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¸ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ Ï³é³í³ñã³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ-

·áõÙ ³é³ç³ñÏíáõÙ ¿ Ï³½Ù³Ï»ñå»É Áëï å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛ³Ý Ï»ÝïñáÝÝ»ñÇ« áñ-
å»ë½Ç ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ ·Íáí Ï³é³í³ñã³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ Ñëï³Ï 
³ñÓ³Ý³·ñí»Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç å³ï³ëË³Ý³ïáõ ûÕ³ÏÝ»ñÁ« áñáÝù ¹»ñ³Ï³ï³ñáõÙ 
»Ý áõÝ»ÝáõÙ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý« Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ï³Ù ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý áÉáñïÝ»ñáõÙ ½áõï 
Ñáëù»ñÇ ·Íáí Ó¨³íáñíáÕ ß»ÕáõÙÝ»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í: Ð»ï¨³µ³ñ` ¹ñ³Ù³Ï³Ý 
Ñáëù»ñÇ Ï³é³í³ñã³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÙÁ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñáõÙ 
ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ÃÇñ³Ë³íáñíáõÙ ¿ ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ µ³ñ»É³íÙ³Ý ·Íáí Ï³-
é³í³ñã³Ï³Ý áñáßáõÙÝ»ñÇ ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý ³å³ÑáíÙ³Ý ¨ Ý»ñµ³ÝÏ³ÛÇÝ 
Ñ³ßí»ïí³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç µ³ñ»É³íÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí: 

 
ÐÇÙÝ³µ³é»ñ© Ï³é³í³ñã³Ï³Ý ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ« Ï³é³í³ñã³Ï³Ý Ñ³ßí»-

ïíáõÃÛáõÝ« ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñ« µ³ÝÏ³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ýáñ-
Ù³ïÇíÝ»ñ  

JEL: G20, G21, G29 
 
 
îÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ ³í³Ý¹³µ³ñ Çñ ÏÇñ³-

éáõÙÝ ¿ ·ï»É ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý ï³ñµ»ñ áÉáñïÝ»ñáõÙ: ¶áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ 
ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý í»ñÉáõÍ³Ï³Ý Ù»ÏÝ³µ³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý 
ïñíáõÙ ÙÇÏñá- ¨ Ù³ÏñáïÝï»ë³í³ñÙ³Ý Ñ³ñÃáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ: ê³Ï³ÛÝ 
ïÝï»ë³í³ñÙ³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ Ñ³ïÏ³å»ë ³ÏïÇíáñ»Ý ¹ñë¨áñíáõÙ ¿ 
Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý Ñ³ßí³éÙ³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñáõÙ« »ñµ 
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·Ý³Ñ³ïíáõÙ »Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ï³-
ÛáõÝ ÁÝÃ³óùÝ áõ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ: 

Àëï áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ` ÇÝãå»ë ï»ë³Ï³Ýáñ»Ý« ³ÛÝå»ë ¿É ·áñÍ-
Ý³Ï³ÝáõÙ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝáõÙ ³é³-
í»É  É³ÛÝ ùÝÝ³ñÏáõÙÝ»ñÇ ï»ÕÇù »Ý ï³ÉÇë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ÑÇÙ-
Ý³ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ` ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ áõÕÕí³Í ³ÝóÛ³É Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝáõÙ Ó¨³-
íáñí³Í ïÝï»ë³í³ñÙ³Ý ï³ñµ»ñ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇÝ: 
ÜÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ« áñå»ë Ï³ÝáÝ« í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ å³ñ½³å»ë ï»Õ»Ï³ï-
í³Ï³Ý ÑÇÙù ¿ ëï»ÕÍáõÙ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý 
·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ù»ÏÝ³µ³ÝáõÙÝ»ñÇ ¨ Ñ³ßí»ïíáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
Ñ³Ù³ñ: Ð»ï¨³µ³ñ` Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáí í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ« Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý û·ï³·áñÍáÕÝ»ñÇÝ ¿ 
Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ïÝï»ë³í³ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ¨ Ó»éùµ»ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³-
å³ïÏ»ñÁ« áñÁ ¹ñíáõÙ ¿ Ã»° Ý»ñùÇÝ« Ã»° ³ñï³ùÇÝ Ñ³ßí»ïíáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
ÑÇÙùáõÙ: 

ê³Ï³ÛÝ Ý»ñÏ³ÛáõÙë ïÝï»ë³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³ÝÝ ³é³ç³¹ñí³Í 
ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ »ÝÃ³ñÏíáõÙ »Ý áñ³Ï³Ï³Ý í»ñ³Ý³ÛáõÙÝ»ñÇ, ¨ ³é³çÇÝ åÉ³Ý 
»Ý ÙÕíáõÙ áã Ã» Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³ñ¹-
ÛáõÝùÝ»ñÇ Çñ³íÇ×³Ï³ÛÇÝ ¨ ·áñÍáÝ³ÛÇÝ í»ñÉáõÍ³Ï³Ý Ù»ÏÝ³µ³ÝáõÙÝ»ñÁ« 
³ÛÉ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý »½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÃÇñ³Ë³íáñáõÙÁ` Ï³é³í³ñã³Ï³Ý 
áñáßáõÙÝ»ñÇÝ: ²ÛëÇÝùÝ` ï»ë³Ï³Ýáñ»Ý ¨ ·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ ³ñ¹Ç³Ï³Ý ¿ Ñ³-
Ù³ñíáõÙ Ï³é³í³ñã³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÙÁ« áñÇ ËÝ¹ÇñÁ ³ñ-
¹ÛáõÝ³í»ï Ï³é³í³ñã³Ï³Ý áñáßáõÙÝ»ñÇÝ Ýå³ëïáõÙÝ ¿, Ñ»ï¨³µ³ñ` Çñ 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñáí Ñ³ëó»³·ñí³Í ¿ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ áã Ã» ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáõ-
Ý»áõÃÛ³Ý ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÝ û·ï³·áñÍáÕÝ»ñÇ Ñ³ÙÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ßñç³Ý³ÏÇÝ« 
³ÛÉ Ñ³ïÏ³å»ë Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇÝ: 

    
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
¶Í³å³ïÏ»ñ. ¸ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ Ï³é³í³ñã³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý                

³é³ç³ñÏíáÕ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÁ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñáõÙ1 
 

                                                 
1 Î³½Ù»É ¿ Ñ»ÕÇÝ³ÏÁ: 

¸ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ 
Ï³é³í³ñã³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ 

¸ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ ¨  Î´ ýÇÝ³Ýë³-
ïÝï»ë³Ï³Ý ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÇ ÷áË¬

³éÝãáõÃÛ³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ 

¸ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ ¨  Î´ ýÇÝ³Ýë³-
ïÝï»ë³Ï³Ý ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÇ ÷áË¬ 

³éÝãáõÃÛ³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ 

Æñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý 
í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ 

èÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý
í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ

²ÝÝáõÕ³ÏÇ ¹ñ³Ù³Ï³Ý 
Ñáëù»ñáí Ñ³ßí³ñÏíáÕ 

óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙ

àõÕÕ³ÏÇ ¹ñ³Ù³Ï³Ý 
Ñáëù»ñáí Ñ³ßí³ñÏíáÕ 

óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙ 

¸ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ ·Íáí Ï³é³í³ñã³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñ 

¸ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ µ³ñ»É³íÙ³Ý ·Íáí 
³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ï³é³í³ñã³Ï³Ý áñáßáõÙÝ»ñ 
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¸ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ ·Íáí Ï³é³í³ñã³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ« Ù»ñ Ï³ñ-
ÍÇùáí« ¹»é¨ë Ñ³Ù³Ï³ñ·í³Í ã¿« ¨, áñå»ë ³é³ÝÓÇÝ áÉáñïÝ»ñ« ùÝÝ³ñÏíáõÙ 
»Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ ûåïÇÙ³É³óÙ³Ý ËÝ¹Çñ-
Ý»ñÁ Ï³Ù ¹ñ³Ýó Ù»ÏÝ³µ³ÝáõÙÝ»ñÁ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó: ê³-
Ï³ÛÝ« Ï³ñÍáõÙ »Ýù« ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿ Ó¨³íáñÇ 
³ÛÝåÇëÇ áñ³Ï³Ï³Ý »½ñ³Ñ³Ý·áõÙÝ»ñ« áñáÝù ÏÝå³ëï»Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³ÛáõÝ ½³ñ·³óáõÙÝ ³å³ÑáíáÕ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ù³ñï³í³ñ³Ï³Ý 
¨ é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³ÝÁ: 

¸ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ Ï³é³í³ñã³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ ³ñ¹Ç³Ï³Ý ¿ 
Ñ³Ù³ñíáõÙ Ñ³ïÏ³å»ë ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñáõÙ« áñï»Õ Áëï ·áñÍ³éÝ³-
Ï³Ý« Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý áÉáñïÝ»ñÇ ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ µ³ßË-
Ù³Ý Ý»ñ¹³ßÝ³ÏáõÃÛ³Ý Ë³ËïáõÙÝ»ñÁ ³é³í»É éÇëÏ³ÛÇÝ »Ý ïÝï»ë³í³ñ-
Ù³Ý Ï³ÛáõÝ ½³ñ·³óÙ³Ý ³å³ÑáíÙ³Ý ³éáõÙáí:  

àñå»ë Ï³ÝáÝ« Ï³é³í³ñã³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ, Ý»ñ³é»Éáí Çñ³íÇ-
×³Ï³ÛÇÝ ¨ ·áñÍáÝ³ÛÇÝ ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñ« Ù»ÏÝ³µ³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñ ¿ Ï³ï³ñáõÙ 
Ý³¨ ³ñÓ³Ý³·ñí³Í ß»ÕáõÙÝ»ñÇ ·Íáí` Áëï Ó¨³íáñÙ³Ý Ï»ÝïñáÝÝ»ñÇ ¨ 
å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛ³Ý ûÕ³ÏÝ»ñÇ« áñáí ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ëï»ÕÍíáõÙ 
¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É Ï³é³í³ñã³Ï³Ý Ñ³ëó»³·ñí³Í áñáßáõÙ-
Ý»ñ Ï³Û³óÝ»Éáõ` áõÕÕí³Í Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇÝ« µ³ÅÇÝÝ»ñÇÝ áõ í³ñãáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇÝ:         

ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ« ë³ÑÙ³Ý»Éáí ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý ÝáñÙ³-
ïÇíÝ»ñ« áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý ³½¹áõÙ ¿ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ 
Ï³é³í³ñÙ³Ý íñ³: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ« ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ ·Íáí ÐÐ Î´-Ç 
ÏáÕÙÇó áñáß³ÏÇ ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñ ã»Ý ë³ÑÙ³Ýí³Í« µ³Ûó, ³ÛÝáõÑ³Ý¹»ñÓ« ³Ý-
·³Ù ·áñÍáÕ ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÁ ³ÝáõÕÕ³ÏÇáñ»Ý Ï³ñ·³íáñáõÙ »Ý ³é¨ïñ³ÛÇÝ 
µ³ÝÏ»ñÇ ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ ß³ñÅÁ: ²Ûë ³éáõÙáí« ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ ¿ ³-
é³ç³ÝáõÙ í»ñÉáõÍ»Éáõ ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ ¨ Î´-Ç ÏáÕÙÇó ë³ÑÙ³Ýí³Í ýÇ-
Ý³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÇ ÷áË³éÝãáõÃÛáõÝÁ ¥ï»°ë ·Í³å³ïÏ»-
ñÁ¤: 

Ð³ïÏ³Ýß³Ï³Ý ¿ Ý³¨« áñ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ µ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇ ³Ï-
ïÇíÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏáõÙ ÁÝ¹·ñÏíáõÙ »Ý é»½Ç¹»Ýï ¨ ûï³ñ»ñÏñÛ³ µ³ÝÏ»ñáõÙ 
ÃÕÃ³Ïó³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñ: ÀÝ¹ áñáõÙ« í»ñçÇÝÝ»ñÇë Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ Ýí³½»óíáõÙ ¿ 
ÝáõÛÝ µ³ÝÏÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ áõÝ»ó³Í å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ã³÷áí« µ³Ûó áã 
³í»ÉÇ« ù³Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý §Ýáëïñá¦ ÃÕÃ³Ïó³ÛÇÝ Ñ³ßíÇ ÙÝ³óáñ¹Ý ¿: 
´³ÝÏÇ µ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñÁ Ñ³ßí³ñÏ»ÉÇë é»½Ç¹»Ýï ¨ ûï³ñ-
»ñÏñÛ³ µ³ÝÏ»ñáõÙ ÃÕÃ³Ïó³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñÇó ³é³çÇÝ Ñ»ñÃÇÝ Ýí³½»óíáõÙ ¿ 
ÝáõÛÝ µ³ÝÏÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ §Éáñá¦ ÃÕÃ³Ïó³ÛÇÝ Ñ³ßíÇ ÙÝ³óáñ¹Á« ³å³ ÙÝ³-
ó³Í å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ:  

ö³ëïáñ»Ý, Ã»¨ ÐÐ Î´-Ç ÏáÕÙÇó ãÇ ë³ÑÙ³ÝíáõÙ áñáß³ÏÇ ÝáñÙ³ïÇí` 
¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ ·Íáí« ë³Ï³ÛÝ, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, µ³ÝÏ»ñÇ µ³ñÓñ Çñ³ó-
í»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ·áõÙ³ñÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ýí³½³·áõÛÝ 
Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý Ñ³ßí³ñÏÝ»ñáõÙ ¥Ü1 ÝáñÙ³ïÇí¤ ¿³Ï³Ý Ù³ëÝ³Ïóáõ-
ÃÛáõÝ áõÝ»Ý ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÁ« áñÁ ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ Ï³é³í³ñã³Ï³Ý 
í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Å³Ù³Ý³Ï ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ù»ÏÝ³µ³Ý»É ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ ¨ 
Î´ ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÇ ÷áË³éÝãáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó 
¥·Í³å³ïÏ»ñ¤: ÜáõÛÝÁ í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ Ý³¨ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ éÇëÏ³ÛÝáõ-
ÃÛ³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³ÝÁ« »ñµ ¹³ ÷áËÏ³å³ÏóíáõÙ ¿ ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ Ñ»ï: 
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¸ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ Ï³é³í³ñã³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Å³Ù³Ý³Ï Ï³-
ñ¨áñíáõÙ ¿ Ý³¨ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñáõÙ ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ áã ÙÇ³ÛÝ ³ñ-
ï³ùÇÝ ¥ÐÐ Î´-Ç ÏáÕÙÇó¤« ³ÛÉ¨ Ý»ñùÇÝ í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ 
÷áË³éÝãáõÃÛ³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ ¥·Í³å³ïÏ»ñ¤: ÀÝ¹ áñáõÙ« ³Û¹ í»ñÉáõÍáõ-
ÃÛáõÝÁ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É »ñÏáõ Ùáï»óÙ³Ùµ` Ñ³ßíÇ ³éÝ»-
Éáí ³ÝáõÕÕ³ÏÇ Ù»Ãá¹áí ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ ¨ áõÕÕ³ÏÇ Ù»Ãá¹áí Ñáëù»ñÇ 
·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÁ:  

àõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë« áñ ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñ-
åáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ë³ÑÙ³-
Ý³÷³ÏíáõÙ ¿ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý« Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ½áõï Ñáëù»ñÇ 
Ñ³Ù³¹ñáõÙÝ»ñáí2: ê³Ï³ÛÝ ³ÝÑñ³Å»ßï »Ýù Ñ³Ù³ñáõÙ ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáë-
ù»ñÇ ·Íáí µ³ó³ñÓ³Ï óáõó³ÝÇßÝ»ñÇÝ ½áõ·³Ñ»é« í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ 
ÏÇñ³é»É Ý³¨ Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñ` ÁÝ¹·Í»Éáõ Ñ³Ù³ñ ¹ñ³Ù³Ï³Ý 
Ñáëù»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý 
³å³ÑáíÙ³Ý« ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíÙ³Ý ¨ éÇëÏ»ñÇ Ï³ÝË³ñ·»ÉÙ³Ý 
íñ³: ÀÝ¹ áñáõÙ« ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ ³é³í»É 
ÏÇñ³é»ÉÇ »Ý ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ Ý»ñùÇÝ í»ñ³ÑëÏáÕ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ« 
áñï»Õ Ï³é³í³ñã³Ï³Ý áñáßáõÙÝ»ñ »Ý Ï³Û³óíáõÙ ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ 
ÑÇÙÝ³íáñ ï»Õ³µ³ßËÙ³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùµ: 

²Ûë å³ñ³·³ÛáõÙ Ï³é³í³ñã³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõ-
ÝÁ ¿³Ï³Ýáñ»Ý Ù»Í³ÝáõÙ ¿« »ñµ Ý»ñ¹³ßÝ³Ï»óíáõÙ »Ý áõÕÕ³ÏÇ ¨ ³ÝáõÕÕ³ÏÇ 
Ù»Ãá¹Ý»ñÇ ÑÇÙùáí ·Ý³Ñ³ïí³Í ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹-
ÛáõÝùÝ»ñÁ: ØÇ³ÛÝ áõÕÕ³ÏÇ Ù»Ãá¹áí ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ Ý»ñÏ³Û³óáõÙÁ 
·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ ãÇ Ýå³ëïáõÙ é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý ÁÝ¹·ñÏáõÝ Ù»ÏÝ³µ³ÝáõÙ-
Ý»ñÇÝ« ù³ÝÇ áñ ÑÇÙÝí³Í ¿ ¹ñ³Ù³ñÏÕ³ÛÇÝ Ùáï»óÙ³Ý íñ³ ¨ Ñ»ï³¹³ñÓ 
(é»ïñáëå»ÏïÇí) ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñ ¿ å³ñáõÝ³ÏáõÙ: ê³Ï³ÛÝ ¹ñ³Ù³Ï³Ý 
Ñáëù»ñÇ Ï³é³í³ñã³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ å»ïù ¿ Ý»ñÏ³Û³ó-
Ý»Ý áã ÙÇ³ÛÝ ³ÝóÛ³É Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ïÝï»ë³í³ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñ« 
³ÛÉ¨ é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñ å³ñáõÝ³Ï»Ý: ²ÝáõÕÕ³ÏÇ Ù»Ãá¹áí 
¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ ÁÝ¹·ñÏáõÙ ¿ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ³Ï-
ïÇíÝ»ñÇ áõ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
³½¹»óáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÁ ·áñÍ³é³Ï³Ý« Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
áÉáñïÝ»ñáõÙ Ó¨³íáñíáÕ ½áõï Ñáëù»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í« áñÁ ³ñÅ»ù³íáñ 
ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý ÑÇÙù ¿ é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý µÝáõÛÃÇ Ï³é³í³ñã³Ï³Ý áñá-
ßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 

²Ûë ³éáõÙáí« Ï³ñÍáõÙ »Ýù, ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñáõÙ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ 
¿ áõÕÕ³ÏÇ ¨ ³ÝáõÕÕ³ÏÇ Ù»Ãá¹Ý»ñáí ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ Ñ³Ù³Ïóí³Í 
í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ ¥ï»°ë ·Í³å³ïÏ»ñÁ¤« áñÁ ÏÝå³ëïÇ áã ÙÇ³ÛÝ ûå»ñ³ïÇí« 
Ù³ñï³í³ñ³Ï³Ý« ³ÛÉ¨ é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý µÝáõÛÃÇ Ï³é³í³ñã³Ï³Ý áñáßáõÙ-
Ý»ñÇ Ï³Û³óÙ³ÝÁ: 

Î³é³í³ñã³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿ Ñ³ëó»³·ñíÇ ¹ñ³Ù³Ï³Ý 
Ñáëù»ñÇ ·Íáí Ï³é³í³ñã³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³½ÙÙ³ÝÁ: àõëáõÙÝ³-
ëÇñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë« áñ ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ ·Íáí Ï³é³í³ñã³-
Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñáõÙ ã»Ý Ï³½ÙíáõÙ. ë³ÑÙ³Ý³-
÷³ÏíáõÙ »Ý ÙÇ³ÛÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí³éÙ³Ý ÙÇç³½·³ÛÇÝ ëï³Ý¹³ñï-

                                                 
2 î»°ë Тимофеева Т.В., Анализ денежных потоков предприятия: Учебное пособие. М., 

“Финансы и статистика”, Инфра-М, 2010,  ¿ç 96:    
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Ý»ñÇ å³Ñ³Ýçáí Ý»ñÏ³Û³óíáÕ ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ Ù³ëÇÝ Ñ³ßí»ïíáõ-
ÃÛ³Ùµ3: ê³Ï³ÛÝ ÙÇ³ÛÝ ³Û¹ Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ùµ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñáõÙ ¹ñ³-
Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ ·Íáí ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ï³é³í³ñã³Ï³Ý áñáßáõÙÝ»ñÇ ÁÝ¹áõ-
ÝáõÙÁ ¹Åí³ñ³ÝáõÙ ¿« ù³ÝÇ áñ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ãÇ ëï»ÕÍíáõÙ ÙÇ ÏáÕÙÇó` 
·Ý³Ñ³ï»Éáõ Ñáëù»ñÇ íñ³ ³½¹áÕ ·áñÍáÝÝ»ñÁ« ÙÛáõë ÏáÕÙÇó` ¹ñ³Ù³Ï³Ý 
Ñáëù»ñÇ Ý»ñ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý 
Ï³ÛáõÝ ½³ñ·³óÙ³Ý íñ³: 

¶áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ Ï³é³í³ñã³Ï³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñ ÉáõÍ»ÉÇë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝáõÙ Ñ³×³Ë ÏÇñ³éáõÙ »Ý ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»-
ùáí ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñ« »ñµ ½»ÕãíáõÙ »Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÝ áõ Í³Ëë»ñÁ Ý»ñÏ³ ³ñ-
Å»ùÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñáí: §Ð³ßí³å³Ñ³Ï³Ý Ñ³ßí³éÙ³Ý Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»ÝùáõÙ 
Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõ-
ÙÁ ³é³ç³ñÏíáõÙ ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É Ý³¨ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùáí« »ñµ ³ÏïÇíÝ»ñÁ 
·ñ³ÝóíáõÙ »Ý ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ³å³·³ ½áõï Ùáõïù»ñÇ ½»Õãí³Í 
·áõÙ³ñÇ ã³÷áí« ÇëÏ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ` ½áõï Ñ³ïáõóáõÙÝ»ñÇ ½»Õã-
í³Í  ·áõÙ³ñÇ ã³÷áí4: 
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Проблемы управленческого анализа денежных по-

токов в коммерческих банках.− В статье предлагается 
управленческий анализ в банковской системе организовать 
по центрам ответственности. В этой связи считается необ-
ходимым управленческий анализ ориентировать на  приня-
тии решений по совершенствованию информационных по-
токов и расширении внутрибанковской отчетности денеж-
ных потоков© В этих условиях экономический анализ денеж-
ных потоков будет нести не только  ретроспективный« но и 
стратегический характер« что способствует финансовой 
устойчивости коммерческого банка©  

 
Ключевые слова: управленческая информация« управлен-
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The Problems of Managerial Analysis of Cash Flows in 

Commercial Banks.− In this article« the managerial analysis in 
the banking system is proposed to organize according to  
responsibility centers© In this regard« it is considered necessary 
to focus  managerial analysis on decision‐making for improving 
information flows and expanding intra‐bank cash flow reporting© 
In these conditions« the economic analysis of cash flows will be 
not only  of a retrospective« but also of a strategic nature« which 
will contribute to the financial sustainability of a commercial 
bank© 
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