
 54 
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ºìðàä²ÚÆ ºðÎðÜºðàôØ ºì üÆÜ²Üê²îÜîºê²Î²Ü Ö¶Ü²Ä²ØÀ 

 
ÄÆð²Úð ØÊÆÂ²ðÚ²Ü 

 
ì»ñçÇÝ ï³ëÝ³ÙÛ³ÏÝ»ñÇ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ ³é³ç 

µ»ñ»óÇÝ Ï³ñ¨áñ ÙÇ ß³ñù ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñ` Ý»ñ³éÛ³É ïÝï»ë³Ï³Ý ¨ ³ß-
Ë³ñÑ³·ñ³Ï³Ý ³×áÕ µ¨»é³óáõÙÁ, ½³ñ·³ó³Í ¨ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ 
ÙÇç¨ ³ÝÑ³í³ë³ñáõÃÛ³Ý Ëáñ³óáõÙÁ, ï³ñ³Í³ßñç³Ý³ÛÇÝ Ýáñ ½³ñ·³-
óáõÙÝ»ñ: ²Û¹ ³Ù»ÝÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý å³ï×³éÝ»ñÇó »Ý Ï³åÇï³ÉÇ ÙÇç³½·³-
ÛÇÝ Ñáëù»ñÁ: ¶Éáµ³É³óáõÙÁ ¨ ³½³ï³Ï³Ý³óáõÙÁ Ñ³Ý·»óñÇÝ Ï³åÇï³-
ÉÇ ³í»ÉÇ Ù»Í ß³ñÅáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý, ë³Ï³ÛÝ áã µáÉáñ ï³ñ³Í³ßñç³ÝÝ»ñÁ, 
»ñÏñÝ»ñÁ ¨ ³é³ÝÓÇÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³í³ë³ñ³å»ë û·ïí»óÇÝ Ï³-
åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÇó: ú·áõïÝ»ñÇ Ñ»ï Ù»Ïï»Õ` Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÁ áõÝ³Ï 
»Ý ³é³ç³óÝ»Éáõ Ý³¨ ÙÇ ß³ñù ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñ1: 

Î³åÇï³ÉÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ñáëù»ñÁ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ³é¨ïñÇ ýÇÝ³Ýë³-
Ï³Ý ÏáÕÙÝ »Ý2: ¸ñ³Ýù ³é³ç³ÝáõÙ »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ ë»÷³-
Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ÙÇ »ñÏñÇó ÙÛáõëÇÝ ÷áË³Ýó»Éáõ Ñ»ï¨³Ýùáí3: Î³åÇï³ÉÇ 
Ñáëù»ñÁ ß³ñÅíáõÙ »Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³é¨ïñ³ÛÇÝ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ï³é³Ï áõÕÕáõÃÛ³Ùµ` ³í»É³óÝ»Éáí ¹ñ³Ýù: 
ì×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ ï»ñÙÇÝ³µ³ÝáõÃÛ³Ùµ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ë»É, áñ Ï³åÇï³-
ÉÇ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßÇíÁ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ Ñ³Û»É³ÛÇÝ ³ñï³óáÉ³ÝùÝ ¿4: 
Î³åÇï³ÉÇ Ñ³ßÇíÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ ã³ñï³¹ñí³Í, áã ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇí-
Ý»ñÇ ·Íáí ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ ¨ Ï³åÇï³É ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÁ, ÇëÏ ýÇÝ³Ýë³-
Ï³Ý Ñ³ßÇíÁ` ³ñï³ùÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇÝ ¨ å³ñï³íáñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇÝ í»ñ³µ»ñáÕ ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ5: Î³åÇï³ÉÇ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ß-
íáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßíÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ, áñå»ë Ï³ÝáÝ, 90%-Çó ³-
í»ÉÇ ¿, ÇëÏ Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³ßíÇÝÁ` 10%-Çó å³Ï³ë6: 

Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý ¨ ²ñ¨»ÉÛ³Ý ºíñáå³Ý (Î²º)7 ³ßË³ñÑÇ ³ÛÝ ï³ñ³-
Í³ßñç³ÝÝ»ñÇó »Ý, áñáÝó Ñ³Ù³ñ Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÁ ÑëÏ³Û³Ï³Ý ¹»ñ 
»Ý Ë³Õ³ó»É: ²Û¹ »ñÏñÝ»ñÁ Ý³ËÏÇÝ ëáóÇ³ÉÇëï³Ï³Ý ×³Ùµ³ñÇ, ÇëÏ 
³ÛÅÙ ºíñáå³Ï³Ý ÙÇáõÃÛ³Ý (ºØ) ³Ý¹³Ù »ñÏñÝ»ñÝ »Ý, áñáÝù åÉ³Ý³ÛÇÝ 
ïÝï»ëáõÃÛáõÝÇó Ñ³çáÕáõÃÛ³Ùµ ³ÝóáõÙ »Ý Ï³ï³ñ»É ¹»åÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý 
                                                   

1 î»°ë Barbara Stallings. The Globalization of Capital Flows: Who Benefits? The Annals 
of the American Academy of Political and Social Science, Vol. 610, No. 1, 2007, ¿ç 202: 

2 î»°ë Mack Ott. International Capital Flows. The Concise Enciclopedia of economics, Li-
brary of Economics and Liberty, http://www.econlib.org/library/Enc/InternationalCapitalFlows. html 

3 î»°ë IIF Capital Flows User Guide, Institute of International Finance, 2013, ¿ç 1: 
4 î»°ë Mack Ott, Ýßí. ³ßË.: 
5 î»°ë Balance of payments textbook. - Washington, DC, USA: International Monetary 

Fund, 1996, ¿ç 26-27: 
6 î»°ë Mack Ott, Ýßí. ³ßË.: 
7 Î²º »ñÏñÝ»ñÇ ËÙµáõÙ ÁÝ¹·ñÏí³Í »Ý 2004 Ã. ºØ Ùáõïù ·áñÍ³Í áõÃ »ñÏñÝ»ñÁ` 

È³ïíÇ³Ý, ÈÇïí³Ý, ¾ëïáÝÇ³Ý, ÐáõÝ·³ñÇ³Ý, È»Ñ³ëï³ÝÁ, â»ËÇ³Ý, êÉáí³ÏÇ³Ý áõ 
êÉáí»ÝÇ³Ý ¨ 2007 Ã. ³Ý¹³Ù³·ñí³Í èáõÙÇÝÇ³Ý áõ ´áõÉÕ³ñÇ³Ý: 



 55 

ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ: Àëï Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ µ³ÝÏÇ (Ð´)` 
³Ûë »ñÏñÝ»ñáõÙ ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ ·áñÍÁÝÃ³óÁ ³í³ñïí³Í ¿8: 

²ÝóáõÙ³ÛÇÝ ëÏ½µÝ³Ï³Ý Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ Î²º µáÉáñ »ñÏñÝ»ñÇÝ 
Ñ³ïáõÏ ¿ñ ÷³Ï Ï³åÇï³ÉÇ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßÇíÁ: ì»ñçÇÝÇë ³½³ï³Ï³-
Ý³óáõÙÁ ³é³çÇÝ ë»ñÝ¹Ç µ³ñ»÷áËáõÙÝ»ñÇ Ï³ñ¨áñ µ³ÕÏ³óáõóÇã ï³ññÝ 
¿ñ: Î²º »ñÏñÝ»ñáõÙ Ï³åÇï³ÉÇ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßíÇ ³½³ï³Ï³Ý³óÙ³Ý 
ÁÝÃ³óùÇÝ µÝáñáß »Ý »ñ»ù ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ·Í»ñ` ³) ûï³ñ»ñÏñÛ³ áõÕÕ³ÏÇ Ý»ñ¹-
ñáõÙÝ»ñÁ ³½³ï³Ï³Ý³óí»óÇÝ ÙÇÝã¨ åáñïý»É³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ³½³-
ï³Ï³Ý³óáõÙÁ, µ) Ï³åÇï³ÉÇ Ý»ñÑáëùÁ ³½³ï³Ï³Ý³óí»ó Ý³Ëù³Ý Ï³-
åÇï³ÉÇ ³ñï³ÑáëùÇ ³½³ï³Ï³Ý³óáõÙÁ ¨ ·) Ï³åÇï³ÉÇ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï 
Ñáëù»ñÁ ³½³ï³Ï³Ý³óí»óÇÝ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ñáëù»ñÇó ³é³ç9: 

ºñÏñÇ Ï³åÇï³ÉÇ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßíÇ µ³ó ÉÇÝ»Éáõ ³ëïÇ×³ÝÁ 
µÝáõÃ³·ñáÕ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇó ¿ âÇÝ-ÆïáÛÇ ÇÝ¹»ùëÁ10 (Chinn-Ito Index), áñÇ 
Ñ³Ù³Ó³ÛÝ` 2011 Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùµ Î²º »ñÏñÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÁ (´áõÉÕ³ñÇ³, â»-
ËÇ³, ¾ëïáÝÇ³, ÐáõÝ·³ñÇ³, È³ïíÇ³, èáõÙÇÝÇ³) µÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ñ ³é³-
í»É³·áõÛÝë µ³ó Ï³åÇï³ÉÇ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßíáí, »ñ»ùÁ (ÈÇïí³, êÉá-
í³ÏÇ³, êÉáí»ÝÇ³)` ÙÇçÇÝ, ÇëÏ Ù»ÏÁ (È»Ñ³ëï³Ý)` ó³Íñ ³½³ï³Ï³Ý³ó-
í³Í Ï³åÇï³ÉÇ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßíáí (ï»°ë ·ñ³ýÇÏ 1³): ´³óÇ ¹ñ³-
ÝÇó` Î²º »ñÏñÝ»ñÁ µÝáõÃ³·ñíáõÙ »Ý Ý³¨ ³ñï³ùÇÝ ³é¨ïñÇ µ³ó ÉÇÝ»Éáõ 
µ³ñÓñ ³ëïÇ×³Ýáí (trade openness), áñÝ ³ñï³óáÉáÕ ÑÇÙÝ³Ï³Ý óáõó³ÝÇß-
Ý»ñÇó Ù»ÏÁ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ¨ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ ¿ ÐÜ²-áõÙ: 
2012 Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùµ ³Ûë óáõó³ÝÇßáí Î²º »ñÏñÝ»ñÁ 1.7 ³Ý·³Ù ·»ñ³½³Ý-
óáõÙ ¿ÇÝ ºØ-15-Ç Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ¨ ÙÇ³ÛÝ èáõÙÇÝÇ³Ý áõ È»Ñ³ëï³ÝÝ ¿ÇÝ, áñ 
·ïÝíáõÙ ¿ÇÝ ºØ-15-Ç Ñ»ï Ñ³Ù³ñÅ»ù Ù³Ï³ñ¹³ÏáõÙ (ï»°ë ·ñ³ýÇÏ 1µ): 

 
¶ñ³ýÇÏ 1 

³) âÇÝ-ÆïáÛÇ ÇÝ¹»ùëÁ 2011 Ã., µ) Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ¨ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ï»ë³-
Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ ÐÜ²-áõÙ (%) 2012 Ã.11 

 

 
                                                   

8 î»°ë «Unleashing Prosperity: Productivity Growth in Eastern Europe and the Former So-
viet Union», World Bank, 2008, ¿ç 42: 

9 î»°ë J. Hagen, I. Siedschlag. Managing Capital Flows: Experiences from Central and 
Eastern Europe, Asian Development Bank Institute, Discussion paper No. 103, 2008, ¿ç 6: 

10 î»°ë The Chinn-Ito Index data, Authors’ calculations, 24.04.2013, http://web.pdx.edu/~ito: 
11 ²ÕµÛáõñ` ³)-Ý Ï³éáõóí»É ¿ Áëï âÇÝÇ ¨ ÆïáÛÇ Ñ³ßí³ñÏ³Í ÇÝ¹»ùëÇ ïíÛ³ÉÝ»-

ñÇ` http://web.pdx.edu/~ito/kaopen_2011.xls, µ)-Ý` ºíñáå³Ï³Ý Ñ³ÝÓÝ³ÅáÕáíÇ AMECO 
ïíÛ³ÉÝ»ñÇ µ³½³ÛÇ` http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/ameco: 
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ºØ Ùáõïù ·áñÍ»Éáõó Ñ»ïá Î²º »ñÏñÝ»ñÁ ³å³Ñáí»óÇÝ ïÝï»ë³-
Ï³Ý ³×Ç µ³ñÓñ ï»Ùå»ñ, áñáÝù Ùáï »ñÏáõ ³Ý·³Ù ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ÇÝ ºØ 
ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ï»Ùå»ñÁ (ï»°ë ·ñ³ýÇÏ 2): 

 
¶ñ³ýÇÏ 2 

Î²º »ñÏñÝ»ñÇ ¨ ºØ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ï»Ùå»ñÁ 2000-2012 ÃÃ.12 

 

 

Î³åÇï³ÉÇ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßíÇ ³½³ï³Ï³Ý³óáõÙÁ, Çñ³Ï³Ý³ó-
í³Í µ³ñ»÷áËáõÙÝ»ñÁ, ºØ ³Ý¹³Ù³ÏóáõÙÁ ¨ ²ñ¨ÙïÛ³Ý ºíñáå³ÛáõÙ ³é-
Ï³ ó³Íñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ Ýå³ëï»óÇÝ, áñ ÙÇÝã×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Å³Ù³-
Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ Î²º »ñÏñÝ»ñÁ ëï³Ý³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ÑëÏ³Û³Ï³Ý Ñáë-
ù»ñ: Ü³Ëù³Ý ×·Ý³Å³ÙÁ µáÉáñ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ (¼º) ß³ñùáõÙ Î²º 
»ñÏñÝ»ñÁ ÁÝ¹áõÝ»É ¿ÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ ³Ù»Ý³Ù»Í Ñáëù»ñÁ, ÇÝãÁ Ý»ñÏ³Û³ó-
í³Í ¿ ·ñ³ýÇÏ 3-áõÙ: 

 
¶ñ³ýÇÏ 3 

¼áõï Ï³åÇï³ÉÇ Ý»ñÑáëùÁ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñ 
(ÙÉñ¹ ¹áÉ.) 2002-2014 ÃÃ.13 

 
                                                   

12 ²ÕµÛáõñ` Ï³éáõóí»É ¿ Ð´-Ç ïíÛ³ÉÝ»ñÇ µ³½³ÛÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ª http://www.databank. 
worldbank.org: 

13 ²ÕµÛáõñ` IIF Capital Flows User Guide, Institute of International Finance, 2013, ¿ç 2: 
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Î³åÇï³ÉÇ Ý»ñÑáëùÁ Ù»Í³å»ë Ýå³ëï»ó ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç í»ñá-
ÝßÛ³É µ³ñÓñ ï»Ùå»ñÇ ³å³ÑáíÙ³ÝÁ, ÇÝãÝ ³é³Ýó ³ñï³ùÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙ-
Ý»ñÇ ³ÝÑÝ³ñ ÏÉÇÝ»ñ: ¶ñ³ýÇÏ 4-áõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ï³åÇ-
ï³ÉÇ Ñ³Ù³Ë³éÝ Ïáõï³ÏÙ³Ý ¨ Ñ³Ù³Ë³éÝ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ï³ñµ»-
ñáõÃÛ³Ý ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ ÐÜ²-áõÙ (1998-2012 ÃÃ. ÙÇçÇÝÁ): ÆÝãå»ë 
»ñ¨áõÙ ¿ Ýßí³Í ·ñ³ýÇÏÇó, 1998-2012 ÃÃ. ÁÝÏ³Í Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ 
Ý»ñùÇÝ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ ÙÇç¨ ³éÏ³ 
×»Õùí³ÍùÁ Í³ÍÏ»Éáõ Ñ³Ù³ñ Î²º µáÉáñ »ñÏñÝ»ñÁ áõÝ»ó»É »Ý ³ñï³ùÇÝ 
ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ï³ñÇù: ÆëÏ ºØ-15 »ñÏñÝ»ñáõÙ ÝÏ³ïí»É ¿ Ñ³Ï³é³Ï 
·áñÍÁÝÃ³óÁ: ²Û¹ »ñÏñÝ»ñáõÙ ÝÏ³ïíáõÙ ¿ Ý»ñùÇÝ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³-
í»ÉóáõÏ, áñÇ ÙÇ Ù³ëÁ Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÇ ï»ëùáí µ³ÅÇÝ ¿ ÁÝÏ»É Î²º 
»ñÏñÝ»ñÇÝ: 
 

¶ñ³ýÇÏ 4 

ÐÇÙÝ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³Ë³éÝ Ïáõï³ÏÙ³Ý ¨ Ñ³Ù³Ë³éÝ ËÝ³Ûá-

ÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛ³Ý ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ ÐÜ²-áõÙ 

(1998-2012 ÃÃ. ÙÇçÇÝÁ)14 

 

 

¼³ñ·³óáÕ Î²º »ñÏñÝ»ñÁ ß³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ÇÝ ÙÝ³É Ï³åÇï³É Ý»ñ-
¹ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ý³ËÁÝïñ»ÉÇ ßáõÏ³, ù³ÝÇ ¹»é ³éÏ³ ¿ñ Ù³ÏñáïÝï»-
ë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝ: ê³Ï³ÛÝ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý 
×·Ý³Å³ÙÁ ßñç³¹³ñÓ³ÛÇÝ ¹³ñÓ³í, ¨ Çñ³íÇ×³ÏÁ ¿³å»ë ÷áËí»ó: Î²º 
»ñÏñÝ»ñÇ ÐÜ²-Ç ³ÝÁÝ¹Ñ³ï ³×Á 2009 Ã. í»ñ³Íí»ó ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÝÏÙ³Ý: 
î³ñ³Í³ßñç³ÝÇ ÐÜ²-Ç ³×Á 2008 Ã. ¹³ñÓ³í 4.21%, ÇëÏ 2009 Ã.` -3.73%: 
ê³Ï³ÛÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ïÝï»ë³Ï³Ý Çñ³íÇ×³ÏÁ Î²º »ñÏñÝ»ñáõÙ ³í»ÉÇ µ³-
ñ»Ýå³ëï ¿ñ, ù³Ý ºØ-áõÙ, áñï»Õ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á 2008 Ã. ¨ 2009 Ã. Ï³½-
Ù»ó Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ` 0.33% ¨ -4.31%: 
                                                   

14 ²ÕµÛáõñ` Ï³éáõóí»É ¿ Áëï ºíñáå³Ï³Ý Ñ³ÝÓÝ³ÅáÕáíÇ AMECO ïíÛ³ÉÝ»ñÇ 
µ³½³ÛÇ` http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/ameco: 
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üÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ»ï¨³Ýùáí Î²º ï³ñ³Í³ßñç³-
ÝÇ Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÁ Ù»Í Ñ³ñí³Í ëï³ó³Ý` Ýí³½»Éáí ÙÇÝã¨ 2005 Ã. 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: ÆÝãå»ë »ñ¨áõÙ ¿ ·ñ³ýÇÏ 5³-Çó, ÙÇÝã×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Å³Ù³-
Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ Î²º »ñÏñÝ»ñÁ ÁÝ¹áõÝ»É »Ý Ï³åÇï³ÉÇ ÑëÏ³Û³Ï³Ý 
Ñáëù»ñ, áñáÝù ³é³í»É³·áõÛÝÇÝ »Ý Ñ³ë»É 2008 Ã.` 134 ÙÉñ¹. ²ØÜ ¹áÉ., ¨ 
ß»ßï³ÏÇ Ýí³½»É Ñ³çáñ¹ ï³ñÇ` ßáõñç 63%-áí: ÆÝãå»ë óáõÛó ¿ ï³ÉÇë 
Ï³åÇï³ÉÇ ÑëÏ³Û³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ å³ïÙáõÃÛáõÝÁ, ¹ñ³Ýù Ù»Í Ù³ë³Ùµ ³-
í³ñïíáõÙ »Ý ³ÝÏÙ³Ùµ` Ñ³Ý·»óÝ»Éáí ÑëÏ³Û³Ï³Ý µ³ó³ë³Ï³Ý Ñ»ï»-
í³ÝùÝ»ñÇ: ê³ ³ñ¹»Ý ãáññáñ¹ Ëáßáñ å³ñµ»ñ³ßñç³ÝÝ ¿ ºñÏñáñ¹ Ñ³-
Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ å³ï»ñ³½ÙÇó Ñ»ïá ÁÝÏ³Í Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝáõÙ15: Ö·-
Ý³Å³ÙÇ Ñ»ï¨³Ýùáí ³ÝÏÙ³Ý Ñ³Ù³ÝÙ³Ý ÙÇïáõÙ ¿ óáõó³µ»ñ»É Ý³¨ 
½áõï Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñ/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ, áñÁ 2009 Ã.` Ý³-
Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï Ïñ×³ïí»É ¿ 9%-³ÛÇÝ Ï»ïáí` ÏñÏÇÝ Ñ³ëÝ»Éáí 
2005 Ã. Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ (ï»°ë ·ñ³ýÇÏ 5µ): 
 

¶ñ³ýÇÏ 5 

³) ¼áõï Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÁ (ÙÉñ¹ ¹áÉ³ñ) ¨ µ) ¼áõï Ï³åÇï³ÉÇ Ñáë-

ù»ñ/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ Î²º »ñÏñÝ»ñáõÙ 2005-2012 ÃÃ.16 

 

Î²º ï³ñ³Í³ßñç³ÝáõÙ Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ³é³ç³-
ï³ñÝ»ñÝ »Ý Ñ³Ù³ñíáõÙ È»Ñ³ëï³ÝÁ, â»ËÇ³Ý ¨ èáõÙÇÝÇ³Ý: 2008 Ã. 
Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùµ, 2012 Ã. Ï³åÇï³ÉÇ ï³ñ³Í³ßñç³Ý³ÛÇÝ Ñáëù»ñáõÙ 
ÙÇ³ÛÝ È»Ñ³ëï³ÝÁ ¨ â»ËÇ³Ý »Ý ³í»É³óñ»É Çñ»Ýó Ù³ëÝ³µ³ÅÇÝÁ: ØÝ³-
ó³Í »ñÏñÝ»ñÁ ½Çç»É »Ý Çñ»Ýó ÙÇÝã×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ¹Çñù»ñÁ, ÁÝ¹ áñáõÙ` ÙÇ 
Ù³ëÁª ÙÇ ù³ÝÇ ³Ý·³Ù: 2012 Ã. ï³ñ³Í³ßñç³Ý³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÇ 
Ï»ëÇó ³í»ÉÇÝ µ³ÅÇÝ ¿ñ ÁÝÏÝáõÙ È»Ñ³ëï³ÝÇÝ, ÇëÏ 81%-Á` È»Ñ³ëï³ÝÇÝ, 
èáõÙÇÝÇ³ÛÇÝ ¨ â»ËÇ³ÛÇÝ (ï»°ë ·ñ³ýÇÏ 6): 
                                                   

15 î»°ë Graciela L. Kaminsky, International Capital Flows, Financial Stability and 
Growth, DESA Working Paper No. 10, 2005: 

16 ²Ûë ¨ Ñ³çáñ¹ ·ñ³ýÇÏÝ»ñÁ Ï³éáõóí»É »Ý Ð´-Ç ïíÛ³ÉÝ»ñÇ µ³½³ÛÇ ÑÇÙ³Ý 
íñ³` http://www.databank.worldbank.org: 
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¶ñ³ýÇÏ 6 

Î²º ï³ñ³Í³ßñç³ÝÇ ½áõï Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ Áëï 

»ñÏñÝ»ñÇ (2008 Ã. ¨ 2012 Ã.) 

 

 

Î²º »ñÏñÝ»ñÇ ËÙµáõÙ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³é³ÝÓÝ³óÝ»É »ñÏáõ »ÝÃ³ËáõÙµ`  
³) È»Ñ³ëï³Ý ¨ â»ËÇ³: È»Ñ³ëï³ÝÁ ï³ñ³Í³ßñç³ÝÇ ÙÇ³Ï »ñ-

ÏÇñÝ ¿, áñáõÙ ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ»ï¨³Ýùáí ãÇ ³ñÓ³Ý³·ñí»É ïÝï»ë³Ï³Ý ³Ý-
ÏáõÙ (ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á 2009 Ã.` 1.6%), ÇëÏ ÙÝ³ó³Í »ñÏñÝ»ñÇó ³Ù»Ý³-
÷áùñ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÝÏáõÙ ³ñÓ³Ý³·ñí»É ¿ â»ËÇ³ÛáõÙ (-4.51%` 2009 Ã.): 

µ) ´³ÉÃÛ³Ý »ñÏñÝ»ñ, áñáÝù ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ»ï¨³Ýùáí ï³ñ³Í³ßñç³-
ÝáõÙ ³ñÓ³Ý³·ñ»É »Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ³Ù»Ý³Ù»Í ³ÝÏáõÙÁ (È³ïíÇ³`-17.95%, 
ÈÇïí³` -14.74% ¨ ¾ëïáÝÇ³` -14.07%): 

²é³ÝÓÝ³óí³Í »ñÏáõ »ÝÃ³ËÙµÇ »ñÏñÝ»ñÇ Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÇ í»ñ-
ÉáõÍáõÃÛáõÝÁ µ³ó³Ñ³ÛïáõÙ ¿ Ï³ñ¨áñ ûñÇÝ³ã³÷áõÃÛáõÝ. ³é³çÇÝ »ÝÃ³-
ËÙµÇ »ñÏñÝ»ñÁ, Ç ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ »ñÏñáñ¹Ç, ëï³ó»É »Ý Ï³åÇï³ÉÇ Ù»Í 
Ñáëù»ñ áã ÙÇ³ÛÝ ÙÇÝã×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ, ³ÛÉ Ý³¨ Ñ»ï×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Å³Ù³-
Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ: â»ËÇ³ÛáõÙ Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÁ, 2009 Ã. ëÏë³Í, ·»-
ñ³½³Ýó»É »Ý ÝáõÛÝÇëÏ Ý³Ë³×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: È»Ñ³ëï³ÝÁ, 
ãÝ³Û³Í Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÇ Ïñ×³ïÙ³ÝÁ, ß³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ ÁÝ¹áõÝ»É ÑëÏ³-
Û³Ï³Ý Ñáëù»ñ, áñáÝù ³Ù»Ý³µ³ñÓñÝ »Ý ï³ñ³Í³ßñç³ÝáõÙ` 20.6 ÙÉñ¹ 
¹áÉ.: ´³ÉÃÛ³Ý »ñÏñÝ»ñáõÙ ³éÏ³ ¿ ïñ³Ù³·Íáñ»Ý Ñ³Ï³é³Ï å³ïÏ»ñÁ. 
Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÁ ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ»ï¨³Ýùáí 2009-2010 ÃÃ. áã ÙÇ³ÛÝ 
Ýí³½»óÇÝ, ³ÛÉ¨ ³ÙµáÕçáõÃÛ³Ùµ ¹³¹³ñ»óÇÝ` ÁÝ¹áõÝ»Éáí µ³ó³ë³Ï³Ý 
³ñÅ»ù, áñÁ å³Ñå³ÝíáõÙ ¿ ÙÇÝã¨ ³ÛÅÙ` Ï³½Ù»Éáí Ý³Ë³×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ÁÝ¹³Ù»ÝÁ 8%-Á (ï»°ë ³ÕÛáõë³Ï 1): 

²ÛëåÇëáí, Ï³ñáÕ »Ýù »½ñ³Ï³óÝ»É, áñ ³ÛÝ »ñÏñÝ»ñÁ, áñáÝó Ñ³çáÕ-
í»É ¿ å³Ñå³Ý»É Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÁ, Ïñ»É »Ý ³Ù»Ý³÷áùñ ÏáñáõëïÝ»-
ñÁ, ÇëÏ ³ÛÝ »ñÏñÝ»ñÁ, áñáÝóáõÙ Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÁ ¹³¹³ñ»É »Ý, áõÝ»-
ó»É »Ý ß³ï Ù»Í ³ÝÏáõÙ: 
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²ÕÛáõë³Ï 1 

Î³åÇï³ÉÇ ½áõï Ñáëù»ñÁ (ÙÉÝ ¹áÉ³ñ) 2005-2012 ÃÃ. 

´³óÇ Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÇó, ÷áËí»É ¿ 
Ý³¨ ³Û¹ Ñáëù»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ: Î³åÇï³É Ñáëù»ñÁ µ³Å³ÝíáõÙ »Ý »ñ»ù 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý ËÙµÇ` ûï³ñ»ñÏñÛ³ áõÕÕ³ÏÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ (úàõÜ), åáñïý»-
É³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ (äÜ) ¨ ³ÛÉ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ (²Ü): Î²º »ñÏñÝ»ñÇ Ï³åÇ-
ï³ÉÇ Ñáëù»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ 2005-2012 ÃÃ. ÁÝÏ³Í Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³-
ÍáõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ ·ñ³ýÇÏ 7-áõÙ, áñÇó »ñ¨áõÙ ¿, áñ ×·Ý³Å³ÙÇó Ù»Í³-
å»ë ïáõÅ»É »Ý úàõÜ-Ý»ñÁ, áñáÝù 2009 Ã. 2008 Ã. Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùµ 
Ïñ×³ïí»É »Ý 57.7%-áí, ÇëÏ 2007 Ã. Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùµ` 68.8%-áí: ÆëÏ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßíáõÙ ¿³å»ë ³×»É ¿ äÜ-Ý»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ` Ï³-
åÇï³ÉÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ñáëù»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùáõÙ ¹³éÝ³Éáí ·»ñ³Ï³ÛáÕ: ²Ù-
µáÕçáõÃÛ³Ùµ í»ñóñ³Í` ³Ù»Ý³Ù»Í Ñ³ñí³ÍÁ ëï³ó»É »Ý ³ÛÉ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»-
ñÁ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë µ³ÝÏ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙÁ, áñÁ ÙÇÝã×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ 
µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó Ýí³½»É ¿ ÙÇÝã¨ µ³ó³ë³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³Ï: ÀÝ¹ á-
ñáõÙ, ³ÛÉ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ³ñï³ÑáëùÁ Î²º »ñÏñÝ»ñÇó ï³ñ»óï³ñÇ ³×áõÙ 
¿ (ï»°ë ·ñ³ýÇÏ 7): 

 

¶ñ³ýÇÏ 7 

Î²º »ñÏñÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßíÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ 2005-2012 ÃÃ. 

 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

È»Ñ³ëï³Ý 8040 12886 29801 47118 27200 34492 34167 20640 

â»ËÇ³ 2937 4894 6661 4604 7495 8664 5354 4694 

È³ïíÇ³ 2288 4401 6637 5069 -2466 -996 731 446 

ÈÇïí³ 1881 3507 5746 6292 -1474 -15 558 298 

¾ëïáÝÇ³ 1238 2771 3453 2125 -651 -450 -408 372 



 61 

ÆÝãå»ë Ñ³ÛïÝÇ ¿, äÜ-Ý»ñÁ, Ç ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ úàõÜ-Ý»ñÇ, ³é³í»É 
éÇëÏ³ÛÇÝ »Ý, ù³ÝÇ áñ ³í»ÉÇ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï µÝáõÛÃ áõÝ»Ý ¨ å³ñáõÝ³-
ÏáõÙ »Ý Ñ³ÝÏ³ñÍ³ÏÇ ÁÝ¹Ñ³ïÙ³Ý éÇëÏ, áñÁ ÝáõÛÝÇëÏ Ï³ñáÕ ¿ ¹³éÝ³É 
×·Ý³Å³ÙÇ ³é³ç³óÙ³Ý å³ï×³é: ²ëí³ÍÇ í³é ûñÇÝ³Ï ¿ êÉáí»ÝÇ³Ý, á-
ñÁ ×·Ý³Å³ÙÇó Ñ»ïá »ñÏ³ñ Å³Ù³Ý³Ï ÁÝ¹áõÝáõÙ ¿ñ ÑëÏ³Û³Ï³Ý äÜ-Ý»ñ, 
áñáÝù, ë³Ï³ÛÝ, Ñ³ÝÏ³ñÍ³ÏÇ ÁÝ¹Ñ³ïí»óÇÝ 2012 Ã., áñÇ Ñ»ï¨³Ýùáí 
ï³ñ³Í³ßñç³ÝáõÙ êÉáí»ÝÇ³Ý áõÝ»ó³í ïÝï»ë³Ï³Ý ³Ù»Ý³Ù»Í ³ÝÏáõ-
ÙÁ (ï»°ë ·ñ³ýÇÏ 8³): ä»ïù ¿ ÝÏ³ï»É Ý³¨, áñ Î²º ï³ñ³Í³ßñç³ÝáõÙ 
Ï³åÇï³ÉÇ ³Ù»Ý³Ù»Í ßáõÏ³ áõÝ»óáÕ È»Ñ³ëï³ÝÁ 2008 Ã. ëÏë³Í ÁÝ¹áõ-
ÝáõÙ ¿ ÑëÏ³Û³Ï³Ý äÜ-Ý»ñ, áñÁ éÇëÏ³ÛÇÝ ¿ áã ÙÇ³ÛÝ Çñ, ³ÛÉ¨ áÕç ï³ñ³-
Í³ßñç³ÝÇ Ñ³Ù³ñ (ï»°ë ·ñ³ýÇÏ 8µ): 

 

¶ñ³ýÇÏ 8 

êÉáí»ÝÇ³ÛÇ ¨ È»Ñ³ëï³ÝÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßíÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ 

(ÙÉñ¹ ¹áÉ³ñ) 2005-2012 ÃÃ. 

 

 

Î³ñ¨áñ ¿ å³ñ½»É Ý³¨, Ã» Ï³åÇï³ÉÁ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³é³í»É³å»ë 
áñ Ñ³ïí³ÍÝ»ñ ¿ ÑáëáõÙ, ù³ÝÇ áñ ¹ñ³Ýáí ¿ áñáßíáõÙ Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»-
ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ÐÜ²-Ç ³×Ç ï»Ùå»ñÇ íñ³: Ð»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ17 
óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, áñ ³ÝÏ³Ë Î²º »ñÏñÝ»ñáõÙ í³ñíáÕ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ 

Ï³Ù ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÇó, Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÁ ¹»åÇ 
³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ë»Ïïáñ ³í»ÉÇ Ù»Í ³½¹»óáõÃÛáõÝ »Ý áõÝ»ÝáõÙ ÐÜ²-Ç ï³-
ï³ÝáõÙÝ»ñÇ íñ³, ù³Ý ¹»åÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³ÛÉ ë»ÏïáñÝ»ñ Ï³ï³ñíáÕ 
Ñáëù»ñÁ: àõëïÇ, ù³ÝÇ áñ ½³ñ·³óáÕ ßáõÏ³Ý»ñÇÝ Ï³ñáÕ »Ý Ùáï»Ý³É 

Ï³åÇï³ÉÇ Ý»ñÑáëùÇ Ýáñ ³ÉÇùÝ»ñ, ³Ûëï»ÕÇó Ñ»ï¨áõÙ ¿, áñ å»ï³Ï³Ý 
                                                   

17 î»°ë Pritha Mitra. Capital Flows to EU New Member States: Does Sector Destination 
Matter? IMF Working Paper, 2011: 
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ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ Ù³ñÙÇÝÝ»ñÁ å»ïù ¿ Ýå³ëï»Ý, áñ 
Ï³åÇï³ÉÇ Ý»ñÑáëùÝ áõÕÕíÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³ÛÝ ë»ÏïáñÝ»ñ, áñáÝù Ýí³-

½³·áõÛÝÇ »Ý Ñ³ëóÝáõÙ ÐÜ²-Ç ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ: 
 

º½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝ: ØÇÝã- ¨ Ñ»ï×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³Í-
Ý»ñáõÙ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý ¨ ²ñ¨»ÉÛ³Ý ºíñáå³ÛÇ »ñÏñÝ»ñÇ Ï³åÇï³ÉÇ Ñáë-
ù»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ßÝáñÑÇí µ³ó³Ñ³Ûïí»É »Ý Ñ»ï¨Û³É ÙÇïáõÙÝ»ñÁ` 

 Î²º »ñÏñÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÝ áõÝÇ Ï³åÇï³ÉÇ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³Ù-
µáÕçáõÃÛ³Ùµ ³½³ï³Ï³Ý³óí³Í Ñ³ßÇíÝ»ñ, 

 ÙÇÝã×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ó»É 
Ï³åÇï³ÉÇ ÑëÏ³Û³Ï³Ý Ý»ñÑáëù ¹»åÇ Î²º ï³ñ³Í³ßñç³Ý, ÇÝãÁ ¹³ñÓ»É 
¿ ³Û¹ »ñÏñÝ»ñáõÙ µ³ñÓñ ïÝï»ë³Ï³Ý ³× ³å³ÑáíáÕ Ï³ñ¨áñ ·áñÍáÝ, 

 Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ»ï¨³Ý-
ùáí Î²º »ñÏñÝ»ñÇ Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÁ Ù»Í Ñ³ñí³Í ëï³ó³Ý ¨ ÙÇÝã¨ 
ûñë ¹»é ã»Ý í»ñ³Ï³Ý·Ýí»É, 

 Î²º ï³ñ³Í³ßñç³ÝáõÙ Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÇ Ï»ÝïñáÝ³óí³-
ÍáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ µ³í³Ï³Ý µ³ñÓñ ¿ ¨ ³í»ÉÇ ¿ ³×»É ×·Ý³Å³ÙÇ 
Ñ»ï¨³Ýùáí: Ø»Ï »ñÏñÇ µ³ÅÇÝ ¿ ÁÝÏÝáõÙ ï³ñ³Í³ßñç³Ý³ÛÇÝ Ñ³Ù³-
Ë³éÝ Ñáëù»ñÇ 55%-Á, ÇëÏ »ñ»ù »ñÏñÝ»ñÇ` 81%-Á, ÙÇÝã¹»é áõñÇß »ñÏñ-
Ý»ñ áõÝ»Ý µ³ó³ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇß, 

 ×·Ý³Å³ÙÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ùµ ¿³å»ë ÷áËí»É ¿ Î²º »ñÏñÝ»ñÇ Ï³-
åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ` ¹³éÝ³Éáí ³é³í»É éÇëÏ³ÛÇÝ, 

 ³ÛÝ »ñÏñÝ»ñÁ, áñáÝó Ñ³çáÕí»É ¿ å³Ñå³Ý»É Ï³åÇï³ÉÇ Ñáë-
ù»ñÁ, Ïñ»É »Ý Ýí³½³·áõÛÝ ÏáñáõëïÝ»ñ, ÇëÏ ³ÛÝ »ñÏñÝ»ñÁ, áñáÝóáõÙ Ï³-
åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÁ ¹³¹³ñ»É »Ý, áõÝ»ó»É »Ý ³é³í»É³·áõÛÝ ³ÝÏáõÙÁ: 

 

´³Ý³ÉÇ µ³é»ñ – Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñ, Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý ¨ ²ñ¨»ÉÛ³Ý ºíñáå³, 

×·Ý³Å³Ù, ûï³ñ»ñÏñÛ³ áõÕÕ³ÏÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ, åáñïý»É³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ 

 

ЖИРАЙР МХИТАРЯН – Тенденции капитальных потоков в странах 
Центральной и Восточной Европы и финансово-экономический кризис. – В 
статье выявлены межстрановые различия в Центральной и Восточной Европе 
(ЦВЕ) до и после кризиса. Большинство стран ЦВЕ имеют полностью либерали-
зованные капитальные и финансовые счета. В докризисный период здесь отмеча-
лись огромные капитальные потоки, которые во многом обеспечили высокие тем-
пы экономического роста. Однако в результате глобального кризиса эти потоки 
резко сократились, их концентрация возросла, структура же стала более риско-
ванной. Страны, которым удалось сохранить капитальные потоки, понесли наи-
меньшие потери, а в странах, где капитальные потоки замерли, отмечены наи-
большие убытки. 

 



 63 
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ZHIRAYR MKHITARYAN – The Trends of Capital Flows in the Countries of 

Central and Eastern Europe and Financial and Economic Crisis. – In the article the 
trends of capital flows in Central and Eastern Europe (CEE) countries are analyzed and 
their interstate differences in pre- and post crisis periods are revealed. The majority of 
CEE countries have fully liberalized capital and financial accounts. In pre-crisis period 
CEE countries received huge capital inflows, which determined high economic growth 
rates in these countries. However, the Global crisis affected the capital flows very nega-
tively. As a result, they sharply declined, their concentration increased, and their struc-
ture became riskier. Those countries, which were able to save capital flows, experienced 
the lowest losses and in those countries, where capital flows stopped, experienced the 
highest fall. 

 
Key words – capital flows, Central and Eastern Europe, crisis, foreign direct investments, 

portfolio investments 




