
²ëÇ³Ï³Ý »ñÏñÝ»ñÇ í³ñÏ³ÛÇÝ-ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÁ 
 
Îáñåáñ³ïÇí Ñ³ïí³ÍÇ ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ³çáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ μÝ³ÏãáõÃÛ³Ý  
Ï»Ýë³Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ μ³ñÓñ³óáõÙÁ ßáõÏ³Û³Ï³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ 
³Ùñ³åÝ¹Ù³Ý, ³½³ï³Ï³Ý³óÙ³Ý ¨ å»ï³Ï³Ý Ï³ñ·³íáñÙ³Ý Ñ»ï ÙÇ³ëÇÝ 
Ýå³ëïáõÙ »Ý μ³ÝÏ³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 
μ³ñÓñ³óÙ³ÝÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³ëÇ³Ï³Ý »ñÏñÝ»ñáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ 
½³ñ·³óÙ³ÝÁ: 
 

²ëÇ³Ý ¹³ñÓ»É ¿ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³é³ç³ï³ñ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇó 
Ù»ÏÁ áã ÙÇ³ÛÝ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ³ñï³¹ñáõÃÛáõÝáõÙ Ýñ³ áõÝ»ó³Í Ù³ëÝ³μ³ÅÝÇ, ³ÛÉ¨ 
·Éáμ³É ïÝï»ë³Ï³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ï»Ý¹»ÝóÝ»ñÇ íñ³ Ýñ³ áõÝ»ó³Í ³½¹»óáõÃÛ³Ý 
ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó: ì»ñçÇÝ ï³ëÝ³ÙÛ³ÏáõÙ ³ëÇ³Ï³Ý ï³ñ³Í³ßñç³ÝÁ, ³ßË³ñÑáõÙ 
½³ñ·³Ý³Éáí ³Ù»Ý³³ñ³· ï»Ùå»ñáí, ³å³Ñáí»É ¿ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ë³éÝ 
³ñ¹ÛáõÝùÇ ·ñ»Ã» 40%-Á, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ñ³ÙßË³ñÑ³ÛÇÝ ³é¨ïñÇ 1/5-Á: ²ñ³· ïÝï»ë³Ï³Ý 
³×Ç ¨ Ï»Ýë³Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ μ³ñÓñ³óÙ³Ý ßÝáñÑÇí ³ëÇ³Ï³Ý »ñÏñÝ»ñÇÝ Ñ³çáÕí»ó 
»Ï³ÙáõïÝ»ñáõÙ Ïñ×³ï»É ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÁ ¨ μ³ñ»É³í»É μÝ³ÏãáõÃÛ³Ý (³ÛÝ Ï³½ÙáõÙ ¿ 
»ñÏñ³·Ý¹Ç μÝ³ÏãáõÃÛ³Ý Ï»ëÇó ³í»ÉÇÝ) ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ»é³ÝÏ³ñÝ»ñÁ: î³ñ³Í³ßñç³ÝáõÙ 
Ù»Ï ßÝãÇÝ ÁÝÏÝáÕ »Ï³ÙáõïÁ ï³ñ»Ï³Ý ³í»É³ÝáõÙ ¿ñ Ùáï 6%-áí:  

ÊÃ³Ý»Éáí ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ß³ñÅÇÝ` ³×Á ³ëÇ³Ï³Ý 
»ñÏñÝ»ñáõÙ Ñ³Ý¹»ë ¿ ·³ÉÇë áñå»ë ·Éáμ³É ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³×Ç Ñ½áñ ß³ñÅÇã, é»ëáõñëÝ»ñÇ 
³ñ¹ÛáõÝ³í»ï  ï»Õ³μ³ßËÙ³Ý ¨ ³ÝÑ³ßí»Ïßéí³ÍáõÃÛ³Ý í»ñ³óÙ³Ý  ·áñÍÇù:  
 ²ëÇ³Ï³Ý »ñÏñÝ»ñÇ ³×Ç ß³ñÅÇã áõÅ»ñÁ ¹³ñÓ³Ý ³ÛÝåÇëÇ ·áñÍáÝÝ»ñ, ÇÝãåÇëÇù »Ý 
Ù³Ïñá¿ÏáÝáÙÇÏ³ÛÇ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ ÑÇÙù»ñÇ ³Ùñ³åÝ¹áõÙÁ, ïÝï»ë³Ï³Ý 
Ï³éáõóí³ÍùÝ»ñÇ í»ñ³÷áËáõÙÁ,  μ³½Ù³ù³Ý³Ï ¨ áñ³Ï³íáñí³Í ³ßË³ïáõÅÇ 
³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÝ áõ ×ÏáõÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ: Ü»ñÏ³ÛáõÙë, ÑÇÙÝ³Ï³Ý ËÝ¹ÇñÁ Ï³Û³ÝáõÙ ¿ 
ï³ñ³Í³ßñç³Ý³ÛÇÝ ÇÝï»·ñÙ³Ý ¨ Ñ³Ù³·áñÍ³ÏóáõÃÛ³Ý ³ñ³·³óáõÙÁ ¨ Ëáñ³óáõÙÁ, 
ù³ÝÇ áñ ³ÛÝ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë ×Çßï Ñ³ëÏ³Ý³É ¨ ·Ý³Ñ³ï»É ßáõÏ³Û³Ï³Ý ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý, ³í»ÉÇ 
×Çßï Ï³ÝË³ï»ë»É ¨ Ï³é³í³ñ»É éÇëÏ»ñÁ` ¹ñ³Ýáí ÇëÏ ³å³Ñáí»Éáí ¨ 
ï³ñ³Í³ßñç³ÝáõÙ, ¨ ³ßË³ñáõÙ ëå³ëíáÕ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
ÇÝï»·ñáõÙÁ ³ÏïÇí³óÝáõÙ ¿ ³ñï³ùÇÝ ³é¨ïáõñÁ, Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ÑáëùÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ 
Ýå³ëïáõÙ ¿ Ï³åÇï³ÉÇ ³í»ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ï»Õ³μ³ßËÙ³ÝÁ: 
 

î³ñ³Í³ßñç³Ý³ÛÇÝ Ñ³Ù³·áñÍ³ÏóáõÃÛáõÝ 
 
ì»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ï³ñ³Í³ßñç³ÝáõÙ ÇÝï»ÝëÇí ç³Ýù»ñ »Ý ·áñÍ³¹ñíáõÙ 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ßáõÏ³Ý»ñÇ ÑëÏÙ³Ý ¨ í»ñ³ÑëÏÙ³Ý ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÇ  
³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý μ³ñÓñ³óÙ³Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ ûÅ³Ý¹³ÏÙ³Ý 
Ñ³Ù³ñ ï³ñ³Í³ßñç³Ý³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ ëï»ÕÍÙ³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùμ: ÊáëùÁ í»ñ³μ»ñáõÙ 
¿ Ù³ëÝ³íáñ³å»ë` ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³Ý ËÃ³ÝÇãÝ»ñÇ, Ý»ñùÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
ßáõÏ³Ý»ñÇ áõÅ»Õ³óÙ³Ý ¨ ¹ñ³Ýó Ù³Ïñá¿ÏáÝáÙÇÏ³Ï³Ý  Ï³é³í³ñÙ³ÝÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ 
ÇëÉ³Ù³Ï³Ý μÝ³ÏãáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÁÝ¹É³ÛÝÙ³ÝÝ áõ 
÷áÕ»ñÇ Éí³óÙ³Ý ¹»Ù å³Ûù³ñÇÝ: 

Ò»éÝ³ñÏ³ïÇñ³Ï³Ý åáï»ÝóÇ³ÉÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ³ëÇ³Ï³Ý §»ñÏÇñ-ÉÇ¹»ñÝ»ñÁ¦ 
³ñ¹Ç ³ßË³ñÑáõÙ Ñ³Ù³ñíáõÙ »Ý ³é³í»É Ñ»é³ÝÏ³ñ³ÛÇÝ: Ø³É³½Ç³ÛÇ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý 
´³ÝÏÇ Ý³Ë³·³ÑÁ Ñ³Ù³ñáõÙ ¿, áñ ·Éáμ³É ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ³ëÇ³Ï³Ý »ñÏñÝ»ñÇ 
åáï»ÝóÇ³ÉÇ ÉñÇí Çñ³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ßñç³¹³ñÓ³ÛÇÝ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ÇÝï»·ñáõÙÁ ¨ 
Ïááå»ñ³óÇ³Ý ÇÝãå»ë ï³ñ³Í³ßñç³ÝÇ Ý»ñëÇ »ñÏñÝ»ñÇ, ³ÛÝå»ë ¿É  ³ßË³ñÑÇ ³ÛÉ 
å»ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï: Üñ³ Ï³ñÍÇùáí Ñ³Ù³·áñÍ³ÏóáõÃÛ³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý 
Ñ³ñóáõÙ ³é³çÝáõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿ ï³É ³ÛÝ áÉáñïÝ»ñÇÝ, áñáÝóáõÙ »ñÏñÝ»ñÝ áõÝ»Ý Ù»Í 
÷áñÓ, ÏáÙå»ï»ÝïáõÃÛáõÝ ¨ ·Çï»ÉÇùÝ»ñ: Î³Ý áÉáñïÝ»ñ, áñï»Õ Ý³ËÁÝïñ»ÉÇ ¿ 
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½³ñ·³óÝ»É ï³ñ³Í³ßñç³Ý³ÛÇÝ Ñ³Ù³·áñÍ³ÏóáõÃÛáõÝÁ, ¨ Ï³Ý Ý³¨ áÉáñïÝ»ñ, áñï»Õ 
³ëÇ³Ï³Ý »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ³í»ÉÇ ß³Ñ³í»ï ¿ Ñ³Ù³·áñÍ³Ïó»É ³ßË³ñÑÇ ³ÛÉ »ñÏñÝ»ñÇ 
Ñ»ï: 

ÐáÝÏáÝ·Ç ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ í³ñãáõÃÛ³Ý (Ð¸ì) Õ»Ï³í³ñÇ Ï³ñÍÇùáí ³ëÇ³Ï³Ý 
»ñÏñÝ»ñáõÙ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ý»ñùÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³Ý ³é³í»É ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ·áñÍÇùÝ»ñ 
»Ý Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ï³ñ³Í³ßñç³Ý³ÛÇÝ Ñ³Ù³·áñÍ³ÏóáõÃÛáõÝÁ ¨ ³½·³ÛÇÝ 
Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: ÆÝã í»ñ³μ»ñáõÙ ¿ 
ï³ñ³Í³ßñç³Ý³ÛÇÝ Ñ³Ù³·áñÍ³ÏóáõÃÛ³ÝÁ, ³å³ ²ñ¨»ÉÛ³Ý ²ëÇ³ÛÇ ¨ 
Ê³Õ³ÕûíÏÇ³ÝáëÛ³Ý ï³ñ³Í³ßñç³ÝÇ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏ»ñÇ (²²ÊîÎ´) Õ»Ï³í³ñÝ»ñÇ 
2002 Ã. Ï³Û³ó³Í ËáñÑñ¹³ÏóáõÃÛ³Ý Å³Ù³Ý³Ï Ð¸ì ³é³ç³ñÏ»ó ëï»ÕÍ»É ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ 
³ëÇ³Ï³Ý ÑÇÙÝ³¹ñ³Ù (²²Ð), áñÇ Ýå³ï³ÏÝ ¿ñ ÉÇÝ»Éáõ ËáñÑñ¹³ÏóáõÃÛ³Ý Ù³ëÝ³ÏÇó 
³Ý¹³Ù-»ñÏñÝ»ñÇ ûï³ñ»ñÏñÛ³ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÇ ÙÇ Ù³ëÇ Ý»ñ¹ÝáõÙÁ ³ëÇ³Ï³Ý 
³ñÅ»ÃÕÃ»ñáõÙ: 

2003 Ã. ÑáõÝÇëÇÝ ²²ÊîÎ´ ÑÇÙÝ³¹ñ»ó ABF1 ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÁ, áñÁ å»ïù ¿ 
Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñ»ñ ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáõÙ` ÃáÕ³ñÏí³Í 8 »ñÏñÝ»ñÇ (âÇÝ³ëï³Ý, 
ÐáÝ· ÎáÝ·, ÆÝ¹áÝ»½Ç³, Ð³ñ³ý³ÛÇÝ Îáñ»³, Ø³É³½Ç³, üÇÉÇåÇÝÝ»ñ, êÇÝ·³åáõñ, 
Â³ÛÉ³Ý¹) ¿ÙÇï»ÝïÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó: ²Û¹ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÇ ëï»ÕÍáõÙÁ Ã»å»ï ¨ áã Ù»Í, μ³Ûó 
Ï³ñ¨áñ ù³ÛÉ ¿ñ 11 ³ëÇ³Ï³Ý »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³·áñÍ³ÏóáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ` áõÕÕí³Í 
³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ï³ñ³Í³ßñç³Ý³ÛÇÝ ¨ ³½·³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñÇ Ó¨³íáñÙ³ÝÝ áõ ½³ñ·³óÙ³ÝÁ: 

Ð³çáñ¹ ³é³í»É Ï³ñ¨áñ ù³ÛÉÝ »Õ³í ABF2 Ý³Ë³·ÍÇ ÑÇÙÝ³¹ñáõÙÁ, áñÇ Ýå³ï³ÏÝ 
¿ñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ï³ï³ñáõÙÁ ³ëÇ³Ï³Ý »ñÏñÝ»ñÇ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÝ»ñáí 
³ñï³Ñ³Ûïí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáõÙ: îíÛ³É Ñ³Û»ó³Ï³ñ·Ç ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ 2006 Ã-ÇÝ 
ëï»ÕÍí»óÇÝ Pan-Asia Bond Index Fund (PAIF) ¨ 8 ÑÇÙ³Ý¹ñ³ÙÝ»ñ, áñáÝóÇó 
Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñÁ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ ¿ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ áñ¨¿ ï»ë³ÏÇ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáõÙ: 2006 Ã-Ç 
í»ñçáõÙ ABF2 Ý³Ë³·ÍÇ Ù»ç ÙïÝáÕ μáÉáñ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñÁ óáõÛó ïí»óÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇ 
é»Ïáñ¹³ÛÇÝ ³×` 26%-138%` ãÝ³Û³Í ²ØÜ-áõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ μ³ñÓñ³óÙ³ÝÝ áõ ¹ñ³Ýó 
¹ÇÝ³ÙÇÏ³ÛÇ Ñ»é³ÝÏ³ñÇ ³ÝáñáßáõÃÛ³ÝÁ: 

âÝ³Û³Í ABF-Ç Ý³Ë³Ó»éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÁÝ¹É³ÛÝ»óÇÝ ³ëÇ³Ï³Ý »ñÏñÝ»ñÇ 
³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ÑáëùÁ` ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ³éÏ³ ¿ÇÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñ, 
áñáÝó ÉáõÍÙ³Ý Ñ³Ù³ñ å³Ñ³ÝçíáõÙ ¿ñ ï»Õ³Ï³Ý ÇßË³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇç³ÙïáõÃÛáõÝÝ áõ 
³ç³ÏóáõÃÛáõÝÁ` Ñ³ïÏ³å»ë Ï³åí³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÇÝýñ³Ï³éáõóí³ÍùÝ»ñÇ áã 
μ³í³ñ³ñ ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ»ï: 

 
 

ÐáÝÏáÝ·Á` áñå»ë Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï»ÝïñáÝ 
 
 î³ñ³Í³ßñç³ÝÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý åáï»ÝóÇ³ÉÇ ½³ñ·³óÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó 

³é³ÝÓÝ³Ñ³ïáõÏ áõß³¹ñáõÃÛáõÝ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ âÇÝ³ëï³ÝÁ, áñï»Õ Ó¨³íáñíáõÙ ¿ 
Ó»éÝ»ñ»óÝ»ñÇ ÙÇ Ýáñ ë»ñáõÝ¹, áñÁ Ó·ïáõÙ ¿ ·ïÝ»É üÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý áã ³í³Ý¹³Ï³Ý 
áõÕÇÝ»ñ ¨ ³ÝÑ³ï³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ýáñ Ù»Ãá¹Ý»ñ: ²Ûëï»Õ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ 
ÙÇ ÑëÏ³ ßáõÏ³, áñÇ Ù»Í Ù³ëÁ ¹»é¨ë Ûáõñ³óí³Í ã¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ 
Ù³ïáõóáÕ ÙÇç³½·³ÛÇÝ åñáí³Û¹»ñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: ²é³çÇÝ Ñ»ñÃÇÝ ËáëùÁ í»ñ³μ»ñáõÙ ¿ 
ÐáÝÏáÝ·Ç ßáõÏ³ÛÇÝ, áñÁ ¹³ñÓ³í ³ÝíÇ×»ÉÇ ·Éáμ³É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï»ÝïñáÝ: ¶Éáμ³É 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï»ÝïñáÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ (Global Financial Centers Index-GFCI)` 
ÐáÝÏáÝ·Á ÙñóáõÝ³ÏáõÃÛ³Ùμ ½μ³Õ»óÝáõÙ ¿ 3-ñ¹ ï»ÕÁ (ÈáÝ¹áÝÇó ¨ ÜÛáõ ÚáñùÇó Ñ»ïá):  

ÐáÝÏáÝ·Ç μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³ïí³ÍÁ μÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ ûï³ñ»ñÏñÛ³ Ï³åÇï³ÉÇ 
Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý μ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³Ïáí: ²ßË³ñÑÇ 100 ³é³ç³ï³ñ μ³ÝÏ»ñÇó 75%-Á 
ÐáÝÏáÝ·áõÙ áõÝÇ ·ñ³ë»ÝÛ³ÏÝ»ñ: ´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³ïí³ÍÇ Ï³éáõóí³ÍùáõÙ ³é³ÝÓÝ³óíáõÙ »Ý 
Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 3 ËáõÙμ` μ³ÝÏ»ñ, áñáÝù áõÝ»Ý ÉÇó»Ý½Ç³Ý»ñ, μ³ÝÏ»ñ` 
ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï ÉÇó»Ý½Ç³Ý»ñáí ¨ ¹»åá½Çï ÁÝ¹áõÝáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñ: ²ñ¨ÙïÛ³Ý 
ýÇÝ³ÝëÇëïÝ»ñÇÝ ·ñ³íáõÙ ¿ å³ñïù³ÛÇÝ ·áñÍÇùÝ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ÁÝ¹³ñÓ³ÏáõÙÁ ¨ 
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Ñ³ëáõÝáõÃÛáõÝÁ: ÐáÝÏáÝ·Á ²ëÇ³ÛáõÙ ³é³çÇÝ Çñ³í³½áñÝ ¿ñ, áñï»Õ ÃáõÛÉ³ïñíáõÙ ¿ñ 
Ñ³ï³í³×³é Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇÝ í³×³é»É Ñ»ç³ÛÇÝ ýáÝ¹»ñÇ Ù³ëÝ³μ³ÅÇÝÝ»ñÁ:  

²ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÷áË³Ý³ÏÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñáí ÐáÝÏáÝ·Á ³ßË³ñÑáõÙ ½μ³Õ»óÝáõÙ ¿ 6-ñ¹ 
ï»ÕÁ: âÇÝ³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ³ÛÝ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ ³ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý 
Ï³åÇï³ÉÇ ·ÉË³íáñ ³ÕμÛáõñ, ¨ Ý³ ³é³çÇÝÁ ëÏë»ó Ù³ïáõó»É μ³ÝÏ³ÛÇÝ 
Í³é³ÛáõÛÃÛáõÝÝ»ñ ãÇÝ³Ï³Ý Å»ÝÙÇÝμÇ ³ñÅáõÛÃáí (renminbi banking services):  

ÐáÝÏáÝ·Á ·ÉË³íáñáõÙ ¿ ²ëÇ³ÛáõÙ` áñå»ë Ý»ñ·ñ³íí³Í ÙÇçáóÝ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý 
Ï»ÝïñáÝ (fund management). Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý 
Ý»ñùá ·ïÝíáõÙ ¿ Ùáï 600 ÙÉñ¹. ¹áÉ³ñ ·áõÙ³ñÇ Ï³åÇï³É: Î³åÇï³ÉÁ Ï³é³í³ñáÕ ¨ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ Ù³ïáõóáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ 
³ÙμáÕçáõÃÛ³Ùμ Ï³ñ·³íáñíáõÙ ¿ ³ÝÏ³Ë` áã Ï³é³í³ñ³Ï³Ý ·»ñ³ï»ëãáõÃÛ³Ý` 
²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ¨ ýÛáõã»ñëÝ»ñÇ Ñ³ÝÓÝ³ÅáÕáíÇ ÏáÕÙÇó: úýßáñ³ÛÇÝ ýáÝ¹»ñÁ ³½³ïí³Í »Ý 
ß³ÑáõÃ³Ñ³ñÏÇó, ÇëÏ ù³Õ³ùáõÙ ãÇ ·áñÍáõÙ ·áõÛù³Ñ³ñÏÁ: 

²ëÇ³ÛÇ Ëáßáñ³·áõÛÝ Ï³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³Ý ·ïÝíáõÙ ¿ ÐáÝÏáÝ·áõÙ. ýáÝ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ 
Ï³åÇï³É³óÙ³Ý Í³í³Éáí ù³Õ³ùÁ »ñÏñáñ¹Ý ¿ ²ëÇ³ÛáõÙ: ²Ûëï»Õ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý 
Euroclear ¨ Cedel Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ ÙÇçáóáí ùÉÇñÇÝ·Ç ¨ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ: 

Ò»éÝ»ñ»óáõÃÛ³Ý ³Ýíï³Ý·áõÃÛ³Ý ¨ Ã³÷³ÝóÇÏáõÃÛ³Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³ïí³ÍÇ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý É³í Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ßÝáñÑÇí ³ñ¨ÙïÛ³Ý 
Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ÐáÝÏáÝ·Ý ³é³í»É ·ñ³íÇã ¿: ÐáÝÏáÝ·Ý ³ñï»ñÏñÛ³ 
Ù³ï³Ï³ñ³ñÝ»ñÇÝ ïñ³Ù³¹ñáõÙ ¿ ³ÛÝåÇëÇ ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñ, ÇÝãåÇëÇù »Ý μÇ½Ý»ëÇ 
Ñ³Ù³ñ ß³Ñ»Ï³Ý é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý ³ßË³ñÑ³·ñ³Ï³Ý ¹ÇñùÁ, áñ³Ï³íáñí³Í ¨ ¹ÇÝ³ÙÇÏ 
³ßË³ïáõÅÁ ¨ ³ÛÉÝ: ÐáÝÏáÝ·ÇÝ Ñ³çáÕí»É ¿ å»ï³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Ñ³ëÝ»É μÇ½Ý»ëÇ Ã³÷³ÝóÇÏáõÃÛ³Ý, ³Ýíï³Ý·áõÃÛ³Ý ¨ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý 
ÙÇç¨ Ñ³í³ë³ñ³Ïßéí³ÍáõÃÛ³Ý: ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ¨ ýÛáõã»ëñÝ»ñÇ Ñ³ÝÓÝ³ÅáÕáíÁ (Securities 
and Futures Commission) ¨ Ð¸ì-Ý ëï»ÕÍ»É »Ý ³ÛÝåÇëÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñ, áñáÝù ³ÝÑñ³Å»ßï 
»Ý ù³Õ³ùÇ` áñå»ë Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï»ÝïñáÝÇ ½³ñ·³óÙ³Ý ¨ ³ç³ÏóÙ³Ý 
Ñ³Ù³ñ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë ³Û¹ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇó »Ý` Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ó³Íñ μ»éÁ ¨ Ù³Ûñó³Ù³ù³ÛÇÝ 
âÇÝ³ëï³ÝÇ å»ï³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý Ù³ñÙÇÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý áÉáñïÇó ¹áõñë ·ïÝíáÕ 
Ï³åÇï³ÉÇó, ß³Ñ³μ³ÅÇÝÝ»ñÇó ¨ ·áõÛùÇó ëï³óí³Í »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ñ³ñÏ³¹ñÙ³Ý 
Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³ÝË³ï»ë»ÉÇ ÉÇÝ»ÉÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Çñ³í³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
Ã³÷³ÝóÇÏáõÃÛáõÝÁ ¨ ³ÝÏ³ËáõÃÛáõÝÁ: 

´³óÇ ¹ñ³ÝÇó, ÐáÝÏáÝ·Á ïÇñ³å»ïáõÙ ¿ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ³½³ïáõÃÛ³Ý ¨ 
μ³í³Ï³ÝÇÝ μ³ñ¹ ¨ íëï³Ñ»ÉÇ Ñ³Õáñ¹³ÏóÙ³Ý ó³ÝóÇ Ñ³Ù³¹ñ»ÉÇáõÃÛ³Ý Ñ³½í³·Ûáõï 
³é³í»ÉáõÃÛ³ÝÁ: ²ßË³ñÑ³·ñ³Ï³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ÐáÝÏáÝ·Á ßñç³å³ïí³Í ¿ ³ÛÝåÇëÇ 
»ñÏñÝ»ñáí, áñáÝù áõÝ»Ý åáï»ÝóÇ³É Ëáßáñ ßáõÏ³Ý»ñ: ÐáÝÏáÝ·áõÙ ÑÇÙÝ³íáñí³Í 
Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ëï³ÝáõÙ »Ý Ù³Ûñó³Ù³ù³ÛÇÝ âÇÝ³ëï³ÝÇ, êÇÝ·³åáõñÇ, 
Ø³É³½Ç³ÛÇ, üÇÉÇåÇÝÝ»ñÇ ¨ ³ëÇ³Ï³Ý ³ÛÉ »ñÏñÝ»ñÇ ÙáõïùÇ ÃáõÛÉïíáõÃÛáõÝ: 
Ø³Ûñó³Ù³ù³ÛÇÝ âÇÝ³ëï³ÝÁ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ ÐáÝ·ÏáÝ·Ç Ëáßáñ³·áõÛÝ μÇ½Ý»ë-
·áñÍÁÝÏ»ñÁ, áñÇ ÙÇçáóáí Ù³Ûñó³Ù³ù³ÛÇÝ âÇÝ³ëï³Ý ¿ ÙïÝáõÙ μáÉáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ùáï 
40%-Á: 

Ð¸ì-Ç Õ»Ï³í³ñ æ. Ú³ÙÇ Ï³ñÍÇùáí 1997-1998 ÃÃ. ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÝ 
³ëÇ³Ï³Ý ï³ñ³Í³ßñç³ÝáõÙ å»ïù ¿ ¹³éÝ³ μ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ áõÅ»Õ ¨ Çñ³óí»ÉÇ ßáõÏ³ÛÇ 
½³ñ·³óÙ³Ý Ï³ñ¨áñ ·áñÍáÝ: îíÛ³É ßáõÏ³Ý Ïáñåáñ³ïÇí Ñ³ïí³ÍÇÝ Ïû·ÝÇ Ýí³½»óÝ»É 
Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝÁ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï í³ñÏ³íáñáõÙÇó: ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï Ý³ ·ñ³íáõÙ 
¿ ³ëÇ³Ï³Ý »ñÏñÝ»ñÇ μÝ³ÏÇãÝ»ñÇ Ý»ñùÇÝ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñáÝù áõÝ»Ý Ýß³Ý³Ï³ÉÇó 
Í³í³ÉÝ»ñ ¨ ëáíáñ³μ³ñ û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý ½³ñ·³ó³Í ³ñ¹ÛáõÝ³μ»ñ³Ï³Ý »ñÏñÝ»ñÇ 
³ÏïÇíÝ»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ:  

Ð¸ì-Ç ßÝáñÑÇí ÐáÝÏáÝ·áõÙ Ïáõï³Ïí»É ¿ Ý»ñùÇÝ å³ñïù³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ¨ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý »ÝÃ³Ï³éáõóí³ÍùÝ»ñÇ ½³ñ·³óÙ³Ý ¹ñ³Ï³Ý ÷áñÓ: ØÇÝã¨ 1990 Ã. 
ÐáÝÏáÝ·áõÙ ·áÛáõÃÛáõÝ ãáõÝ»ñ å³ñïù³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³: Üñ³ ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ 
Ð¸ì-Ý 1990 Ã. ÁÝ¹áõÝ»ó Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï (Exchange Fund Bills) ¨ ÙÇçÇÝ Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ 
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(Exchange Funds Notes) å»ï³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ (í»ùë»ÉÝ»ñÇ) ÃáÕ³ñÏÙ³Ý Íñ³·Çñ 
(Exchange fund bills and notes programme)` 3 ³ÙëÇó ÙÇÝã¨ 10 ï³ñÇ Å³ÙÏ»ïáí:  

Ìñ³·ÇñÁ »Õ³í ß³ï Ñ³çáÕ, ù³ÝÇ áñ ³ÛÝ ÃáõÛÉ ïí»ó ÙÇÝã¨ 10 ï³ñÇ ÁÝ¹³ñÓ³Ï»É 
ÐáÝÏáÝ·Ç ¹áÉ³ñÇ »Ï³ÙïÇ ÏáñÁ, áñÁ Í³é³ÛáõÙ ¿ áñå»ë ¿ï³ÉáÝ å³ñïù³ÛÇÝ ·áñÍÇùÝ»ñÇ 
Ñ³Ù³ñ: ´³óÇ ¹ñ³ÝÇó Ð¸ì-Ý Ï³½Ù³Ï»ñå»ó Ý³¨ ³Ûëå»ë Ïáãí³Í §Ù³ñù»Ã Ù»ÛùÇÝ·Ç¦ 
(market making) Ñ³Ù³Ï³ñ·, áñÁ å³ñï³íáñ»óÝáõÙ ¿ñ Ù³ñù»ÃÙ»Ûù»ñÝ»ñÇÝ Ýß³Ý³Ï»É 
ÏñÏÝ³ÏÇ ·ÇÝ: Ü»ñÏ³ÛáõÙë ÐáÝÏáÝ·Ç 26 μ³ÝÏ»ñ Ñ³ëï³ïí³Í »Ý` áñå»ë 
Ù³ñù»ÃÙ»Ûù»ñÝ»ñ, áñáÝù Çñ³íáõÝù áõÝ»Ý å³ñμ»ñ³μ³ñ ³ÝóÏ³óÝ»É å»ï³Ï³Ý 
ÙáõñÑ³ÏÝ»ñÇ í³×³éù: ´áÉáñ ³Ûë ù³ÛÉ»ñÁ Ýå³ëï»óÇÝ ÉÇÏíÇ¹³ÛÝáõÃÛ³Ý ¨ å»ï³Ï³Ý 
å³ñï³ïáÙë»ñÇ »Ï³Ùï³μ»ñáõÃÛ³Ý Ñ³Ý¹»å íëï³ÑáõÃÛ³Ý μ³ñÓñ³óÙ³ÝÁ: 
²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, ³ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý ÃáÕ³ñÏáÕÝ»ñÁ å³Ñå³ÝáõÙ »Ý Ý»ñùÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ` 
áñå»ë í³ñÏ³éáõÝ»ñÇ, ³é³ç³ï³ñ ¹Çñù»ñ. 2006 Ã. ë»åï»Ùμ»ñÇ í»ñçÇÝ Ýñ³Ýó ãÙ³ñ³Í 
å³ñïù»ñÇ Í³í³ÉÁ Ñ³ë»É ¿ñ 42 ÙÉñ¹. ¹áÉ³ñÇ, ÙÇÝã¹»é 2007 Ã. í»ñçÇÝ ³ÛÝ Ï³½ÙáõÙ ¿ñ 1,3 
ÙÉñ¹. ¹áÉ³ñ: 

Ð¸ì-Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ñ³çáñ¹ Ï³ñ¨áñ áõÕí³ÍáõÃÛáõÝÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ 
³ñ¹ÛáõÝ³í»ï »ÝÃ³Ï³éáõóí³ÍùÝ»ñÇ ëï»ÕÍáõÙÝ ¿: ì»ñçÇÝÇë Ýå³ï³ÏÝ ¿ ÐáÝÏáÝ·Á 
í»ñ³Í»É í×³ñáõÙÝ»ñÇ ¨ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ ï³ñ³Í³ßñç³Ý³ÛÇÝ Ï»ÝïñáÝÇ, áñï»Õ 
Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý ï³ñμ»ñ ³ñÅáõÛÃÝ»ñáí ï³ñμ»ñ ·áñÍ³ñùÝ»ñ` ÑÇÙùáõÙ áõÝ»Ý³Éáí 
í×³ñáõÙÝ»ñÇ ¨ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ¨ ³Ýíï³Ý· Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñ:  

 
´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³ïí³Í 
 
²ëÇ³Ï³Ý »ñÏñÝ»ñÇ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³×Ý ³Ý¹ñ³¹³éÝáõÙ ¿ μ³ÝÏ³ÛÇÝ 

Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ½³ñ·³óÙ³Ý íñ³, ³Û¹ ÃíáõÙ ýÇÝ³Ýë³í³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ, Ñ³Ù³Ë³éÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ ß³ÑáõÛÃÇ ã³÷»ñÇ íñ³, áñÁ Ýå³ëïáõÙ ¿ 
÷áË³éáõ ÙÇçáóÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ³ÝÑ³ï ëå³éáÕÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó 
å³Ñ³Ýç³ñÏÇ μ³ñÓñ³óÙ³ÝÁ: 

âÇÝ³ëï³ÝÇ ³Ù»Ý³Ëáßáñ å»ï³Ï³Ý μ³ÝÏ»ñÇó »Ý` Industrial and Commercial Bank 
of China (ICBC)(ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ 59,2 ÙÉñ¹. ¹áÉ³ñ), Bank of China (52,5 
ÙÉñ¹. ¹áÉ³ñ) ¨ China Construction Bank (42,3 ÙÉñ¹.), áñáÝù ¿³Ï³Ýáñ»Ý ßñç³Ýó»É »Ý Çñ»Ýó 
³ëÇ³Ï³Ý Ùñó³ÏÇóÝ»ñÇó: ²ßË³ñÑÇ 1000 ³é³ç³ï³ñ μ³ÝÏ»ñÇ ó³ÝÏáõÙ, áñï»Õ 
Ý»ñ³éí³Í »Ý ãÇÝ³Ï³Ý 31 μ³ÝÏ»ñ, ICBC ¨ Bank of China ½μ³Õ»óñ»É »Ý 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ 7-ñ¹ ¨ 9-ñ¹ ï»Õ»ñÁ: 

²ëÇ³ÛáõÙ Îáñ»³ÛÇ μ³ÝÏ»ñÝ Çñ»Ýó Ñ½áñáõÃÛ³Ùμ »ñÏñáñ¹ ï»ÕáõÙ »Ý: ²ëÇ³Ï³Ý 25 
³é³ç³ï³ñ μ³ÝÏ»ñÇ óáõó³ÏáõÙ Ý»ñ³éí³Í »Ý 7 Ïáñ»³Ï³Ý μ³ÝÏ»ñ: ²Ûë óáõó³ÏÇ Ù»ç »Ý 
Ý»ñ³éí»É »Ý Ý³¨ êÇÝ·³åáõñÇ ¨ Â³Ûí³ÝÇ »ñ»ù μ³ÝÏ»ñ: àõß³·ñ³í ¿ ³ÛÝ, áñ 
ÐÝ¹Ï³ëï³ÝÇ 27 μ³ÝÏ»ñÇó (áñï»Õ μÝ³ÏíáõÙ ¿ ³ßË³ñÑÇ μÝ³ÏãáõÃÛ³Ý 18%-Á ¨ 
³ñï³¹ñíáõÙ ¿ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ³ñï³¹ñ³ÝùÇ 2%-Á) 1000 ³é³ç³ï³ñ μ³ÝÏ»ñÇ 
ó³ÝÏáõÙ Ãí³ñÏí³Í μ³ÝÏ»ñÇó 25 ³ëÇ³Ï³Ý ³é³ç³ï³ñ μ³ÝÏ»ñÇ ó³ÝÏáõÙ ï»Õ »Ý 
·ñ³í»É ÙÇ³ÛÝ »ñÏáõ μ³ÝÏ»ñ` State Bank of India (9 981 ÙÉÝ. ¹áÉ³ñ) ¨ ICICI Bank (4 293 
ÙÉÝ. ¹áÉ³ñ): ÀÝ¹ áñáõÙ, Çñ»Ýó ã³÷»ñáí ³Ûë μ³ÝÏ»ñÁ ½·³ÉÇáñ»Ý ï³ñμ»ñíáõÙ »Ý 
³ëÇ³Ï³Ý ³é³ç³ï³ñ μ³ÝÏ»ñÇó: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ÐÝ¹Ï³ëï³ÝÁ ÐÜ²-Ç óáõó³ÝÇßáí 
³ßË³ñÑáõÙ ½μ³Õ»óÝ»Éáí 13-ñ¹ ï»ÕÁ, áõÝÇ Ñ³Ù»Ù³ï³μ³ñ áã Ù»Í μ³ÝÏ³ÛÇÝ 
Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñ:  

Î³åÇï³ÉÇ ¨ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý ³×Ç ï»Ùå»ñáí (tier 1 capital/ assets 
ratio), ÇÝãå»ë Ý³¨ »Ï³Ùï³μ»ñáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßáí ãÇÝ³Ï³Ý μ³ÝÏ»ñÁ ½ÇçáõÙ »Ý 
³ëÇ³Ï³Ý ³ÛÉ »ñÏñÝ»ñÇ μ³ÝÏ»ñÇÝ: 
 

 
²ëÇ³ÛÇ »ñÏñÝ»ñÇ μ³ÝÏ»ñÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ 
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Î³åÇï³ÉÇ ¨ ë»÷³Ï³Ý                                         Þ³ÑáõÛÃÇ (ÙÇÝã¨ Ñ³ñÏáõÙ) ¨                        
³ÏïÇíÝ»ñÇ Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ                          Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ 
                     % % 

ºñÏñÝ»ñ  

  2005 Ã.               2006 Ã. 2005 Ã. 2006 Ã. 

ÐÝ¹Ï³ëï³Ý  5,24                     5,74                                  22,48                       18,28 
âÇÝ³ëï³Ý                        3,83                     5,64 18,46 17,66 
êÇÝ·³åáõñ                        7,19                     7,26 16,52 19,91 
Â³Ûí³Ý                              6,45                     6,29 3,58 0,11 

Ð³ñ³í³ÛÇÝ Îáñ»³            5,33                     5,24 23,82 20,72 

 
 

´Ý³Ï³ñ³Ý³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñáõÙ  
 
ì³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ñ»ï Ù»Ïï»Õ ²ëÇ³ÛÇ 

»ñÏñÝ»ñÇ Ý»ñùÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ Ï³ñ¨áñ μ³ÕÏ³óáõóÇã Ù³ë ¿ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ 
μÝ³Ï³ñ³Ý³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñáõÙÁ (housing finance): Üñ³ ½³ñ·³óáõÙÁ í»ñçÇÝ 
Å³Ù³Ý³ÏÝ»ñáõÙ ¹³ñÓ»É ¿ ¹Çï³ñÏíáÕ »ñÏñÝ»ñÇ å»ï³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
³é³çÝ³Ñ»ñÃáõÃÛáõÝÝ»ñÇó Ù»ÏÁ, ³ÛÝå»ë ÇÝãå»ë μÝ³Ï³ñ³Ý³ÛÇÝ Ñ³ïí³ÍÁ 
Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç Ñ½áñ ·áñÍáÝ ¨ ëáóÇ³É ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ï³ñ¨áñ 
ï³ññ, áñÝ áõÕÕí³Í ¿ μÝ³ÏãáõÃÛ³ÝÁ μÝ³Ï³ñ³ÝÝ»ñáí ³å³Ñáí»ÉáõÝ: 

1997-1998 ÃÃ. ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇó Ñ»ïá ï³ñ³Í³ßñç³ÝáõÙ ÝÏ³ïíáõÙ ¿ 
μÝ³Ï³ñ³Ý³ÛÇÝ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ³ñ³· í»ñ³Ï³Ý·ÝáõÙ, áñÝ ³ç³ÏóíáõÙ ¿ μ³ÝÏ³ÛÇÝ 
ï³ñμ»ñ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ÁÝ¹³ñÓ³ÏÙ³Ùμ, ÉÇÏíÇ¹³ÛÝáõÃÛ³Ý μ³ñÓñ³óÙ³Ùμ ¨ í³ñÏ»ñÇ 
ó³Íñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñáí: î³ñ³Í³ßñç³ÝáõÙ ³é³çÝ³ÛÇÝ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ³×ÇÝ 
Ýå³ëïáõÙ ¿ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ ³½³ï³Ï³Ý³óáõÙÁ, 
μ³ÝÏ»ñÇ Ù³Ýñ³Í³Ë ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ÁÝ¹³ñÓ³ÏáõÙÁ ¨ éÇëÏ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý áÉáñïÇ 
Ï³ñ·³íáñÙ³Ý Ï³ï³ñ»É³·áñÍáõÙÁ: Ð³ñ³í³ÛÇÝ ÎáñÇ³ÛáõÙ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ³ñ³· 
³×ÇÝ Ýå³ëï»ó μ³ÝÏ³ÛÇÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý ÉáõÍáõÙÝ»ñÁ` Ï³åí³Í 
Ù³Ýñ³Í³Ë í³ñÏ³ÛÇÝ åñá¹áõÏïÝ»ñÇ ï»ëùáí ¹ñ³Ýó ï»Õ³μ³ßËÙ³Ý Ñ»ï: 

ØÇÝã¨ 2005 Ã. ²ëÇ³ÛÇ Ñ³ñ³í-³ñ¨»ÉÛ³Ý »ñÏñÝ»ñáõÙ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å³Ñå³ÝíáõÙ ¿ñ 
ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³Ï (5%-8%), áñÁ Ñ³ë³Ý»ÉÇ ¿ñ 
ÙÇçÇÝ »Ï³Ùáõï áõÝ»óáÕ ÁÝï³ÝÇùÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: 2005 Ã. ëÏë³Í ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ëÏë»óÇÝ ³×»É ï³ñ»Ï³Ý 1-1.5%-áí (ûñ. ÆÝ¹áÝ»½Ç³ÛáõÙ ³ÛÝ Ñ³ë»É ¿ 
17%-Ç): öáñÓ³·»ïÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ùμ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ»ï³·³ ³×Á Ï³ñ·»É³ÏÇ 
ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ³×ÇÝ, ë³Ï³ÛÝ ³é³ç ãÇ μ»ñÇ Ýáñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù, áñÁ 
Ñ³Ù»Ù³ï»ÉÇ ÉÇÝÇ 1997-1998 ÃÃ ×·Ý³Å³ÙÇ ã³÷»ñÇ Ñ»ï: ÐÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý 
Å³ÙÏ»ïÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ³í»É³Ý³É ÙÇÝã¨ 20-Çó 30 ï³ñÇ Ñ³Ï³é³Ï Ý»ñÏ³ÛÇë 10-Çó 15 
ï³ñí³ ÷áË³ñ»Ý: 

²ëÇ³ÛÇ Ñ³ñ³í-³ñ¨»ÉÛ³Ý »ñÏñÝ»ñÇ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ·»ñ³ÏßéáõÙ ¿ 
ÉáÕ³óáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùáí ÑÇ÷áÃ»ùÁ, áñÁ ã³÷³½³Ýó ·ñ³íÇã ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 
³ÝÏÙ³Ý ßñç³ÝáõÙ, ë³Ï³ÛÝ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ïáõÙ Ï³åí³Í ¿ Ýß³Ý³Ï³ÉÇó éÇëÏ»ñÇ Ñ»ï: 
Ü»ñÏ³ÛáõÙë ýÇùëí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñáí í³ñÏ»ñÇ ï»Õ³μ³ßËáõÙÁ å»ï³Ï³Ý 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ ·»ñ³Ï³ Ýå³ï³Ï, áñÇ 
Çñ³óáõÙÁ å»ïù ¿  Ýí³½»óÝÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ëáó»ÉÇáõÃÛáõÝÁ ¨ μ³ñÓñ³óÝÇ 
ÑÇ÷áÃ»ùÇ Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛáõÝÁ ó³Íñ »Ï³Ùáõï áõÝ»óáÕ ÁÝï³ÝÇùÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: ê³Ï³ÛÝ, 
³Û¹åÇëÇ í³ñÏ»ñÇ û·ï³·áñÍáõÙÝ ÁÝ¹³ñÓ³Ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ áñáß³ÏÇ ÑÇÙù»ñ, 
³Û¹ ÃíáõÙ Ý³¨ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝ, »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ÇÝëïÇïáõóÇáÝ³É 
Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñ, í³ñÏ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ×ÏáõÝ Ï³éáõóí³Íù: êáíáñ³μ³ñ ÃáõÛÉ 
½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ ýÇùëí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñáí í³ñÏ»ñÁ §×áËáõÃÛ³Ý ³é³ñÏ³ 
»Ý¦, áñÁ Ñ³ë³Ý»ÉÇ ã¿ μÝ³ÏãáõÃÛ³Ý É³ÛÝ ½³Ý·í³ÍÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: 
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ÐÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ³ç³ÏóÙ³Ý Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ 
³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý áÉáñïÇ Ý³Ë³Ó»éÝáõÃÛáõÝÁ í³ñÏ³éáõÇ ëÝ³ÝÏ³óÙ³Ý ¹»åùáõÙ, áñáõÙ 
ëáíáñ³μ³ñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛáõÝ ¿ áõÝ»ÝáõÙ å»ï³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÁ: úñÇÝ³Ï` 
Ð¸ì-Ý 1999 Ã. ëÏë³Í Ùßï³å»ë ÁÝ¹É³ÛÝáõÙ ¿ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý Çñ 
Íñ³·ÇñÁ: 

ºñÏñáñ¹³ÛÇÝ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý ¹Çï³ñÏíáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ã»ñÇ 
½³ñ·³ó³Í ¿: ²Û¹ Ýå³ï³Ïáí ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ áõÅ»Õ³óÝ»É ³ßË³ï³ÝùÝ»ñÁ ÑÇ÷áÃ»ùÇ 
³ñÅ»ÃÕÃ³íáñáõÙÁ ½³ñ·³óÝ»Éáõ áõÕÕáõÃÛ³Ùμ: ê³Ï³ÛÝ ¹³ ÙÇ³Ï ×³Ý³å³ñÑÁ ã¿, ¨ Ï³ñáÕ 
»Ý û·ï³·áñÍí»É Ù³ëÝ³íáñ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ï³ñμ»ñ ï»ë³ÏÝ»ñ: ÐÝ³ñ³íáñ 
ÉáõÍáõÙÝ»ñÇ ß³ñùáõÙ »Ý ³ñÅ»ÃÕÃ³íáñí³Í ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ 
ÉÇÏíÇ¹³ÛÝáõÃÛ³Ý μ³ñÓñ³óÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ï³ï³ñáõÙÁ: ²Û¹åÇëÇ 
Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³çáÕáõÃÛ³Ùμ ·áñÍáõÙ »Ý Ø³É³½Ç³ÛáõÙ (Cagamas Berhad): 
Cagamas Berhad-Á ëï»ÕÍí»É ¿ 1987 Ã.` áñå»ë Ù³ëÝ³íáñ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ, áñÁ 
Ù³ëÝ³·Çï³ó³Í ¿ μÝ³Ï³ñ³Ý³ÛÇÝ í³ñÏ»ñ ïñ³Ù³¹ñáÕ Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ 
û·ÝáõÃÛáõÝ óáõÛó ï³Éáõ ·áñÍáõÙ, áñÇ Ýå³ï³ÏÝ ¿ í³ñÏ³íáñÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ³í»É³óáõÙÁ 
¨ Ýñ³Ýó éÇëÏ»ñÇ Ï³é³í³ñáõÙÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ù³ëÝ³íáñ ßáõÏ³ÛÇ 
½³ñ·³óáõÙÁ: Cagamas Berhad-Á Ý»ñÏ³ÛáõÙë Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ Ù³ëÝ³íáñ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ 
³é³ç³ï³ñ ÃáÕ³ñÏáÕÁ (2005 Ã. ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Ù»ç ·ïÝíáÕ Ù³ëÝ³íáñ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ 14 
%-Á): Ü³ 2004 Ã-Çó ½μ³ÕíáõÙ ¿ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó å»ï³Ï³Ý Í³é³ÛáÕÝ»ñÇÝ 
ïñ³Ù³¹ñí³Í μÝ³Ï³ñ³Ý³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ ³ñÅ»ÃÕÃ³íáñÙ³Ùμ:  

 
 
 
 
 
 
 
 
 


