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³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÝ
ÁÝ¹·ñÏáõÙ ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý μ³½Ù³ÃÇí áÉáñïÝ»ñ. ³ÛÝ ¹ñ-
ë»õáñíáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³åÇï³-

É³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ³ÝÏÙ³Ùμ, Çñ³óí»ÉÇ ÙÇçáóÝ»ñÇ Ýí³½-
Ù³Ùμ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ ÏïñáõÏ í³ïÃ³ñ³óÙ³Ùμ,
ÇÝãå»ë Ý³»õ íëï³ÑáõÃÛ³Ý μ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ùμ: ¼³ñ·³ó³Í
»ñÏñÝ»ñáõÙ μ³½Ù³ÃÇí Ëáßáñ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñ Ñ³ÛïÝ-
íáõÙ »Ý ëÝ³ÝÏ³óÙ³Ý ß»ÙÇÝ, Ë³Ã³ñíáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõ-
Ï³Ý»ñÇ μÝ³Ï³ÝáÝ ³ßË³ï³ÝùÁ:

üÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ½³ñ·³óáÕ
»ñÏñÝ»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñÇ Ïñ×³ïÙ³Ý, Ï³ñ×³Å³Ù-
Ï»ï ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ³ñï³ÑáëùÇ, ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³-
ÏÇóÝ»ñÇ ÙÇç»õ íëï³ÑáõÃÛ³Ý ÏáñëïÇ, ÇÝãå»ë Ý³»õ ·áñÍ³½ñ-
ÏáõÃÛ³Ý ³×Ç, Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ÑáõÙùÇ »õ áñáß
³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ Ýí³½Ù³Ý, Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ÐÜ²-Ç ³×Ç
ï»Ùå»ñÇ Ýí³½Ù³Ý [1]:

Ü»ñÏ³ ×·Ý³Å³ÙÁ ëÏÇ½μ ¿ ³é»É »õ Ñ»ï³·³ÛáõÙ ³í»ÉÇ Ëáñ
ÏÝÇù ¿ ÃáÕ»É ²ØÜ-áõÙ, ù³ÝÇ áñ ³Ù»ñÇÏÛ³Ý ÑÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ í³ñ-
Ï³íáñÙ³Ý ßáõÏ³Ý ³Ù»Ý³½³ñ·³ó³ÍÝ ¿ñª ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Í³-
í³ÉÝ»ñáí »õ í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ ï³ñ³ï»-
ë³ÏÝ»ñáí:

ÐÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ ×·Ý³Å³ÙÇ ³é³ç³-
óáõÙÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ »Õ»É ÙÇ ß³ñù Ñ³Ý·³Ù³ÝùÝ»ñÇ ³é-
Ï³ÛáõÃÛ³Ùμ.
z §öáõãÇÏÇ å³ÛÃÛáõÝÁ¦ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ßáõÏ³ÛáõÙ.
2001-05ÃÃ. ÁÝÃ³óùáõÙ ²ØÜ-áõÙ ÝÏ³ïíáõÙ ¿ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ

·Ý»ñÇ ³ñ³·ÁÝÃ³ó ³×, áñÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ñ ³é³ç³ñÏíáÕ
ÑÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ ½·³ÉÇ ó³Íñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ³éÏ³-
ÛáõÃÛ³Ùμ, í³ñÏ³íáñáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó í³ñ-
Ï³éáõÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ §μ³ñ»Ýå³ëï¦ Ùáï»óáõÙÝ»ñáí »õ
μÝ³ÏãáõÃÛ³Ý` ë»÷³Ï³Ý μÝ³Ï³ñ³ÝÝ»ñ Ó»éù μ»ñ»Éáõ Ù»Í Ó·-
ïáõÙÝ»ñáí:  ²Û¹ ßñç³ÝáõÙ ·ñ»Ã» ÏñÏÝ³ÏÇ ³í»É³ÝáõÙ »Ý μÝ³-
Ï³ñ³ÝÝ»ñÇ ßÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÁ, ÇÝãÇ ËÃ³ÝÝ»ñÇó
Ù»ÏÝ ¿É ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ßáõÏ³ÛáõÙ μÝ³Ï³ñ³ÝÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ
å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³í»É³óáõÙÝ ¿ñ: ²Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ßáõÏ³ÛáõÙ Ó»õ³-
íáñí³Í ½³Ý·í³Í³ÛÇÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ μÝ³Ï³-
ñ³ÝÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ³ñ³· ï»Ùå»ñáí ³×Ç:

²ñ¹»Ý 2005Ã. Ï»ë»ñÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ëÏëáõÙ ¿ μÝ³Ï³ñ³ÝÝ»ñÇ
·Ý»ñÇ ³ëïÇ×³Ý³Ï³Ý ³ÝÏáõÙ ³ñÓ³Ý³·ñí»É, »õ ³Ýß³ñÅ ·áõÛ-
ùÇ ß³Ñ³·áñÍÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÝ»ñÁ ëÏëáõÙ »Ý Ñ»ï³Ó·í»É: ²ÛÝ í³ñ-
Ï³éáõÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, áíù»ñ ³Û¹ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ¿ÇÝ ÑÇ-
åáÃ»Ï³ÛÇÝ í³ñÏ»ñ ëï³ó»É Ó»éù μ»ñí³Í ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·ñ»-
Ã» ³ÙμáÕç ³ñÅ»ùÇ ã³÷áí (LTV ·áñÍ³ÏÇóÁ ³Û¹ ßñç³ÝáõÙ Ùáï
¿ »Õ»É 100%-ÇÝ), ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·Ý»ñÇ ÝÙ³ÝûñÇÝ³Ï Ýí³½áõÙÁ
¹³éÝáõÙ ¿ ÑÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇó  Ññ³Å³ñí»Éáõ å³ï×³é:
²Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ßáõÏ³ÛáõÙ μÝ³Ï³ñ³ÝÝ»ñÇ ³é³ç³ñÏÇ ³í»É³-
óáõÙÁ »õ ÑÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ Ýáñ í³ñÏ»ñÇ ïñ³Ù³¹ñÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»-
ñÇ Ëëï³óáõÙÁ (ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ³×)  Ñ³Ý·»óÝáõÙ »Ý μÝ³-
Ï³ñ³ÝÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ í»ñáÝßÛ³É ³ÝÏÙ³Ý: ÆÝãå»ë Ýáñ³Ï³éáõÛó,
³ÛÝå»ë ¿É »ñÏñáñ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ãí³×³éí³Í μÝ³Ï³ñ³ÝÝ»ñÇ
ÃÇíÝ ëÏëáõÙ ¿ ûñÁëïûñ» ³×»É: ²Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ Ù³ë-

ë³Û³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ μ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝÁ í³×³éáÕÝ»ñÇÝ
ëïÇåáõÙ ¿ Ýí³½»óÝ»É μÝ³Ï³ñ³ÝÝ»ñÇ ·Ý»ñÁ: ´Ý³Ï³ñ³ÝÝ»ñÇ
í³×³éùÁ ëÏëáõÙ ¿ Çñ³Ï³Ý³óí»É áã Ã» ÙÇ ù³ÝÇ ûñí³, ³ÛÉ
³ÙÇëÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ:  ²Ù»ñÇÏÛ³Ý Ý³Ñ³Ý·Ý»ñÇ Ù»Í Ù³ëáõÙ
³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÁ Ñ³ÛïÝíáõÙ »Ý ëÝ³ÝÏáõÃÛ³Ý
Ù»ç, ù³ÝÇ áñ μ³ñÓñ³óí»É ¿ÇÝ ÑÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ ïáÏá-
ë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ, »õ μ³í³Ï³Ý Ëëï³óí»É í³ñÏ³íáñÙ³Ý å³-
Ñ³ÝçÝ»ñÁ:

²Ù»ñÇÏÛ³Ý ÑÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ ëï»ÕÍ-
íáõÙ ¿ Ñ»ï»õÛ³É Çñ³íÇ×³ÏÁ.  ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·Ý»ñÇ ³ñ³·ÁÝ-
Ã³ó ³×Ç Å³Ù³Ý³Ï μÝ³ÏãáõÃÛáõÝÝ û·ïíáõÙ ¿ñ ÑÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ
í³ñÏ»ñÇó, ù³ÝÇ áñ í×³ñí»ÉÇù ïáÏáë³·áõÙ³ñÝ»ñÁ Ù»Ï ï³ñÇ
³Ýó ÑÝ³ñ³íáñ ¿ñ ÉÇÝáõÙ »ï ëï³Ý³É Ó»éù μ»ñí³Í ÝáõÛÝ ³Ý-
ß³ñÅ ·áõÛùÇ ·Ý»ñÇ Ñ»ï³·³ ³×Ç Ñ³ßíÇÝ: ÞáõÏ³ÛáõÙ ëï»ÕÍí³Í
Çñ³íÇ×³ÏÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ³ÛÝ μ³ÝÇÝ, áñ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·Ý»ñÇ
³×Á ¹³¹³ñáõÙ ¿: ́ ³ÝÏ»ñÁ  Ññ³Å³ñíáõÙ »Ý ÑÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ í³ñ-
Ï»ñ ïñ³Ù³¹ñ»É, ù³ÝÇ áñ í³ñÏ³éáõÝ»ñÝ ¿É Å³Ù³Ý³ÏÇÝ ã¿ÇÝ
Ù³ñáõÙ Çñ»Ýó ëï³ÝÓÝ³Í å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ÇÝãÇ å³ï-
×³éáí μ³ÝÏ»ñÇ ÙÇçáóÝ»ñÁ Å³Ù³Ý³ÏÇÝ »ï ã¿ÇÝ í»ñ³¹³ñÓ-
íáõÙ, »õ ëÏëáõÙ »Ý ³é³ç³Ý³É Ý³»õ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ñ»ï Ï³å-
í³Í ËÝ¹ÇñÝ»ñ:

Àëï íÇ×³Ï³·ñáõÃÛ³Ý` ²ØÜ-áõÙ 2006Ã. éÇëÏ³ÛÇÝ ÑÇåáÃ»-
Ï³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ Í³í³ÉÁ ·»ñ³½³Ýó»É ¿ 600 ÙÉñ¹ ¹áÉÉ³ñÁ, ÇÝãÁ
Ï³½Ù»É ¿ ³Ù»ñÇÏÛ³Ý ÑÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ßáõÏ³ÛÇ Ùáï
20%-Á: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙª ³Ù»ñÇÏÛ³Ý 5 ³é³ç³ï³ñ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ
μ³ÝÏ»ñÇ` Goldman Sachs-Ç, Morgan Stanley-Ç, Merrill Lynch-Ç,
Lehman Brothers-Ç »õ Bear Sterans-Ç í³ñÏ³ÝÇß»ñÝ ³ñ³· ³Ý-
ÏáõÙ »Ý ³åñáõÙ:
z ÐÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ßáõÏ³ÛÇ ß³ÑáõÃ³μ»ñáõ-

ÃÛ³Ý Ýí³½áõÙÁ »õ ÑÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï
Ï³åí³Í éÇëÏ»ñÇ ³í»É³óáõÙÁ.

Ö·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñÇ ³é³ç³óáõÙÁ å³ÛÙ³Ý³íáñ-
í³Í ¿ñ Ý³»õ §áã ëï³Ý¹³ñï¦ ÑÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý
Ñ»ï: §àã ëï³Ý¹³ñï¦  í³ñÏ³íáñáõÙÁ` Subprime market, Çñ³-
Ï³Ý³óíáõÙ ¿ñ ³ÛÝ í³ñÏ³éáõÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, áíù»ñ ã¿ÇÝ Ï³ñáÕ³-
ÝáõÙ û·ïí»É Fannie Mai »õ  ²ØÜ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó ³ç³Ï-
óáõÃÛáõÝ ëï³óáÕ ³ÛÉ ·áñÍ³Ï³ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³Ñ³ÝçÝ»ñÇ ÑÇ-
Ù³Ý íñ³ ïñ³Ù³¹ñíáÕ ÑÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇó:  ì»ñáÝßÛ³É
í³ñÏ³éáõÝ»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í éÇëÏ»ñÝ ³í»ÉÇ Ù»Í ¿ÇÝ, áñáíÑ»-
ï»õ í»ñçÇÝÝ»ñë ³í»ÉÇ Ñ³×³Ë ¿ÇÝ áõÝ»ó»É Å³ÙÏ»ï³Ýó å³ñ-
ï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ Çñ»Ýó í³ñÏ³ÛÇÝ å³ïÙáõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ,
·áõÛùÇ μéÝ³·³ÝÓÙ³Ùμ ¹³ï³Ï³Ý áñáßáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý
¹»åù»ñ: ÜÙ³Ý í³ñÏ³éáõÝ»ñÁ ãáõÝ»ÇÝ Ý³»õ ÷³ëï³ÃÕÃ»ñáí
ÑÇÙÝ³íáñí³Í Ï³ÛáõÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñ: 

2005Ã. ÁÝÃ³óùáõÙ í³ñÏ³ïáõÝ»ñÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý é³½Ù³-
í³ñáõÃÛ³Ý Ù»ç ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ÝáõÙ ³Ýëå³ë»ÉÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ: ÐÇ-
åáÃ»Ï³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ýí³½Ù³Ùμ áõÕ»ÏóíáÕ
Ùñó³ÏóáõÃÛáõÝÇó Subprime market-Ç í³ñÏ³ïáõÝ»ñÝ ³ÝóáõÙ »Ý
Ï³ï³ñáõÙ í³ñÏ³íáñÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý (í³ñÏ»-
ñÇ ïñ³Ù³¹ñÙ³Ý ëï³Ý¹³ñïÝ»ñÇ å³ñ½»óáõÙ, ÑÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ
í³ñÏ»ñÇ ïñ³Ù³¹ñáõÙª Ñ»ßï å³ÛÙ³ÝÝ»ñáí): ²Ûë ³Ù»ÝÁ áñáß³-

²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý Ã»Ù³ª
ÐÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý
ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ Ð³Û³ëï³ÝÇ
Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ

¶Çï³Ï³Ý Õ»Ï³í³ñª
È»Ý¹ñáõß Ô²ÈàôØÚ²Ü
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ÏÇ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ §áã ëï³Ý¹³ñï¦ í³ñ-
Ï³íáñÙ³Ùμ ½μ³ÕíáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í³ñÏ³ÛÇÝ åáñï-
ý»ÉÝ»ñÇ áñ³ÏÇ μ³ñÓñ³óÙ³Ý, ù³ÝÇ áñ í»ñçÇÝÝ»ñÇë ÏáÕÙÇó
³é³ç³ñÏíáÕ ÑÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ ó³Íñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ
·ñ³íáõÙ ¿ÇÝ Ý³»õ  í³ñÏ³ÛÇÝ É³í å³ïÙáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ  í³ñÏ³-
éáõÝ»ñÇÝ: 

ÜáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ §áã ëï³Ý¹³ñï¦ ÑÇåáÃ»Ï³-
ÛÇÝ í³ñÏ³íáñáõÙÁ ëÏëáõÙ ¿ ã³å³Ñáí»É ß³ÑáõÛÃÇ μ³í³ñ³ñ Ù³-
Ï³ñ¹³Ï: ØÇ ß³ñù ïÝï»ë³·»ïÝ»ñ Ñ³Ù³ñáõÙ »Ý, áñ í³ñÏ³-
ïáõÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ó·ïáõÙ ¿ÇÝ μ³ñÓñ³óÝ»É §ïñ³Ù³¹ñí³Í
í³ñÏ»ñÇ Í³í³É¦ óáõó³ÝÇßÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, ù³ÝÇ áñ ¹ñ³ ÙÇçá-
óáí ¿ÇÝ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ ·Ý³Ñ³ïáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ïíÛ³É Ï³½Ù³-
Ï»ñåáõÃÛ³Ý ³×Ç Ý»ñáõÅÁ, ÇÝãÝ ¿É μÝ³Ï³Ý³μ³ñ ³½¹áõÙ ¿ñ ³ñ-
Å»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·ÝÇ íñ³: ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ §Ñ³çá-
ÕáõÃÛ³Ý Ñ³ëÝ»Éáõ¦ Ýå³ï³Ïáí Subprime market-Ç í³ñÏ³ïáõ-
Ý»ñÁ ëÏëáõÙ »Ý å³ñ½»óÝ»É í³ñÏ³íáñÙ³Ý  å³Ñ³ÝçÝ»ñÁ, áñáí
³í»ÉÇ Ñ»ßï ¿ ¹³éÝáõÙ ÑÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ ïñ³Ù³¹ñáõÙÁ,
³å³ÑáííáõÙ ¿ ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇ μ³í³ñ³ñ Í³í³ÉÁ: ²Ûë
»ñ»õáõÛÃÁ Ï³ñ× Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ áõÝ»ÝáõÙ ¿ ¹ñ³Ï³Ý ³½-
¹»óáõÃÛáõÝ, ë³Ï³ÛÝ Ñ»ï³·³ÛáõÙ ³ÛÝ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ Ý³»õ §³Ý-
å³ñï³×³Ý³ã í³ñÏ³éáõÝ»ñÇ¦ ³í»É³óÙ³Ý. ÑÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ
í³ñÏ»ñ »Ý ëï³ÝáõÙ Ý³»õ í³ñÏ³ÛÇÝ ó³Íñ í³ñÏ³ÝÇß áõÝ»óáÕ
í³ñÏ³éáõÝ»ñÁ: êñ³ å³ï×³éÁ Ã»ñ»õë  Subprime market-Ç
ÝÏ³ïÙ³Ùμ å»ïáõÃÛ³Ý å³ïß³× Ù³Ï³ñ¹³Ïáí í»ñ³ÑëÏáÕáõ-
ÃÛ³Ý μ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝÝ ¿ñ: ä»ï³Ï³Ý ÙÇç³ÙïáõÃÛ³Ý μ³ó³Ï³-
ÛáõÃÛáõÝÁ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë §áã ëï³Ý¹³ñï¦ ÑÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ í³ñÏ»ñ
ïñ³Ù³¹ñáÕÝ»ñÇÝ, áñáÝù ¹»é»õë ãáõÝ»ÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³-
ÛáõÙ éÇëÏ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý μ³í³ñ³ñ ÷áñÓ³éáõÃÛáõÝ, ³é³ç³ñ-
Ï»É í³ñÏ³ÛÇÝ Ýáñ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñ: ²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí ÑÇåáÃ»Ï³-
ÛÇÝ í³ñÏ³íáñáõÙÇó ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ëï³ÝáõÙ û·ïí»É ³ÛÝ-
åÇëÇ í³ñÏ³éáõÝ»ñ, áñáÝù ãáõÝ»ÇÝ ³ÝÑñ³Å»ßï ã³÷Ç Ï³ÝË³í-
×³ñÝ»ñ »õ Çñ»Ýó »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ í»ñ³μ»ñÛ³É Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý
÷³ëï³ÃÕÃ»ñ: 

Subprime market-Ç í³ñÏ³ïáõÝ»ñÁ Ñ»ï³·³ÛáõÙ ëÏëáõÙ »Ý
Ý³»õ ³ëïÇ×³Ý³μ³ñ μ³ñÓñ³óÝ»É ÑÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ ïá-
Ïáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ, ù³ÝÇ áñ ó³Íñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ Ññ³åáõñÇã
ã¿ÇÝ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: ÜáõÛÝ Ãí³Ï³ÝÇ í»ñçÇÝ §áã ëï³Ý-
¹³ñï¦ ÑÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ³×Á Ñ³Ý-
·»óÝáõÙ ¿ í³ñÏ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ýí³½Ù³Ý, ù³ÝÇ
áñ í³ñÏ³éáõÝ»ñÁ μ³í³Ï³Ý Ù»Í ·áõÙ³ñÝ»ñ ¿ÇÝ ÏáñóÝáõÙ í³ñ-
Ï»ñÇ ·Íáí ³Ù»Ý³ÙëÛ³ ïáÏáë³·áõÙ³ñÝ»ñÇ ï»ëùáí: ²Ûë ³Ù»ÝÁ
Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ³ÛÝ μ³ÝÇÝ, áñ Subprime market-áõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ
Çñ³Ï³Ý³óÝáÕÝ»ñÁ  ëÏëáõÙ »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÏáñáõëïÝ»ñ Ïñ»É: 

2006Ã. §áã ëï³Ý¹³ñï¦ ÑÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ùμ
½μ³ÕíáÕ ³Ù»ñÇÏÛ³Ý ÙÇ ß³ñù Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñ Çñ»Ýó
ëÝ³ÝÏ »Ý Ñ³Ûï³ñ³ñáõÙ, ÇëÏ  2007Ã. Ù³ñïÇÝ ³Ûë áÉáñïÇ Ëáß-
áñ í³ñÏ³ïáõ Ñ³Ý¹Çë³óáÕ Countrywide-Á Ññ³å³ñ³ÏáõÙ ¿ Çñ
30 ûñÇó ³í»ÉÇ Å³ÙÏ»ï³Ýó ÑÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ (ïñ³Ù³¹ñ-
í³Í ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ í³ñÏ»ñÇ 19%-Á) í»ñ³μ»ñÛ³É ïíÛ³ÉÝ»ñÁ: ²í»ÉÇ
í³Õ Çñ»Ýó í³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉÝ»ñáõÙ áã ëï³Ý¹³ñï ÑÇåáÃ»-
Ï³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ »Ý Ñ³Ûï³ñ³-
ñáõÙ Ý³»õ HSBC-Á  »õ New Century Financial-Á: Ö·Ý³Å³ÙÇ ëÏ½μ-
Ý³Ï³Ý ßñç³ÝáõÙ 20 Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝ ¹³¹³ñ»óÝáõÙ ¿  §áã
ëï³Ý¹³ñï¦ í³ñÏ³íáñáõÙÁ, ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ·Ý»ñÁ ëÏëáõÙ »Ù
³ñ³· ³ÝÏáõÙ ³åñ»É ßáõÏ³ÛáõÙ: Subprime market-áõÙ ³é³ç³-
ó³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÇÝ ³ñ³· ³ñÓ³·³ÝùáõÙ »Ý ¼îØ-
»ñÁ, áñáÝù 2007Ã. Ñ³Ûï³ñ³ñáõÙ »Ý  §áã ëï³Ý¹³ñï¦ í³ñÏ³-
íáñÙ³Ùμ ½μ³ÕíáÕ ³é³ç³ï³ñ Bear  Stearns Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ÁÝ-
Ï»ñáõÃÛ³Ý` 1.5 ÙÉñ¹ ¹áÉÉ³ñÇ Ñ³ëÝáÕ íÝ³ëÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ, ³å³
Freddie Mac Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ß³ÑáõÛÃÇ 45%-áí Ýí³½Ù³Ý Ù³-
ëÇÝª 2006Ã. ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ Ñ³Ù»Ù³ï:
z ì³ñÏ³ïáõÝ»ñÇ ë»÷³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ μ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝ

íÝ³ëÝ»ñÇ Í³ÍÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ.
Æ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ μ³ÝÏ»ñÇ` Subprime market-Ç í³ñÏ³ïáõÝ»-

ñÁ ãáõÝ»ÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñ Ý»ñ·ñ³í»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ, »õ ¹ñ³
÷áË³ñ»Ý û·ï³·áñÍáõÙ ¿ÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ³é³ç³ñÏíáÕ
Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï í³ñÏ³ÛÇÝ ·Í»ñÁ: îñ³Ù³¹ñí³Í ÑÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ
í³ñÏ»ñÁ í³×³éáõÙ ¿ÇÝ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇÝ, áíù»ñ Å³ÙÏ»ï³Ýó í×³-
ñáõÙÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ Çñ³íáõÝù áõÝ»ÇÝ  »ï å³Ñ³Ýç»É Çñ»Ýó ·áõ-
Ù³ñÝ»ñÁ: Ä³ÙÏ»ï³Ýó í³ñÏ»ñÇ »ï·ÝáõÙÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ñ
í³ñÏ³ÛÇÝ ·Í»ñÇ Ñ³ßíÇÝ: ø³ÝÇ  ¹»é Å³ÙÏ»ï³Ýó í³ñÏÁ í³ñ-

Ï³ïáõÇ Ñ³ßí»ÏßéáõÙ ¿ñ, ·³ÝÓíáõÙ ¿ÇÝ û·ï³·áñÍí³Í í³ñÏ³-
ÛÇÝ ·Í»ñÇ ïáÏáëÝ»ñÁ, ¹ñ³ Ñ³Ù³ñ ¿É í³ñÏ³ïáõÝ ëïÇåí³Í ¿ñ
ÉÇÝáõÙ  ³Ùñ³·ñ»É Çñ íÝ³ëÝ»ñÁ` »ï ëï³Ý³Éáí Å³ÙÏ»ï³Ýó
í³ñÏÁ, ³ÛÉ áã Ã» ëå³ë»É ·áõÙ³ñÇª ¹³ï³Ï³Ý Ï³ñ·áí í»ñ³-
¹³ñÓÇÝ:

Subprime market-Ç í³ñÏ³ïáõÝ»ñÁ μ³í³Ï³Ý Ñ»ßïáõÃÛ³Ùμ
¿ÇÝ ëï³ÝáõÙ í³ñÏ³ÛÇÝ ·Í»ñ, ë³Ï³ÛÝ ³ÝÏáõÙ ³åñáÕ ÑÇåáÃ»-
Ï³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ í»ñçÇÝÝ»ñÇë ÝÏ³ïÙ³Ùμ Ñ»-
ï³ùñùñáõÃÛáõÝÁ ëÏëáõÙ ¿ Ýí³½»É, »õ Ýñ³Ýó Ùáï Í³·áõÙ »Ý í³ñ-
Ï³ÛÇÝ ·Í»ñ ëï³Ý³Éáõ Ñ»ï Ï³åí³Í ËÝ¹ÇñÝ»ñ, ÇëÏ ·áñÍáõÝ»áõ-
ÃÛáõÝÇó ëï³óíáÕ ß³ÑáõÛÃÝ ¿É ã¿ñ μ³í³ñ³ñáõÙ íÝ³ëÝ»ñÁ Í³Í-
Ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ²Ûë Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ »õë Ýå³ëïáõÙ ¿ ÑÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ
í³ñÏ³íáñÙ³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ ×·Ý³Å³ÙÇ ³ëïÇ×³Ý³Ï³Ý Ëáñ³ó-
Ù³ÝÁ:

Ö·Ý³Å³ÙÇ å³ï×³éáí ²ØÜ-áõÙ ÑÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ  §áã
ëï³Ý¹³ñï¦ í³ñÏ³íáñÙ³Ùμ ½μ³ÕíáÕ 25 Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝ
Ñ³ÛïÝí»ó ëÝ³ÝÏ³óÙ³Ý ß»ÙÇÝ: Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ »õ ³å³Ñáí³·-
ñ³Ï³Ý Ëáßáñ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ½·³ÉÇ ïáõÅáõÙ »Ý ëÏÇ½μ ³é³Í
×·Ý³Å³ÙÇ å³ï×³éáí: Æñ ÙÇÉÇ³ñ¹Ý»ñÇ Ñ³ëÝáÕ íÝ³ëÝ»ñÇ Ù³-
ëÇÝ ¿ Ñ³Ûï³ñ³ñáõÙ ³Ù»ñÇÏÛ³Ý Mortgage Guaranty Insurance
Corporation-Á, áñÁ »ñÏñáõÙ ÑÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ éÇëÏ»ñÁ
³å³Ñáí³·ñáÕ Ëáßáñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇó
¿ñ:

Ö·Ý³Å³ÙÇ ëñ³óÙ³Ý ·áñÍáõÙ §Ù»ÕùÇ μ³ÅÇÝ¦ áõÝ»ÇÝ Ý³»õ
í³ñÏ³ÝÇß³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñáÝù Ã»ñ³·Ý³Ñ³-
ïáõÙ  ¿ÇÝ §áã ëï³Ý¹³ñï¦ ÑÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³ÝÝ ³éÝã-
íáÕ éÇëÏ»ñÁ »õ ·»ñ³·Ý³Ñ³ïáõÙª ³Û¹åÇëÇ ³ÏïÇíÝ»ñáí ³å³-
Ñáíí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇó ³ÏÝÏ³ÉíáÕ ß³ÑáõÛÃÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ:

²Ù»ñÇÏÛ³Ý ÑÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ ³é³ç³-
ó³Í ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ»ï»õ³ÝùÝ»ñÁ ëÏëáõÙ »Ý  ³ñ³· ï³ñ³Íí»É Ý³-
»õ »ñÏñÇ ë³ÑÙ³ÝÝ»ñÇó ¹áõñë, ù³ÝÇ áñ §áã ëï³Ý¹³ñï¦ ÑÇåá-
Ã»Ï³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÁ í³×³éíáõÙ ¿ÇÝ áã ÙÇ³ÛÝ ³Ù»ñÇÏÛ³Ý μ³ÝÏ»-
ñÇÝ áõ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ, ³ÛÉ»õ ³ñï³-
ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇÝ: ÊÝ¹ñ³Ñ³ñáõÛó ÑÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ í³ñ-
Ï»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßéÇ ³ëïÇ×³Ý³Ï³Ý ³×Á, áñÁ Ñ³Ý·»óñ»ó
³é³çÝ³ÛÇÝ  í³ñÏ³ïáõÝ»ñÇ ëÝ³ÝÏ³óÙ³Ý, μ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»-
óáõÃÛáõÝ áõÝ»ó³í Ý³»õ ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ
·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ íñ³:

²Ý·ÉÇ³Ï³Ý ÑÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ Ëáßáñ μ³ÝÏ»ñÇó Northern Rock-Á
»õë 2007Ã. ë»åï»Ùμ»ñÇÝ μ³ËíáõÙ ¿ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ËÝ¹ñÇÝ,
ÇÝãÇ Ñ»ï»õ³Ýùáí μ³í³Ï³Ý Ù»Í³ÃÇí Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñ Ññ³Å³ñíáõÙ
»Ý μ³ÝÏÇó: ´ñÇï³Ý³Ï³Ý ÙÇ ß³ñù μ³ÝÏ»ñ ¹ÇÙáõÙ »Ý ²Ý·ÉÇ³ÛÇ
μ³ÝÏÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ç³ÏóáõÃÛ³ÝÁ:

èáõë³ëï³ÝáõÙ, Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ»ï Ï³åí³Í,
Ýß»Ýù, áñ μÝ³ÏãáõÃÛ³Ý ¹»é»õë ÷áùñ Ù³ëÝ ¿ û·ïíáõÙ ÑÇåáÃ»-
Ï³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇó, »õ ãí×³ñáõÙÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ ³Ûëï»Õ
μ³í³Ï³Ý ó³Íñ ¿: Æ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ ²ØÜ-Ç, áñï»Õ μ³í³Ï³Ý
Ñ»ßï ¿ñ ëï³Ý³É ÑÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ í³ñÏª ³é³Ýó Ï³ÝË³í×³ñÇ,
éáõë³ëï³ÝÛ³Ý  μ³ÝÏ»ñÁ μ³í³Ï³Ý Ù³Ýñ³Ù³ëÝ áõëáõÙÝ³ëÇ-
ñáõÙ »Ý Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ í×³ñáõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ: Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí
éáõë³Ï³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ §Ñ³Ù»ëï
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ¦` Ï³ñ»ÉÇ ¿ »ÝÃ³¹ñ»É, áñ ÑÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ
í³ñÏ³íáñÙ³Ý ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³Ý ï»Ùå»ñÝ ³Ûëï»Õ ³é³ÛÅÙ
¿³Ï³Ýáñ»Ý ë³ÑÙ³Ý³÷³Ïí³Í »Ý (¹»é»õë ½·³óíáõÙ ¿ ýÇÝ³Ý-
ë³Ï³Ý »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ÙÇçáóÝ»ñÇ ËÇëï ëÕáõÃÛáõÝ), ù³ÝÇ áñ
»ñÏñáõÙ  ³ÛÝù³Ý ¿É ½³ñ·³ó³Í ã¿ ÑÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí
í³ñÏ»ñÇ í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á: 

²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ Ýß»Ýù,  áñ ³ñ¹»Ý 2006Ã. ³é³ÝÓÇÝ ù³Õ³ùÝ»-
ñáõÙ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ³éùáõí³×³éùÇ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ 50%-Ý Çñ³-
Ï³Ý³óí»É ¿ ÑÇåáÃ»ÏÇ ÙÇçáóáí: ´³óÇ ³Û¹, èáõë³ëï³ÝáõÙ ýÇ-
Ý³Ýë³í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ñ³×³Ëáñ¹-
Ý»ñÇÝ Ý»ñÏ³Û³óíáÕ í³ñÏ³íáñÙ³Ý å³Ñ³ÝçÝ»ñÁ μ³í³Ï³Ý
ËÇëï »Ý:

Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³ÙÁ, ëï»ÕÍ»Éáí μ³ñ¹áõÃÛáõÝÝ»ñ,
ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï ¿³Ï³Ýáñ»Ý ÁÝ¹É³ÛÝáõÙ ¿ »ñÏñÝ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁ »õ μ³ó³Ñ³ÛïáõÙ Ýñ³Ýó Ùñó³Ïó³ÛÇÝ ³é³í»ÉáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÁ: ²Ûë å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ½·³ÉÇ μ³ñÓñ³ÝáõÙ ¿ å»ïáõÃÛ³Ý Ý³-
Ë³Ó»éÝáÕ³Ï³Ý ¹»ñÁ ïÝï»ë³Ï³Ý ï³ñμ»ñ ·áñÍÁÝÃ³óÝ»-
ñáõÙ: Ö·Ý³Å³ÙÇ Ñ»ï»õ³ÝùÝ»ñÁ ÑÝ³ñ³íáñÇÝë Ù»ÕÙ»Éáõ Ýå³-
ï³Ïáí 2007Ã.  û·áëïáëÇÝ ²Ù»ñÇÏ³ÛÇ, ºíñáå³ÛÇ, Ö³åáÝÇ³ÛÇ,
²íëïñÇ³ÉÇ³ÛÇ »õ Î³Ý³¹³ÛÇ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏ»ñÁ, Ñ³Ù³ß-
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Ë³ñÑ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»-
ñÇ Ñ³ÕÃ³Ñ³ñÙ³Ý »õ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÷áË³Ý³Ï³ÛÇÝ
Ïáõñë»ñÇ Ï³ÛáõÝ³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ, Çñ³Ï³Ý³óñ»óÇÝ 400 ÙÉñ¹ ¹áÉ-
É³ñ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ñÅáÕáõÃÛ³Ùμ §³éáÕç³óÙ³Ý Íñ³·Çñ¦: Àëï
Íñ³·ñÇ` å»ï³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³Ïáí Çñ³Ï³Ý³óí»óÇÝ ï»Õ»Ï³ï-
í³Ï³Ý-ËáñÑñ¹³ïí³Ï³Ý ÙÇ ß³ñù ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñ, áñáÝù
áõÕÕí³Í ¿ÇÝ Subprime market-Ç ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ï³ñ·³íáñÙ³-
ÝÁ: Ìñ³·ñÇ Ýå³ï³ÏÁ §áã ëï³Ý¹³ñï¦ ÑÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ í³ñÏ³-
íáñÙ³Ý áÉáñïÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ áõÅ»Õ í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³-
Ý³óáõÙÝ ¿, ¹ñ³Ý ³éÝãíáÕ ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÇ ëï³Ý¹³ñï³óáõÙÁ
»õ í³ñÏ³éáõÝ»ñÇ ß³Ñ»ñÇ å³ßïå³ÝáõÃÛáõÝÁ:

²Ûëûñ ¿É ½³ñ·³ó³Í ïÝï»ëáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñÁ, ²ñÅáõÛ-
ÃÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÁ, Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ μ³ÝÏÁ »õ ·Éá-
μ³É ³ÛÉ ëáõμÛ»ÏïÝ»ñ ß³ñáõÝ³ÏáõÙ »Ý ùÝÝ³ñÏ»É Ñ³Ù³ßË³ñÑ³-
ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ÇÝëïÇïáõï-
Ý»ñÇ »õ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ ëï»ÕÍÙ³Ý Ñ³ñó»ñÁ:

âÝ³Û³Í í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³×Ç ³ñ³·
ï»Ùå»ñÇÝ, Ù»ñ »ñÏÇñÁ »õë 2008Ã. ½»ñÍ ãÙÝ³ó Ñ³Ù³ßË³ñÑ³-
ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ μ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇó: êñ³Ýáí Ñ³Ý¹»ñÓª å»ïù ¿ Ýß»É, áñ Ñ³Û³ëï³ÝÛ³Ý
μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á ³é³í»É Ï³ÛáõÝ ¹Çñù»ñáõÙ ¿, ÇÝãÇÝ
Ýå³ëï»É ¿ Ý³»õ í»ñçÇÝ ï³ëÝ³ÙÛ³ÏáõÙ ÐÐ Î´-Ç §í³ï³éáÕç¦
μ³ÝÏ»ñÇó Ñ³Ù³Ï³ñ·Á Ù³ùñ»Éáõ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: ØÇ³-
Å³Ù³Ý³Ïª ÃáõÛÉ ¿ÇÝ Ï³å»ñÁ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³-
Ý»ñÇ ³ÛÝ Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ Ñ»ï, áñï»Õ ³ñÓ³Ý³·ñí»ó ×·Ý³Å³ÙÇ
³é³çÇÝ ³ÉÇùÁ (Subprime markets):

2008Ã. ÁÝÃ³óùáõÙ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³Ï-
ïÇíÝ»ñÇ ³×Á ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ³ñï³óáÉí»É ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³-
Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ` ëå³éáÕ³Ï³Ý »õ ÑÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ í³ñÏ»ñáõÙ:
ÜáõÛÝ Å³Ý³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ, ÇÝãå»ë Ý³Ëáñ¹ ï³ñÇÝ»ñÇÝ,
ëå³éáÕ³Ï³Ý í³ñÏ»ñÝ ³ãùÇ »Ý ÁÝÏ»É ¹ÇÝ³ÙÇÏ ½³ñ·³óÙ³Ùμ.
2008Ã. í»ñçÇÝ ¹ñ³Ýó Í³í³ÉÁ Ï³½Ù»É ¿ í³ñÏ³ÛÇÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ
Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ³í»ÉÇ ù³Ý 27%-Á Ï³Ù Ùáï 175 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù [2]: ÐÇ-
åáÃ»Ï³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÁ Ï³½Ù»É »Ý í³ñÏ³ÛÇÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ý»ñ¹-
ñáõÙÝ»ñÇ 13%-Á: âÝ³Û³Í ëå³éáÕ³Ï³Ý í³ñÏ³íáñÙ³Ý ³ñ³·
ï»Ùå»ñáí ½³ñ·³óÙ³ÝÁ, ³ÛÝ ¹»é»õë ó³Íñ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇé
áõÝÇ ÐÐ ÐÜ²-áõÙ` Ùáï 5%: Ð³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ Ýß»Ýù, áñ
ºíñ³ÙÇáõÃÛ³Ý »ñÏñÝ»ñáõÙ ÐÜ²-áõÙ ëå³éáÕ³Ï³Ý í³ñÏ»ñÇ
ï»ë³Ï³ñ³ñ  ÏßÇéÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ Ùáï  52%:

Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³ÙÁ Ù»ñ »ñÏñáõÙ  ³é³ç³óñ»ó μ³½-
Ù³ÃÇí ËÝ¹ÇñÝ»ñ, áñáÝóÇó ÑÇÙÝ³Ï³ÝÝ »Ý` Ù³ëÝ³íáñ ïñ³Ýë-
ý»ñïÝ»ñÇ Ïñ×³ïáõÙÁ, Ù³ëÝ³íáñ áõÕÕ³ÏÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ýí³-
½áõÙÁ, ßÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý áÉáñïáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñÇ Ñ»-
ï³Ó·áõÙÁ: ì»ñáÝßÛ³É ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ Ñ³ÕÃ³Ñ³ñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑ-
ñ³Å»ßï ¿ ³å³Ñáí»É Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝ, μ³ó³-
Ñ³Ûï»É »õ Ý»ñ¹Ý»É Éñ³óáõóÇã ËÃ³ÝÝ»ñª Íñ³·ñ³íáñí³Í ïÝï»-
ë³Ï³Ý ³×ÇÝ Ñ³ëÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ, ³å³Ñáí»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ï-
í³ÍÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝ:

Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ßáõÏ³ÛÇ ³Ý-
ÏáõÙÁ Ñ³Ý·»óñ»ó Ð³Û³ëï³ÝÇ ßáõÏ³ÛÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ Ñ»ï³ùñù-
ñáõÃÛ³Ý Ýí³½Ù³Ý, áñÁ ½áõ·áñ¹í»Éáí Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ïñ×³ï-
Ù³Ùμª Ç í»ñçá Ñ³Ý·»óñ»ó í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý
ÑÇÙÝ³Ï³Ý ß³ñÅÇã áõÅ Ñ³Ý¹Çë³óáÕ ×ÛáõÕÇ` ßÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý
·ñ»Ã» ¹³¹³ñ»óÙ³ÝÁ: ́ Ý³ÏãáõÃÛ³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ýí³½áõÙÁ »õ
³ñï³ùÇÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ïñ×³ïáõÙÁ Ñ³Ý·»óñÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý
ÙÇ ß³ñù ×ÛáõÕ»ñÇ å³ëÇíáõÃÛ³Ý: ²ñ¹»Ý 2009Ã. ëÏ½μÇÝ ³ñÓ³-
Ý³·ñí»ó 9.7% ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÝÏáõÙ: 

Ö·Ý³Å³ÙÇ ÷áõÉáõÙ ßÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý áÉáñïÇ ³ßËáõÅ³óáõÙÁ
å»ïù ¿ ¹³éÝ³ Ù»ñ »ñÏñÇ Ï³ñ»õáñ Ýå³ï³ÏÝ»ñÇó Ù»ÏÁ: ÐÐ
Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ Ý»ñÏ³ÛáõÙ Ó»éÝ³ÙáõË ¿ »Õ»É ßÇÝ³ñ³ñ³Ï³Ý
áÉáñïÇ ³ßËáõÅ³óÙ³ÝÁª Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí í»ñçÇÝÇ ËÇëï Ï³ñ»õ-
áñ ¹»ñÁ »ñÏñÇ ÐÜ²-Ç Ó»õ³íáñÙ³Ý ·áñÍáõÙ£ ²Û¹ Ýå³ï³Ïáí
Ý³Ë å»ï³Ï³Ý »ñ³ßËÇùÝ»ñ »Ý Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ³ÛÝ Ï³éáõó³-
å³ïáÕÝ»ñÇÝ, áñáÝó μ³½Ù³μÝ³Ï³ñ³Ý ³Ý³í³ñï ßÇÝáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÝ áõÝ»Ý ³í³ñïí³ÍáõÃÛ³Ý 50% »õ ³í»ÉÇ ³ëïÇ×³Ý£ ÀÝ¹Ñ³-
Ýáõñ ³éÙ³Ùμª 6 Ï³éáõó³å³ïáÕÇ ïñ³Ù³¹ñí»É ¿ Ùáï 12 ÙÉÝ
¹áÉÉ³ñ μÛáõç»ï³ÛÇÝ »ñ³ßËÇù£ ÞÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý ³í³ñïÇÝ ß³-
Ñ³·áñÍÙ³Ý ÏÑ³ÝÓÝíÇ Ùáï 116 Ñ³½. ùÙ ï³ñ³Íù£ 

ÞÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý áÉáñïÇ ³ßËáõÅ³óÙ³Ý, ÇÝãå»ë Ý³»õ μÝ³Ï-
ãáõÃÛ³Ý ëáóÇ³É³Ï³Ý ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ÉáõÍÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí

ÑÇÙÝ³¹ñí»É ¿ §²½·³ÛÇÝ ÑÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ¦ àôìÎ
ö´À-Ý` 5 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù Ï³ÝáÝ³¹ñ³Ï³Ý Ï³åÇï³Éáí£ ÀÝÏ»ñáõ-
ÃÛáõÝÁ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ÙÇçáóÝ»ñ ¿ ïñ³Ù³¹ñáõÙ Çñ Ñ»ï Ñ³-
Ù³·áñÍ³ÏóáÕ ÐÐ μ³ÝÏ»ñÇÝ »õ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇÝª í»ñçÇÝÝ»ñÇë ÏáÕÙÇó μÝ³ÏãáõÃÛ³ÝÁ ïñ³Ù³¹ñíáÕ ÑÇåá-
Ã»Ï³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÁ í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñ»Éáõ ÙÇçáóáí, ¹ñ³Ýáí ÇëÏ
Ýå³ëï»Éáí ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ßáõÏ³ÛÇ ³ÏïÇí³óÙ³ÝÁ£ Ð»ï³·³-
ÛáõÙ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÁ Ý³Ë³ï»ëáõÙ ¿ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý
ÙÇçáóáí é»ëáõñëÝ»ñ Ý»ñ·ñ³í»É Ï³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³ÛÇó »õ ï»Õ³-
μ³ßË»É ÐÐ ÑÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ í³ñÏ³ïáõÝ»ñÇ ÙÇç»õ£ Üß»Ýù, áñ èáõ-
ë³ëï³ÝÇ ¸³ßÝáõÃÛ³Ý ïñ³Ù³¹ñ³Í í³ñÏ³ÛÇÝ é»ëáõñëÝ»ñÇó
»õë 12 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù áõÕÕí»Éáõ ¿ §²½·³ÛÇÝ ÑÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ ÁÝÏ»ñáõ-
ÃÛáõÝ¦ àôìÎ ö´À-ÇÝ£ 

ø³ÝÇ áñ ÑÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñáõÙÁ áã ÙÇ³ÛÝ ýÇÝ³Ýë³-
Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ, ³ÛÉ»õ å»ïáõÃÛ³Ý ëáóÇ³É³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³Ýáõ-
ÃÛ³Ý Ï³ñ»õáñ ·áñÍÇù ¿, Ñ³ïÏ³å»ë ×·Ý³Å³ÙÇ ÷áõÉáõÙ Ù»ñ »ñ-
ÏÇñÁ å»ïù ¿ Ñ³ïáõÏ áõß³¹ñáõÃÛáõÝ ¹³ñÓÝÇ ÑÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ
í³ñÏ»ñÇ ÙÇçáóáí μÝ³ÏãáõÃÛ³ÝÁ μÝ³Ï³ñ³ÝÝ»ñáí ³å³Ñáí»Éáõ
ÑÇÙÝ³Ñ³ñóÇÝ: ²Ûë ³éáõÙáí ÐÐ Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÝ ³ñ¹»Ý Ñ³Û-
ï³ñ³ñ»É ¿ §ºñÇï³ë³ñ¹Ý»ñÇÝ` Ù³ïã»ÉÇ μÝ³Ï³ñ³Ý¦ å»ï³-
Ï³Ý Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ Íñ³·ñÇ Ù»ÏÝ³ñÏÇ Ù³ëÇÝ, áñáí Ý³Ë³ï»ë-
íáõÙ ¿ å»ï³Ï³Ý ûÅ³Ý¹³ÏáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É »ñÇï³ë³ñ¹
ÁÝï³ÝÇùÝ»ñÇÝ` ÑÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ ÙÇçáóáí μÝ³Ï³ñ³Ý
Ó»éù μ»ñ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí [3]: Ìñ³·ÇñÁ Ý³Ë³ï»ëíáõÙ ¿ Çñ³-
Ï³Ý³óÝ»É 2 áõÕÕáõÃÛ³Ùμ.
z å»ïáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó 10-15 ï³ñÇ Ù³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ïáí ³Ý-

ïáÏáë ÷áË³éáõÃÛ³Ý ïñ³Ù³¹ñáõÙ` ÑÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ í³ñÏÇ Ï³Ý-
Ë³í×³ñÇ Ñ³Ù³ñ å³Ñ³ÝçíáÕ ·áõÙ³ñÇ 30%-Ç ã³÷áí, ³Ýã³-
÷³Ñ³ë »ñ»Ë³Ý»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ` Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ »ñ»-
Ë³ÛÇ Ñ³Ù³ñ »õë 10%,
z å»ïáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó ÑÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ í³ñÏÇ ïáÏáë³¹ñáõÛ-

ùÇ Ù³ëÝ³ÏÇ ëáõμëÇ¹³íáñáõÙ:
ÐÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Çñ³-

íÇ×³ÏÝ»ñáõÙ Ñ³ÛïÝí»Éáõó  ÑÝ³ñ³íáñÇÝë  Ëáõë³÷»Éáõ Ñ³Ù³ñ
³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ñ»ï»õáÕ³Ï³Ý ÉÇÝ»É í³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉÇ áñ³ÏÇ
å³Ñå³ÝÙ³Ý ·áñÍáõÙ: ì³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉÇ  μ³ñÓñ áñ³ÏÇ
å³Ñå³ÝÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí å»ïù ¿ Ùß³Ï»É í³ñÏ³íáñáõÙÁ Ï³Ýá-
Ý³Ï³ñ·áÕ ÙÇ ß³ñù ÷³ëï³ÃÕÃ»ñ` »ÉÝ»Éáí ïíÛ³É Å³Ù³Ý³-
Ï³ßñç³ÝáõÙ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³éÏ³ Çñ³íÇ×³ÏÇó: ÀÝ¹áõÝíáÕ
÷³ëï³ÃÕÃ»ñÁ å»ïù ¿ Ï³ñ·³íáñ»Ý Ù³ïáõóíáÕ Í³é³Ûáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ »õ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ù³ÛÉ»ñÇ ÷áË-
Ï³å³Ïóí³ÍáõÃÛáõÝÝ áõ Ñ³çáñ¹³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, ï³ñμ»ñ ·áñ-
Í³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·Íáí ÑÝ³ñ³íáñ éÇëÏ»ñÇ Ñ³ÛïÝ³μ»ñÙ³Ý,
í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý, ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý »õ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ï³ñ·Á: ²Ûë ³éáõ-
Ùáí å»ïù ¿ Ñ³ïÏ³å»ë Ù»Í áõß³¹ñáõÃÛáõÝ ¹³ñÓíÇ ÑÇåáÃ»Ï³-
ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ ïñ³Ù³¹ñÙ³Ý, ¹ñ³ Ñ»ï Ï³åí³Í ï³ñ³ï»ë³Ï
éÇëÏ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÇÝ, Ñëï³Ï Ý»ñÏ³Û³óÝ»É
ÑÇåáÃ»Ï³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý å³Ñ³ÝçÝ»ñÁ, í³ñÏ»ñÇ í»ñÉáõÍáõ-
ÃÛ³Ý ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, éÇëÏ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ù»Ãá¹-
Ý»ñÁ:

Ø»ñ å»ïáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÝ ¿ áã ÙÇ³ÛÝ Ñ³ÕÃ³Ñ³-
ñ»É Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÁ` Ýí³-
½³·áõÛÝÇ Ñ³ëóÝ»Éáí ¹ñ³ μ³ó³ë³Ï³Ý Ñ»ï»õ³ÝùÝ»ñÁ Ð³Û³ë-
ï³ÝÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý íñ³, ³ÛÉ»õ ëï»ÕÍ»É Ñ»ï³·³ÛáõÙ Ï³ÛáõÝ
½³ñ·³óÙ³Ý »õ áñ³Ï³å»ë Ýáñ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ó»õ³íáñÙ³Ý μ³-
í³ñ³ñ ÑÇÙù»ñ£
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