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����*���������� ����	
�� + 2013� ��������	 - 2014�. ����% 
/����������-
�����: ����*�������� �	�����
��� � ���� ���� 
�
�����	� � �	��� ����� 
	� ����	
�� �*	�������������	� 2014�. 
��	��� 28-�� ��	�����
�� �� !�� ���*� ����	�������: ��	������ 
���
��
�������� ����
�� + ��� � ����2����� �� ��	
 ��� 

���	������	� /������ %���
�� ��������������	�, ����������-
�������	� � �����	����������	� ����� 
	�: �������� 
���	������������ + �������� ��������������	, �����������������	 � 
�����	����������	 ��	����������	��: 

4���� ����*���������� ���	�
�	 + ��	5�� 6�� ��%�	�������� 
������	����	 - ����%���� ���������� 7����%���� 8/����������� 
���	��
  
���
���������� �	���������	 ��9�5��������� �	�2	� 
�	�������	���: ���
����� ��� 2��� 
�	�������������	� �	��������� 
�� �������� ��%�����  � ��	�� �� :��������� 6�� ��%�	�������� 
������	����	 - ����%���� ��	
�	�������	� ��  ��%������	� ���; 
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4����2�	 

����� ��	���	�� �� ������� ��	�
� ��	��� �
������ + 2008�. 

�	���� 584.6 �����	� �	���� 2013�. 
�	���� ��%����
 1861.3 
�����	� �� �	��� (��%�����  �	��): �� ����
�	�������� ������ +, �	 
������� ��	�
� ������ + � �����2������ ���C�� :� ��	�� �����%����: 

!�% ����*�������� �	�������	��� ���	���	5 + ����	
�� ������� 
��	�
� ����� ���
�2	
�� � 
C�	
�� ����%��	� ����������, ��������� 
�*�� �	������ �������	� ������������, ������� ������� ����%��	�� � 
������� ��	�
� �C� ������������	� *2��� ��	��	���������	��, ��	�
 
��	2	�
���� �	�
�%�������, ��	�	�����	� ���	%������, ��� 
���2����
��	��: 

$�%��
�	���% ��
�� +, �	 ������� ��	�
� ������������ 
2�������� %�
�	���� ����������	� ��	�� �� C��� :2������� ��	�
���� 
��	�, *2��� ��	��	���������	 2��������� ����� �� ����
�	������ 
��*��
�	���� � ��	��
�	���� >�%������	��� ��
�� ��������	� � 
����5�� ��	���	�� ������
�� �	�������	� ����,  ��	��� �
������ �� 
������� ��	�
� ����� 
C�	
�� ����%��	� (2008� 11 �����	� �	���� 
2013� ��%����
 46.5 �����	� �	���) � �	��
�� ��	�
� 2��
 ���	 
2����	���	� (2005-2008��. ��	���� 15-16 ������ !$= ����	�� 
(��%�����  ����	) 2013�. �	��� 2�	�*����� + 150 ������ D���	�) 
������������	�, ����
�	�������� ��� ��
����	�
 ��	�
 + ��	2	�
��� 
��� ��������	���, �	� 2��5�������� ���%����� ���
��� ���� �� �� 

��� ��%���� �����	�, �%� �	�� ��	���	� ��� ��	���	� �����	� � 
�
��� �	��, ������� ��	�
 ��	2	�
���� �	�
���
 ����� �� ��	
 
������� ��	�����	 � ����������	, ��	
�� �������� �������	 
��	2	�
���� �	����
���� ���	%����� +77��� :� �	5���2	
���: 

!����	�
�� + 8	��%�	�	�� �%�������� ��	�
 ��	2	�
���� ������� 
�	�
���
� ��	�� � %�������, �	 ���	�
��:���	 ��	� 9�	�	��	��� ���
 
+ ��%���� ��	�
���� �����%��� ���������� ����������	�: !����	�
�� 
+ ��� ��	2	�

�� �������	� ��
����� �
�*����� �	��	/�����
 
2����
�� �������	� ��
��� � ��	�
� �������������� ����	��� �: 
����� ����*2���� �	���������� ������
�� ����������	�
, ��� ���
� 
������
 �� ����%������ � ������� 7����%���� ������	2� 
����5���������������	�:   

 

=�	��������� 
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������� ��	�
� ��	5�� + �����������	 �����2������ ���	�� 
��	�������	�, ��	�	����	� � ����*2���� ���������	� ����	: #�� XX 
��	��� ������� ��	�
� ��� ���
�� 9���	��	 ���	�%��� +�� 
����������� *�	2���� �	�	��	�, ��� XXI ��	��� ��	�
���� 9���	��	 � 
���� ���� ��� G���%���� ����2�	���������� � *�	2����� 
��*����	������� (��%�����  G�HI) ����� �	�	��	��� � 
�	��������� 
����	���������	� %�%���� ������� ��� G�HI � ��2�� ��� �������� 
����� �	�	��	� 
�	������	�: 

������� ��	�
� ��	�� + ��:��% ���%��� �	�	� ����%������ �C��, 
��� ��	2	�

�� �������	� �	������
�� �� 82��2�	�
���, �����% +� 
9�:������� ����%���� �C��, ��� ��	�
� %��%�	����� �� ��	���� ��� 
7����%���� �������	 �� �������, �	��
 ��	�� +�� 82��2�	�
�� 
��������� �	�� ������� ��� 9���	��	 �������� ����	: 

!�% ����*�������� �	�������	��� ������� ��	�
� ����
�	��� 
���2�
����� ����*2���� >�	5� � ���� �	���	�������	� ����%� ��	
� 
��%�����%�	
�� �� 
�	��� ��	���	�� �� ������� ��	�
� ��� ���
�� 
*�	2�������	�, ��������
�� �� ������� ��	�
� ��	2	�
��� 
�	�������	� ��� ���
�� 9���	��	�: =�9������ ����	�� %9����	�� 
����2����� 9��%�>���� �������
 ��	�����
�� �� ��	�
� ����
�	��� 
������	2� ��	���
����� �����������
�� �����	����������	: 
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1. $���*2���� >�	5�  � ������� ��	�
� 
�	���	��� 
2	����������� ��%�����%�	������� 

#	�	��	� �	��
�� � ��	
�� �������	�� �*2���� �	/�����
 � 
�	��	/�����
 ��	�
 �� 
�	����� �	�
 �������� ��������	�
. 

1. 7����%�
�	�� ������� ������� ����%��	��, 
2. 7����%�
�	�� �	����� ����	�� �	�2	�	 (%�
�	���	 

��	�	�������), 
3. �����	�� ����*2���� �����%���	�: 

������� ��	�
� ����������	 *�	2���� ������	2�	 ����� 
#
	��������� ����� �	�	��	�, �	��� ������� ��	�
� ���
���2���� 
����������� %�����
�� + $�%�	�9���� ����5����2	�	�
: D	��� 
����5��� ����� ������������	� ������� ��	�
� :���
 + 2�	�*���� �=! 
60 ����%�: 

�����	 1.1. #
	��������� ����� �	�	��	� ������� ��	�
�, ����� 27 
�	�	��	� ������� ��	�
� ����� ����������� � �
	�2���� �	�	��	� 
������� ��	�
� ����� ������������	� 2012�. 
�	���� (�=! ����%) 

 
!�����	. Eurostat 

 

����5��� Claessens, Klingebiel � Schmukler-� (2003) 
��	�	����	� �	������ ����������� �������
 >�
	 �	�	��	� �
��� ��� 
�� ��	�
 ����	���� �	��	/�����
: De Fontenay, Milesi-Ferretti � 
Pill-� (1995) ���������� ��, �	 �	��%�������� �
��� ���	 
����%��	���
��	� �	�	��	�� %������ �� �
������� ������� ��	�
� 
������
��
��� �	��	/�����
 2����
�� ��	�
� ��%���	�	 �����: Pecchi 
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� di Meana-� (1998) �*	����	�� ��, �	 �������	� ��	2	�
��� 
�	/����� ���	������ ��	���� 
C��	�� ��	 �� 9����� %��%
�� ��9%�	�: 
Baksay, Karvalits � Kuti-� ������ ��, �	 :����� �	��	/�����
 
����	�
�� ��	�
� ��	�� + 82��� +�����	�� �
������� ����*2���� 
�����%���	�, ��� ��	�� + ���	� �/
�	������� ��������� �����%���	� 
����	/�
�������� 2��������%, �������% C2��/���	� /������, �	� 
�������� + �����%���	� ��	�
� � 2	��� �����	 + ������� ��	
�� 
��	�
� 
�	�7����%�
�	���� (Baksay, Karvalits � Kuti 2012): Bua, 
Pradelli and Presbitero-� 2����� ��, �	 ��� �: HIPC 1  �	�	��	� 
������� ��	�
� ������
��
��� *2��� + ��	�����%�	� ��%���	�	 �����, 
��� HIPC �	�	��	� ��	�
� ������
��
��� ��� + I6-�� %����� 
�	��	� 
��%���	�	 �����, ��:� ���������	� �����	��� �� 7����%���� 
�������	� �
�* *�	2������: H�	2���� �	�	��	� ��	�
� 
/���������������� 1996-2011�� �C�� + � ����
 �	��	�/����� 
��	��
�	���������	� ��%���	�	 ���� 52 ����%�� 67 ����% �C�, ��:� 
����������� �������
�	
�� + ��������% �: HIPC �	�	��	� ������� 
��	�
� ������
��
��� �	��	�/����� ��	��
�	���������	� ��%���	�	 
���� �
��������: (Bua, Pradelli and Presbitero 2014) 

H�	2���� �	�	��	� ���
 + %�
�	�� ����
�	�� �	��� ��	�
� ��� 
���
�� ��%��	� (Stiglitz 2002), 
��� �	 ���������� ��������	�
 

�	��	 ��	2	�
���� ���
��� �	��
 ������ �� �	���: j�������� 
���	����� 1980-������	� ��	�
���� C2��/���	� 2 !$=-� �	���
�	����� 
��9�����������	� ������ ����%��	���
��	� �	�����
 +��, �	�� ���� 
��� �	�	��	� ����%���������	� �C� �����	� ����2����� ��� ���	 +�� 
������ ��%������� �����
���: Stiglitz-� ��	��
�
 (2007) *�	2���� 
�	�	��	�� 
�	�������	� ��� ��
���
 
�	��	 �� ����%, �	��� 
	� 
�������
 ����%��	���
��	�, >�9�	/�
�, ���������	� � ��� 2�	�����	� 
����������	� ��� ���
�� ��%��	�: k: 9���� 
�	
�2�� ����	 ��	��
�	 
+ �����	�� �: ����� *�	2���� �	�	��	� ����
�	��������	��, ��� ��� 

�	�������	��, �	��
 ��������
 ��%��	� ����
�	��� �
��� *�	2���� 
������	2�	, ��� ��
���
 
�	��	 �� �	����	��� ����%���% ��%������ 
�	������
��������� ������� �	�2	�	� 7����%�
�	��� ����	: H�	2���� 
� *�	2���� �	�	��	� ��	�
� ����
�	��� ���� �������� ��	��	�������� 
�%��� 2�	��� 8	��%�	���� � ����
�	:���� ������	2�	� � ������� 
��	�
� ����
�	��� ��*��
�	���������	 ��� ��������	� ����������� 
���:  

                                                           
1
 $�� ��	�
 ������� ��
�� �	�	��	 (HIPC – highly indebted poor countries) 

2
 !	2������  1981�., n��� � $�
%���  1982�., 6	�*����  1983�.: 
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�����9�	����� ����� (2007) ����*�����������	� 
������ ��, �	 
*�	2���� �	�	��	�� 
:�	� ����� ������� ��	�
� ����
�	��� ��������	 
� ��*��
�	�������: H�	2���� �	�	��	� 8	��%�	���������	��� ��� 
��C�9 ��� ���
��
�� + ������� ��	�
 ��	2	�
���� �	�
���
 ������� 
������� �����������	� �	������:����5��� Wheeler-� *�	2���� � 
*�	2���� �	�	��	� ������� ��	�
� ����
�	��� ������	2�	� 
��	��	���������	�� ���� ��� +, �	 *�	2���� �	�	��	��� ������� 
��	�
� ����
�	��� 2�	�������� *�	� + 
���
���� �*������������	�� 
(Wheeler 2004): H�	2���� �	�	��	� ��� ��%� 2����� �� 7����%��	� 
��9�	�	������ ������
��
��� ��� �	���� ���	% ����9 ��� ��%�����9 
��%��2������ �������� %������� C�����	��
, �	� 9���	� + 
9�	�	��	��� ��� ����
�	������ ������ %�����
�� ��*��
�	������ 
�	�������	��� 2�	����
 ��%��� ������� ��	�
� ����	 %�����
�� 
���������� ����������	��:  

#	���� �	�	��	� � 
�C��� :�� ������ ����	�� �	��� ������ 
%���5��� ��	�
���� ��	��
�	���������	�: ��	�
� 
C�	�����	�� 
9��%�>���� ���	�2	���� ����	 ����%�2����	� �� 7����%�%���	� 
82��2�	���� �� ��7��� ����: ����5��� Lastra � Buchheit-�-� (2013) 
�� ��	�
���� ����5����2	� ��	�� � ���2� �	������ ��%
�	� 
>�>�9�������� +, �	� ��� 2�	��	�� 
�	������/��	����	�� ����	 �
�* 
���%��
�	 + ��	5����3: 

Reinhart, Rogoff � Savastano-� ��%�����%�	�� �� 
�	��� �	��� 
��	���	 ��	���	�� *�	2���� �	�	��	 �������� ��%
�	� �����	� 
(Reinhart, Rogoff, Savastano 2003) � ���� �� �*	����������, �	 
������� ��	�
� ��������� 
�	�� ���� ���	�
��:���	 �	�	� ����	 
����5�������� + � ��9
�� + ��9��� ��7�����	� � %��C� 
�������������: ��	�
 :������	/�� �	�� �	�	��	� ���
���, �	� 
���
���2���� �������	��� ��
��� :� 2�	�*������ �!! 15 ����%�: 
Reinhart, Rogoff � Savastano ��	��
�
 ��	�
� ������ 
��������	/������������ ����	���� ������� ��	��	 + ��	�
� 
������������ �� 
�	����������, �������� �������	� ����2	��� � 
C2��/��� ������
��	� ������� �������
 �	��
�� ������	��	�� 
��	2	�
���
 �������	� ��
��� 
�	���	��� �	�������	 ���������� 
����	: 

                                                           
3 «From an economic perspective, default is any change in the stream of 
current and future payment on a debt contract that makes it less valuable to 
the creditor than the execution of the contractually agreed payment stream» 
(Lastra � Buchheit 2013): 
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Hanson-� (2007) ������ ����������	 ��� 7����%���� ������	2 
������� 25 *�	2���� �	�	��	� �
�����	� ��%�����%�	������ 
�	�����
��� ��	*
�� +, �	 �	��% �=! ����% ��	
�� ������� ��	�
� 
�	�� :�>�
 �
�*�� + 1990-������	� ������ ��%��  1990�. 26.3 
����%�� 1995�. �
�*���
 ���:� 22.9 ����%, ��� �C�� +, 2004�. 
��%����
 34.8 ����%: ������� ��	�
� ������
��
��� ��	
�� ������� 
��	�
� ��%���	�	 ����� 1990�. 37.7 ����%�� 2004�. ��%�� +	 58.4 
����%: =�	
�� ������� ��	�
� ���� �C� Hanson-� �����	��� + (1) 
7����%���� C2��/���
, (2) ������� ��%
�	� %��	��������� >�	5�	�
, 
(3) ��	
�� �������� ��	�
 ��	2	�
���� 2	�
:�������, � (4) *�	2���� 
�	�	��	� �	/������	�
 2����
�� ��	�
� �������� �������	�� �C�
: 
���%��� ��%�����%�	�� �	�	��	� ������� ��	�
� 
�	���	��� 
�������
�������� ��>�>
�� + ��
��
�� 2-���: 

Bua, Pradelli and Presbitero-� ������ ��%�����%�	
�� 
�	�	��	��� ��	
�� ������� ��	�
� �C�� + 1996� �=! 12.3 ����%�� 
2011� ��%����
 16.2 ����%�: ������� ��	�
� %��%�	����� �
��� ���	 
+ ���� 
�� �	��
�� ��	�
� %��%�	�����, %����� /������� �����
��� 
�
�*�� +: w��	 ������� ������� �	���	� ��	������ �� /������� 
�����
��� �
������� �	��	�/����� ��	�
� ��%���	�	 ����� (�: HIPC 
�	�	��	��� �	/�����	� ���
��): �������� �����2������ ���	��� 
��	�	����	� ��� �	������ +, �	��� �
��� 2�	��9��� �� ����	���� 
�����	� �� I6-�, ��:� ��	�� + ���	% ���� 
�	��
�	���� ��%��
�	 
���
���� � 
���2�� 7����%���� ��������������: 

w��	 ������� ������� � *�	2���� 93 �	�	��	� 1975-2004��. 
��	
�� ��	�
� �
�����	� ��%�����%�	���� �	�����
��� Ali Abbas �� 
Christensen-� 2��� ��, �	 ��	
�� ��	�
� >�
	 ��
����	� (�	��% 
�=!-� � �
�����	� ����%, ��	
�� ��	�
� ��*��� + ��������%9�����	 
6.5 � 22 ����%) �	���� �*���������� �� ������� ����%���� �C� 
	�, 
��	���
�� �� �	���
�	����� 
���
������������, 9����� �� 7����%���� 
������� *�	2������, ��	���
�� �� ��	
�� ��%������������	� �� 
���
��
��������������, ��%��
�	 9��������������	� � 7����%���� 
������	�������� (�������%, ��� ��	�
� ���������� +, �	���� 
����%��	���
��	� �	���� �� � ��	�����%�	� %�>�������	�	� �������� 
������	2� :�): #	� ��	
�� ��	�
� 2�	�*������ + �������� �
�����	� 
35 ����%�, ��� 9�:�������� + ������� ����%���� �C� ����	, ���	% + 
����� ��%��
�	 ��	�	�����	� � 
��%��� + �������� ������	2� 
�	������
��������� (Ali Abbas � Christensen 2007): 

Reinhart � Rogoff-� ��
�
�� � ��%�����%�	�� �� 64 �	�	��	� 
��	
�� ������� ��	�
� 
�	���	��� 1914�. � 
�	 ������
�� �
�����	� 
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(Reinhart � Rogoff 2008) � �*	����	��, �	 ��	
�� ������� ��	�
� 

�	���	��� �
�����	� %���
�������� ���� + ��	5��, �	��%*� 
����*������	� ��� ��%� ������, �	 2000-������	� %�*�� ��	
�� 
������� ��	�
� �C� ��	 �	��������� + � 5��
�	
� ��	��
, �	 ��	
�� 
������� ��	�
� >�
	 ��	 + 9����� *�	2���� � ���-���7�������� 
�	�	��	� ������� 7����%��	���:  

Stiglitz-� ��	��
�
 C2��/������ ����	�� �������� �������	� 
�*����������� � ����%��	���
��	� ��	5	����� !$� ��������	� ����� 
:�� (Stiglitz 2002), 
��� �	 �
��� �� 9�	������ C2��/��� ��� 
�����, �	� ����%���������	� ���	 ����%��	���
�
 
�	��	� ��	�
 
����: I������� �������	� �*������������ ��% ���
��� ������� :� 
�������� �	 ��������, 
��� ��	5	 ����%��	���
��	� ���C���
 
5����	����������	� *�	� �� ����� ��� ��
����	�
 
�	��	 
��	2	�
�����: 

1983� ��	�
���� C2��/���� ���� 2	�� �	 ���
����� Krugman 
�	��������� + ��� ��	��
�, �	 ��	�
�
 2�	���	�����
�� �	�	��	� ��� 
���
�� !	/����� $���*2���� ������	��� (��%�����  !$�) �� !$= ��	�� 
�� ������� �	��� �������� (Krugman 1988). 1) 
�	�7����%�
�	�� 
��	�
�, ���������
, �	 ����2�����, ����%���� �	���� *�	2�������	� 
���
���, �	��	� � 
�C��� ����� ��	�� �������� ��	�
�	�; 2) ��	�� 
��	�
� �� ��%�: 4����� Krugman-� ��	��
�
 ��% ��������� ���
����� 
+ ��	����� �	�	��	� 9�����	� ������	2�, 
��� �	 ����%���� 
��������������	� ���
��� �	���� ������ ��	��� ������� �� 
��	����	�	�:  

Stiglitz-� (2002) !$�-�� �����	��� + ��	�
� ��� 2��
�� 
*�	2���� �	�	��	��, �	��
 7����%���� �������	 2������ ���%���� 
���
�	�� ������
 ������ �� �	���, ���	 ��������	 ��	���	���� ���: 
Stiglitz-� ����� +, �	 ������	5 �����
 2����
 !$�-� ����5����� +, 
�	 ��� ��� 9�%� ��������	 + �����	�� (8	����  1997�. I�	�����), 
%����� �	�2	�	� �������% �	��� ��*����
 ����%�2����	 ��� ��	��
�� 
+��, �	 �	��
 ���%��*��	� ��: 4����� �	��
 :+�� ����	5��
��� 
��	5	�5����� �	��� ��	��
�, 
��� �	 ��� !$� ����%���� ��	��
 
������	 ������� ����%�2����	� ������ ���	�%�
�� �	�2	� 
�	���	���, 
��� �	� ������
�
 �	��	� �: ����� :+	 %���� �	�+ �	������ ����� 
!$�-��, ��� �*	�
�	 ��� ��%��
�	 ��	�	����	�� �������	 ��	2	�
���� 
���	�
�	���������, 
��� �	 
�	�����	% ������% ������� �� !$� 
9�	���	���	��: Stiglitz-� ��������������� !$� ��%��2����	� 
��	��
�
 2��������� ���� ����� ��� C��� ���� (!$� ��%��2����	� 
������ �����	�
���) � �*2���� ��9�����������	� ������ �	� 
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:���������� ��������� +, �	 �	��	� ���
�� + ��� ������� 4 : =��� 
��������� 9�%� ��	8	���� +, 
��� �	 *�	2���� �	�	��	� *	�
��� �� 
%�>���� ���������	� >��	���� ���	�
�	��������� ��� ���
���, �	� 
�	������ *�	2���� ������������	� ����
�	���������	� 
���
���� � 
����%���� �	�������	 ���������% ����	���� �� ��*����
 ��	��	����	, 
�	��
 9�	������� 
���	�
��� �� 9�	�	��	����	��� � ��9����� �� 
�������� �	������, �	� ���
� + ������ �
��� �	�	� �: ����� 
����%���� �� 
���
���� ����5���������������	�, ��� ��� 
�	������������	� ��	� �� ��/�, %��������� ��%�� 8	��%�	������ 
����5���������������	� � �� ��	
 ��� ���2����
��	: Stiglitz-� 
(2007) ����� +, !$�-� � �����9�	����� ����� �������� ��, �	 
��9������ ��*����
 ��������	 �� �	�� *�	2���� �	�	��	� 
����
�	���������	� ���� �  
�	��� ��	���	�� �
�*��	�� �� �	��� 

�����:  

Stiglitz-� ��	��
�
 (2002) ���	��	��� +, �	 *�	2���� 
�	�	��	� ��	�������	� 
C�	��� �� ��� 
�	��	� �����, �	��
 
�����9�	����� ����� ��� *�	2���� �	�	��	� �����	� ������ 
��	2	�

�� �� *�	2���� �	�	��	� ��%��2����	� ������ �����	�
��, 
*�	2���� �	�	��	� ��%��2����	� 9�	���	���	� ����� 
	� ��9�2�
��, 
��C�9 ��� *�	2���� �	�	��	� ����	���������	� ������ �	������
�� 
�	�2	�	� 7����%�
�	��� ����	: 

I��9�� ��%
�	� ����
�	���� %�	��	�� ���
�� + ������� ��	�
� 
����
�	��� ���: !�� �%� ���C���
, ������� ��	�
� ����
�	��� ����	 
����%9������ �	�� ���������	 *���
��� �� ��� ���9�� ��%
�	� 
����
�	����: I��9�� ��%
�	� � ������� ��	�
� ����
�	���� �	��� 
��%��� >�9���	5 �*���������� ��	�� �� ������� �	�	 
	�: 
!��	������
�� + ��	�
 
�	����, �	� ��� ��
���� ��� 2����	 ����% 
� 
���
� 
	�: $���% ������, ���	�/��� + ��� ��	5	 �	��
��� ����
��	� 
��%
�
 ��	������ �	����� ����	 ������� /�������� � ������ ��
���
 
��	��
�	���������	� ����	���� ����	: !	������
�������� � 
��
���2������ ���� ��
�%�	������������ 2����� �/
�	 9���	 +: 
4����� ��� ����
�� + �� ��	
 �	�	��	� ����
�	���������	� ������: 
z	����, {	��%���� ����
�	�������� �	��	 ��	���	 2��5�������� 
���%����� ���
� �����	�� ����� 8	���� ��������� ����	 
�	�� ��� +	 

                                                           
4

 H�	2���� �	�	��	� ��	�
� ��	���� ��9�5������������	� �
��� ��� ��9��������� 
�
���� !$�-��, 
��� �	 ��� �	��	� :+	 ������� !$� ��� >�9����5�����
�� 
����%���� �	�2	� (�%� >�9����5�����
��� ��% ���
��� ��������� +	 !$� 
��%��2����	� ��*��� �	�2	� ���������), ��� :+	 ���2	�
��� ��	�
� ��	��� 
�	�2	�	���: Stiglitz-� ����� +, �	 ���� ���
�	��� !$�-� �����	�	��� +, �	 «the 
country has gone “off track”»: 
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%�������� 100 ������ �
	�� 5: 2012� ����	 {	��%���� 2��5�����	��� 
���9�� ��%
�	� ����
�	��� ����	 �	�
 �������� ������ +	 %������� 
(AFT 2012). 

1. !��
���2���� �	������
�� �������
 ����
�	�� 
/�������
�	���% �*�� �	������ �������	�: 

2. z����������� {	��%���� I6-��� 2��5�����	��� ���
� 8	
� 

�	�� �����	��, ������
 ���������� �	�
�C����6: 

3. ��%��� 2��5�����	����� ����
��	 ������� ��C�9�	���	�� 
�	��� �������	� ������� 82��2�	���� 
�	���	��� 
���/����� 
*2����������	� ��	���
���: 

  

                                                           
5
 z	���� 20 �����	� �
	� � �
��� �	����������� ��������	���: {	��%���� 
2��5�����	��� ���
� ����� 8	���� �	������������� 2012�. ��*��� + 30.3 �����	� 
�
	�: 
6
 =�9���%
��� +	 ���	�
��:���	 8	
� 
�	���� 2��5�����	��� ���
�� ������� 70-80 
������ �
	�, �%� ���	 ����%��	���
��	� 8	�	��  290-310 ������ �
	�: w��	 
����%��	���
��	� 8	�	�� 2��5�����	��� :� ��	������� �*�� �	������ �������	� 
�������9�� 7����%���� ���������, 
��� �	 ����%��	���
��	� ��� ���	 ��, �	���� 
������% ����%����:  
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2. �� ������� ��	�
� ��	�������� 

����%���� %�%�� + ��	�
 ��	2	�
�� ����9������� � 
�	: �� 
������� ��	�
� ���
���2���� ��������� ��%�� + 2000�., �	� ��� 
��*���� +	 �=! 49.3 ����%� 7 : ������� ��	�
� ��	��� �
������ + 
2009�. (�����	 2.1): 

�����	 2.1. ����%���� ������� ��	�
� ����������	� 2000-2013�� 
(5�9 �����  ��	� �	��, �� �����
  �=! ����%) 

 
!�����	. �� ������� ��	�
� 
�	���	��� ���
��
���������	 

#�� ��9������ �� ����
�	�������� 52���� +	 �	��
�� ������� 
��	�
� >�9�	���� ��	
���
, ��� 
�	��� ��	���	�� �	�/�	
�� + ��� 
2���>�	�� 8 : ������� ��	�
� ������
��
��� ��	
�� ������� ��	�
� 
��%���	�	 ����� �
������� +	 1995�. � 
�	 � 2008�. ��%�
 �	 
���
���2���� ����������  �� ������� ��	�
� 17.3 ����% (�����	 
2.2): !	��
�� ������	��	�� ��� ��
���
 �������	� ��	2	�
��� 
�	�����
��� 2009�. ��	
�� ��	�
� ��%���	�	 ����� ��	�
� 
������
��
��� �
�*�� ���:� 11.8 ����%:  

2004-2008��. �	��% �=! ����% ������� ��	�
� ��������� �
�*��� 
2�	���� ��� ������������� + ������� �	��� �	/��	����: �����	 2.2-
��� ��	�����
�� �� �� �	��
�� ������� ��	�
� 1999-2013�� 
������������	�: 

#�� �	��� ��	��� :�	/��	
�	 2002-2008��., 2002�. ��	��	�� 
��� ����	� ����� 584.89 �	���� 2008�. ��	��	��� ��%����
 306.73 
�	���, ��� �	��% �=! ����% ������� ��	�
� ��������� �
�*���� �
��� 

                                                           
7
 !�� �
��� �	��
�� ��	�
� ��*���� +	 �=! 46.2 ����%�, ��	
���  3.1 ����%�: 

8
 �� ����
�	������ 2007� �����%� 21-�  N695-!, 2008� ��	��� 28-�  N380-!, 2012� 
�����%�  18-� N730-! � �����%� 4-� N740-=, 2013� ����%� 6-� N515-! � �����%� 
4-� N740-= �	�������	: 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

-

200 

400 

600 

800 

1,000 

1,200 

1,400 

1,600 

1,800 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Արտաքին (մլրդ դրամ) Ներքին (մլրդ դրամ)

Արտաքին (ՀՆԱ %) Ներքին (ՀՆԱ %)



14 

 

>�
	 �����	 9 : 2009�. ������� ��	�
� ����������	� 
����	������ 
�������
�	
�� + ���� �: �����  �	��
�� ������	��	�� ������
�� 
��	2	�
�����	�
 � �=! 14 ����% �������, ��� ��� �	��� 23 ����% 
�	/�*	�����10:  

�����	 2.2. ����%���� �	��
�� ������� ��	�
� ������������	� 
>�>�9���������	� 1999-2013�� (5�9 �����
  �����	� �	�� � ������ 
����	, �� �����
  ����	� �����  �	��� ��	��	�� >�9�	/�
) 

 
!�����	. �� ������� ��	�
� 
�	���	��� ��	���� ���
��
���������	:  

$��:� 2009�. �� �	��
�� ������� ��	�
� ����� ���
�	�
�� 
����%�2����	��	� >�
	 ����������� ����������� �������
�	
�� +	 
��	2	�

�� 7����%���� �������	� �	�������������: �� ��	
�� ������� 
��	�
� ����� ���
�	�
�� ����%�2����	��	� ��� ��
 :+�� ��*����, 
����������� �������
�	
�� ��	
�� ��	�
� >�
	 ����������: 1999-
2013��. ������� �	��
�� � ��	
�� ��	�
� ����� 
C�	
�� 
����%�2����	��	� ����������� ��	�����
�� + �����	 2.3-���: 2009�. 
� 
�	 �� �	��
�� ������� ��	�
� ����� 
C�	
�� ����%��	� 
����������� ��	��� �
������ + ��:��% ��	�
� ��������� �
�������, 
�����% +� ��	 ��	2	�

�� ��	�
� �
�* �	������������ ���C���
: 
2009�. � 
�	 �
������ �� ��� ��	
�� ������� ��	�
� ����� 
C�	
�� 
����%��	� ������������	�, ��:� ����������� �������
�	
�� + 2008�. 
� 
�	 ��	
�� 7����%���� ��������� ����	�
�� ������� ��	�����%�	� 
��
����	� �
��������: 

�����	 2.3. �� ������� ��	�
� ����� 
C�	
�� ����%�2����	��	� 1999-
2013�� (5�9 �����
  ��	� �	��, �� �����
  ������ ��9%�	� ����%) 

                                                           
9
 ����������� �������
�	
�� �����	 �=! �C� ��	5	 �����	�
: 

10
 !�%��%, ��� 2009�. � 2008�. ��	�
�	�� >�9�	/�
��	� ������ ������, ��� 2009. 


�	���� �� �	��
�� ������� ��	�
� ���*��	 �: �� 1121 �����	� D	��, ��� 910 
�����	� �	��: 
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!�����	. �� ������� ��	�
� � ������� ������� 
�	���	��� ���
��
���������	 

�� ����
�	�������� %�%��� + �	 ������ ��
�
�2	
�� ���������	� 
������ ������ ������	� ������� �
��� ��� ��
���
 �������	 
��������� ������� ��	�
� %��%�	���� ����	11, ��:� ��������� +, �	 
��	���	�����	�� �
�*��� �� ��� ��������	�
 ����	
�� 
�����������	�12:  

 

�����	 2.4. �� ������� ��	�
� ����������� 1999-2013�� (��	� D	��) 

 
!�����	. �� ������� ��	�
� ���
��
���������	 

                                                           
11

 k����	������ + �	/��� ��� ���2����
�, �	 !��� ����5��� 2012�. �	��
�� 
����%�
C�	��	� ���
 + ��*���� ��	����� ���������	� 1.2 ����%�, �%� 2015�.  1.0 
����%: 
12

 z	����  ����������������, �	��������, ��� 
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�� �	��
�� � ��	
�� ������� ��	�
� ��������� 
�	���	��� 
�
�����	� ��	�����
�� �� �����	 2.4-���: ������� ��	�
� ��������� 
�
�������� ���2��	�� + ��� �	��� ���	 2����	��	� 2��
 
C�	�����	� 
�
��������: !
������ �� ��:��% �	��
��, �����% +� ��	
�� ��	�
� 
2��
 ��	�����	� ��
����	�: #�� ����%��
 2013�. ���%���� 
�	�� 2��
 
500 ������ ����	 ���������� 
C�	����, ��� ��	��� + �%��, �	 
�	��
�� ��	�
� 2��
 
C�	�����	� 2005-2008��. ��	���� 15-17 ������ 
����	�� 2012�. ��%�� �� 69 ������ ����	�, �%� 2013�. 124 ������ 
����	� (�����	 2.5): 

2013� 
�	�� �	������� ������� ��	�
� 2��
 ������ ���	 ��	�� 
2020�. +, �	� ����� ������� �	��	/������� ��	�����%�	� 2��
 ���
 + 

C�	
� 700 ������ ����	: ��	� ��
���� ������
 ��	��� + ����, �	 
������� ��	���	�� �
�������� �� ��:��% ������� ��	�
 

�	�7����%�
�	���, �����% +� >�9�	/�
� ��� ���
�� ��%��	�: 

�����	 2.5. �� ����
�	������ �	��
�� ������� ��	�
� 2��
 

C�	�����	� 2000-2013�� (��� ����	) 

 

I��9�� ��%
�	� ����
�	���� 

XXI ��	��� �� ����
�	�������� ������% ��� ��
����	�
 �������	 
+ ������� �� ����	������ ������� (��%�����  I6) 2��5�������� 
���%����� ���
�� (��%�����  �$�): ��	�
���� 2�	��	
��	�  �������	� 
��	2	�
���� � ��	�
� ����� 
C�	�����	�, ��	�� �� ��� �*���������� 
������� �$� �����	�� 
	�: 2009�. �� ����
�	�������� 500 ������ 
����	 ��	�
 
�	�	�� ���%�%���� D������������: !�� ��	
� 
�	���� 
�$� �����	�� ��*���� +	 162 �����	� �	��, ��� 428 ������ ����	 
(��% �����	 2.6): #�� ����� �������
, �	 �: ������� ������� 
�������	�13 ��*���� +�� ����
�	���% 13-14 �����	� �	�� (��� 36-37 

                                                           
13

 �$�-� ��	����� + ��� ������� ��������	�, �	����������	� � ��� ����
��	� 
�����	���	�: !�% ����������	� ����
��� �� ��	��	 ������	��	��� �	���	��
�� 
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������ ����	), ��	��� + �����, �	 ���%�%����� ��	�
 ��	2	�
����� 
��% ��	� ���� �� ����
�	�������� �	 �	����	������ ��� 2	��� 400 
������ ����	� :�>�
 �*�� �������	 ����	:  

=��� �	�
�C�� + 5��
�	
�� ��� 2013�. %�������	� �������� 
����*2���� �������	��� ��	�����%�	 �������9����� �	�
 ���% ����: 
2013�. 
�	���� �� ����
�	�������� 175 �����	� �	��, ��� 
����
�	���% 432 ������ ����	 ����	 �$�-���:  

�����	 2.6. �$� �����	�� 2008-2013��. (�����	� �	��) 

 

������� ������� ����%��	��, ����
�	������ ������� 7����%���� 
�������	� � ������� ��	�
� �C� 

�� ����
�	������ ��	�
� 14  ��	��	 ��	���	� ��������	� 
����%��	�-��	� ���	�2����	� + 15 : 2007-2013��. �� ����
�	������ 
��	�
� �
������ + 1213.7 ��	� �	���
, �%� ������� ������� 
����%��	���	� ���	�2����	� ��*��� + ����
�	���% 722 ��	� �	�� (��% 
�����	 2.7): �	���� ����
��� ������� ����%��	�� 
	� *2��� 
�*���������� �� �������� ��� ����
�	������ ������� �*�� �	������ 
�������	�, �	��
 ������� ������� ��%�� 8	���
�
 ��9���%
�� ������� 
���
��� ��	�� �� 82��2�	�
�� ������� ������� ��9%�	� 7����%�
�	��� 
����	: ������� �������
 ��9���%
�� ��9%�	� 7����%�
�	���� ��	�� �� 

                                                                                                                                                                                           
�
�����	� � ��	��%��: ������ ������� ������� ����	��� 
�	���	��� 
�*	�������������	��� ��	�����
�� �
�	� 82�������� ����	
�� ���
�	���	� 
	�: 
14

 !�% ���
��� ���
�	���	� ����	��� ��
 ����� �� ����	������ ����� ��	�
�, 
��� 
�	 �	��
 ������� ������� ����%��	�� 7����%�
�	���� :�� ����
���: 
15

 #����	��� ��
, �	 ������� ����	
��� + ����5��� �	�2	� � ��	��	��� �*�� 
�	������ �������	 :�� 2�������, �	��
 ��	�� �� ����	� ��	
� ��9%�	� 
7����%�
�	����, ��:��% ��� ����������� :���� %�>��������	���� ������� 2���
: 
!�% ���
��� ������� ��	�
� ���
 + �
����� ������� ����%��	�� 7����%�
�	��� 
����	 ��	2	�

�� *��� �������	� :�>�
 (��	 ��	2	�

�� �������	� � ��	
�� ��	�
� 
��������� ��	��	��������): 
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����
�� ��� ������� 2���
� � 5����	����������	� %�>��������	���� 
�	�����
��� ������
�� �������	�: 

�����	 2.7 �� ������� ������� ����%��	�� � �� ����
�	������ ��	�
� 
�C� 2008-2013��. (������ �	��) 

 
=����. 2013�. �
�����	� ��9����� �� 

2008-2013��. �*�� �	������ �������	� 82��2�	���� �	�2	���� � 
>�%���� ����������	� ��
���� ��� �� ���� 16  � �	��� �*����������� 
������� ������� � ��	�
� >�>�9���������	� 
	� ���������� 
�*���������� ������� :+	 ��	��: 6����������� + ��*����  2012�. � 
2013�, �	� �*�� �	������ �������	�� ��������%9�����	 37.3 � 7.6 
�����	� �	�� 82��2�	����� >�9�	�� ����
�	�������� �%� +������ 
«9�����» + 29 �����	� � 24.7 �����	� �	��17: 6����������� 2008�., 
�	� %�>��������	������ �	�2	�
�	
�� � >�%���� ����
�	� ��
�%�	 � 
*2��� �� ���� (13.4 �����	� �	��), 2009-2013��. �	��
 ��*��� �� 
�������� �� 
��� ������ �	��: 

2008-2012��. �� ����
�	�������� ������% *2��� ��
���
 �*�� 
�������	 + ������� �$�-���18, %����� ��� *2��� ��
����	�
 �������	 
+ ��	2	�
�� (�����	 2.8): z	���� 2008�., �	� �� ����
�	�������� 73 
�����	� �	�� ��
���
 ��	 ��	�
 + ��������, 2��5�������� ���%����� 
���
��� ������� + 94 �����	� �	��: ���	�� ��� �������	� �� ��%� 

                                                           
16

 #�� �	��
 ���������
 ������� ������� �	������ ��%
�	� ��
����	� ���: 
17

 $������� /������ 167 �����	� �	�� ��	 ��	�
 ���������
: 
18

 !�%��� 9�%
 + 2���� ����� ����	������ ����
�	������ �	����	������ ��� ���� 
�������	�� ��%��: ���5�������� ���%����� ���
� �����	���	� 
�	���	��� 
�
�����	�, �	��
 ��	����� �� ��� ������� ��
������
�	��� ��	�����	� �������	�, 
������� ���������	� �	������������� �������	� � ��� �������	, ��	�����
�� �� 
�����	 2.7-���: 
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����
�	������ %�>������������ :� 19 , %�����  ���
� ������
, �	 
����
�	������ �������	� %�
�	���	 2�	�*������ �� �$� 80 ����%�, 
��	��� �����	�� �	 ����5�� ��	���	  2008�., 2010�., 2013�., 
��	��� +	 *�	�� ���� ���� ��� ��
���
 ��	�
�	 �����������: 

�����	 2.8. �� ������� ��	�
� ��	���� �C�	� � �$� �����	���	� 
2008-2013��. (����	� �	��) 

 
!�����	. �� ����
�	������ � �� I6 ���
��
���������	 � �	���	�������	 

=�	�����
�� �
�����	� :�� 82���� �����	�� ������� ��	�
� 
��������� �C� � ������� ����%��	�� ��	��	���������	�: 

G�	��	�������� ��	�� + �	�� :�>�
 �����	
�� ������� �������� 
�	����	
�� 
�	��	�
 � >�9��
���������	�
 (�����	 2.9): ����5��� 
!$� ������� 7����%���� 
�C���2	������� ���������� ����
�	������ 
������ �	����	
�� 
�	��	� ��%���	2
��� �� ����%��	�� 7����%�
�	��� 
������	��	� �
��� � �
�*������ �� ����%��	�� �����������: !�%��
�, 
�	� ����
�	���������	� ��	�
 �� 
�	����� � �	��� ���
�� 
�	��	 �� 
�	����	���, ������� ������� ����%��	�� �
�*��� + �	����	
�� 

�	��	� ��������� :�>�
: 2009�. � 2012-2013��. �� ����
�	�������� 
��� ��
���
 
�	��	 + �	����	��20:  
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 �$�-��� ��	��
�� �� ��� ������� ��
������
�	��� ��	�����	� � ������� 
���������	� �	������������� �������	�, �	��
 %�
�	���	 �����
��� �� 20-25 
�����	� �	��� %�������	���: 
20

 2013�. 
�	��	 �� %����� «�$� ��	�	�����	» k��I»  1227.9 ������ �	��, 
«6�		��������» !$-� $�%�%� �	������� ���
�	���» 4��  2877.1 ������ �	��, 
����%���� 
�	����2�
�� +��	2������� � +��	2�9����������� ������	��  16.8 ������ 
�	��, «����%���� �$� H!I» ������	��  10200.0 ����� �	��, �� I���	������ ����  
8000.0 ������ �	��, «�$� ��	�	�����	» k��I  3900.0 ������ �	��, ��� 
�	��	  
11945.75 ������ �	��: 
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�����	 29.  �� ������� �������� 2008-2013��. �	����	
�� 
�	��	� 
�� >�9��
���������	� ��
��� 2008-2013��. (�����	� 
�	��) 

 

 

!	��
�� �������� �������	�� �������	� ��	2	�
���� 

2013�. %�������	�� �� ����
�	�������� ����*2���� �������� 
�������	��� ��	�����%�	 �������9��: k	�+ ��*��
�	���� ��� ������� 
>�%��������21 :� ��
��, �	 �� ����
�	�������� ���	�%�
��� + 2013�. 
����*2���� �������� �������	��� ��	�����%�	 �������9��:  

��	�
 ��	2	�
���� �	�
�%�������� 

#�� «������� ��	�
� ��%��» �� 8	��
� %�������� +, �	 
«����%���� ���	���������� ������� ��*�������	� ��� >�9�������� ��� 

�	����� �������2�	 ��
���� �	�
�%������� ���� ����� ���*�	 
��	����» 22 , ��%��
� 7����%��	� ��9�	�	��������, ��� �� 
8	��%�	�������� �%��� :� %��������, �� �	 ������� ��	���� ���� �� 
������� �	��
�� ������� ��	�
 ��	2	�
���� �	�
���
: «������� 
��	�
� ��%��» �� 8	��
� ���
�� 5-� ��% 2-� ����5��� «������� 

                                                           
21

 2013�. �����%��  ����*2���� �������� �������	��� ��	�����%�	� �������9����� 
�	��� ���% ���� ��%���
�� � �	���	��
�� $���-���, ����
�	�������� �����	�	��� 
+	, �	 ����	���� + �	��
�� �������� �������	�� �������	 ��	2	�
���� 
���	�
�	�������� (�� ����
�	������� 2013�): 2013�. $��� 
�	���	��� +	 2014-
2016��.: �� ����
�	������ ������ ��%���
�� «$���*2���� �������� ��������� 
�	��	/������� ��	�����%�	� ����	���� ��������	2�» ����5��� �
	���	�����%�	� 
����	����� ���9�� ��%
�	� ��%��������� ����	�
�� + ��� �����	������ ����� 
	�, 
�	 �
	���	�����%�	� ����	����� ���� ������� 2014�. (�� ����
�	������� 2013H): 
�� 2013� ������� ������� ��%�� 8	��
�
 �	��
�� �����-��	��� �	/�����	� 
����	������ � �������9����� ����
�	 :�� ��9���%
��: $���*2���� ��-������ 
�������	��� ��	�����%�	� �������9��� �	�2	� ��%�� :� ��
�� ��� �� ����
�-
	������ 2013� 2�	����������� ������������	� �	�2	� � 2�	�������������	� �
��� 
(�� ����
�	������ 2013� N800-= �	�����): 
22

 «������� ��	�
� ��%��» �� 8	��
� ���
�� 16-� ��% 2: 
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��	�
� %���5�
��� + ����%���� ���	���������� �������  
����
�	������, ������� ��	�����	� � ������� �����	���	� ������ � 
I���	������ ����� �������  I���	������ ����� ������»: $���*2���� 
7����%���� ��*����	����������	�� � 8��	�	�	�� ����
�	���������	�� 
%����� 
�	����� �������	� 
�	���	��� �������2	�	� «����%���� 
���	���������� ����*2���� �������2	�	� ��%��» �� 8	��
� ��������	� 
����5��� ������ �� 9�	�	��	������ 
�
�	�����, 
��� �	 �	��
 
����	
��� �� ���������� �������2	�	: !���	���� � ��� ��%��
�	 
�����	�� %���
�� 
�	��	� � ����*2���� 7����%���� �������	��� 
�������9
��  ��	�����%�	� ���
��� 9�	�	��	������ 
�
�	����� :� 
������
���: 

������� ��	�
� ����
�	��� ������	2� ��� ���
�� �� ��	
 ��� 
9���	��	 ���: $�%��
�	���%, �%��� :+, �� ��: �������	 ���
 + 
5����	�� ������� ��	�
� ����
�	��� ����	 ����%9������ ������� 
��	����  �� 7����%��	� ��9�	�	��������, �	� ����	��
��� �� �	��
�� 
������	��	�� ��	2	�
�� �������	� ���
�� �	������
�� �	�2	�	�: 
2014�. >��	
�	� 26-�� �� 
�	:����� ���� +, �	 ����%�%-��	�
 
�
�����	����� ����	�	������� ����	��
�� +, 
��� �	 ����%������ 
:��� ���� ������
�� ��	�	�����	� ��	�2����� C�����	���	 ��9�2����� 
� ����
�	���� 2�����
��	 � >�	5 23: 4	���� �	��� ����� ���, 2014� 
��	�� 11-�� �� 7����%��	� ��9�	�	� ����%������ !%����� *�	2����� 
����� ������� ��	��������:� ��� %��	�2	�� + ����%�%-��	�
 
C�����	����� ������
� ��	�	������� �	�2	� �		�	� ��%����/���  100 
��� ����	� :�>�
 
�	����� ����5����2�	�24: 

��	�
� ������������ 
�	����������� 

2011�. �� 7����%��	� ��9�	�	�������� �	���	���� + «����%���� 
��	�
� ������������ 
�	�����������»25 � 2������� + �*2���� �	/����� 

                                                           
23

 http://www.azatutyun.am/content/article/25278335.html  
24

 http://minfin.am/index.php?art=1518&lang=1 
25

 !	5���2	�� +, �	 «��	�
� ������������ 
�	���	��� ����������� ��9�	�� 

�	�������������	� ���2��� �� ��� �
%�������� C���	�������, �	 �	�	��	� ��	�
� 
�������������� ��	�
� ��������� ��� :+, ��� �� ��:��% + �	��	� ��� �	�	� 
����
�	�������� (��� 9�%��� ��
 ������� ��	�
� ��%��) ����
�	��� ��	�
� � 
�	���
 ��	 %����
�� ��	�
� ����%���������� %������� + �
����
�� �	/�
 � 
���	�/��� ���9�� ��%
�	, �	��%*� �	��� ���
�� ����2����� ���	�
�	 ���� ��	�� 
���2� ��	��
�	���������	� ����� ��9
���� �	��
��������� � 
C�	����������� 
9���	��	�:» 
��	���������� ���������	� ��� ���� �� �	������ >�9��������	� %������ 
��	��	�������� � �*	����	��, �	 ����%���� �	��
�� ������������ ����	 ��	��	 �� 
���%�%���� ����%������ *�	2�������	�: $����/����� ���
����� ���	�/��� + 
��9���%
�� ���������	� ����	����� ����� ���
�
 �=! 1 ����%���� ���� :�>�
 �C � 
���������	/�=! C��
� ��%������ ���	�/��� + ���������	� ����	���� �
�������: 
«6������ %������>����� ��	�� �	/�
� ������
 2����������	� ����� �� ����%, �	 



 

20 ����%���� �	/�*	����
�	��� 30 ����%���� �	/�*	�����
���������� �����
��� ����
�����	
��� +, �	 ����%������
���� + ������� ��9������

$�%��
�	 ���
��� �	��
��

$����� ��9�	�� ���

�	���	��� :� ��	��� 
������� ���
��� 
>�>�9���������	�: �����	
� ����%�
�	�� ��� %���������	�
��	��
�	���������	� 
�	���	��
�� ����%
�	����	� ��	��
�	���������	�
����	�� 2013�. �		�	� ����%������

�����	 2.11. !$� ������ 2013

!�����	. �����9�	����� ����

3. ��	����������� 

������� ��	�
� ����
�	���
��� ��%� ����
��� +

�	�������������	� 
	�

                                                                                
��	������������� ������������
�
��� ��	5	 ����	���, 
�� 
���
 + ���� �������� 0.5-1.5 
���9���%�����	� ��:»  
26

 4����� ������ +, �	 2009�. 
��	���������:��	� ������ +��
27

 Հիշատակման է արժանի այն հանգամանքը

արժեզրկումից մի քանի օր առաջ ՀՀ

-

1,000 

2,000 

3,000 

4,000 

5,000 Այլ

Այլ ոլորտներ

Առևտրային

�	/�*	���� �*�����������: I���
�	������
�	/�*	����� ���	���%���� +, 
��� �	
���� �	/�*	���� :� �	5���2	
�� 26

����%������ ��	�� + ���� ������� ���
��9������27: 

�	��
�� ��	�
� 

��� �� 7����%���� ������	2� ��	���	���������	�
 �����	����� ��*���, ����� ��%�������
7����%���� ��	��
�	���������	�

�����	 2.11-��� ��	�����
�� �� ����	����
%���������	� �: ��*�������	� ������

�	���	��� �
�����	�: k: ��*�������	�

��	��
�	���������	� ��
��� 2007�. 1.5 
����%������ ��%�� + 4.3 �����	� ����	�

2013� 
�	���� �� �	��
�� ������� ��	�
�

���� 

����
�	��� 
�	���	��� ��	8	�� �	���	�������	�
+ 2��������� ������� �
�����	�


	�: "�������� 
�	�������������	� 

                                                                                                                        
������������ �����
��� ����	 ���	�/��� + �������

 �	�2	�
�	
�� ����	���� + � �����/����� 
1.5 ����%���� ����
 �
��� 
�� ��	����% 

. ��	�� 3-�� ���� �� ����
�	������ � ��
+��, �	 �	��� �	/�*	���� ���	�
�	 :+: 

հանգամանքը, որ մինչև 2009թ. մարտի 3-ը, դրամի 20 

ՀՀ պաշտոնյաները պնդում էին, որ դրամը կայուն է:

ոլորտներ

Առևտրային բանկեր

22 

I���
�	������ ��	��
�
 
�	 ����%���� 
:  !�%���
� 

���, ��: �	��� 

��	���	���������	� 
��%������� �: 

��	��
�	���������	� ��
��� 
����	���� �����	� 

������ ������� 
��*�������	� ������ 

. 1.5 �����	� 
����	�:  

��	�
� 

 

�	���	�������	� 
�
�����	� 
�������� 

 82���� �� 

                                                                   
������� ���������	� 

 ���
����� ��� 
 ���	�����%���� 

�� I6 

20 տոկոսանոց 

: 
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�������� �
�����	 ����� 
	� ����	�� �����	���������	,5��
�	�� 
������������� �������	, ������ ���2� *�	2�������	� ���	�
�	 
%����	��	 � �	��� ����%� ��	
� ����	��� ��	
�� ������	��
���� 

���
������������	� �	�����
��	�, 2������� �	��� ��� ���
�� 
��%��	� � ������� ��	�
���� 
���
���������� 
�	���	��� 
��*��
�	���� �	�������	 ���������% ���	�� %����	��	�� ��
�2�����:  

��:��% ��	�����
�� + ��% ��9����
� ������ ��/���� G�HI ����� 
� *�	2���� �� ������� ��	�
� ����
�	��� >�	5 ������� �	�	��	� 
�	��� 
���
�������������	� ������� /������ 82�
��� �� �� 
��� 
��%��������	� ��� ��	���	�������	� �
�����	� 
	�: 4����� ����%���� 
����% :���� ������� ��	�
� 
�	���	��� ��
�����:�> �	��	 �
���� 
��	
�	 �	��� 82�������� ��	��� + 
�������� 
�	�������������	 
����	��: ����5��� Bolder-� (2008) :����� �������	� 82���� �� 
�	�������	� ���������, �	��
 :�� ��	�� >�9�	���� ������
�� >�	5�� 
�� 2�����
��	��: Silva, de Carvalho � de Medeiros-� (2010) 2����� 
��, �	 �������	� �	������������ ��	*������� >�	5�	 �� � 

���
�������������	� ������� /������ ���	�/��� + *2��� :�>�
 
����
�� ��� ����
�	�:��	� >�	5� 
	�: =�������	���	 + ����	�� ��% 
��	C /����������
����� ������
�� �
�����	� � �	���	5���������	� 
�	������ 
�	����������� � ������� ��	�
� ����
�	��� ��*��
�	������ 
� 
���
���������� 
�	���	��� �����	����������	 ��	�������� ��� 

�	�������������	� 
	� ����
���
: 

2003�. �	���	��
�� !�
�������� �������	��� ��*��
�	���� 
�	�2	��� (+� 132) �� ����
�	�������� ����� +	, �	 «������� ��	�
� 
�C� 90-������	� 
�	��� ��
���� ���	� 9���	��	 ������	�� ��:��% 
����
�	���, �����% +� %��%�	���� ��%���������: $�%��
�	���%, 
�	��
�� ��	�
� ������
  ��� 9���	��	� ����������� ���
�� +�� 1992-
96�� 
�	�
�� �: �	������ 
�	��	� ������
�� ��	�����	� � 
����%�
C�	��	� 
C�	��� ���	�/��������� ���»: 1999-2002��. 
�����
��� ����
�	�������� ��	�
� �� 
��� 
�	�5����	������	 
����	�� 28 : ������� ��	�
� 
�	�5����	���� ���	�/���������� +	 
�������� ��� ���
���, �	� ��	�
� :+	 2�	�*������ �=! 47 ����%�: 
2013�. 
�	���� �� ������� ��	�
� ����������� ��
�%�	 +	 �=! 44 
����%��: !��� ����5��� �� ����
�	�������� ��9���%��� +	 2012-
2015��. �	������ 
�	��	� ��%���	�	 ����� ������� ��	�
� 
������
��
��� ��%���� 100 ����%�: G���%���� ��� �C� �	�����
��� 
7����%�����%���� C2��/���� ���� ����%���� �	��� ��%���	2
��� +	 

                                                           
28

 #	��	��
�� ���	
������� 
�	�� /������  ���	� 11 ������ ����	 (��	��� �� ��%� 
���
 + ����	
�	 ��	��
��	�
): �%� ���%���� 93.76 ������ ����	 ��
���
 
�	��	� 
��	
���� ��	�
� ����� �	����� 5����	����������	 �	����	���
: 
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����� ������� ������� �	�	��	� �
��� � �	������ ��������	�
 

�	��	� �	��� ����% ��%����� +�� (%����� ����%���� ����% 
���	�
�	������� ����	 82�
�� �	������ 
�	��	��): 2008-2013�� 9���	 
��
���
 � �: �	������ ��������	�
 �������	� ��	2	�
����, ��� 
�������	� �: �	������
�� ����
�	����, �� ������� ����
�	��� 
������	2��� 9���	 �	�2	�	 ����
�	���� ��	�����������	� 
��������������� ���2��	�� �� �	��, �	 ��	�	�����	� :�� �����
�� 
��
�����:�> ����%���� �C, �%� ������� ��	�
� %��%�	����� ���	 ��� 
+ ��	5�� ������� ������� ����	 � ������� ��	���	�� ��	��������� + 
��� ��
���
 ��%��	%��	 ������: 

������������� ����	 ����	���
 ������� ��	�
� � 
��������������� ���	��� ����	
�� ������� �����������	� ��
����	�: 
2000�. ������� ��	�
� 2��
 ����%�
C�	��	� 2�	�*������ +�� 
���������������� ����	
�� ������� �����������	� ��
����	�, �%� 
2001-2002��. �	��
 ����
�	���% ��
�%�	 +�� �	�	: ����2�����, 
��:��% �	��� ��
�� + 
�	����,  �� ����
�	������� ��	�
� 

�	���������� 29 � �	������ ��������	�
 
�	��	 ��	2	�
���
, ��:��% 
��� �*2���� �	/����� �	/�
�	��� �	�����
��� �����
�� �	C���� 
��	�
� %��%�	���� ��
�����	� � �
������� ���������������� 
������
�� ������� 7����%���� �������	� ���
����	�: 

2003-2007�� �� ������� ������������� ��9%�	� ��	���� �
������ 
�� ����
�	���% 20-30 ����%�
, 2002� 16 �����	� �	���� 2007� 
��%����
 40 �����	� �	��� (��% �����	 3.1): =���� 
/����������
����� ������� ��	�
� ����� ����%�
C�	��	� 2��
 ��9%�	� 
�
�*�� ��, 2002� 16 �����	� �	���� 2007� ��%����
 10 �����	� 
�	���: 2008�. ������� ������������� ��9%�	� �C� �����	� �
�*�� ��, 
�%� ����%���� ��9%�	� �C� �����	� �
������ ��: 2010�. ����%���� 
��9%�	� �
������ �� 87 ����%�
, ��:� ��	�� + �������
�	
�� ����� 
��:��% ��	�
� ������� �
��������, �����% +� �*2���� �	/����� 
�	/�*	�����: 

�����	 3.1. ������� ������������� ��9%�	� � ����%�
C�	��	� 2��
 
>�%���� ��9%�	� 2000-2013��. � 2014-2016�� 
���9���%�����	� ����5��� 2014-2016�� �����/����� 
��9%���� �	�2	� (�����	� �	��) 
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 ���%�%���� D��������� ��� 2���
 ��	�
� ����� 2�	��	
� ������
: 
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!�����	. �� ������� ������� ��	��	 ��	���	� ���
��
���������	, $���-��	 

2008�. ��������������� ���	��� ������� �����������	� 
��
����	� 2	��� ���2 ��2�� 2�	�*������ +�� ����%9�
C�	��	� 2��
 
��9%�	�: 4����� �: �	������ ��������	�
 ��	�
� ��%���	�	 ����, 
�*2���� �	/����� �	/�*	���� � ��� ���2����
��	�
 �������
�	
�� 
����%���� ��9%�	� ��������	�� �
������ �� � ����5��� $���-� 
��	��������� �� �
������ 2014-2016��, ��� ���
���, �	� 
��������������� ��9%�	� ������ �� �����  81 �����	� �	�� 
����	������: 

k����	������ �� �	/��� ������� ���2����
��	�. 

• #�� �� ����
�	������ 2014-2016��. �����/����� ��9%���� 
�	�2	�
 ��9���%
��� + ���	�
��:���	 ��	� ����
�	���% 10 
����%�
 �
������� ����%���� 
C�	�����	� 2��
 ��9%�	�, ��� 
���������������� ����	
�� ������� �����������	� ��
����	� 
��9���%
��� + ������ ����� ����	������:  

• $����/����� ��9%���� �	�2	�
 ���������������� ������
�� 
7����%���� �������	� ��
��� *2����	�� ����% +, 
�� �� 
����
�	������ ������ *�	2����� �	�2	�
 ��9���%
�� ��
����	� 
(��������%9�����	 101 �����	� 2012�. � 194 �����	� �	�� 
2015�.):  

• n����� 2014-2016�� �����/����� ��9%���� �	�2	�
 ��9���%
��� 
+	 2014�. ����%��	� 
C�	��� ����	 ��������� 54 �����	� �	��, 
��� 2014� �� ������� ������� ��%�� 8	��
�
 >�%���� ��9���%
�� 
+ 63.4 �����	� �	��: �� 8	��%�	������ ����5��� 
����
�	�������� $���-� ��%������ + �����% ��%��, �%� ������� 
������� ��9�2��� %�������	��: =��� ��	C /����������
�����, 
�	��� ��%���, ���9���%��� 17 ����%�
 >�>�9�������� ��	�� + 
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�����, �	 ��	�
� ����%�
C�	��	� ����% ����
�	��� � �
��� 
9��	���	���� �� ��	5��: 

I�	��� + �����	��, �	 ������� ��	�
� %��%�	����� ��� ��
���
 
7����%���� �������	 �������
 �� ����
�	�������� ��	��	 ���	���	, 
8	����  �	������� � ��������������� ���	���	� *	���� + 9�%� 
���	�/��� 7����%���� �������	�� � ��� ��������������	� 
7����%�
�	��� ���� ����>�9��� + %�������	� ��%�	��30: 

!�% ������
%���� ��	��
�	 + ���	������� ��� ��� 
��	��
��	��31, �	��� ����5��� 2009�. ���	�
�	 :+	 ���� ����	�� �� 
������� �������
 ��9���%
�� ��������	� � %��������� ��9%�	�: 2009� 
������� ������� ���������	� ��*��� �� 690 �����	� �	�� (��9���%
�� 
905 �����	�� >�9�	��), ��� �
��� ��	����� ���������	� 522 �����	�, 
�%� ��	����	 %��������� �����
������ 
C�	��	� 103 �����	� �	��:  

������� ������� ��9%�	� :�� 2�	�*����� 929.1 �����	� �	���, 
�%� ��������	� ��9%�	� :�� 2�	�*����� 560 �����	� �	��, ��� �
���. 

 �����	� �	�� 
!�9���
�	5, ��
���
C�	��	 � %���� 
C�	��	 76.0 
G���%�
C�	��	 16.3 
D��������	 27.5 
4��������� ���%���	 � ���%��������	 240.2 
��������������X 130.2 
��%�	������ ��	2, ��
���2������� � ����	����	X 69.4 
�=D!$#=� 560.6 
!�����	. 2009� �� ������� ������� ����	��� 
�	���	��� ���
��
������� 
X #�� ���
� �����
, �	 ������������� � ��%�	������ ��	2�, ��
���2������ �� 
������� 2�	����������� ��� ���
�� ��9%�	� �
��� ��	�� �� ����� ��� 
��9���
�	5�	, ��
���
C�	��	 � %���� 
C�	��	 � �	� ������
 ��	�� + ����� �	����� 
���
�����, ��� ��� �	����� ���
����� �*��������� 
�	������ ��
�*���� �������� 
�����������, �����%�
 �
��� �����
�	 ��	5����
 >�%��	��, �	 �������	� ��
�	�	 
������� ������� �������
 ��9���%
�� ��������	� ��9%�	� ����	���� ����	: 

�D-�� ��	2	�
�� �������	� ����������� 82��2�	�
�� �� ������� 
������� ��%�� 8	��
�
 ��9���%
�� 4.2 �����	� �	�� ��
���
 
�	��	� 
>�9�	�� 112.2 �����	� �	�� ��
���
 
�	��	 �	����	���� ����	, ��� 
�
����	�� �� �� I6-��� �$�-� �����	��: #�� 
�	� ��
�� 
�	��	�, 
��:��% ��� �� ������� �������
 ���
�	� ������������	� 5��
��	���, 
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 z	����, 2013�. �� ��	
 �����	 ��	5	��	���� ��%��� 
�	5�	�, ��������������� 
���	���� ��	��������	 �
������� �� ����7����%�
�	��� �������� ��������������	� � 
�	����� 82�
����	� %���
�� �� �� ��	
 ��������������	� �	/�
� ��� ��%� 
C�	�� 
%�>���� 2	�����: 
31

 !�% ��	��
��	� ��:�� �� �� ��	
 ��%��2����	� ��� ��% ��%�����%�	������ 
�	�����
��	� 
���	������	� /������: 
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����	�	������, ������� 
�	���	�2���, ��
�����	� � %�	
�
�	�����	� 
5��
��	���, ��������� � �������	�2��� �������
 ����	
�� 210 
�����	� �	�� ��
���
 ��9%�	� � 
�	� ��
�� 
�	��	� ������ �� 
������� ���9�� ���%���� �������, ��� 2009�. 14.4 ����%���� 
����%���� ������� 
������ +, �	 �� :� �����
��, ��:� ��	5	������ + 
9�	�	��	��� ������ ������
�� �������	� �	������
�� 82��2�	����� 
����
�	������ ����������� ��	��:  

��	�
 ��	2	�
���� �	�
�%�������� � �������
���� ��%
�	� 

�� 8	��%�	�������� �%��� :� %��������, �� �
 �	�
���
 ���� �� 
������� ������� ��	�
 %���5���: ������� ��	�
� ���������� 
����������	� �� !*2���� /���
� ������ :�� ��%���
���, ��:� 
����
�	������� ��� ��� �*��������� + ����%: #�� ����*2���� 
���������	�� � 8��	�	�	�� ������������	�� ��	2	�

�� �������	� 

�	���	��� �������2	�	� ������ �� 
�
�	����� 9�	�	��	��� ������, 
��� ��� �������2	�	� 
	� ���� ������ :� ��	��
���: #�� ���
� 
�����
, �	 ���:� 
�	��	% ����%���� ���	������������ ��%
��� +	 
���	 ������� ������� �	�	��	� ��	
�� � ����������� 82�
��� +	 
����*2���� 7����%���� ��*����	����������	�� �	������ ��������	�
 
�	����	
�� 
�	����� 2�	��
��	��, ��� �	��% ����� ������� ������� 
�	��	 ������� ��	���	�� ��-� %�%���� + ���������� ��������	�
 
�
��� ��� 7����%���� �������	 ��	2	�
��: !�% ���2����
�
 
�������
�	
�� ���	�/���������� + ��������� ��������	2�� ������� 
��	�
� ����
�	���� � *�	2���� �	�	��	� 8	�����
 ������� ��	�
 
��	2	�
���� ������� �	�
���
� 
�	������ 7����%��	� ��9�	�	��, 
��:��% ��� %������� ������� ��	�
� ���������� ����������	�: 

���
� ������
 ��� ���2����
�, �	 ����%���� ����% ��	��������� 
���������� �	�2	�	� 7����%�
�	��� ����	 
�	��	 %����� ����*2���� 
���������	��, ��� ���	�/��� + ��/������� � �%�������� �	�2	�	� 
�	��������� � ������� ��	�
� ����
�	��� ����	 ����%9������ ������� 
��	�����	� ���� �������
���� ��%
�	�, �	��%*� ������� ��	�
� 
����
�	�:��	� /�������� � ������ ��
���
 �������
������� %����� 
��� �	�2	�	� 
�	���	���, �	��� �	���������� ������
�� ��� 
����	��
�� +: 

 

 

��	�
� ����������� 
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«������� ��	�
� ��%��» �� 8	��
� ���
�� 5-� ��% 7-� �������	 
+ ��9���%���, �	� ������� ��	�
� 2�	�*������ + �=! 50 ����%� 32 : 
=���� ���
��� ��% 6-� ����5��� �� ������� ��	�
� :���
 + 2�	�*���� 
�� ��9�	� ��	
� �=!-� 60 ����%�, %����� :� %��������, �� ��: 
�������	 ���
 + 5����	�
��, ��� ��	�
� 2�	�*���� ��� ���������: 

��	�
 ��	2	�
���� ��������	� 

n����� «������� ��	�
� ��%��» �� 8	��
� ���
�� 8-� %�������� 
+ ������� ��	�
� ��	2	�
��� ��������	� 33, %����� 
�	��� ��	���	�� 
�� ����
�	������ ������ ������� ��	�
� ��	2	�
��� ��������	� 
��%������ :�� 8	��
�
 %�����
�� ��������	� ��%������: z	����, 
����%������� +, �� ��: �������
 �� 2013�. %�������	�� ����*2���� 
7����%���� �������	��� �� ������� ��	�����%�	 �������9
��34:  

2013�. ����*2���� 7����%���� �������	��� ������� ��	�����%�	� 
�������9��� �	�2	� ��%�� :� ��
�� 2011-2013��., 2012-2014��. � 
2013-2015��. $���-��	���, �� ��9���%
�� :� ���� 2013�. ������� 
��������� � �� ����
�	������ 2013 �
����� �����%� 18-� «����%���� 
���	���������� ����
�	������ 2013 �
����� 2�	����������� 
������������	� �	�2�	� � 2�	��� 9���	��	� ��%������� ��%��» N 800-
= �	������, �%� �� ����
�	������ 2013� ����%� 16-� ��%�� N19 
�	5���2	���� �	������ ��%���
�� «$���*2���� �������� ��������� 
�	��	/������� ��	�����%�	� ����	����» ��������	2��� ��
�� +, �	 
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 «#�� ������� ��	�
� �
��� ��	
� ��������	� 31-� �	������� 2�	�*������ + 
����%��-�� ���	���������� ��9�	� ��	
� ����9��� ��	
�� �	�����
� 50 ����%�, ��� 
����	� ��	
� ������� ������� ��7����� :���
 + 2�	�*���� ����9��� ��	
�� 
�	�����
� 
�	��� �	�
 ��	���	� ��
����	� ����� ��������� 3 ����%�:» 
33

 ������� ��	�
� ��	2	�
��� ��������	� �� ������� ������� ��7����� 
7����%�
�	���� � ������� �	��
��������� �����
����, 
C�	���� ���
����� 
������������� � �����%���	� �����	����, ��	
�� ������� ��	�
� ������� 
���������� � *�	2������: 
34

 2013� ������� ������� ����	��� 
�	���	��� ���
��
�������� 
������ +, �	 
������� ����-%��	�� 7����%�
�	��� �	������: ��	�
 :����	: 2013� ��	���� 119.8 
�����	� � ��	���� C��
�� 184.4 �����	� �	�2	� >�9�	�� >�%���� ������� + 
�������� 71.5 �����	� ����%��	�: 
$���*2���� �������� �������	��� ��	�����%�	 �������9����� ���� �� 
����
�	�������� ��	
�� ��������� ������� ��	�����%�	� �������9��� �� ��	
 
�C��	���	 :����� + �����	�	�� � �	�����
��� ��	
�� ������	��	�� 55.2 �����	� 
7����%�
�	��� >�9�	�� ������� ����%����  �����% 10.9 �����	� 7����%�
�	��� (��� 
�
��� 2��5�������� ��	�����%�	�
 30.2 �����	�� >�9�	�� ������� 7����%�
�	
�� + 
20.2 �����	� �	��� :�>�
): D/
�	 + �����, �	 ��% 
���� ���%��� + ��	
�� ������� 
��	�
� ������� *�	2������, 
��� �	 ����*2���� >�	5� � ��%��2������ 
2	������������ 
������ ��, �	 ������ *�	2����� + ��� /������, �	� �	�����
��� + 
��	�����%�	� ��� ��
��: 
=�9���%
�� 11.4 �����	� �	��� >�9�	�� �� ����
�	�������� >�%���� 42.9 �����	� 
�	��� 
�	��	 + �	����	��: 
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���
�	���	� ����	
�� �� ��� �����	�������, �	 ��	�����%�	� 
�������9
���� �� 2014�:  

2014-2016�� $���-��� ���� +, �	 «�� ����
�	�������� �����	�� 
�	��
�� �������� �������	�� �������	 ��	2	�
���� 
���	�
�	��������»: I�	�� + �����, �	 2013�. �	��
�� �������� 
�������	�� �������	� ��	2	�
���� ���C�� ����	
�� � ��
 
:��9����	�%�
�� 
��� +	 ��� ������
, �	 �� ����
�	�������� :����	 
�������	� 82��2�	���� �	�2�	: $������	� ��	2	�
���� �������
�	
�� 
:� ���� ������� ������� ����%��	�� 7����%�
�	���, ������� 
�	��
��������� �����
��� (��:��% �	��� ��
�� +, �� ����
�	�������� 
������% ��� ��
���
 �	������ �������	 + ������� �$�-���), 
C�	���� 
���
����� ����������� � �����%���	� �����	��� (��% �������
 ��	�
 
��	2	�
��� + I6-�), ��	
�� ������� ��	�
� ������� ��������� � 
*�	2����� ���	�/����������: 

�� 8	��%�	�������� :� %�������� ������� ��	�
� ���
���2���� 
���������� ��%����������� � 8	��%��	 ��	���� :� ���*�	��� 
���	�
��:���	 ��	
� 
�	���� %������� ������� ��	�
� ���
���2���� 
�����������: ���
� ������
 ��� ���2����
�, �	 !$� ������� 
7����%��	� 
�C���2	������ ����5��� ������� �������� �	����	
�� 

�	��	� �
�*������ �� ������� ����%��	��, ��� ������� ��	�
� ��	�� 
+ ������
�	��� ��	��
 �C��, ������%� ������� ������� ����%��	�� 
>�
	 ����������	� ���
���: I���
�	�������� ��	�� + ��	�
 
�	����, 
�	��� �� ��%� ���
�� �	����	�� 
�	��	: 4	� �	�����
��� ������� 
����%��	�� 7����%�
�	���� + ����
��� ����� 
�	�	�� � �	����	�� 

�	��	� ��	��	��������, %����� ������� ����9��� ��	�
� �
������� + 

�	�	�� ��	�
� ��������� :�>�
: 

!��	�/��� + ��� �	����� ��	��
 ��������	2�� ������� ��������� 
>�>�9���������	 ����	���� ����
�	������ �	�
�%��������: n����� 
����������� ������	2� ��%�� 8	��%�	������� %�����
�� �� �	�� 
%�����>�������	, %����� ��	���� ��������	� ��%�� 8	��
��	��� 
��	��
�� ����5�� 5����	������	 ����� �� ����% �%� +������ 
��%������>�� ��
���
 >�>�9���������	 ����	��: !�� �� 
������ ��� 
����%��	�� 7����%�
�	��� ��%��� ����	
�� >�>�9���������	�, 8	���� 
9�	�	��	��� ������ ��%���
�� ����������� �� 
��� ��2�� 2�	�*����� 
��
���
 
�	��	� �	���	�����: !���%������ + �������, �� ��:�� + 
���	�/���, �	��%*� 9�	�	��	��� ��%���� ������� ������� ��%�� 
��	���� 8	��
��	�, ��� ����	��� �����
��� ����
�	�������� ��	�� + 

�	�5��� ��� �	 ��*�� 5��
: !��	�/��� + ��� 8	��%�	�	�� 
��������	2�� ������� �������� 
�	��	� �	���	���� 2�	�������: 
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!*2���� �	/�����
 2����
�� ��	�
� ��%���	�	 ���� �
��������  

�� ������� ��	�
� ����
�	��� 
	� �*��� ��	��	�2���� 
2�	�����	�� ���� �*2���� �	/����� >�9�	/�
� +: 1998�. � 
�	 
�*2���� �	/����� >�9�	/�
� ����%������� >�>�9���������	� 
��	�����
�� �� �����	 3.1-���: ��:��% ��	�����
�� + 
�	����, 
�*2���� �	/����� �	/��	���� �� �	/�*	����� �� 
��� ��	���	 �����	� 
�	��� ��%��� �*���������� �� ������� ��	�
� ��������� 
	� (�	���
 
�	������
��): D	��� �	/�
�	��� /������ �� ������� ��	�
� �	������ 
�	������������� *2��� :�>�
 �
�*�� +, �%� �	��� �	/�*	���� 
/������  �C�� (2009�. 211 �����	� �	��� :�>�
): ��9�	/�
� 
����������	� *2��� �*���������� �� �������� ��� ��	�
� %��%�	���� 
����� ����	
�� 
C�	�����	� /������:  

�����	 3.1. D	�� ����	 ����%���� ����� � ����%���� 
�	���� 
>�9�	/�
��	� 1998�. ������ ����%����� ���:� 2014�. 
������ ����%��� 

 
!�����	. �� I6 ��	��	 ��	���	� 
�C���2	���� ������2	�	 

!��	�/��� + ����, �	 �	��
�� ������	��	�� �������	� ������
�� 
��	2	�
�����	� �	�����
��� �
�*�� + ��	
�� ������	��	�� 
7����%�
�	��� ����������� ���	�/�����������: D� �� 
������ 
��%��
�	���% 2013�. 
�	���� � 2014�. ������� ��	�����%�	� �� ��	
 
����	������	� �������9��� �C��	���	� :����� �����	�	���: D� 

������ ��� ���, �	 ����
�	�������� �
�*��	�� + ��	
�� ������	��	� 
���
�� ������� ����%��	�� 7����%�
�	��� �	�2	
�� ��
����	�: 
������� ��	�����%�	� ��
����	� �	C������ :� ���%���� ������� 
��	�����%�	� �	�	�	�����, ��:��% ��� ������� ������� *�	2������, 

��� �	 �	����������� ��� ��
�	�	 ��
���
 ������� ��	�����%�	� 
������������� ������� ��	�����%�	� �	�	�	����� ������� *�	2����� 
��9���������	�� ���� +: 
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������� ��	�
� �������������� 

�� ����
�	������ >�%������	�� ������ �	
�� + ��	�
� 
������������ ������� %���������. «��	�
� ����%���� ��������������` 

C�	����������� � �	��
��������� ���	�2����	� + ��� �	�	� 
��	���������� ����� ��	�
� 
�	�5����	����, /�������	� 9�9���� � 
����%���� �C� 
���2���� ������������� ����	�� �	 ������� � ���2� 
��	�
���� ��	��
�	���������	�: !�%��
�, ����9 ��	�
� ����	�����, 
����������� ��	������� + ���	/�
�	�� �	��������� �	 
2�	���������	�, ���%��� ��	5	 ����%���� �C�� � ���/������ �����C 
����	�� ��	�
� 2��
 %���5��� ��	��
�	���������	�» (�� 
����
�	������� 2012): 

n����� ��% %��������� ������� ��	�
� ������������ 
������
%���� ���	�������� + ����%���� �C� � ��������� 
2�	���������	� ���	/�
 �	����������� 9��	��, %����� ��� ��
�	�	 
:�>�
 :� ���	���%����, �� ��: � ����� ���� ��� ��%������������	� 
%�������� ��� ��	�����
: !�% ��%�����%�	������ �	�������	��� 
��	�
� ����	�
��� + ��������� ������ �	 ��������, ��� �
��� �: 
����� ��	�
���� ��	��
�	���������	� ����	���� ��%������ � 
��	�
���� �������������� %�����
��� + ������� ��	�. 

������� ��	�
� ������ +, ��� ����
�	�������� � 
�C��� + ����� 
�	 ������ ��	
�� ����%���� � 7����%���� 
���
���������� ��� 
���������� ����%���� >�>�9���������	 ����	���� /�������� � ������ 
��
���
 ����	�� ��	�
� ����� 
C�	�����	�: !�% ������%
%���� 
����%���� � 7����%���� 
���
���������� ��� ����%���� 
>�>�9���������	 �� ����	
��� �	��
, �	��� �	�����
��� ��	5	��
��� 
�� ��	����� �	���
�:�>�	�, ��	����
��� �� ��	 ��	��	, 
����
�	������ ��*��
�	���� �	�2	�	�
 ��9���%
�� ��� ����:������� 
��	��� ��������������	 ���������� ����	 ���	�/��� ��
����	�
 
������� 7����%���� �������	 :�� ����
��� ��������%9�� ���	���	 
(8	����  ���������������, �	��������):   

������� ��	�
� 
�	���	��� ����	 ���������� >�%������	��� 
��
��� + ��� ��%��, �	 ��	�
� 2��
��� + �� 8	��%�	������� 
%�����
�� � ����*2���� 7����%���� ��*����	����������	� ������ 

���2�
�	 ����	
�� ����� ���	 ����	������: 4����� ��:��% �	��� 
��
�� + 
�	����, ����%�2����	� �� 9��� ��	��
�
 �	�	��	� ��	�� �� 
��
C�	������������ ���	�%�� ��� ������� ��	�
 �=! ��	���	��������� 
�
��� ���	 ��������� ��������	���: ��	� + �����, �	 �	� 2000-
2001�� ����%���� ���	������������ ����	��	�� +	 ���%�%���� 
D������������ ��	2	�
�� 7����%���� �������	� ����� 
C�	�����	� 
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(��:� 7����%���� �������	��� ������2	
��� + «��7���» ��	����
) �� 
������� ��	�
 �=! 47 ����%�� >�
	 +	:  

�����	 3.2. ����9��� ���������	 �=! � ��	�
 �=! 
��	���	������������	� ����%������ � �� ��	
 ��� 
�	�	��	��� 

 
!�����	. Eurostat (2012�) � �� ������� ��	�
� � ������� ������� ����	��� 

�	���	��� ���
��
���������	 

!�%��
�, �=! 50 ����%�� >�
	 ������� ���2����
� ��
�	�	 :+, 
�	��%*� ���	�������� ����*
�� ���� �	 ��	�
� ������ +: k	�+ 
���������� %������>��
�� ��	�
� �	��% ��
���2 ������2	��� ���
� :� 
������ ��	�
� �	������ �����: !�%��%, ��	�
� ��	�� + ����� �=! 50 
����%�� >�
	, %����� ��	C�/����� ��� ����: 

��:��% 
������ �� �����	 3.2-��� ��	�����
�� �
�����	�, 
:����� ����%���� ������� ��	�
� ��
����	� �	��% �=! ����% 
2�	�*������ �� j��
����, j��
���, �
������, ����������, 
=�	
�2����, j���
%�����	2�, 6�����	���� � +%������� ����������	�, 
%����� ����%���� ����
�	������ ����9��� ���������	� *2����	�� 
*����� �� ��� �	�	��	� ����� ����������	��: ��	��
�	 + ���
� 
�����, �	 
�	�7����%�
�	��� ���	�
�	���������	� ������������� 
���
��� ������� ��	�
� 2��
 ��	����� ��	�����	� ����	���� ����	 
����
�	���������	� %���
�� �� ������� 82��2�	��� ���������	�: 

��	�
���� ������������ 2��������� ����% ��	��
�	 + ���
� 
����� ��� �: ��*�������	� ������ �������� ��%��
�	 
����	���������	� 7����%���� ��	��
�	���������	� ��
����	�: ���	�� 
��%������ +, �	 �� ����
�	�������� �	�+ ������� ��	��
�	������� :� 
�	��� ����%
�	����	� %���5��� 7����%���� ��	��
�	���������	� 
����	, %����� ��	��
�	 + 2�������, �� �	��
�� 7����%���� 
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�������	��� ��������	� ���
��� 
�	� ��
�� 7����%���� 
��	��
�	���������	� ��:��%� ��� ������� �� ����%������ � 
7����%���� ������	2� ����	 � ��:��%� ��������	� ����2����� 
>�9�	/�
� ���������, ��� ��	�������	� :��	������ 
�	�7����%�
�	�� 
�	��� ��	�
�: 

��	��
�	 + ��� ���
� �����, �	 ��:��% ��
�� + «����%���� 
��	�
� ������������ 
�	�����������» >�%��������, ����%���� �	��
�� 
������������ ����	 ��	��	 �� ���%�%���� ����%������ *�	2�������	� 
� �	������ >�9��������	�: $���*2���� �������	��� +��	2���� � �� 
��	
 ����
���� ��	��
��	� 2��	� �������, �	��
 �����
��� �� 
���%�%���� �	��	/������� ���������	� ������� ��/���, ��	�� + 
������� �*��� ���%�%���� ����%����� 
	�, ��:� �	�����
��� ��	�� �� 
������������� �� ����%���� *�	2����� ��	�� ������ ��� ���
�� �� 
��	
 ��%��	:  

!	��
�� ������	��	�� �	��	/�����
 2����
�� ��� ��
���
 
��	�
�	� ��	2	�
���� �
�������� + 
�	�7����%�
�	��� � >�9�	/�
� 
��%��	�: !�%��%, ��	��
 + ��:��, �	 ���%���� 
�	�� ����*2���� 
�������	��� �������9
�� ��	�����%�	�
 >�9�	�����
 �� 
����
�	�������� ������� 6 ��	���	�� �
�*��	�� + ������� ������� 
%��%�	���� ��	� 35, 
��� �	 10 �����	��� �
��� 2����	 + 9���
���� 
2014-2021��.: �����	 3.3-��� ��	�����
�� �� �	��� 
�	��	� ���	�
�	 
�	������ ��%
�	�, ��� �
��� ���%���� 
�	�� LIBOR-� 36 �	�
 ��	��	 
*�	2�������	� ���
��� (%�>���� ���
�	���	): 

�����	 3.3. �D-�� 2009�. %���
�� 
�	�� ���	�
�	 �	������ ��%
�	� 
LIBOR-� ��	��	 *�	2�������	� ���
��� � ����*2���� 
������� ��������� �������9
�� ��	�����%�	� �	������ 
��%
�	� �������������� (������ ����	) 

                                                           
35

 http://civilnet.am/tigran_sargsyan_interview 
36

 LIBOR – ��������� ����������� 
�	��
�	��� ����%��	���
: 4� ��� ����%��	���
� 
+, �	� ��������%��� �����	� ��� 8	�� ���:� ��� ��	� ����������� ��� ��
���
 
�
�����	� ����%��	���
��	� ����� 
	� ���	�
��:���	 8	 %�����
��� + 6	�������� 
�����	��	� �%��������� ������: 
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k	��% ��*���� + ������
�� ��� ��	��	���, �	 LIBOR 
����%��	���
� ����� + 2014�. ����%� ������ ��%� ����	������  0.35 
����%: #	�	�	� ���
��� �����	
�� +, �	 ���	�
��:���	 ����	� 

C�	��� ���
��� LIBOR ����%��	���
� �C��� + 0.25 ����%�
, ��%��
�, 
���
� ������
 ��� ���2����
�, �	 ��	���� ����	
��� + �	��� 

C�	���, ���	�
��:���	 ��	� �
������� + 0.5 ����%�
, 2024�. 
��%����
 5.35 ����%�: #		�	� ���
��� �����	
�� +, �	 ���	�
��:���	 
����	� 
C�	��� ���
��� LIBOR ����%��	���
� �C��� + 0.5 ����%�
, 
��%��
�, ���
� ������
 ��� ���2����
�, �	 ��	���� ����	
��� + 
�	��� 
C�	���, ���	�
��:���	 ��	� �
������� + 1.0 ����%�
, 2024�. 
��%����
 10.35 ����%�37: 

�D-�� %���
�� 
�	�� ���
���������� �	����� +, �	 
���	�
��:���	 ��	��� ��� �
�*��� + ���	 2����	� �����������, ��:� 
�
�*������ + ��� ���
�	�
�� ����%�
C�	��	� ������������	�: 
��	�������� �� ���� LIBOR-� ����2� 
�	
�2�� � >�9�	/�
� ��� ���
�� 
��%��	�: $���*2���� �������� �������	��� ����	�
�� ��	�����%�	� 
���
��� ����%��	���
��	� �C� ��� ���
�� ��%��	 :���, %����� 
>�9�	/�
� ��� ���
�� ��%�� ���� +: 

�����	�� �	���� +, �	 ����*2���� ���������� �������	��� 
�������9
�� ��	�����%�	� ���
��� 2014-2020��. �� ����
�	�������� 
�
��� 
�: 2����	��	� + 
C�	���, 
�� ���%���� 
�	�� ���
���: 

                                                           
37

 ����5��� 
http://research.stlouisfed.org/fred2/series/USD6MTD156N/downloaddata-� XXI 
��	��� LIBOR-� ���
���2���� ����������� ��*��� + 6.16375 (2001�. ����
�	� 2-
��), 1986�. ����
�	� 2-�� � 
�	 LIBOR-� ���
���2���� ����������� ��*��� + 11.00 
����% (19889�. ��	�� 21-��): 
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4�����, ��	�����%�	� ���
��� ������ 
�� ��	���	� �����
��� 

C�	
��� �� ����� ����%�
C�	��	�, ��� ���
���, �	� �D 
�	�� 
���
��� ����	
��� +�� ��� ���	 2����	��	� ��	�����	, ��:� 
�	�����
��� �
�*��� +	 ����%�
C�	��	� ���
�	���� ����	 ���
 
������
�� ���	 2����	� �����������: 4����� ����*2���� �������� 
�������	��� �������9
�� ��	�����%�	� ���
��� ��������	�� �
������ 
�� 2020�. 
�	�7����%�
�	��� ��� ���
�� ��%��	� � 9��	���	���� +, 
�� ��:��% + �� ����
�	�������� ��	���� ������� ��	�����%�	�, ��� 
����*2���� 7����%���� �������	��� %����
� ��� ����� 
�C���, �	� 
%���
�� +	 2008�. 
�	���� � 2009�, %�*����, ��� 1998�. ������:  

���
� ������
 ��� ���2����
�, �	 ����*2���� 7����%���� 
�������	��� ��	��	���	 ���� + �������� ���� «%�������» ���	�/��� + 
������ ���� �	�
�C����� ����*2���� �������� �������	��� �	�����
�� 
�������� ������� ��	�����%�	� ��	��� �	�2�	 (8	����, �$�-��� 
%������ ��������
 � ��� �������
�� 2015�. %�%�� �������� 
��	�����%�	� ��	��� ����	 ���	�/��� �������	, ��� ���	�
��:���	 
��	� �������� ��� 2��� ��	�����%�	� �� ��%�, ��� 82��2�	��� ��� 
2�	��
��	): 

#*	����������� � ��>�>��� 

!�% ��%�����%�	������ �	�������	��� ������ :� �	
�� 
��%�����%�	�� ������� ��	�
� 
�	���	��� 
���
���� �	�������	� � 
�	��� ������
��	� ��� ���
�� ����	 ���2����
��	�, ��� 
��%�����%�	�� � ���	������� ��	�������� �����2�� �� 
��� 9���	��	 
�� ��� �	��� ������� 
�	���	��� �����	����������	: 

����%���� ���	������������ ��	�����
 ��������� ����*2���� 
7����%���� C2��/���� � �
�*����� �	� ����%���� ������
��	�, 
��� 
�	 ����%�������� � ������� 7����%���� ������	2� ���	�����
�� :+	 
��	�
�
 � �	� ��� ���
�� ������
�� 
C�	�����	 ����	���� 
���	�/����������: ��	�
� ��	�� ��
����	� ��������	��� �	��
�� 
��9�	���� ���� ������� ��������	� ��	�� �� �
��� ���	 ������
��	 
������� �� ����%������ ����	:  n����� 2008-2013��. ������
�� 

���
���� �	�������	� �	�����
��� �� ������� ��	�
� ��������	�� 
�
������ +, %����� �	� �	�����
��� ����%�������� ��������%9�� 
:�>�
 �	������ ��� 
�������� ��������� :� ��	��: ��	�
� ��	���� �� 
%��%�	����� �	��� �%� ��� ��
���
 7����%���� �������	 �� 
���������, �	��
 ��	�� +�� 82��2�	�
�� ��	��	 ���	���	��� ������� 
9���	��	� �������� ����	:  
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j	������: ����*�����������	 �� ��	��
�	 2��������� ����	 ��� 
��
����	�
 ��	�
���� �������	� ��	2	�
��� ���	�/�����������, ��� 
��
����	 �������� �� ����%������ � 9���	 �	�2	�	� ����
�	���� �� 
����
�	������ ��	�����������	�, ��:��% ��� �� ����%������ � 
������� 7����%���� ������	2� 
	� ��	�
� �*����������� 2��������� 
����	:  
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!����	����������	 

������� ��	�
� ��%�� �� 8	��
�
 �� ������� ��	�
� 
%������>��
��� + ��9�	� ��	
� �=! 50 ����%� ����������, %����� ��� 
��������� ��� ���
�� 2��������� ���� �� 
��� 9���	: =�9, ���
� 
������
 ��-��� %�
�	���� ��� ����%������ �������������, �=!-� 
��	�
� ��	���	���� ��������� ��
 �������� :+: #	�	�	�, ��:��% 
�	��� �%� ��	�����
�� + 
�	����, �� ��	
 �	�	��	, ��� �
��� 
����%����, �	��� ���������� �����
��� � 
�C��� :�� ���� /�������� 
� ������ ��
���
 ����	�� ������� ��	�
� 2��
 �	��� 
��	��������������	� ������� ��	�
 �=! ��	���	��������� �
��� >�
	 
��������� ���
���: 

• ������� ��	�
 ��	2	�
���� ������� �	�
���
� 8	��%�	�	�� 

�	������ 7����%��	� ��9�	�	��: 

• �� 8	��%�	�������� ���
 + ��������	2� ������� ��	�
� 
���
���2���� ����������� � �%������� ������� ��	�
 
��	2	�
���� �	�
�%������ ��� ���
�� ��	��	�: �� ����
�	������ 
��	 ��	�
 ��	2	�
���� �	�
���
� ���
 + %������>��
� ��	���� 
��������� ��� ��� 8	��%�	���� ������ ���	�
��:���	 ��	
� 

�	�� ����	 !� ������ ������� ��	�
� ���
���2���� ����������� 
%������>������, ��:��% ��� ��	�
���� �����%��� ���������� 
����������	� %��������� ������ ��	�����
 (/��������������, 
�	/������� ������
��
�, 7�
%
�� � ������� ����%��	���
��	�
 
��	�
�	�, �	������������ � ��� ���������� ����������	): 
������� ��	�
� ����
�	��� 2�	�������� ���
 + *�	� ���� 

���
���� �*������������, ��:�� ��	��� + ��%��� ������� 
��	�
� ����
�	��� ����	 ����%9������ ��%��2����
�� �������� 
%������� C�����	��
: =
�*����� �: �	������, ��:��% ��� 
�	��	/�����
 2����
�� �������	� ��	2	�
��� ��
����	�: 

• �%��������, �� ��: �������	 �� 5����	�
���, �	� ������� 
��	�
� 2�	�*������ + �=! 60 ����%�: 

• I�	2�
�	�� ������� ��	�
� ��� ���
�� �������
���� ��%
�	� � 
�%�������� ���������� �	�2	�	� 7����%�
�	��� ���
��� �	�2�	� 
�	�����������	� � ������� ��	�
� ����
�	�:��	� ���� ����: 

• z	��%�	�	�� ��������	2�� ������� �������� 
�	��	� �	���	���� 
2�	�������: 

• =
�*����� ������� ��	�
� ������
��
��� �	��	/�����
 2����
�� 
������� ��	�
� ��%���	�	 �����: #�� ��9������ %� %�����
��� 
+	 �	��% ������� ��	�
� ����
�	��� ���2�
����� ����
�	������ 
��������	�� ����, ��� 
�	��� ��	���	�� ����
�	������ ������ 
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��% ��	���� >�>�9
�� 
���
������������ � ����*2���� 
7����%���� �������	�� �	��	/�����
 2����
�� ��	�
�	� 
������
�� ��	2	�
�����	� ��	�� �� 
���2�� ������� 7�����%���� 
������	2� ��������������:  

• =
�*����� �� ������� ��	�
� �����������, ������ ��	��� 
�	��
�� ������	��	�� ��	2	�

�� �	��	/������� ��	�
�	� 
��
����	� �
�*����� ���
��: 

• "���	��� ������� ��	�
� ����
�	��� 2�	�������� 
���
���� 
�*������������ ����������� �������
 ���	�/��� 8	��%�	���� � 
������
��
���� >�>�9���������	 ����	���� ��	��: 

• =
�*����� �: �	������ ��������	�
 �������	� ��	2	�
��� 
��
����	�: 

• $����� ����*2���� �������� �������	��� ����%���� 
*�	2�������	� ���
��� ��� �������	��� �	�����
�� �������� 
������� ��	�����%�	� ��	��� �	�2�	: 

k�%�����%�	������ �����
��� � ���� �� ���� ���
�	, �	� �� 
����
�	������ 2�	������������	� :�� ��������%9���� ��*��
�	���� 
>�%������	��� 5����	�
�� ��
�	� �� �	�2	
�� 
����	� ��� (8	����  
�
	���	�����%�	� ����	���� ���
���):  

• j	������: ����*�����������	 �� ��	��
�	 �� ����
�	������ 
������ ������� ��	�
� ��� ���
�� �	�������	� 
������������������ � �	��2	�� ��*��
�	������� �	��� 
��������%9���������� ��	*���� ����	: 
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