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Æñ³¹³ñÓáõÃÛáõÝÝ»ñÇ μ»ñáõÙáí Ð³Û³ëï³ÝáõÙ Ó»õ³íáñ-

í»É ¿ ÙÇ Çñ³íÇ×³Ï, »ñμ ×·Ý³Å³ÙÇ ³í³ñïÝ ³í»ÉÇ
Ùï³Ñá·Çã ¿, ù³Ý Å³Ù³Ý³ÏÇÝ ¹ñ³ ·³ÉáõëïÁ: Üßí³ÍÁ

å³ñ½³μ³Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ý³Ë å»ïù ¿ ³Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù ³ÛÝ μ³-
ÝÇÝ, Ã» Ñ³ïÏ³å»ë ÇÝãå»ë »Ý Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ³ñï³Ñ³Ûïí»É
×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ »ñ»õáõÛÃÝ»ñÁ, »õ ÇÝã  Ï³ñ»ÉÇ ¿ ëå³ë»É ×·Ý³Å³-
ÙÇ ³í³ñïÇó Ñ»ïá: ²Ûë ³Ù»ÝÁ Ï¹Çï³ñÏ»Ýù Ñ³Û-Ãáõñù³Ï³Ý
Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ýáÝÇÝ:

Ö·Ý³Å³ÙÁ »õ Ð³Û³ëï³ÝÁ

Ð³Û³ëï³ÝÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ Ëáë»ÉÇë ÙÇßï ÁÝ¹áõÝ-
í³Í ¿ »Õ»É ³ë»É, Ã» Ð³Û³ëï³ÝÁ ³Õù³ï ¿ μÝ³Ï³Ý é»ëáõñë-
Ý»ñáí, áõëïÇª ß»ßïÁ å»ïù ¿ ¹ÝÇ Ù³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ »õ
ÙñóáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý íñ³: 

´Ý³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý Ï³Ù μ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ý
Ñ³ñóÇ Ù³ëÇÝ Ëáë»ÉÇë ÙÇ³Ý·³ÙÇó å»ïù ¿ Ýß»É, áñ μÝ³Ï³Ý
é»ëáõñëÝ»ñáí Ñ³ñáõëï ·ñ»Ã» μáÉáñ »ñÏñÝ»ñÁ Éáõñç ËÝ¹Çñ-
Ý»ñ »Ý áõÝ»ÝáõÙ ÙñóáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý »õ Ù³ñ¹Ï³ÛÇÝ ½³ñ·³óÙ³Ý
³ëå³ñ»½Ý»ñáõÙ: ê³ ¿É Çñ Ñ»ñÃÇÝ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ÐÜ²-Ç »õ é»-
ëáõñëÝ»ñáí Ñ³ñáõëï ÉÇÝ»Éáõ μ³ó³ë³Ï³Ý Ïáñ»ÉÛ³óÇ³ÛÇÝ:
²Ûëå»ë, 1970-³Ï³ÝÝ»ñÇÝ Ý³íÃ³ÛÇÝ óÝóÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ
Ý³íÃ ³ñ¹ÛáõÝ³Ñ³ÝáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ÑëÏ³Û³Ï³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ
Ý»ñ¹ñí»óÇÝ ³Û¹ »ñÏÝ»ñáõÙ, ë³Ï³ÛÝ, Ñ³Ï³é³Ï μáÉáñ ëå³-
ëáõÙÝ»ñÇÝ, ÐÜ²-Ç ³×Á »ñμ»ÙÝ ÝáõÛÝÇëÏ μ³ó³ë³Ï³Ý ÙÇïáõÙ-
Ý»ñ ¹ñë»õáñ»ó (Torvik, 2009): ê³ Ù»Í Ù³ë³Ùμ å³ÛÙ³Ý³íáñ-
í³Í ¿ ³ÛÝ μ³Ýáí, áñ ³å³ÑáíáõÃÛ³Ý μ³ñÓÇÏÁ, áñ ï³ÉÇë »Ý
μÝ³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÁ, »ñÏñáõÙ í»ñ³óÝáõÙ ¿ Ññ³ï³åáõÃÛ³Ý
½·³óáõÙÁ »õ ûμÛ»ÏïÇí ÑÇÙù»ñ ëï»ÕÍáõÙ Çñ³Ï³Ý ÙñóáõÝ³-
ÏáõÃÛ³Ý ³×Ç ó³Íñ ï»Ùå»ñÇ Ñ³Ù³ñ: Ð³Û³ëï³ÝÁ, ³Ûë ³éáõ-
Ùáí, ÃíáõÙ ¿` Ï³ñáÕ ¿ñ ÙÇ³ÛÝ å³ñÍ»Ý³É. ãÏ³Ý μÝ³Ï³Ý é»-
ëáõñëÝ»ñ, Ï³Ý ßÝáñÑ³ÉÇ Ù³ñ¹ÇÏ, »õ Ëáñù³ÛÇÝ ½³ñ·³óáõÙÝ
³ÛÉÁÝïñ³Ýù ãáõÝÇ:

Ð³Û³ëï³ÝÇ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ Ý³Ë³×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ï³ñÇ-
Ý»ñÇÝ ³ñÓ³Ý³·ñáõÙ ¿ñ ïÝï»ë³Ï³Ý »ñÏÝÇß ³×, áñÝ áõÕ»Ïó-
íáõÙ ¿ñ »ñÏñÇ ÙñóáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý Ýí³½Ù³Ùμ: ²Ûë »ñ»õáõÛÃÁ
Ù³ëÝ³·»ïÝ»ñÝ ³Ýí³Ý»óÇÝ §³×-ÙñóáõÝ³ÏáõÃÛáõÝ å³ñ³-
¹áùë¦ (Ð»ñ·ÝÛ³Ý, ÐáíÑ³ÝÝÇëÛ³Ý »õ Ø³ÉáõÙÛ³Ý, 2009, ¿ç 6):
Ü»ñÏ³Û³óí³Í ³ÕÛáõë³ÏáõÙ Ù³Ýñ³Ù³ëÝ »ñ»õáõÙ »Ý Ð³Û³ë-
ï³ÝÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý Ùá¹»ÉÇ Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ »õ
í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ïñ³Ù³μ³ÝáõÃÛáõÝÁ:
²ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñμ Ù»Ýù 2006-07ÃÃ. ³ñÓ³Ý³·ñáõÙ ¿ÇÝù ïÝï»-
ë³Ï³Ý »ñÏÝÇß ³×, »ñÏñÇ ÙñóáõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ ß³ñáõÝ³Ï Ýí³-
½áõÙ ¿ñ, ³ñï³Ñ³ÝáõÙÝ ¿É, ÙÇ ù³ÝÇ ³Ý·³Ù ½Çç»Éáí Ý»ñÙáõÍ-
Ù³ÝÁ, Ï»ÝïñáÝ³ó³Í ¿ñ μÝ³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÇ íñ³ (áñáÝóáí,
ÇÝãå»ë Ýß»óÇÝù, Ð³Û³ëï³ÝÁ ³é³ÝÓÝ³å»ë Ñ³ñáõëï ã¿):

ÆÝãå»ë å³ñ½ ¿ ¹³éÝáõÙ, Ð³Û³ëï³ÝÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç
ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ï³ñ»õáñ ³ÕμÛáõñÝ»ñÇó Ù»ÏÁ Ù³ëÝ³íáñ
ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÝ ¿ÇÝ, ÇëÏ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ·ÉË³íáñ áõÕÕáõ-
ÃÛáõÝÁ` μÝ³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÁ: ²Ûëï»ÕÇó ¿É ×·Ý³Å³ÙÇ` Ð³-

Û³ëï³ÝÇ íñ³ ³½¹»Éáõ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³ÕμÛáõñÝ»ñÁ.
ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ Ýí³½áõÙª Ï³åí³Í ³ÛÉ »ñÏñÝ»ñáõÙ Ù»ñ

Ñ³Ûñ»Ý³ÏÇóÝ»ñÇ »Ï³ÙïÇ Ýí³½Ù³Ý Ñ»ï, 
³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý Ïñ×³ïáõÙ` Ï³åí³Í μÝ³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»-

ñÇ ·Ý»ñÇ Ýí³½Ù³Ý Ñ»ï:
ì»ñáÝßÛ³ÉÇÝ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³í»É»É Ý³»õ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç

ûï³ñ»ñÏñÛ³ áõÕÕ³ÏÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ïñ×³ïáõÙÁ »õ ÇÝëïÇ-
ïáõóÇáÝ³É ³ÛÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á, áñÝ Ç íÇ×³ÏÇ ã¿ñ ¹ÇÙ³·ñ³í»É
í»ñ³Ñ³ë íï³Ý·Á (êÇíÇÉÇÃ³ë ÑÇÙÝ³¹ñ³Ù, 2009, ¿ç 50, 51):
Ø³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í` Ñ³ïÏ³Ýß³Ï³Ý
¿, áñ ¹ñ³Ýù ïÝï»ëáõÃÛ³Ý íñ³ ³í»ÉÇ μ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõ-
ÃÛáõÝ »Ý áõÝ»ÝáõÙ, ù³Ý μÝ³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÇ ³ñï³Ñ³ÝáõÙÁ:
ºÃ» μÝ³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÇ ³ñï³Ñ³ÝáõÙÇó ëï³óíáÕ »Ï³-
ÙáõïÝ»ñÁ Ñ³ñÏ»ñÇ Ó»õáí Ï³ñáÕ »Ý Ñ³í³ù³·ñí»É »õ áõÕÕí»É
Ï³åÇï³É Í³Ëë»ñÇÝ, ³å³ Ù³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÁ ÉáÏ
ëå³éáÕ³Ï³Ý Í³Ëë»ñ »Ý:

Ö·Ý³Å³ÙÇ Ý³Ñ³ÝçÁ »õ éÇëÏ»ñÁ

Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÁ í³Õ Ã» áõß
å»ïù ¿ ³í³ñïíÇ: ÐÐ Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ 2010Ã. Ñ³Ù³ñ Ð³-
Û³ëï³ÝáõÙ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ ¿ 1.2% ïÝï»ë³Ï³Ý ³× (êÇíÇÉÇ-
Ã³ë ÑÇÙÝ³¹ñ³Ù, 2009, ¿ç 51), ÇëÏ IHS-Ç Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ùμª
Ð³Û³ëï³ÝÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á 2010-13ÃÃ. Ï³½Ù»Éáõ ¿ 3.4-
3.9% (IHS GLOBAL Insight Inc., 2009, p. 4), ë³Ï³ÛÝ Çñ³íÇ×³-
ÏÁ ÙÇçÝ³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ ß³ñáõÝ³Ï»Éáõ ¿ Í³Ýñ ÉÇÝ»É,
»õ ³Ûë Ñ³ñóáõÙ Ù³ëÝ³·»ïÝ»ñÇ É³í³ï»ëáõÃÛáõÝÁ ËÇëï
½·áõß³íáñ ¿ (Ralph, 2009; McKinsey Quarterly, 2009): ¸Åí³ñ
ÏÉÇÝÇ Ñ³ïÏ³å»ë ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, ÇÝãÁ Ï³å-
í³Í ¿ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ, å»ï³Ï³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ »õ ýÇÝ³Ý-
ë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ñ»ï
(Gligorov, 2009, p. 19):

îÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ ³ëïÇ×³Ý³Ï³Ý Ý³Ñ³ÝçÁ, ³Ù»-
Ý³ÛÝ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ùμ, ÏÑ³Ý·»óÝÇ Ù³ëÝ³íáñ ïñ³Ýë-
ý»ñïÝ»ñÇ Ý»ñÑáëùÇ ³í»É³óÙ³Ý, ÇÝãå»ë Ý³»õ μÝ³Ï³Ý é»-
ëáõñëÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ μ³ñÓñ³óÙ³Ý Ñ»ï»õ³Ýùáí ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý
Í³í³ÉÝ»ñÇ Ù»Í³óÙ³Ý: ê³ ¿É Çñ Ñ»ñÃÇÝ ÏÃáõÉ³óÝÇ Éáõñç μ³-
ñ»÷áËáõÙÝ»ñÇ ·Ý³Éáõ ËÃ³ÝÝ»ñÁ: ²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Íª »Ã» áãÇÝã
ã³ñíÇ, Ù»Ýù ÝáñÇó Ïí»ñ³¹³éÝ³Ýù ³ÛÝ Ï»ïÇÝ, áñï»ÕÇó ëÏ-
ë»É »Ýù »õ áñ³Ï³Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ ã»Ýù áõÝ»Ý³:

ÆÝãå»ë ³ñ¹³ñ³óÇáñ»Ý ÝßáõÙ ¿ Ð»ñ·ÝÛ³ÝÁ, §×·Ý³Å³ÙÁ
é³¹ÇÏ³É é»ýáñÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ É³í³·áõÛÝ Å³Ù³Ý³ÏÝ ¿, ù³ÝÇ
áñ ËÝ¹ÇñÝ»ñÝ ³ÏÝÑ³Ûï »ñ»õáõÙ »Ý, »õ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ
³Ý»Éáõ ÙáïÇí³óÇ³ Ï³... Î³ñÍáõÙ »Ù` ÙÇ ÑÇÙÝ³ñ³ñ ËÝ¹Çñ
Ï³, áñÇ ãÉáõÍÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³-
ÝáõÃÛáõÝÁ ÙÇßï ÉÇÝ»Éáõ ¿ ³ñÓ³·³ÝùáÕ áõ Ë³ñË³÷áÕ, ³ÛÝ ¿`
½³ñ·³óÙ³Ý ïÝï»ë³Ï³Ý Ùá¹»ÉÇ ³ÝÑ³ëÏ³Ý³ÉÇ ÉÇÝ»ÉÁ: ²Û-
ëÇÝùÝ` ÇÝã Ùá¹»Éáí »Ýù Ï³ñáÕ³Ý³Éáõ ³å³Ñáí»É ÙñóáõÝ³Ïáõ-
ÃÛáõÝ: ºÃ» ³Û¹ Ùá¹»ÉÁ å»ïù ¿ Ï³éáõóíÇ ³ÛÝ »ÝÃ³¹ñáõÃÛ³Ý
íñ³, áñ å»ïù ¿ áõÝ»Ý³Ýù É³í ïñ³Ýëåáñï³ÛÇÝ ÏáÙáõÝÇÏ³-

²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý Ã»Ù³ª
ØñóáõÝ³Ï μÇ½Ý»ëÇ 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·Í»ñÁ »õ 
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óÇ³Ý»ñ, μ³ó ë³ÑÙ³ÝÝ»ñ, »õ ¹ñ³Ý ³ÛÉÁÝïñ³Ýù ãÏ³, ³å³ Ýá-
ñÇó Ù»½ ¹Ý»Éáõ »Ýù ß³ï Ëáó»ÉÇ ¹ñáõÃÛ³Ý Ù»ç, ù³ÝÇ áñ ³Û¹ Ïá-
ÙáõÝÇÏ³óÇ³Ý»ñÇ í»ñ³ÑëÏÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ãáõÝ»Ýù:
Ø»ñ Ùá¹»ÉÁ å»ïù ¿ »ÉÝÇ Ýñ³ÝÇó, áñ áõÝ»Ýù ³ßË³ñÑÇ Ñ»ï Ñ³-
Õáñ¹³ÏóÙ³Ý Ñ³Ù³ñ í³ï ÏáÙáõÝÇÏ³óÇ³Ý»ñ: ÆÑ³ñÏ», μ³ñ¹
¿ ³Ûë å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ½³ñ·³óáõÙ ³å³ÑáíáÕ ïÝï»ë³-
Ï³Ý Ùá¹»É ·ïÝ»É, μ³Ûó ³ÝÑÝ³ñ ã¿¦ (Ð»ñ·ÝÛ³Ý, 2009):

²Ûëûñ Ð³Û³ëï³ÝÝ ³ñ¹³ñ»õ Ï³Ý·Ý³Í ¿ Ï³ñ»õáñ Ù³ñï³Ñ-
ñ³í»ñÇ ³éç»õ, ³ÛÝ ¿` Çñ ½³ñ·³óÙ³Ý ï»ëÉ³Ï³ÝÇ áñáßáõÙÁ »õ
¹ñ³Ý Ñ³ëÝ»Éáõ é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý Ùß³ÏáõÙÁ: Ö·Ý³Å³ÙÁ,
ÁÝ¹·Í»Éáí ïÝï»ëáõÃÛ³Ý μáÉáñ ÃáõÛÉ ÏáÕÙ»ñÁ, É³í ÑÝ³ñ³íá-
ñáõÃÛáõÝ ¿ ëï»ÕÍáõÙ ³Û¹ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ÉáõÍÙ³Ý Ñ³Ù³ñ, Ý³Ëª
áñáíÑ»ï»õ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ ³ÏÝ-
Ñ³Ûï ¿, ÇÝãå»ë Ý³»õ ¹ñ³Ýù ³é³í»É ù³Ý »ñμ»ù ÁÝÏ³É»ÉÇ »Ý
Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ: àõëïÇª ûñ ³é³ç Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ
å»ïù ¿ ëÏëÇ Ñ³ñó»ñÇÝ Ùáï»Ý³Ý³É é³Ù³í³ñáñ»Ý:

²Ûë Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ Ñ³ïáõÏ áõß³¹ñáõÃÛáõÝ ¹³ñÓÝ»Ýù ×·-
Ý³Å³ÙÇ Ý³Ñ³ÝçÇ Ñ»ï Ï³åí³Íª Ñ³ÛÏ³Ï³Ý Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ ³Ý»ÉÇùÝ»ñÇÝ:

Ö·Ý³Å³ÙÝ ³ÛÝ §×ßÙ³ñïáõÃÛ³Ý å³ÑÝ¦ ¿, »ñμ μ³ó³Ñ³Ûï-
íáõÙ ¿ μÇ½Ý»ëÇ Çñ³Ï³Ý ÙñóáõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ, ³ñï³ùÇÝ ÙÇç³-
í³ÛñÇ ³½¹³ÏÝ»ñÁ Ï³½Ù³Ï»ñå³Ï³Ýáñ»Ý ÁÝÏ³É»Éáõ áõÝ³-
ÏáõÃÛáõÝÁ »õ Ïáõï³Ï³Í ½³ñ·³óÙ³Ý Ý»ñáõÅÁ: Ö·Ý³Å³ÙÁ Ý³-
»õ É³í³·áõÛÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ ¿ ëï»ÕÍáõÙ »ñÏñáñ¹ Ï³ñ·Ç
áõëáõóÙ³Ý ³éç»õ »Õ³Í ËáãÁÝ¹áïÝ»ñÇ Ñ³ÕÃ³Ñ³ñÙ³Ý Ñ³-
Ù³ñ: ä³ï³Ñ³Ï³Ý ã¿, áñ Ëáßáñ ï³ñμ»ñ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»-
ñÇ Õ»Ï³í³ñÝ»ñÇ Ñ³ñó³½ñáõÛóÝ»ñáõÙ Ï³ñÙÇñ Ã»Éáí ³ÝóÝáõÙ
¿ »ñÏñáñ¹ Ï³ñ·Ç »ï³¹³ñÓ Ï³åÇ í³ï ³ßË³ï³ÝùÁ ïÝï»-
ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ ÑÇÙùáõÙ ï»ëÝ»ÉÁ (Webb, 2009):

Ð³ÛÏ³Ï³Ý Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ »õë å»ïù ¿ Éáõñç Ñ»ï»õáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñ ³Ý»Ý ×·Ý³Å³ÙÇó: Ð³ïÏ³å»ë ³ÝÑñ³Å»ßï »Ýù Ñ³-
Ù³ñáõÙ ³é³ÝÓÝ³óÝ»É Ñ»ïñ»õÛ³É ÑÇÙÝ³ñ³ñ ù³ÛÉ»ñÁ.
z ì»ñ³Ý³Û»É μÇ½Ý»ëÇ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñáõÃÛáõÝÁ, í»-

ñ³Ùï³Í»É ³é³ù»ÉáõÃÛáõÝÁ, Ó»õ³Ï»ñå»É ×Çßï ï»ëÉ³Ï³Ý:
Î³ñ»õáñ Ñ³ñó»ñÇ ¿ å»ïù ³Ý¹ñ³¹³éÝ³É: ²ñ¹Ûáù »ñÏ³ñ³-
Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ ×Ç±ßï ¿ μÇ½Ý»ëÇ ³Û¹ ï»ë³Ïáí ½μ³Õí»-
ÉÁ: ÆÝãåÇëÇ±Ý å»ïù ¿ ÉÇÝÇ μÇ½Ý»ëÁ Ñ»é³ÝÏ³ñáõÙ: à±ñÝ ¿ ¹ñ³
³é³ù»ÉáõÃÛáõÝÁ:
z ì»ñ³Ý³Û»É Ïáñåáñ³ïÇí Ùß³ÏáõÛÃÁ »õ Ï³½Ù³Ï»ñå³-

Ï³Ý Ï³éáõóí³ÍùÁ: ÆÝãåÇëÇ±Ý »Ý Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Ïáñåáñ³-
ïÇí Ùß³ÏáõÛÃÝ áõ Ïáñåáñ³ïÇí Ï³éáõóí³ÍùÁ: ²ñ¹Ûáù ¹ñ³Ýù
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ï³ÉÇ±ë »Ý ÙÇç³½·³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ Ýáñ³Ùáõ-
ÍáõÃÛáõÝÝ»ñ ³å³Ñáí»É, ÙñóáõÝ³Ï ¹Çñù ·ñ³í»É »õ ³ÛÝ å³Ñ»É:
Ü»ñùÇÝ Ç±Ýã Ñ³Ï³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñ Ï³Ý ×Çßï Ùß³ÏáõÛÃ »õ Ï³-
éáõóí³Íù Ó»õ³íáñ»Éáõ ³éáõÙáí, ÇÝãå»±ë ¹ñ³Ýù Ñ³ÕÃ³Ñ³-
ñ»É: ÐÇß»Ýù ³é³çÝáñ¹áõÃÛ³Ý Ï³ñ»õáñáõÃÛáõÝÁ:
z ì»ñ³Ý³Û»É Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ³ÝÓÝ³Ï³½ÙÁ: àíù»±ñ »Ý

³ÛÝ Ù³ñ¹ÇÏ, áñ åÇïÇ ï³Ý»Ý Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ ¹»åÇ ï»ëÉ³-
Ï³ÝÇ Çñ³·áñÍáõÙ: ²ñ¹Ûáù ³Û¹ Ù³ñ¹ÇÏ Ï³ñá±Õ »Ý ¹³ ³Ý»É:
Æñ»Ýó Ùï³íáñ »õ ³ßË³ñÑ³Û³óù³ÛÇÝ Ý»ñáõÅáí Ï³ñá±Õ »Ý

³ñ¹Ûáù Ýñ³Ýù Çñ»Ýó ï»ëÝ»É Ýáñ Çñ³íÇ×³ÏáõÙ:
z ì»ñ³Ý³Û»É ûå»ñ³óÇáÝ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ: ²ñ¹Ûáù

Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý μÇ½Ý»ë åñáó»ëÝ»ñÁ ³ñ¹ÛáõÝ³í»±ï »Ý: ÆÝã-
å»±ë Ï³ñ»ÉÇ ¿ ëï³Ý³É ÝáõÛÝ Ï³Ù ³í»ÉÇ É³í ³ñ¹ÛáõÝùª Å³Ù³-
Ý³Ï³ÛÇÝ »õ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³í»ÉÇ ÷áùñ Í³Ëù»ñáí: ê³ »Ý-
Ã³¹ñáõÙ ¿ ³ñÅ»ùÇ ëï»ÕÍÙ³Ý ×³ñï³ñ³å»ïáõÃÛ³Ý í»ñ³-
Ý³ÛáõÙ (Ù³ï³Ï³ñ³ñÙ³Ý ó³Ýó, îî-Á áñå»ë ÇÝùÝ³ñÅ»ùÇ Ïñ-
×³ïÙ³Ý ·áñÍÇùÇ ÏÇñ³éáõÙ):
z Æñ³Ï³Ý³óÝ»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý μ³óíáÕ ÑÝ³ñ³íáñáõ-

ÃÛáõÝÝ»ñÇ ×Çßï ÏÇñ³éáõÙ: Ö·Ý³Å³ÙÇ Ý³Ñ³ÝçÝ ³Ù»Ý³ÛÝ
Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ùμ ÏÙ»Í³óÝÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÇ
Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛáõÝÁ, ÇÝãÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ å»ïù ¿ Ï³ñáÕ³Ý³É
×Çßï Å³Ù³Ý³ÏÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ×Çßï ù³ÛÉ»ñ Ï³ï³ñ»É:

Ð³Û-Ãáõñù³Ï³Ý ë³ÑÙ³ÝÇ μ³óáõÙÁ. Ù³ñï³Ññ³í»ñÝ»ñ »õ
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ

²Ûëûñ Ñ³Û-Ãáõñù³Ï³Ý ÷³Ï ë³ÑÙ³ÝÇ »ñÏáõ ÏáÕÙ»ñáõÙ ·áñ-
ÍáÕ ·áñÍ³ñ³ñ Ñ³Ù³ÛÝùÝ»ñÁ Ù»Í³å»ë ß³Ñ³·ñ·Çé »Ý Ñ³Û-
Ãáõñù³Ï³Ý Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³ñ·³íáñÙ³Ùμ: Ð³Û³ë-
ï³ÝáõÙ 2010Ã. ³Ù»Ý³ß³ï ùÝÝ³ñÏí³Í Ã»Ù³Ý»ñÇó Ù»ÏÝ ¿É
Ã»ñ»õë Ñ»Ýó ³Û¹ Ï³ñ·³íáñáõÙÝ ¿: Ø»Ýù ½»ñÍ ÏÙÝ³Ýù ³Ûë
·áñÍÁÝÃ³óÇÝ ³éÝãíáÕ ù³Õ³ù³Ï³Ý μ³½Ù³ÃÇí ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ
ùÝÝ³ñÏáõÙÇó »õ Ï÷áñÓ»Ýù óáõÛó ï³É, Ã» ÇÝã Ï³ñáÕ ¿ Ýß³Ý³-
Ï»É Ñ³Û-Ãáõñù³Ï³Ý ë³ÑÙ³ÝÇ μ³óáõÙÁ Ñ³ÛÏ³Ï³Ý μÇ½Ý»ëÇ
Ñ³Ù³ñ, áñáÝù »Ý ¹ñ³ Ñ»ï Ï³åí³Í éÇëÏ»ñÝ áõ ÑÝ³ñ³íáñ
Ù³ñï³Ññ³í»ñÝ»ñÁ:

Ü³Ë ÷áñÓ»Ýù óáõÛó ï³É, Ã» ÇÝã Ñ»ï»õ³ÝùÝ»ñ Ï³ñáÕ »Ý
³ÏÝÏ³Éí»É Ñ³Û-Ãáõñù³Ï³Ý ë³ÑÙ³ÝÇ μ³óÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ:
êïáñ»õ ÷áñÓ»Ýù ³Ù÷á÷ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É ËÝ¹ñÇ ßáõñç ºíñ³-
ËáñÑñ¹³ñ³ÝÇ »õ îÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áõ Çñ³í³-
Ï³Ý ËáñÑñ¹³ïíáõÃÛ³Ý »íñáå³Ï³Ý Ï»ÝïñáÝÇ Ñ»ï³½áïáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ (Tocci, Gultekin-Punsmann, Simao, &
Tavitian, 2007; îÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý »õ Çñ³í³Ï³Ý
ËáñÑ¹³ïíáõÃÛ³Ý »íñáå³Ï³Ý Ï»ÝïñáÝ  (AEPLAC), 2005). 
z ²ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ ÁÝ¹É³ÛÝáõÙ: ²Ûëûñ Ð³Û³ë-

ï³ÝÇ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ßáõÏ³Ý»ñÁ ß³ï Ñ»éáõ »Ý ³ÝÙÇç³Ï³Ý
ë³ÑÙ³ÝÝ»ñÇó (Ð³Û³ëï³ÝÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÝ »Ý Ñ»é³-
íáñ ºíñ³ÙÇáõÃÛáõÝÁ, èáõë³ëï³ÝÁ, ²ØÜ-Á, Æëñ³Û»ÉÁ), ÇëÏ
ë³ÑÙ³ÝÝ»ñÇ í»ñ³μ³óÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ Ð³Û³ëï³ÝÝ Çñ ³é-
ç»õ ÏáõÝ»Ý³ 100 ÙÇÉÇ³ñ¹ ²ØÜ ¹áÉÉ³ñ (·ÝáÕáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý å³-
ñÇï»ïáí ×ß·ñïí³Í) ï³ñáÕáõÃÛ³Ùμ ßáõñç 50 ÙÇÉÇáÝ³Ýáó
ëå³éáÕ³Ï³Ý ßáõÏ³:
z îñ³Ýëåáñï³ÛÇÝ Í³Ëù»ñÇ »õ μ»éÝ³÷áË³¹ñÙ³Ý Ñ»-

é³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ß»ßï³ÏÇ Ïñ×³ïáõÙ: ²Ûëå»ë, ºñ»õ³ÝÇó
Æ·¹Çñ Ñ»é³íáñáõÃÛáõÝÁ ÏÏñ×³ïíÇ 10 ³Ý·³Ù, ßáõñç 14 ³Ý-
·³Ù ÏÏñ×³ïíÇ ¶ÛáõÙñÇÇó Î³ñë Ñ³ëÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³-
Å»ßï ×³Ý³å³ñÑÁ: ÜÙ³Ý Ñ»é³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ïÝï»ë³å»ë
³ÝÇÙ³ëï »Ý ¹³ñÓÝáõÙ Í³Ýñ³ÏßÇé ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ³é»õïáõ-
ñÁ: ´³óÇ ³Û¹, Ð³Û³ëï³ÝÇ ³éç»õ μ³óíáõÙ »Ý ÙÇç»ñÏñ³Íáí-
Û³Ý Ý³í³Ñ³Ý·ÇëïÝ»ñÁ, áñáÝù ³é³ç³ñÏáõÙ »Ý μ»éÝ³÷á-
Ë³¹ñÙ³Ý ß³ï ³í»ÉÇ Ù³ïã»ÉÇ ï³ñμ»ñ³ÏÝ»ñ: Î³ï³ñí³Í
Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÁ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ »Ý μ»éÝ³÷áË³¹ñÙ³Ý Í³Ëù»-
ñÇ 20-25% Ïñ×³ïáõÙ:
z ìñ³ëï³ÝÇ` Ð³Û³ëï³ÝÇ μ»éÝ»ñÇ ï³ñ³ÝóÙ³Ý Ñ³-

Ù³ñ ·ñ»Ã» Ù»Ý³ßÝáñÑ³ÛÇÝ íÇ×³ÏÇ í»ñ³óáõÙ: Ð³ÛÏ³Ï³Ý
μ»éÝ»ñÇ ï³ñ³ÝóÙ³Ý 90%-Á Ï³ï³ñíáõÙ ¿ ìñ³ëï³ÝÇ ï³-
ñ³Íùáí, ÇëÏ ìñ³ëï³ÝÁ, û·ïí»Éáí Çñ Ù»Ý³ßÝáñÑ³ÛÇÝ ¹Çñ-
ùÇó, ë³ÑÙ³ÝáõÙ ¿ ËëÇï μ³ñÓñ ·³ÝÓáõÙÝ»ñ: ØÇ³íáñ μ»éÇ
ºñ»õ³ÝÇó öáÃÇ ï»Õ³÷áË»ÉÝ ³ñÅ» ³ÛÝù³Ý, áñù³Ý ÜÛáõ Úáñ-
ùÇó êÇ»ÃÉ:
z Ð³Û³ëï³ÝÇ ï³ñ³Íùáí ÙÇç³½·³ÛÇÝ μ»éÝ³÷áË³¹-

ñáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙ: ÐÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ÏÁÝÓ»éíÇ ÂáõñùÇ-
³-Ð³Û³ëï³Ý-èáõë³ëï³Ý »õ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý ²ëÇ³-Ð³Û³ë-
ï³Ý-ÂáõñùÇ³ μ»éÝ³÷áË³¹ñáõÙÝ»ñÇ ÑáëùÇ ³å³ÑáíÙ³Ý
Ñ³Ù³ñ:
z úï³ñ»ñÏñÛ³ áõÕÕ³ÏÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ³×: Ð³ßí³ñÏÝ»-

ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë ï³ñ³Í³ßñç³ÝáõÙ μ³ËáõÙÝ»ñÇ Ñ³í³Ý³-

òáõó³ÝÇß 2006 2007 2008 2009 

ÐÜ² ³×Á (%) 13.20 13.70 6.80 -14.40 

Ø³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÁ % ÐÜ² -Çó 11.7 11.5 11.7 10.7 

Ø³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ ³×Á (%)  33.7 40.6 31.6 -33.3 

Ü»ñÙáõÍáõÙ »õ  ³ñï³Ñ³ÝáõÙ 
Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ  

2.19 2.84 3.84 4.74 

´³ó³ë³Ï³Ý ³é»õïñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ 
ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙÁ Ù³ëÝ³íáñ 
ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñáí (%)  

63.2 50.0 42.6 35.7 

´Ý³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÇ ³ñï³Ñ³ÝáõÙÁ 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý 
Ï³éáõóí³ÍùáõÙ  

38.6 43.6 40.9 42.1 

ØÐ¼ óáõóÇã (³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ, %)   -2.6 -1.8 -0.5 

 

Ð³Û³ëï³ÝÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ×·Ý³Å³ÙÁ 
ÙÇ ù³ÝÇ óáõó³ÝÇßáí

²ÕμÛáõñÝ»ñ` ÐÐ ²ìÌ, ÐÐ Î´,
Ð»ñ·ÝÛ³Ý, ÐáíÑ³ÝÝÇëÛ³Ý »õ Ø³ÉáõÙÛ³Ý, 2009,
IHS GLOBAL Insight Inc., 2009,
UN Comtrade
* Ø²Î-Ç ³åñ³Ýù³ÛÇÝ ¹³ë³Ï³ñ·Çãáíª 25, 26, 72, 74, 81 ¹³ë»ñ



ü Æ Ü ² Ü ê Ü º ð  & ¾ Î à Ü à Ø Æ Î ²Ð³Û³ëï³Ý
Ï³ÝáõÃÛ³Ý 30%-áí Ýí³½»Éáõ ¹»åùáõÙ Ð³Û³ëï³ÝÇ ïÝï»ëáõ-
ÃÛ³Ý Ù»ç Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ Ï³×»Ý 50%-áí, ÇÝãÁ ÏÑ³Ý·»óÝÇ ÐÜ²
3-4% ³×Ç:

²Ûë ³Ù»ÝÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ, Ù³ëÝ³·»ïÝ»ñÇ Ï³ñÍÇùáí, Ð³-
Û³ëï³ÝÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ñï³Ñ³ÝáõÙÁ Ï³í»É³Ý³ 4-17.7%-
áí, Ý»ñÙáõÍáõÙÁ` 3-15.6%-áí (ÑÇß»Ýù, áñ Ý»ñÙáõÍáõÙÁ 2.7
³Ý·³Ù ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ ³ñï³Ñ³ÝáõÙÁ), ÇëÏ ÐÜ²-Ý` 2-
7.3%-áí (Roberts, p. 9):

êñ³Ýù Éáõñç ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý, áñ μ³óíáõÙ »Ý Ñ³Û-
Ï³Ï³Ý μÇ½Ý»ë ¹³ßïÇ ³éç»õ, ë³Ï³ÛÝ Ï³Ý Ý³»õ Éáõñç Ù³ñ-
ï³Ññ³í»ñÝ»ñ, áñáÝù Ñ³ïÏ³å»ë Ï³Ý·Ý»Éáõ »Ý ·ÛáõÕ³ïÝ-
ï»ëáõÃÛ³Ý, ëÝÝ¹Ç ³ñ¹ÛáõÝ³μ»ñáõÃÛ³Ý »õ ëå³éáÕ³Ï³Ý ³å-
ñ³ÝùÝ»ñÇ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ùμ ½μ³ÕíáÕ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ
³éç»õ (ê³ñ·ëÛ³Ý, 2007): Ð³Û³ëï³ÝÁ ·áñÍ ¿ áõÝ»Ý³Éáõ ß³ï
³í»ÉÇ ÙñóáõÝ³Ï »õ Ù³ëßï³μÇ ¿ý»ÏïÇ Ñ³ßíÇÝ ß³ï ³í»ÉÇ
ó³Íñ ÇÝùÝ³ñÅ»ùáí ³ñï³¹ñ³ÝùÝ»ñÇ Ý»ñÑáëùÇ Ñ»ï: ́ Ç½Ý»ë
¹³ßïÇ áã Ñ³Ù³ñÅ»ù å³ï³ëË³ÝÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ï³ñáÕ »Ýù
ÝáñÇó ³å³íÇÝ»É Ù³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇÝ »õ, ¹ñ³Ýó
Ñ³ßíÇÝ Ý»ñÙáõÍ»Éáí Ãáõñù³Ï³Ý ¿Å³Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÁ, ß³ñáõ-
Ý³Ï»É ·áÛ³ï»õáõÙÁ: ́ ³Ûó»õª Ñ³ÛÏ³Ï³Ý μÇ½Ý»ëÁ Ï³ñáÕ ¿ Ï³-
ï³ñ»É ³ÛÝ ù³ÛÉ»ñÁ, áñáÝó Ù³ëÇÝ Ëáë»óÇÝù Ý³Ëáñ¹ μ³Å-
ÝáõÙ, »õ ·ïÝ»É Çñ ³ñÅ³ÝÇ ï»ÕÁ ïÝï»ë³Ï³Ý Ýáñ Ñ³Ù³-
ï»ùëïáõÙ: 
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Ñ
óùíîñòü ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèõ êðèçèñîâ, âðî-
äå ïðîèñõîäÿùåãî íûíå, ñîñòîèò â òîì, ÷òî âî
âðåìÿ êðèçèñà âûÿâëÿþòñÿ è ëèêâèäèðóþòñÿ îøèá-

êè â èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèÿõ ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåê-
òîâ, ôèíàíñîâûå è ýêîíîìè÷åñêèå äèñïðîïîðöèè, íàêî-
ïèâøèåñÿ çà ïðåäûäóùèé ïåðèîä áóìà. Ýêîíîìèêà âûõî-
äèò èç êðèçèñà è ïåðåõîäèò ê óâåðåííîìó ðîñòó òîëüêî
ïîñëå òîãî, êàê ïðåäøåñòâóþùèå îøèáî÷íûå ïðîåêòû è
äèñïðîïîðöèè ëèêâèäèðîâàíû, à ðåñóðñû ïåðåíàïðàâëåíû
â òå ñôåðû, ãäå èõ ïðèìåíåíèå íàèáîëåå ýôôåêòèâíî
îáñëóæèâàåò íóæäû ïîòðåáèòåëåé. Â ýòîì ñìûñëå êðè-
çèñ ÿâëÿåòñÿ îáúåêòèâíî íåèçáåæíûì è íåîáõîäèìûì
ïðîöåññîì ýêîíîìè÷åñêîé êîððåêöèè, âûïîëíÿþùèì ïî-
ëåçíóþ ýêîíîìè÷åñêóþ ôóíêöèþ. 

Íûíåøíèé ìèðîâîé êðèçèñ ñòàë ñëåäñòâèåì áåñïðåöå-
äåíòíîãî â ÷åëîâå÷åñêîé èñòîðèè êðåäèòíîãî áóìà,
ñïðîâîöèðîâàííîãî ïîëèòèêîé ïðàâèòåëüñòâ è öåíò-
ðàëüíûõ áàíêîâ èíäóñòðèàëüíûõ ñòðàí ìèðà è ïîðîäèâ-
øåãî äèñïðîïîðöèè íåâèäàííîãî ìàñøòàáà. 

Çàðóáåæíûå ñïåöèàëèñòû, àíàëèçèðóÿ ñèòóàöèþ â ìè-
ðîâîé ýêîíîìèêå, ðàçðàáàòûâàþò ðàçëè÷íûå ñöåíàðèè
ðàçâèòèÿ ñîáûòèé. Îäíà ÷àñòü ñïåöèàëèñòîâ óòâåðæäà-
åò, ÷òî âîññòàíîâëåíèå ìèðîâîé ýêîíîìèêè â ðÿäå
ñòðàí íà÷àëîñü âî âòîðîì ïîëóãîäèè  2009 ãîäà. Ïåññè-
ìèñòû óòâåðæäàþò, ÷òî ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà è ôèíàíñû,
äîëãèå ãîäû íå áóäóò äåìîíñòðèðîâàòü ïðåäûäóùèå
òåìïû ðîñòà. ×àñòü àíàëèòèêîâ ñ÷èòàþò, ÷òî âîññòà-
íîâëåíèå ýêîíîìèêè ðàçâèòûõ ñòðàí íà÷íåòñÿ íå ðàíåå
2  êâàðòàëà  2010 ãîäà1.

Ñïåöèàëèñòû è àíàëèòèêè âûäåëÿþò ðÿä ïðèçíàêîâ,
ñâèäåòåëüñòâóþùèõ  îá îêîí÷àíèè êðèçèñà è î íà÷àëå íî-
âîãî ïåðèîäà ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Íà íàø âçãëÿä îñ-
íîâíûå ïðèçíàêè ñâèäåòåëüñòâóþùèå î âîññòàíîâëåíèè
ýêîíîìèêè ñëåäóþùèå:

Âî-ïåðâûõ,  ñòàáèëüíîñòü è ïðåäñêàçóåìîñòü ðûíêîâ.
Äî íà÷àëà ïîäúåìà â ýêîíîìèêå ìíîãèå êîìïàíèè çàìîðî-
çèëè ñâîþ àêòèâíîñòü, äðóãèå, íàïðîòèâ, íà÷àëè îñâàè-
âàòü íîâûå ñåãìåíòû ðûíêà, ïîëüçóÿñü ðàñòåðÿííîñòüþ
êîíêóðåíòîâ. Òåì íå ìåíåå, âíå çàâèñèìîñòè îò âèäà
áèçíåñà èëè âûáðàííîé ëèíèè ïîâåäåíèÿ, ïðàêòè÷åñêè
âñå áèçíåñ-ñòðóêòóðû íóæäàþòñÿ â ñòàáèëüíîñòè è
ïðåäñêàçóåìîñòè ðûíêîâ. Òåì ñàìûì, î íà÷àëå âûõîäà èç
êðèçèñà è ñòàáèëèçàöèè ñèòóàöèè ìîæåò ñâèäåòåëü-
ñòâîâàòü ñòàáèëüíîñòü ôîíäîâûõ èíäåêñîâ, íàïðèìåð
S&P 500, Dow Jones Industrial Average, Nasdaq Composite,
êîòîðûå âûñòóïàþò áàðîìåòðîì àìåðèêàíñêîé ýêîíî-
ìèêè. 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ íàáëþäàåòñÿ ðåçêèé ðîñò îñíîâ-
íûõ ôîíäîâûõ  èíäåêñîâ. Ê êîíöó ïåðâîãî êâàðòàëà 2010
ãîäà çíà÷åíèå Dow Jones Industrial Average äîñòèãëî ìàê-
ñèìàëüíîãî óðîâíÿ çà 18 ìåñÿöåâ, ñîñòàâèâ 10895,86
ïóíêòà, ÷òî ÿâëÿåòñÿ ìàêñèìóìîì ñ 26 ñåíòÿáðÿ 2008 ãî-
äà, Standard & Poor's 500 îñòàíîâèëñÿ íà óðîâíå 1173,22
ïóíêòà, çíà÷åíèå èíäåêñà Nasdaq Composite óâåëè÷èëîñü
äî 2404,36 ïóíêòà. Ïîâûøåíèå Dow Jones ñ íà÷àëà 2010
ãîäà ñîñòàâëÿåò ïî÷òè 4,5%, èíäåêñ S&P 500 ïðèáàâèë â
ýòîì ãîäó 5,2% è Nasdaq - îêîëî 6%2. Íà ìîé âçãëÿä,  S&P
5003 áîëåå äîñòîâåðíî îòðàæàåò ðûíîê, òàê êàê îí ãî-
ðàçäî áîëåå äèâåðñèôèöèðîâàí è ðàññ÷èòûâàåòñÿ èñõî-
äÿ èç êàïèòàëèçàöèè, à íå òîëüêî öåíû. Â ñðàâíåíèè ñ èí-
äåêñîì Äîó Äæîíñà, â êîòîðûé âõîäÿò ëèøü ãîëóáûå
ôèøêè (êðóïíûå, “ýëèòíûå” êîìïàíèè) íåêîòîðûõ îòðàñ-
ëåé ýêîíîìèêè, èíäåêñ S&P 500 âêëþ÷àåò â ñåáÿ êîìïà-
íèè, êîòîðûå ïðåäñòàâëÿþò âñå îòðàñëè ýêîíîìèêè è íå
ÿâëÿþòñÿ ãîëóáûìè ôèøêàìè, ÿâëÿþòñÿ íàèáîëåå âîñò-
ðåáîâàííûìè êîìïàíèÿìè, êîòîðûå íàèáîëåå îáúåêòèâíî
ïðåäñòàâëÿþò îòðàñëü è ðûíîê â öåëîì. Äàííûé èíäåêñ
ÿâëÿåòñÿ ñîâîêóïíûì ïîêàçàòåëåì èçìåíåíèÿ öåí ãðóïïû




