.60386 && 

EXTDEBT > 14.1113 && 
DOLARIZATION <= 23.6321 

   *    

1 8.33 

22 OILPRICE <= 23.605 && 
OECD_GROWTH > 1.56697 && 

FISCDEF > -1.63419 && 
INTRATEDIFF > 1.7415 && 

ASSETPRICE > -1.65255 && 
CURRACC <= -1.60386 && 

EXTDEBT > 14.1113 && 
DOLARIZATION > 23.6321 

     *  

27 50 

24 OILPRICE > 23.605 && 
OILPRICE <= 82.025 && 

DOMCREDIT <= -5.65811 && 
DOLARIZATION <= 42.8958 && 

M2_RES <= 82.454 

      * 

6 75 

27 OILPRICE > 23.605 && 
OILPRICE <= 82.025 && 

DOMCREDIT <= -5.65811 && 
DOLARIZATION > 42.8958 && 

RESERVES > 24.0601 

     *  

5 100 
 

28 DOMCREDIT > -5.65811 && 
INFLATION <= 29.6307 && 

OILPRICE > 23.605 && 
OILPRICE <= 72.565 && 

ECONGROWTH <= -4.35711 

     *  

2 66.67 

29 DOMCREDIT > -5.65811 && 
INFLATION <= 29.6307 && 

OILPRICE > 23.605 && 
OILPRICE <= 72.565 && 

ECONGROWTH > -4.35711 

      * 

7 1.3 

31 DOMCREDIT > -5.65811 && 
INFLATION <= 29.6307 && 

      * 
5 55.56 
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OILPRICE > 72.565 && 
OILPRICE <= 82.025 && 
TRANSFER > 28.5658 

33 REGIME2 == 1 && 
OILPRICE > 23.605 && 

OILPRICE <= 82.025 && 
INFLATION > 29.6307 && 

DOMCREDIT > -5.65811 && 
DOMCREDIT <= 60.2076 

 *      

2 100 

34 OILPRICE > 23.605 && 
OILPRICE <= 82.025 && 
INFLATION > 29.6307 && 

DOMCREDIT > 60.2076 && 
DOLARIZATION <= 57.0519 

 *      

11 84.63 

35 OILPRICE > 23.605 && 
OILPRICE <= 82.025 && 
INFLATION > 29.6307 && 

DOMCREDIT > 60.2076 && 
DOLARIZATION > 57.0519 

     *  

1 11.11 

37* OILPRICE > 82.025 && 
CURRACC > -23.6052 

       
43 76.79 

* 37-ñ¹ Ñ³Ý·áõÛóÁ ãÇ μÝáõÃ³·ñíáõÙ, ù³ÝÇ áñ ³ÛÝ ³é³ÝÓÇÝ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ¿ »ÝÃ³ñÏí»É (ï»°ë Ð³í»Éí³Í 8-²*)  
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îíÛ³ÉÝ»ñÇ Ñ³í»Éí³Í 
 

 
 
²ÕÛáõë³Ï îÐ-1. îíÛ³ÉÝ»ñÇ ³ÕμÛáõñÝ»ñÇ Ù³ïñÇó 
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²Ýí³Ý³Ï³Ý 
÷áË³ñÅ»ù 
(ÙÇçÇÝ 
³Ùë³Ï³Ý) 

IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS 

²Ýí³Ý³Ï³Ý 
÷áË³ñÅ»ù 
(ÙÇçÇÝ 
»é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ) 

IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS 

²Ýí³Ý³Ï³Ý 
÷áË³ñÅ»ù 
(Å³ÙÏ»ïÇ í»ñç) 

IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS 

ØÇç³½·³ÛÇÝ 
å³ÑáõëïÝ»ñ 

IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS 

Î´ ¼áõï 
³ñï³ùÇÝ 
³ÏïÇíÝ»ñ 

 UNISIS                    

´³ÝÏ»ñÇ 
å³ñï³¹Çñ 
å³ÑáõëïÝ»ñ` 
³ñï³ñÅáõÛÃáí 

 UNISIS                    

¸ñ³Ù³Ï³Ý 
ßáõÏ³ÛÇ 
ïáÏáë³¹ñáõÛù 

IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS 

 ²ØÜ ¸äÐ 
ïáÏáë³¹ñáõÛù 

IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS 

ì³ñÏ³íáñÙ³Ý 
ïáÏáë³¹ñáõÛù 

IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS - IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS - IFS 

¶Ý³× IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS 

²ñï³Ñ³ÝáõÙ IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS 

¸ñ³Ù³Ï³Ý 
½³Ý·í³Í` M2 

IFS+ 
²Éμ. 
μ³ÝÏ 

UNISIS IFS IFS IFS Êáñí. 
³½·. 
μ³ÝÏ 

IFS IFS IFS+ 
ìñ³ë. 
³½·. 
μ³ÝÏ 

IFS IFS+ 
Ô³½. 
³½·. 
μ³ÝÏ 

IFS IFS+ 
ÈÇïí. 
μ³ÝÏ 

IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS 

Ü»ñùÇÝ 
í³ñÏ³íáñáõÙ 

IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS 

²í³Ý¹Ý»ñ IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS 

´³ÝÏ»ñÇ 
³ñï³ùÇÝ 
³ÏïÇíÝ»ñ 

IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS 

´³ÝÏ»ñÇ 
³ñï³ùÇÝ 
å³ñï³íáñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñ 

IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS 

Æñ³Ï³Ý 
÷áË³ñÅ»ù 

- UNISIS ²¹ñμ. 
Î´ 

´»É. 
³½·. 
μ³ÝÏ 

IFS IFS IFS BIS IFS IFS Ô³½. 
³½·. 
μ³ÝÏ 

BIS BIS IFS IFS IFS IFS IFS IFS BIS IFS 

²Ýí³Ý³Ï³Ý ÐÜ² IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS+ 
ØáÉ¹. 
íÇ×. 
Í³é. 

IFS+ 
Eurosta

t 

IFS+ 
EuroSt

at 

IFS+ 
èáõë. 
íÇ×. 
Í³é. 

IFS IFS IFS 

ÀÝÃ³óÇÏ Ñ³ßÇí IFS+ 
²Éμ. 
μ³ÝÏ 

IFS IFS IFS+ 
´»É. 
³½·. 
μ³ÝÏ 

IFS IFS IFS IFS IFS+ 
ìñ³ë. 
³½·. 
μ³ÝÏ 

IFS IFS+ 
Ô³½. 
³½·. 
μ³ÝÏ 

IFS IFS+ 
ÈÇïí. 
μ³ÝÏ 

IFS+ 
Ø³Ï. 
³½·. 
μ³ÝÏ 

IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS 

îñ³Ýëý»ñïÝ»ñ IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS 

Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï 
³ñï³ùÇÝ 
å³ñïù 

WDI BIS+ 
WDI 

WDI BIS ´áõÉÕ. 
³½·. 
μ³ÝÏ + 

WDI 

BIS+Ê
áñí. 
³½·. 
μ³ÝÏ+
WDI 

BIS BIS+ 
¾ëï. 
μ³ÝÏ 

ìñ³ë.
³½·. 
μ³ÝÏ+
WDI 

BIS+W
DI 

BIS+Ô
³½. 

³½·. 
μ³ÝÏ+
WDI 

BIS+ 
È³ï. 
μ³ÝÏ 

BIS+ 
ÈÇïí. 
μ³ÝÏ 

Ø³Ï. 
³½·. 
μ³ÝÏ+
WDI 

BIS+W
DI 

BIS+ 
È»Ñ. 
³½·. 
μ³ÝÏ+
WDI 

èáõÙ. 
³½·. 
μ³ÝÏ+
WDI 

BIS+W
DI 

BIS+ 
êÉáí. 
³½·. 
μ³ÝÏ+
WDI 

BIS+ 
Âáõñù

Î´ 

BIS+W
DI 

²ñï³ùÇÝ 
å³ñïù 

WDI BIS+ 
WDI 

WDI BIS+ 
´»É. 
³½·. 
μ³ÝÏ 

´áõÉÕ. 
³½·. 
μ³ÝÏ + 

WDI 

BIS+ 
Êáñí. 
³½·. 
μ³ÝÏ+ 
WDI 

BIS BIS+ 
¾ëï. 
μ³ÝÏ 

ìñ³ë.
³½·. 
μ³ÝÏ+ 
WDI 

BIS+W
DI 

BIS+ 
Ô³½. 
³½·. 
μ³ÝÏ+ 
WDI 

BIS+ 
È³ï. 
μ³ÝÏ+
WDI 

BIS+ 
ÈÇïí. 
μ³ÝÏ 

Ø³Ï. 
³½·. 
μ³ÝÏ+
WDI 

BIS+ 
ØáÉ¹. 
³½·. 
μ³ÝÏ+
WDI 

BIS+ 
È»Ñ. 
³½·. 
μ³ÝÏ+
WDI 

èáõÙ. 
³½·. 
μ³ÝÏ+
WDI 

BIS+W
DI 

BIS+ 
êÉáí. 
³½·. 
μ³ÝÏ+
WDI 

BIS+ 
Âáõñù.

Î´ 

BIS+W
DI 

üÇëÏ³É 
å³Ï³ëáõñ¹ 

²Éμ. 
íÇ×. 
Í³é. 

ÐÐ üÇÝ. 
Ý³Ë. 

²¹ñμ. 
Î´ 

IFS IFS IFS IFS ¾ëï. 
íÇ×. 
Í³é. 

IFS ÐáõÝ·. 
íÇ×. 
Í³é. 

IFS IFS IFS - - IFS IFS IFS êÉáí. 
íÇ×. 
Í³é. 

Âáõñù.
Î´ 

àõÏñ. 
íÇ×. 
Í³é. 

²é¨ïñÇ 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñ 

- ÐÐ Î´ - - ´áõÉÕ. 
³½·. 
μ³ÝÏ 

- â»Ë. 
³½·. 
μ³ÝÏ 

- - IFS - È³ï. 
μ³ÝÏ 

ÈÇïí. 
μ³ÝÏ 

- - IFS - - - IFS - 

²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ 
ßáõÏ³ÛÇÝ ÇÝ¹»ùë 
Ï³Ù ³Ýß³ñÅ 
·áõÛùÇ ·Ý»ñ 

- - - - IFS IFS IFS IFS - IFS Ô³½.ý
áÝ¹. 
μáñë³

IFS IFS - - IFS Eurosta
t 

IFS IFS IFS IFS 

²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
³í³Ý¹Ý»ñ 

²Éμ. 
μ³ÝÏ 

UNISIS ²¹ñμ. 
Î´ + 
IMF 

Country 
Reports 

´»É. 
³½·. 
μ³ÝÏ 

´áõÉÕ. 
³½·. 
μ³ÝÏ 

Êáñí. 
³½·. 
μ³ÝÏ 

â»Ë. 
³½·. 
μ³ÝÏ 

¾ëï. 
μ³ÝÏ 

ìñ³ë. 
³½·. 
μ³ÝÏ 

ÐáõÝ·. 
Î´+ 
IMF 

Countr 
Report

Ô³½. 
³½·. 
μ³ÝÏ 

È³ï.
μ³ÝÏ 

ÈÇïí.
μ³ÝÏ 

Ø³Ï. 
³½·. 
μ³ÝÏ 

ØáÉ¹. 
³½·. 
μ³ÝÏ 

È»Ñ. 
³½·. 
μ³ÝÏ 

èáõÙ. 
³½·. 
μ³ÝÏ 

èáõë. 
Î´ 

êÉáí. 
³½·. 
μ³ÝÏ 

Âáõñù. 
Î´ 

àõÏñ. 
³½·. 
μ³ÝÏ 
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îÝï»ë³Ï³Ý ³× IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS 

Ð³Ù³ßË³ñ-
Ñ³ÛÇÝ 
ïÝï»ë³Ï³Ý ³× 

OECD OECD OECD OECD OECD OECD OECD OECD OECD OECD OECD OECD OECD OECD OECD OECD OECD OECD OECD OECD OECD 

Ü³íÃÇ 
Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ 
·Ý»ñ 

IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS IFS 

ø³Õ³ù³Ï³Ý 
Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
¹»ÙáÏñ³ïÇ³ 

Center of International Development and Conflict Management, Polity IV dataset, Polity 2 variable 

ÀÝïñáõÃÛáõÝÝ»ñ DPI DPI DPI DPI DPI DPI DPI DPI DPI DPI DPI DPI DPI DPI DPI DPI DPI DPI DPI DPI DPI 

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
å³ÛÙ³Ý³Ï³ñ· 
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²ÕÛáõë³Ï îÐ-2. îíÛ³ÉÝ»ñÇ μÝáõÃ³·ñ»ñÁ ¨ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ó¨³÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 

   
  ´ÝáõÃ³·Çñ Ò¨³÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ 

²Ýí³Ý³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ù (ÙÇçÇÝ ³Ùë³Ï³Ý)   - 

²Ýí³Ý³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ù (ÙÇçÇÝ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ)  - 

²Ýí³Ý³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ù (Å³ÙÏ»ïÇ í»ñç)  - 

ØÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñ Ð³Ù³Ë³éÝ å³ÑáõëïÝ»ñ-áëÏÇ / Total 
Reserves minus Gold 

- 

Î´ ¼áõï ³ñï³ùÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñ Î´ ¼áõï ³ñï³ùÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñ` ³é³Ýó 
ë»÷³Ï³Ý³ßÝáñÑÙ³Ý Ñ³ßíÇ 

- 

´³ÝÏ»ñÇ å³ñï³¹Çñ å³ÑáõëïÝ»ñ` 
³ñï³ñÅáõÛÃáí 

´³ÝÏ»ñÇ å³ñï³¹Çñ å³ÑáõëïÝ»ñ` 
³ñï³ñÅáõÛÃáí 

´»ñí³Í ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ 
³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ý` Å³Ù³Ý³ÏÇ í»ñçÇ 
÷áË³ñÅ»ùáí 

¸ñ³Ù³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ïáÏáë³¹ñáõÛù ¸ñ³Ù³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ïáÏáë³¹ñáõÛù / 
Money Market Rate   

²Éμ³ÝÇ³, ²¹ñμ»ç³Ý, ÐáõÝ·³ñÇ³, 
Ô³½³Ëëï³Ý` ¶³ÝÓ³å»ï³Ï³Ý 
å³ñï³ïáÙë»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñ,  
´»É³éáõë, Ø³Ï»¹áÝÇ³` ´³ÝÏ³ÛÇÝ 
í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛù 

           ²ØÜ ¸äÐ ïáÏáë³¹ñáõÛù ü»¹»ñ³É ïáÏáë³¹ñáõÛù / Federal Funds 
(effective) rate  

- 

ì³ñÏ³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛù ì³ñÏ»ñÇ ÙÇçÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛù / Lending 
Rate 

- 

¶Ý³× î³ñ»Ï³Ý³óí³Í (ï/ï) ·Ý³×Ç óáõó³ÝÇß  - 

²ñï³Ñ³ÝáõÙ ²ñï³Ñ³ÝáõÙª üú´ - 

¸ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³Í` M2 öáÕÇ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³Í` M2 ØáÉ¹áí³ÛÇ ¨ àõÏñ³ÇÝ³ÛÇ ß³ñùÇ 
ëÏ½μÝ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÁ 
ÇÝï»ñåáÉ³óí³Í ¿ ï³ñ»Ï³Ý 
ß³ñù»ñÇó` Cubic Line Last Match 
Ù»Ãá¹áí 

Ü»ñùÇÝ í³ñÏ³íáñáõÙ öáÕÇ ½³Ý·í³ÍÇ Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³íáñáõÙ / 
Domestic Credit 

- 

²í³Ý¹Ý»ñ òå³Ñ³Ýç, Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ, ËÝ³ÛáÕ³Ï³Ý ¨ 
³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñ  
/ Demand, Time, Savings, Foreign 
Currency Deposits  

- 

´³ÝÏ»ñÇ ³ñï³ùÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñ ´³ÝÏ»ñÇ ³ñï³ùÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñ / Foreign 
Assets 

- 

´³ÝÏ»ñÇ ³ñï³ùÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ ´³ÝÏ»ñÇ ³ñï³ùÇÝ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ / Foreign Liabilities 

- 

Æñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ù Æñ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ù ²¹ñμ»ç³ÝÇ ß³ñùÇ ëÏ½μÝ³Ï³Ý 
Ñ³ïí³ÍÁ ÇÝï»ñåáÉ³óí³Í ¿ 
ï³ñ»Ï³Ý ß³ñù»ñÇó` Quadratic 
Average Ù»Ãá¹áí 
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²Ýí³Ý³Ï³Ý ÐÜ²  Þ³ñùÁ ë»½áÝ³ÛÇÝ Ñ³ñÃÙ³Ý ¿ 
»ÝÃ³ñÏí»É. ³ÛÝ »ñÏñÝ»ñÇ (²Éμ³ÝÇ³, 
²¹ñμ»ç³Ý, Ø³Ï»¹áÝÇ³, ØáÉ¹áí³) 
ïíÛ³ÉÝ»ñÁ, áñáÝù ï³ñ»Ï³Ý ¿ÇÝ, 
¹³ñÓí»É »Ý »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝª Quadratic 
Sum Ù»Ãá¹áí ¨ ë»½áÝ³ÛÇÝ ã»Ý 
Ñ³ñÃí»É 

ÀÝÃ³óÇÏ Ñ³ßÇí ÀÝÃ³óÇÏ Ñ³ßÇí  - 

îñ³Ýëý»ñïÝ»ñ àã ³é¨ïñ³ÛÇÝ μÝáõÛÃÇ ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñ 
μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áí (³Ùë³Ï³Ý),  
ì×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇó ÁÝÃ³óÇÏ 
ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñ + »Ï³ÙáõïÝ»ñ 
(»é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ) 

- 

Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï ³ñï³ùÇÝ å³ñïù îÝï»ëáõÃÛ³Ý μáÉáñ Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ 
Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ³ñï³ùÇÝ å³ñïù 

´áÉáñ »ñÏñÝ»ñÇ ß³ñù»ñÇ ï³ñ»Ï³Ý 
Ñ³ïí³ÍÝ»ñÁ ÇÝï»ñåáÉ³óí³Í »Ý 
Cubic Line Ù»Ãá¹áí  

²ñï³ùÇÝ å³ñïù ä»ïáõÃÛ³Ý, μ³ÝÏ»ñÇ, Ù³ëÝ³íáñ ¨ ³ÛÉ 
Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ ³ñï³ùÇÝ å³ñïù 

´áÉáñ »ñÏñÝ»ñÇ ß³ñù»ñÇ ï³ñ»Ï³Ý 
Ñ³ïí³ÍÝ»ñÁ ÇÝï»ñåáÉ³óí³Í »Ý 
Cubic Line Ù»Ãá¹áí  

üÇëÏ³É å³Ï³ëáõñ¹ ¶³ÝÓ³å»ï³Ï³Ý ØÇ³ëÝ³Ï³Ý Ñ³ßíÇ 
Ùáõïù»ñÇ ¨ »Éù»ñÇ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ`  
Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý Î³é³í³ñáõÃÛ³Ý μÛáõç»Ç 
å³Ï³ëáõñ¹ 

ê»½áÝ³ÛÇÝ Ñ³ñÃÙ³Ý ¿ »ÝÃ³ñÏí»É X11 
Additive Ù»Ãá¹áí 

²é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñ ²é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùë (1997=100) - 

²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ÇÝ¹»ùë Ï³Ù ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ 
·Ý»ñ 

²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ μáñë³Û³Ï³Ý ÇÝ¹»ùëÝ»ñ, 
Ð³Û³ëï³ÝÇ Ñ³Ù³ñ` ºñ¨³ÝÇ 
μ³½Ù³μÝ³Ï³ñ³Ý ß»Ýù»ñÇ 1ùÙ ÙÇçÇÝ 
·ÇÝ 

- 

²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñ ²ñï³ñÅáõÛÃáí Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ¨ óå³Ñ³Ýç 
³í³Ý¹Ý»ñ 

²¹ñμ»ç³ÝÇ ß³ñùÇ ëÏ½μÝ³Ï³Ý 
Ñ³ïí³ÍÁ ÇÝï»ñåáÉ³óí³Í ¿ 
ï³ñ»Ï³ÝÇó Cubic Line Ù»Ãá¹áí 

îÝï»ë³Ï³Ý ³×  î³ñ»Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÁ ã»Ý 
ÇÝï»ñåáÉ³óí»É ¨ í»ñ³·ñí»É »Ý 4-ñ¹ 
»é³ÙëÛ³ÏÇÝ. ÙÛáõë »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñÇ 
óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ Ñ³ßí³ñÏí»É »Ý 
³Ýí³Ý³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ÇÝï»ñåáÉ³óí³Í 
ß³ñù»ñÇ ¨ ÐÜ² ¹»ýÉÛ³ïáñÝ»ñÇ Ï³Ù 
ê¶Æ ÇÝ¹»ùëÇ ÏÇñ³éáõÃÛ³Ùμ   

Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ³× OECD »ñÏñÝ»ñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç 
óáõó³ÝÇß 

- 

Ü³íÃÇ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ·Ý»ñ UK brent Ý³íÃÇ ·ÇÝ - 

ø³Õ³ù³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ¹»ÙáÏñ³ïÇ³ Center of International Development and 
Conflict Management Polity IV dataset, 
Polity 2 variable   î³ñ»Ï³Ý 
óáõó³ÝÇßÝ»ñÇó ëï³óí³Í 

î³ñ»Ï³Ý ÇÝ¹»ùëÝ»ñÁ í»ñ³·ñí»É »Ý 
ïíÛ³É ï³ñí³ »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñÇÝ` Ñ³ßíÇ 
³éÝ»Éáí Ý³¨ ÇÝ¹»ùëÇ ßÝáñÑÙ³Ý 
³Ùë³ÃÇíÁ 

ÀÝïñáõÃÛáõÝÝ»ñ Database of Political Institutions (DPI)     
legelec ¨ exelec ß³ñù»ñ 

- 

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³Ï³ñ· AREAER ½»ÏáõÛóÇó` ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý 3 
Ù³Ï³ñ¹³Ïáí 

ï»°ë ¶Í³å³ïÏ»ñ îÐ-1 

     

 

 

 

 

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³Ï³ñ·»ñÁ 

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³Ï³ñ·»ñÇ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ ¹³ë³Ï³ñ·áõÙÝ»ñÇ μ³½Ù³½³ÝáõÃÛáõÝÇó ÁÝïñí»É »Ý ´úè ¨ ²ØÐ 
¹³ë³Ï³ñ·áõÙÝ»ñÁ89` Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí í»ñçÇÝÝ»ñÇë ÙÇç¨ ë»ñï ÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛáõÝÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí ²ØÐ ¹³ë³Ï³ñ·áõÙÝ»ñÇ ÏÇñ³éÙ³Ý Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñáõÃÛáõÝÁ: 1990-2001 ÃÃ. Ñ³Ù³ñ 
ÁÝïñí»É »Ý ´úè ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý, ÇëÏ 2002-2008 ÃÃ. Ñ³Ù³ñ` ²ØÐ ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ: ê³Ï³ÛÝ, ù³ÝÇ áñ ³Ûë »ñ-
Ïáõ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÁ ÏÇñ³éáõÙ »Ý ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý ï³ñμ»ñ ËÙμ³íáñáõÙÝ»ñ, ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ ¿ ³é³ç³ó»É Ñ³Ù³¹ñ»É 
¹ñ³Ýù ÙÇÙÛ³Ýó Ñ»ï: Ü³Ëª ´úè ¹³ë³Ï³ñ·áõÙÇó (13 å³ÛÙ³Ý³Ï³ñ·»ñ) ³ÝóáõÙ ¿ Ï³ï³ñí»É ²ØÐ ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý (8 å³Û-
Ù³Ý³Ï³ñ·»ñ), ³ÛÝáõÑ»ï¨ Ï³éáõóí»É ¿ »é³ëïÇ×³Ý å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ· (ï»°ë ¶Í³å³ïÏ»ñ îÐ-1): 

                                                            
89 ²ÕμÛáõñÁª ´úè ¹³ë³Ï³ñ·áõÙ` Bubula, Otker-Robe (2002), pp. 31-35, Appendix I, ²ØÐ ¹³ë³Ï³ñ·áõÙ` AREAER 2002, 2003, 2004, 2005, 
2006, 2007, 2008: 
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¶Í³å³ïÏ»ñ îÐ-1. ºñÏáõ ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý å³ÛÙ³Ý³Ï³ñ·»ñÇ Ñ³Ù³¹ñÙ³Ý Ï³ñ·Á 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Ü»ñÏ³Û³óí³Í Ñ³Ù³¹ñÙ³Ý ·Í³å³ïÏ»ñÇ û·ÝáõÃÛ³Ùμ Ï³éáõóí³Í ï³ñ»Ï³Ý ß³ñù»ñÁ ¹³ñÓí»É »Ý »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ` 

ï³ñ»Ï³Ý óáõó³ÝÇßÁ í»ñ³·ñ»Éáí ïíÛ³É ï³ñí³ »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñÇÝ` Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí Ý³¨ å³ÛÙ³Ý³Ï³ñ·Ç ßÝáñÑÙ³Ý ³Ùë³-
ÃÇíÁ (ëáíáñ³μ³ñ ³åñÇÉÇ Ï³Ù ¹»Ïï»Ùμ»ñÇ ¹ñáõÃÛ³Ùμ): 

 
 
 
 
 
 

²ÕÛáõë³Ï îÐ-3. ÀÝïñí³Í ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ  

 
öá÷áË³Ï³Ý ´ÝáõÃ. öá÷áË³Ï³Ý ´ÝáõÃ. 

ØÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñ/ÐÜ² ïáÏáë îñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ ³×Ç ï»Ùå (ï/ï) ïáÏáë 

Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï ³ñï³ùÇÝ 
å³ñïù/ÙÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñ 

ïáÏáë 
´³ÝÏ»ñÇ ³ñï³ùÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñ/³ñï³ùÇÝ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ 

ïáÏáë 

²ñï³ùÇÝ å³ñïù/ÐÜ² ïáÏáë ²é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ (»é/»é) ïáÏáë 

Æñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ·»ñ³ñÅ¨áñáõÙ ïáÏáë ø³Õ³ù³Ï³Ý ¹»ÙáÏñ³ïÇ³ ·áñÍ³ÏÇó 

ÀÝÃ³óÇÏ Ñ³ßÇí/ÐÜ² ïáÏáë ÀÝïñáõÃÛáõÝÝ»ñ ·áñÍ³ÏÇó 

²ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ³×Ç ï»Ùå (ï/ï) ïáÏáë ì³ñÏ»ñ/³í³Ý¹Ý»ñ ïáÏáë 

Ü»ñùÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ³×Ç ï»Ùå (ï/ï) ïáÏáë Ü³íÃÇ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ·Ý»ñ (²ØÜ ¹áÉ³ñ) 
μ³ó³ñÓ³Ï 

³ñÅ»ù 

M2/ØÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñ ïáÏáë 
Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï-»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ 

ïáÏáë 

¶Ý³× (ï/ï) ïáÏáë 
Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ³× (OECD 
»ñÏñÝ»ñÇ ï/ï ³×) 

ïáÏáë 

îÝï»ë³Ï³Ý ³× (ï/ï) ïáÏáë 
²ñÅáõÃ³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³Ï³ñ·    

(3 Ù³Ï³ñ¹³Ï) 
·áñÍ³ÏÇó 

²ÏïÇíÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ (»é/»é) ïáÏáë ¸áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³Ï ïáÏáë 

´Ûáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹/ÐÜ² ïáÏáë ì³ñ³ÏÇ ¿ý»Ïï 
·áñÍ³ÏÇó` 

»ñÏ³ÏÇ Ï»ÕÍ 
÷á÷áË³Ï³Ý 

ä³ÛÝ³Ï³ñ·»ñÁ` Áëï ´úè 
¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý 

 

1. ä³ßïáÝ³Ï³Ý ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙ 

2. ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÙÇáõÃÛáõÝ 

3. ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ËáñÑáõñ¹ 

4. ²í³Ý¹³Ï³Ý ³Ùñ³·ñáõÙ Ù»Ï 
³ñÅáõÛÃÇ 

5. ²í³Ý¹³Ï³Ý ³Ùñ³·ñáõÙ 
½³ÙμÛáõÕÇÝ 

6. Îóí³Í` ÑáñÇ½³Ý³Ï³Ý 
ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ 

7. ²é³ç³Ù»ï (forward-looking) 
ëáÕ³óáÕ ÏóáõÙ 

8. Ð»ï³¹³ñÓ (backward-looking) 
ëáÕ³óáÕ ÏóáõÙ 

9. ²é³ç³Ù»ï (forward-looking) 
ëáÕ³óáÕ ÙÇç³Ýóù 

10. Ð»ï³¹³ñÓ (backward-looking) 
ëáÕ³óáÕ ÙÇç³Ýóù 

11. ÊÇëï Ï³ñ·³íáñíáÕ ÉáÕ³óáÕ 

12. ²ÛÉ Ï³ñ·³íáñíáÕ ÉáÕ³óáÕ 

13. ²½³ï ÉáÕ³óáÕ 

ä³ÛÝ³Ï³ñ·»ñÁ` Áëï ²ØÐ 
¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý 

 
 

1.  ²é³Ýó ûñÇÝ³Ï³Ý 
í×³ñ³ÙÇçáóÇ 

2.  ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ËáñÑáõñ¹ 

 

3.  ²í³Ý¹³Ï³Ý 
Ñ³ëï³ï³·ñáõÙ 

 

4.  ÎóáõÙ ÑáñÇ½áÝ³Ï³Ý 
ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ 

 

5.  êáÕ³óáÕ ÏóáõÙ 

 

 
6.  êáÕ³óáÕ ÙÇç³Ï³Ûù 

 

7.  Î³ñ·³íáñíáÕ ÉáÕ³óáÕ` 
³é³Ýó ÷áË³ñÅ»ùÇ 
Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý 

8.  ²½³ï ÉáÕ³óáÕ 

ÎÇñ³éíáÕ å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý 
»é³ëïÇ×³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ· 

 
1.  Ð³ëï³ï³·ñí³Í 

2.  ØÇç³ÝÏÛ³É Ï³Ù 
ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï 
×ÏáõÝáõÃÛ³Ùμ 

3.  ²½³ï ÉáÕ³óáÕ 

 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

1 

2 

 
3 
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²ÕÛáõë³Ï  îÐ -4 . ÐÇÙÝ³Ï³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ ¹Çï³ñÏí³Í ïíÛ³ÉÝ»ñÇ μ³½³Ý Áëï »ñÏñÝ»ñÇ 

ºñÏÇñ îíÛ³ÉÝ»ñ ºñÏÇñ îíÛ³ÉÝ»ñ 

²¹ñμ»ç³Ý 1996 I »é.-2008 II »é. ÐáõÝ·³ñÇ³ 1990 I »é.-2008 II »é. 

²Éμ³ÝÇ³ 1994 I »é.-2008 II »é. Ô³½³Ëëï³Ý 1995 I »é.-2008 II »é. 

´»É³éáõë 1995 I »é.-2008 II »é. Ø³Ï»¹áÝÇ³ 1994 I »é.-2008 II »é. 

´áõÉÕ³ñÇ³ 1993 I »é.-2008 II »é. ØáÉ¹áí³ 1996 I »é.-2008 II »é. 

¾ëïáÝÇ³ 1993 I »é.-2008 II »é. â»ËÇ³ 1993 I »é.-2008 II »é. 

ÂáõñùÇ³ 1990 I »é.-2008 II »é. èáõÙÇÝÇ³ 1994 I »é.-2008 II »é. 

È³ïíÇ³ 1993 I »é.-2008 II »é. èáõë³ëï³Ý 1995 I »é.-2008 II »é. 

È»Ñ³ëï³Ý 1990 I »é.-2008 II »é. êÉáí³ÏÇ³ 1999 I »é.-2008 II »é. 

ÈÇïí³ 1993 I »é.-2008 II »é. ìñ³ëï³Ý 1995 I »é.-2008 II »é. 

Êáñí³ÃÇ³ 1993 I »é.-2008 II »é. àõÏñ³ÇÝ³ 1996 I »é.-2008 II »é. 

Ð³Û³ëï³Ý 1996 I »é.-2008 II »é.   

 

 

²ÕÛáõë³Ï  îÐ -5 . ²é³ç³ÝóÇÏ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ í»ñ³μ»ñÛ³É ³éÏ³ ïíÛ³ÉÝ»ñÝ Áëï »ñÏñÝ»ñÇ 
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²ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
ßáõÏ³ÛÇ ×ÝßÙ³Ý 
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