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 ���
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��
��	����	� 
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���������!�" �#$�% ����� 
����� ��� 
������, 2009 �. 
 
 

&��'��� (�%�&�)� *������&�)� !%�$���  
�� +!���(�!� �%(���� � �$�%#�"-/��� 

(	���3�����34� �3���
) 
 

��	�� 67�87�:3 
����8�� ;
	���� �� �����	�� ;
�3���
� � ���	���4 ����� 

 
������� ��	
	����� 
����� ��� � 
�	�
 2008�. 	
�
� 	�����������		� ������ 
	
 �
�	������
��, � ��� ����� ��	
	����� ��

�
���� ���� ���
	 ��	��� 
�
�

�
. 
 
�����	
���	�� �
�!�	�� ������� "���	�� 	
 1 �!	� 2008 �. ����
����� 1 
����. 547 ��	. ����. #$". " ��� 	
 �	�
�� 2009�. �����	
���	�� �
�!�	�� 
������� "���	�� ����
���� 1 ���� 260 ��	 ����
���, �� ���� �� ��
�	�	�! � 
�������� ��

�
����� 2-��� 
�
��
�
 2008�. ���� ��

�
���� ���	�%���� ����� 
	
 300 ��	 ����
���, 
 �� ������	�! 	
 �
�� 2009�. �	 ��������� �&� 	
 400 ��	 
����
��� �, �� ���	

�, ����
��� �� 800 �� 900 ��	 ����
���. �

 ������	�, ��� 
����
	� � �����		�� ��

��� '( "���	�� �� ������
� ��
�
!&��� 
���
 ��
�
 
� �
�!�	��� �	�����	����� 	
 ��	
	����� ��	
� � ����! �������
	�� 
���
 
	
���	
��	�� �
�!�� 	
 	�����		�� ����	� � 305 ��
��� �
 1 ����
� #$". 
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����� ���, '( "���)
���
	
, �� ��������	��� �����
��	��, ��� ����
��� 	
 
�������
	�� 
���
 �
	
�
 �� ��	�%�	�! 
 ����
�� �� ������	�! 	
 �
�� 2009�. 
����� $300 ��	. +� ���� �
�� ������ ���	

� 	�
������ �
������� � ���, ��� ��
 
����
 ��������
 1 ����. ����
���, ��� 	� ����� �

�
�� ��%
!&��� 
����������� 	
 �
�!�	�� �
�
�� "���)
���
	
 (�������
 :+;"< � �
�!�	�� 
�
�
�� +
���	
��	��� )
	

 "���)
���
	
), 
������ �� ������	�! 	
 	��)�� 
2008�. ����
���� $18 ����.1. >� ����, ���� "���	�� ����
���
 	
 ��
������		�� 
�����
	�� 
���
 ����� 	
���	
��	�� �
�!�� �� 40% �� 45% ����� �
�!�	�� 
��������, �� � "���)
���
	� ���� ��

�
���� ����
��� �

����� 5%. 
 
@�� 

�
���� �
��)��	�� 

����� ��
���������
 "���)
���
	
, �� 	
 �����	� 
�	� � 1,8 �
�
 �����%
!� �	�%	�� ���� ���� ���
	�, � ������ �
�����		���� 
�
��	��� ��
���
.  
 
A����� � �
�
	�����
		�� �	�%	�� ���� "���)
���
	
 �
 2008 ��� ���������� 
	
 22,9% � �� ������	�! 	
 1 �	�
�� 2009 ���
 ����
��� $3 ���� 1,1 ��	2. 
 
A� ������	�! 	
 31 �
��
 2008 �., �����
�����		�� ����3 "���	�� ����
��� $1,8 
����., � ��� ����� �	����		�� – 248,6 ��	. ����. #$", �	�%	�� – 1551,6 ��	. 
����. #$". B ����� 	��
�	�� ��������		����� � �B; � B(, 
 �

�� <������ � 
��������	�� 	���� �
�%�
)	�� 
�������, �	�%	�� ���� "���	�� � 2009�. ���� 
����	� ����� ��������� � ������	��� 
	
�����	��� ��

�
���� "���)
���
	
. 
 
C ����	�� �������� 
�����
 	
 �����	�	�� )!������ ���� ���
	. 
 
A� ��
�	�	�! � �	�
��� ���%���� ���
 � �	�
�� 2009�. ������ ���)!����
 
"���	�� �	������� 	
 11,8%. >

, 	
 10,6% �	������� ������ �� �
��� 	
����� 
� ��%��	4. " �� ��
�	�	�! � �	�
���-����
��� ���%���� ���
 � �	�
��-����
�� 
2009�. ������ ���)!����
 "���	�� �	������� 	
 14.6%5, ����
 


 � )!����� 

 
1  #���
�	� ��������	�! ������� �
��������� �������-��	����
 "���)
���
	
 D��)
 E!)��
 � 

�
��
��	�� ���
	� 13 �
��
 2009�. � ������� ��
���������
 �
 2008 ���. http://58.kavkaz-
uzel.ru/articles/150814  

2  C) ���� 18 ����
�� 2009�. �����
�� 
�������	��	� 
��	����
 "�
�
���
	 #����	�"�� ����
�� 	
 
���)&�	�� ��	��������
 ��	
	��� "<. http://www.export.by/?act=news&mode=view&id=6963  

3  :����
�����		�� ���� �
�����
	 �� 
���� '�	��
��	��� )
	

 "���	�� 	
 31.03.2008 �.: 1 ����. 
#$"=307,25 ��
�. 

4  A� ���)&�	�! ��	��������
 ��	
	��� <" http://lraber.info/news.php?item.11601.157  
5  A� ���)&�	�! �����
 �� �	����
��� � ������ � �)&�����		����! ��	��������
 ��	
	��� <". 

http://hetq.am/am/finances/finansner/  
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 2009�. )��
 �
����	
 ����
 � �����	� �������	�� ������� 	
 9,8%. >� ���� 
�
�	��
 – � 25%. 
 
C)L�� BBA "���	�� � �	�
��-����
�� 2009 ���
 ������ �������	�� 	
 9,2% 
��
�
����� 	
 3,7% �� ��
�	�	�! �	�
���-����
��� 2008 ���
 � ����
��� �
��� 
$900 ��	. C) ���� �������������!� ����
���	�� �
		�� +
���	
��	�� 
��
��������
�� ����)� "���	��. 
 
B "���)
���
	� ����
��� 
	
�����	
�: �� �
		�� :��
����
�
 ���� ���
	�, 
�)L�� BBA, ���������		��� � "���)
���
	� � �	�
��, ����
��� 2 �����
��
 306 
������	�� ����
���, ��� ����� 	
 2,6% ��	�%�, ��� �
 
	
�����	�� ����� 
���%���� ���
. 
 
C������, ��� ������ ���)!����
 "���)
���
	
 	
 2009�. ����	������
���� 	
 
����	� 14,6 ����. ����
���. A�� ���� �
��� 40 �����	��� )!����	�� ������� 
����	� ����
���� ��
	������ �� :����
�����		��� +����	��� ;�	�
. +
 	
�
�� 
��
�&��� ���
 �������
 +����	��� ��	�
 "���)
���
	
 ����
���� )���� $11 
�����
����. " �� �

�� M���
�
 "����
 �� 26 ����
�� 2009�. ������ +����	��� 
��	�
 	
 2009 ��� ��������	� � �
����� )���� $10 ����, 
 �
����� - � �
����� 
)���� $6,3 ����. 
 
:��)!���� "���)
���
	
 	
 2009 ��� )�� ����������	 �� �
����
 ��	� 	
 	���� 
� $70 �
 )
�����, ��	

� ��
�&�� ��	� 	
 ������� ��	
� � 
�	�� 2008�. � 	
�
�� 
2009�. � ����	�� 4-5-� ������� )��� ����� ����� 	��� ($35-40). +� � ����
� 	� 
�����%
!� 53-54 ����
���, ������ �
������ ����	�����!� 	�
������ ��� 
�	���	�� �� 48-50 ����
���. <��
�� �
��	�� ��	 	
 	���� � 
�����
 2008�. 
�

�
�� 	
 �
�	���
� "���)
���
	
, 

�	
 
������� 	
 65-70% �����	����� �
 
���� ������� �� 	����, ���
� �����
����	�� �����������. B 
)���!�	�� 
���
��	�� �
����� �����
�����		��� )!����
 "���)
���
	
 	
 2009 ��� 
�����	������
	� � �)L��� 12,3 ���� �
	
��� ($14,8 ����: (1 ����
� = 0,80 
�
	
�
)), ��� 	
 11,7% )���%� �� ��
�	�	�! � 2008 �����. 
 
C����
��	�� ���
 � ��
�������� ���
	� ��� �
�����, ��� )!����, ������	� 
)���� ����������	 � �
�-�!	� ����� ���
. A� 	a%�� ���	

�, )!���� 
"���)
���
	
 )���� ��
��������
	 	
 15-20%, ��	

� ����-�� ��� 
��	���� 
���		�� �
������. N��� ��� �

�� 	� ��
�!��	�, ���� ������, ��� � ��
�������
 
"���)
���
	
 ����
���	� ���
���� �����
, ���)� ��	���, ��� 	�	�%	�� 
����
��� � �
�	���

� �)��� ���
	 �

��
, ��� 

���	�� )����� �������� ����� 
�����������
�� 
���
�� �)��� �
�	���
 � ����� "���)
���
	� 	� ���)�		� 
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������� �
�� ��� �	��������
��	�� �
�!�	�� �������. O��� �� )!���� 	� 
)���� ��
��������
	, �� ��
���������� ���� ���
	� )���� ��	����	� ���)��	��� 

 �����	�����	�� ��
	�����
� �� :+;"< ��� ��
����� �
���&��� �������
. 
B 2009 ���� 	
 �)���		�! ����� "���)
���
	 ��
	����� 	
��
���� 1,446 ���� 
����
���6. #���
�	� )!����� "���	�� 	
 2009�., 	
 �)���		�� 	���� ����	� 
)��� )��� ������	� �
��� 150 ����. ��
���, ��� �� ���
���
��� ��
�
 
������������
�� $500 ��	., ��	

� ����
� ����
����� �
��� $400 ��	., ��� )���� 
��� � 3,6 �
�
 ��	�%� 
	
�����	��� ��

�
���� "���)
���
	
. C)���		�� 
�
�����, �
����		�� � )!����, ����
���!� 15,7% �� �
������ ���)!����
 
"���	�� � 2009 ���� � 3,6% �� BBA ���
	�. 
 
#���	������	
� �
�
)��	
� ��
�
 � "���)
���
	� � )���&�� ���� 
����	��������� 	
 ����	� 353,3 �
	
�
 (�
��� 420 ����
���). B "���	�� ���� 
��

�
���� �
��	 260 ����
���. 
 
P��
	����		�� ��������	�� ��	���� 	
 ��%� 	
����	�� � ����
�� 
���)!����
 	
 2009 ��� �
�����
	 � �)L��� 84 �
	
�
 ()���� 100 ����
��� 
#$"). Q�� �
)��
!&�� ��������	�� ��	���� ����
��� $110, ��	���	���� - 
$72, ����� - $85. ��	��
��	
� ��	��� ����
����� $100. ����� ���, �
���� 
��	��
��	�� �
���
�� � "���	�� ����
����� $80, 
 ����	�� ��	��� - $70. 
 
A� ����	��
� O�������
��� )
	

 ��
�	����
��� � �
������, ���)��
��
		�� � 

�	�� �	�
�� 2009�., ����� ����
 BBA � "���	�� � 2009�. ����
��� 5,5%, :����� 
- 3%, "���)
���
	
 - 8%7. 
 
C������, ��� )!���� "���	�� ����	������
� ���� BBA 	
 ����	� 9,2%, )!���� 
:����� - 2,5%, 
 
���)
���
	�
�� )!���� - 18,9%. " ����
�	� ������ Global 
Economic Prospects 2009, ���)��
��
		�� B�����	�� (
	
��, � 2009 ���� ���� 
��
��	��� BBA "���)
���
	
 ����
��� 10,4%, 
 � 2010 ���� �	������ �� 7,8%. 
C������, ��� 	
 2008 ��� ����	�� ����
 ��
��	��� BBA "���)
���
	
 ����
���� 
17,7%. 
 
#���
�	� �
		�� #�
��������
��� 
������
 #+:, ������ ����	���������� ����
 
BBA "���)
���
	
 � 18,9% ���� ��

�
���� �� ����
� 2008�. ����
��� 10,8%. 
@�� 

�
���� ����
 � �����%��		����, �� �	 ����
��� 6% ������ ��
	������� 
27,4%. Q�� ��
�	�	�� �������, ��� ��
� �)L���� ���������������
 � "���	�� 
�� ����
� �	�
��-����
�� 2009�. ����
��� 9.7%. 
                                                 

6  A
��
��	� "���)
���
	
 �������� ���)!���� 2009 ���
. http://www.kavkaz-uzel.ru/articles/144564  
7  C)	����		�� ��
�
� )
	

 �
���&�	 	
 �
��� O(<< - www.ebrd.com  
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B �)&��, ��

�
���� ����
 BBA "���	�� �� ����
� 2008�. ����
��� 6,8%. >

�� 
�)�
���, ����� ��
�
 �
�	���
� "���)
���
	
 � 2008�. � 3.7 �
�
 �����%
!� 
����� ��
�
 �
�	���
� "���	��. 
 
A� ��
�	�	�! � ������� ����
�� �
�	���
 �)��� ���
	 – �� )
	
���
�� 
������� )���� ����	��. 
 
>

, �	�%	�� �
�������
	�� )
	
���
��� ��
���
 "���)
���
	
 ����
���!� 18 
�����	��� �� �)&��� �)L��
 ��������		�� ������� � ������
!� ���� 
�����
���� ����
���, ��� ��������� �)����
���� 
���)
���
	�
�� )
	
� �� 
����	�� �������� ��	
	������ 
�����
8. 
 
#���
�	� �������
���! '( "���	��, � 	
%�� ���
	� ���� ��

�
���� �� 
������	�! 	
 	��)�� 2008�. ����
���� ����� 10%, ������ 	
 ���! 
�
�
�����	�� 
�
�������
	�� ���������� ����� 1%, 
 ��� ���
��	�� – ��� ���������	�� 
�
�������
	��9 (	
������, � �
�
���
	� ���� ��

�
���� )�� ������	 �� 90-100 
�����	���, � �����	� ��	
	����� ��
��� � � ����� �
�	���

 ���� ���
	� 	� 
����� ����� �� ���)�
�� ��������, �

 


 	��)������ �����
&
�� 
�
�������
		�� �������
: ����
� �
 ������ ��������� 2008 ���
 �
�
���
	 
�����
��� $7 ����.). 
 
B �
��������� �� �����
���
���, �������� �)L�
�� � "���)
���
	� � 
�	�� 
2008 – 	
�
�� 2009�. �����
�� ����	�� �
��	�� �)����
 	
 27-30%. E�� 

�
���� 
� ���
��� %���
��� �����
. A�� ���� ������	�� 	� ��
�
�� �
�� 

�����
��� 
��
�
��. "	
�����	
� ����
��� � � "���	��. 
 

>

�� ������	� �����
�
� ��	�
 	�����������, ����!&���� ��	�� �� �
���&�� 
)������� ����
�� 	��	���������
�� ��
�����. #���
�	� �
		�� #���)� 
:��������
 	�����������, �� ��
�	�	�! � �!	��-
������� 2008 ���
 ����
�� 

�
���� � (

� – ��	��� )��
 � ���� ��
���� – ��
�� � ��	��)��-	��)�� 	
 20 
�����	���. # 
�	�
 
�����
 ��	� 	
 	����������� � ����� �� ���
	� ��
�� 	
 
10-15 �����	���. "	
�����	
� ����
��� ������
�� � � "���	��. 
 
B �)��� ���
	
� ���������	� �	
������	�� �����	�	�� �
)���� �� �	���� 
����
�, ���)�		� � ���	���)��
!&�� � ���������	��. B ����� � � "���	��, � � 

                                                 
8  A� �
����	�! �������
���� ��
���	�� +
���	
��	��� )
	

 "���)
���
	
 (+(") E���
	 

<���
��� (">��	�"). 
9  http://www.cba.am/CBA_SITE/downloads/articles/arka_14.11.08.pdf 
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"���)
���
	� ��&������� ��	
� ��	��	��� 
 �	
������	��� �������	�! 
)���
)����� � �
��	�! ����	� ���	�. 
 
+( "���)
���
	
 �
 ������	�� 7 ������� �������	�� ��� ����������� �� 
����������
	�! �
�	���
�, � ��� ����� �	���� ����	�! ��
�
� � 15 �� 5 
�����	��� (	
 29.01.2009) � 	��
���
� ��
���. >� �� �
��� �������� '( 
"���	��: ����
� ����	
� ��
�

 ������	
 �� 7,5%.  
 
B ���� ����
� ����
��! � :����� ���	� ����
�� 


 )���� �)	
�����
!&�!, 
��� ����
	� ������ ����� � �
�%�
)	�� �	�%	�� ��	
	����� ������
�� 


 � 
���� 
�������, �

 � )���������	�� ����&�. �

 ������	�, ����
�	
� ����&� 
[
�
�
 �
 	��
���
� ��� �������� $4 ����. E�� ����� )�
������	� �������� 	
 
���� !�	�

�

��
�� �����	.  
 
@�� 

�
���� �
�
�	��, � � �
��	����, 
����

	�
�� ����&� "���	��, �� �	���� 
�
����� �� �����	�	�� ������ �! 	
 ��)� �)��
������� �� ����
�
���
��� 
���������
�� �������. >

, B
%�	���	 ��	� �
� ��	���, ��� ����)	���� 
�����
��� )���������	�� ����&� "���	�� «B����� �����������» ($235 ��	.) � 
���	�� �)L��� ����
� ����� �������
 ��
���� "���	�� 	
 ����
�
�����
�� 
������. 
 
<��!����� �
		�! ��
��!, ���	� �������� ��%� ���	 �

� � ������	�� 
)
	
���
�� �����, � 
������ 	� ���	��� ��������, 	� 
������ �
��� �
�� � ��)� 
�	
��. A� ���!&���� � 	
� �	����
���, � )
	

� �)��� �����)��
 �
������� 
�	������� ��
�� 
 �
��&�

� ��-�
 	���
����� �� 
�����
�. (
	
�, � ��	��	��, 
��

 ���������
!��� �� ���
�� ���� ��
�� � ����, 	� 	�������	� 	
�
���
� 
����� �� ��� )���� ��
�
����, 
 �

�� ��� ���������� � ��	
�� 	�����������, 

�����)����, �
����		�� ������������		�� ��&	����� ����� ���� 


 � 
����)	�� �����
� 	
�	���� 
�	���

��� � ����
�
 ����� ����� ���&����
 ����� 

�
���	�. M�����	�, ���, 	
������, ��
���������� "���	�� ���
�� ����	�� 

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

��� ��� �����������, 

������ 	� � ������	�� ��
���� 
������, ���
		�� )
	

��. >

 )���, 
	
������, � «>
�
�
 ;���», �
����
�%�� HSBC. >���	� �

�
��, 	
�
���
� 
����
���	��� ����� ��
�� ��� ����. C�	��	
�	� ��%� ��	� – �
��� ����	�� 
�����	
 ��� �
�	���
 ���� ���
	 �&� �������. 
 
����� ��	
���
 
������� 	
��
�� �� �������� 	
�����
� � �������� ����� 


