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²îºÜ²ÊàêàôÂÚ²Ü ÀÜ¸Ð²Üàôð ´ÜàôÂ²¶Æð 

 
²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý Ã»Ù³ÛÇ ³ñ¹Ç³Ï³ÝáõÃÛáõÝ: ÆÝï»ñÝ»ïÇ (Ñ³Ù³ó³Ýó) 

Ó¨³íáñáõÙÁ ¨ ¹ñ³ ÏïñáõÏ ï³ñ³ÍáõÙÁ 1990-³Ï³Ý Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇÝ Ï³ñÍ»ë Ã» 
³½¹³ñ³ñ»óÇÝ  §Ýáñ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý¦ ³é³ç³óáõÙÁ, áñáí 1990-³Ï³ÝÝ»ñÇ 
ëï³·Ý³óÇ³ÛÇó Ñ»ïá ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý ¨ Ñ»é³Ñ³Õáñ¹³ÏóáõÃÛ³Ý áÉáñïÇ 
Ýáñ³ÙáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ å»ïù ¿ ËÃ³Ý»ÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óáõÙÁ: Üáñ 
ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ μÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ñ ³ñï³¹ñáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý, ·Ý³×Ç ¨ ·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý 
Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ ¿³Ï³Ý μ³ñ»É³íáõÙÝ»ñáí` å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í Ýáñ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 
»ñ»ù áõÅ»ñáí` ï»ËÝáÉá·Ç³, ·Éáμ³É³óáõÙ ¨ ëñí³Í Ùñó³Ïó³ÛÇÝ ×ÝßáõÙÝ»ñ:  

ê³Ï³ÛÝ, 2000-³Ï³ÝÝ»ñÇ ÇÝï»ñÝ»ï³ÛÇÝ §å³ÛÃÙ³Ý¦ ³ÝÏáõÙÁ Ñ³ñó³Ï³ÝÇ 
ï³Ï ¹ñ»ó Ýáñ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ëáëï³óí³Í ³ñÙ³ï³Ï³Ý Ñ»é³ÝÏ³ñÝ»ñÁ, ¨ ÝáõÛÝÇëÏ 
Ñ³ñó μ³ñÓñ³óí»ó, Ã» Çñ³Ï³ÝáõÙ áñ¨¿ §Ýáñ¦ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ 
Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿ñ 1990-³Ï³ÝÝ»ñÇÝ, Ã»` áã: ê³Ï³ÛÝ, »Ã» §Ýáñ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ¦ Çñ 
¿áõÃÛ³Ùμ Ùï³ó³ÍÇÝ ¿ñ, ³å³ å»ïù ¿, áñ ÇÝï»ñÝ»ï³ÛÇÝ å³ÛÃÙ³Ý ³ÝÏáõÙÇó Ñ»ïá 
ïÝï»ë³Ï³Ý ÏÛ³ÝùÁ ëï³Ý³ñ Çñ Ý³ËÏÇÝ μÝáõÛÃÁ` ³ÛÝ ÇÝã Ï³ñ ÙÇÝã Ñ³Ù³ó³ÝóÇ ¨ 
ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý áõ Ñ»é³Ñ³Õáñ¹³ÏóÙ³Ý ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ Ó¨³íáñáõÙÁ (îÐî): 
²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ ïÝï»ë³Ï³Ý ÏÛ³ÝùáõÙ îÐî-Ç Ó¨³íáñáõÙÁ ¨ ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý 
½³ñ·³óáõÙÝ áñáß³ÏÇáñ»Ý ÷á÷áË»É ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý ÏÛ³ÝùÁ: ²í»ÉÇÝ, ³Ûë 
½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ó¨³íáñí»É »Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ýáñ Ñ³ïí³ÍÝ»ñ, áñáÝó 
Ù»ç ·ÉË³íáñ³å»ë ³é³ÝÓÝ³ÝáõÙ ¿ ó³Ýó³ÛÇÝ §³ñ¹ÛáõÝ³μ»ñáõÃÛáõÝÁ¦, áñÝ Çñ Ù»ç 
Ý»ñ³éáõÙ ¿` Ñ»é³ËáëÁ, ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ Ñ³Õáñ¹³·ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á, 
Ñ³Ù³ó³ÝóÁ, Ñ³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ ï»ËÝÇÏ³Ý»ñÁ, Ñ³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ Íñ³·ñ³ÛÇÝ 
³å³ÑáíáõÙÁ, »ñ³Åßï³Ï³Ý ¨ íÇ¹»á Ýí³·³ñÏÇãÝ»ñÁ ¨ ³ÛÉÝ: 

ò³Ýó³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ·áõó» ïÝï»ë³Ï³Ý ûñ»ÝùÝ»ñÁ ã»Ý §í»ñ³ó»É¦, 
ë³Ï³ÛÝ ó³Ýó³ÛÇÝ ÙÇç³í³ÛñáõÙ ¨ ó³Ýó³ÛÇÝ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ Ýáñ 
í³ñù³·Í³ÛÇÝ ëÏ½μáõÝùÝ»ñ ¨ ûñ»ÝùÝ»ñ »Ý Ç Ñ³Ûï »Ï»É: ²Ûë ³Ù»Ýáí Ñ³Ý¹»ñÓª 
ó³Ýó³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ áã ÙÇ³ÛÝ Çñ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ ¿ ÃáÕ»É ó³Ýó³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñÇ 
íñ³, ³ÛÉ¨ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³í³Ý¹³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ μ³Õ³¹ñÇãÝ»ñÇó 
Ù»ÏÇª ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³ïí³ÍÇ íñ³: ò³Ýó³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý μÝáñáß ·Í»ñÁ, 
Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª îÐî ÑÇÙÝ³ñ³ñ ¹»ñÁ, ÑáñÇ½áÝ³Ï³Ý Ïááñ¹ÇÝ³óÇ³Ý, μ³óáõÃÛ³Ý 
Ñ³ïÏ³ÝÇßÁ, ëñí³Í Ùñó³ÏáõÃÛáõÝÁ, Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý μ³ñÓñ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ, 
Ýí³½áÕ ·áñÍ³ñù³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÁ ¨ ³ÛÉÝ, Çñ»Ýó Ýáñ ¹ñë¨áñáõÙÝ»ñÝ »Ý ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ 
§³í³Ý¹³Ï³Ý¦ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³ïí³ÍáõÙª Ï»ñå³÷áË»Éáí ³ÛÝ áõ Ó¨³íáñ»Éáí 
§Ýáñ¦ ëÏ½μáõÝùÝ»ñáí ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³ïí³Í: ²Ûë ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ 
Ï»ñå³÷áËáõÙÝ»ñÇ ÑÇÙùÁ ó³Ýó³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ ¿ª Çñ í³ñù³·Í³ÛÇÝ Ýáñ 
Ï³ÝáÝÝ»ñáí: àõëïÇ, Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Ï³ñ¨áñ ¿ μ³ó³Ñ³Ûï»É 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³ïí³ÍÇ Ýáñª Ï»ñå³÷áËí³Í ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

 
²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý Ýå³ï³ÏÁ ¨ ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ: Ð»ï³½áïáõÃÛ³Ý Ýå³ï³ÏÝ ¿ 

μ³ó³Ñ³Ûï»É ó³Ýó³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³ïí³ÍÝ 
ÇÝã Ï»ñå³÷áËáõÙÝ»ñÇ ¿ »ÝÃ³ñÏí»É ¨ ³Û¹ Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ ùÝÝ³ñÏ»É ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ 
÷áÕ»ñÇ ï³ñ³ÍÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ¹Çï³ñÏ»É í»ñçÇÝÝ»ñÇë ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý íñ³: 

Üßí³Í Ýå³ï³ÏÝ»ñÇÝ Ñ³ëÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ñ»ï³½áïáõÃÛ³Ý ÑÇÙùáõÙ ¹ñí»É »Ý 
Ñ»ï¨Û³É ËÝ¹ÇñÝ»ñÁª 
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 ó³Ýó³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý μÝáñáß ·Í»ñÇ, í³ñù³·Í³ÛÇÝ Ýáñ ëÏ½μáõÝùÝ»ñÇ ¨ 
ó³Ýó³ÛÇÝ ³åñ³Ýù³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñÇ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
μ³ó³Ñ³ÛïáõÙ, 

 ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ Ó¨³íáñÙ³Ý ¨ ï³ñ³ÍÙ³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ, 
 ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³ïí³ÍÇ íñ³ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ ¨ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ 
μ³ÝùÇÝ·Ç ³½¹»óáõÃÛ³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ, 

 Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ¨ 
ó³Ýó³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óÇÏ íÇ×³ÏÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ, 

 Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ³é¨ïñÇ, ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ 
÷áÕ»ñÇ ¨ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ μ³ÝùÇÝ·Ç Ý»ñÏ³ íÇ×³ÏÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ, 

 Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ Ï³ÝËÇÏ ÷áÕÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 
íñ³ ³ÝÏ³ÝËÇÏ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ: 

²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý ï»ë³Ï³Ý ¨ Ù»Ãá¹³μ³Ý³Ï³Ý ÑÇÙù»ñÁ: ÎÇñ³éí»É »Ý 
·Çï³Ï³Ý ×³Ý³ãáÕáõÃÛ³Ý (³ñï³ÍÙ³Ý ¨ Ù³Ï³ÍÙ³Ý, ³μëïñ³ÑÙ³Ý, í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý 
¨ Ñ³Ù³¹ñÙ³Ý ¨ ³ÛÉÝ) Ù»Ãá¹Ý»ñÁ: ²ï»Ý³ËáëáõÃÛáõÝáõÙ ÏÇñ³éí»É »Ý 
ëáóÇáÉá·Ç³Ï³Ý Ñ³ñóáõÙÝ»ñÇ ¨ ¿ÏáÝáÙ»ïñÇÏ Ùá¹»É³íáñÙ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñ: 
²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý ï»ë³Ï³Ý ÑÇÙùÝ »Ý ï³ñμ»ñ ïÝï»ë³Ï³Ý ¹åñáóÝ»ñÇ ¨ 
áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·Çï³Ï³Ý Ùß³ÏáõÙÝ»ñÁ: 

 
²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý ·Çï³Ï³Ý ÝáñáõÛÃÁ: Ð»ï³½áïáõÃÛ³Ý ÝáñáõÛÃÝ»ñÝ »Ýª 

 ¾ÏáÝáÙ»ïñÇÏ Ùá¹»ÉÇ ÙÇçáóáí ·Ý³Ñ³ïí»É ¿ Ð³Û³ëï³ÝÇ 
Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ Ï³ÝËÇÏ ÷áÕÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 
Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝÝ ³ÝÏ³ÝËÇÏ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇó: 

 ´»ñ»Ýó»ÝÇ Ù»Ãá¹áí ·Ý³Ñ³ïí»É ¿ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ Ï³ÝËÇÏ 
÷áÕÇ Ýí³½Ù³Ý (÷áË³ñÇÝáõÙÁ Ù³ëÝ³íáñ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñáí) 
³é³í»É³·áõÛÝ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ÷áÕÇ M1 ³·ñ»·³ïÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ý íñ³: 

 öáÕÇ μ³½Ù³ñÏãÇ μ³½³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÇ  Ï»ñå³÷áËÙ³Ý ÙÇçáóáí Ï³éáõóí»É ¿ ¹ñ³ 
íñ³ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·áñÍáÝ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Áª 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ ÃáÕ³ñÏáÕ ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÇ 
ï»ë³ÏÝ»ñáí: 

 Æñ³Ï³Ý³óí³Í ëáóÇáÉá·Ç³Ï³Ý Ñ³ñóáõÙÝ»ñÇ ¨ ï³ñμ»ñ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý 
ïíÛ³ÉÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ùμ ³é³ÝÓÝ³óí»É »Ý Ð³Û³ëï³ÝÇ 
Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ³é¨ïñÇ, ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ ¨ 
¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ μ³ÝùÇÝ·Ç ï³ñ³Íí³ÍáõÃÛ³Ý ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ 
å³ÛÙ³Ý³íáñáÕ ·áñÍáÝÝ»ñÁ:  

 îñí»É »Ý §ó³Ýó³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝ¦ ¨  §¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ¦ 
Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÝ»ñÇ μÝáñáßáõÙÝ»ñÁ:  §ò³Ýó³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝ¦ 
Ñ³ëÏ³óáõÃÛ³Ý ë³ÑÙ³ÝÙ³Ùμ ÁÝ¹·Íí»É  »Ý ó³Ýó³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý 
μÝáñáß ·Í»ñÁ: ¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ ë³ÑÙ³ÝÙ³Ùμ ÷áñÓ ¿ ³ñí»É ÇÝãå»ë 
Ýí³½»óÝ»Éáõ ³Ûë »ñ¨áõÛÃÇ ÁÝÏ³ÉÙ³Ý ï³ñ³Íí³Í ³ÝáñáßáõÃÛ³Ý ¹³ßïÁ, 
³ÛÝå»ë ¿É ãë³ÑÙ³Ý³÷³Ï»Éáõ ¹ñ³ áñáß ï»ë³ÏÝ»ñÇ ·áÛáõÃÛáõÝÁ: 

 

²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý ï»ë³Ï³Ý ¨ ·áñÍÝ³Ï³Ý Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝÁ: êï³óí³Í 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý û·ï³·áñÍí»É Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ 
÷áÕ»ñÇ ï³ñ³ÍÙ³Ý Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý, 
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¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÇ Éñ³Ùß³ÏÙ³Ý ¨ 
Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ¹³ßïáõÙ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý 
Ñ³Ù³ñ: ¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ³é¨ïáõñ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ¨ 
Ñ»ï³½áïáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ÙÇçáóáí Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ×ß·ñïáõÙÝ»ñ ÙïóÝ»É 
Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ: 

²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ÷áñÓ³ñÏáõÙÁ ¨ Ññ³å³ñ³ÏáõÙÝ»ñÁ: 
²ßË³ï³ÝùáõÙ ëï³óí³Í ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ùÝÝ³ñÏí»É »Ý Ð³Û³ëï³ÝÇ 
å»ï³Ï³Ý ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý Ñ³Ù³Éë³ñ³ÝÇ §îÝï»ë³·ÇïáõÃÛ³Ý ï»ëáõÃÛ³Ý¦ 
³ÙμÇáÝáõÙ: ²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý Ù»ç Ý»ñÏ³Û³óí³Í ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ùáï»óáõÙÝ»ñÁ ¨ 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ññ³å³ñ³Ïí³Í »Ý ·Çï³Ï³Ý »ñ»ù Ñá¹í³ÍÝ»ñáõÙ: 

²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý Ï³éáõóí³ÍùÁ ¨ Í³í³ÉÁ: ²ï»Ý³ËáëáõÃÛáõÝÁ μ³ÕÏ³ó³Í 
¿ Ý»ñ³ÍáõÃÛáõÝÇó, »ñ»ù ·ÉËÇó, »½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ¨ ³é³ç³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇó, 
û·ï³·áñÍí³Í ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ó³ÝÏÇó: ²ÛÝ ß³ñ³¹ñí³Í ¿ Ñ³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ 158 ¿çÇ 
íñ³ (³é³Ýó Ñ³í»Éí³ÍÝ»ñÇ), å³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ 20 ³ÕÛáõë³Ï, 55 ·Í³å³ïÏ»ñ 
(Ý»ñ³éÛ³É ëáóÇáÉá·Ç³Ï³Ý Ñ³ñóÙ³Ý ³Ù÷á÷ ·Í³å³ïÏ»ñÝ»ñÁ) ¨ 4 Ñ³í»Éí³Í: 

 
²îºÜ²ÊàêàôÂÚ²Ü ԲՈՎԱՆԴԱԿՈՒԹՅՈՒՆԸ 

 
²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý ³é³ç³μ³ÝáõÙ ÑÇÙÝ³íáñí»É ¿ ÁÝïñí³Í Ã»Ù³ÛÇ 

³ñ¹Ç³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, Ý»ñÏ³Û³óí»É ¿ ·Çï³Ï³Ý Ùß³Ïí³ÍáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ, Ýßí»É »Ý 
Ñ»ï³½áïáõÃÛ³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÝ áõ ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ, Ñëï³Ï»óí»É »Ý áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³Ý 
³é³ñÏ³Ý ¨ ûμÛ»ÏïÁ, ³ßË³ï³ÝùÇ ï»ë³Ï³Ý, Ù»Ãá¹³μ³Ý³Ï³Ý, ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý 
ÑÇÙù»ñÁ, Ó¨³Ï»ñåí»É »Ý Ñ»ï³½áïáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ, ·Çï³Ï³Ý ÝáñáõÛÃÁ, 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Çñ³óáõÙÁ ¨ ÷áñÓ³ñÏáõÙÁ: 

²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý ³é³çÇÝ` §ò³Ýó³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ ¨ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
Ñ³ïí³ÍÇ Ýáñ ¹ñë¨áñáõÙÝ»ñÁ¦ ·ÉËáõÙ Ý»ñÏ³Û³óí»É ¿ ó³Ýó³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 
μÝáñáß ·Í»ñÁ: ò³Ýó³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³é³ÝÓÝ³óí³Í μÝáñáß ·Í»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ 
Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ §ó³Ýó³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝ¦ Ñ³ëÏ³óáõÃÛ³Ý ë³ÑÙ³ÝáõÙÁ: ²é³çÇÝ 
·ÉËáõÙ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ Ý³¨ ó³Ýó³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ó³Ýó³ÛÇÝ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ 
ßáõÏ³Ý»ñÇ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ ³Û¹ Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ 
ó³Ýó³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ýáñ ëÏ½μáõÝùÝ»ñÁ, áñáÝù Çñ»Ýó ³ñï³óáÉáõÙÝ »Ý ·ïÝáõÙ 
Ý³¨ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³ïí³ÍáõÙ: ²é³çÇÝ ·ÉËÇ »ñÏñáñ¹ Ñ³ïí³ÍáõÙ 
Ñ»ï³½áïíáõÙ ¿ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ Ï³ï»·áñÇ³Ý: Ü»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ §¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ 
÷áÕ¦ Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÁ, ¹ñ³ ï³ñμ»ñ ï»ë³ÏÝ»ñÇ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 
Ù»ÏÝ³μ³ÝíáõÙ ³Û¹ Ñ³ëÏ³óáõÃÛ³Ý ë³ÑÙ³ÝáõÙÝ»ñÇ ³ÝáñáßáõÃÛ³Ý ¹³ßïÁ ¨ ïñíáõÙ 
Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ Ùáï»óáõÙÝ ³Û¹ Ï³å³ÏóáõÃÛ³Ùμ: Ü»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ Ý³¨ ¿É»ÏáïñáÝ³ÛÇÝ 
÷áÕ»ñÇ ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõ Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³í³Ý¹³Ï³Ý ÷áÕÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ: 
²é³ÝÓÇÝ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ ½³ñ·³ó³Í ¨ ½³ñ·³óáÕ áñáß ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ 
¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ ï³ñ³Íí³ÍáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ áõ Ù»ÏÝ³μ³ÝíáõÙ, Ã» ÇÝãáõ 
¹»é¨ë ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÁ Ù»Í ï³ñ³ÍáõÙ ãáõÝ»Ý: ²é³í»É Ù³Ýñ³Ù³ëÝ 
Ý»ñÏ³Û³óí»É ¿ íÇñïáõ³É ÷áÕ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÁ ¨ ¹ñ³Ýó Ù»ç ³é³í»É ï³ñ³Íí³Íª 
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μÇÃùáÛÝ1 íÇñïáõ³É ÷áÕÇ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ ï³ñ³Íí³ÍáõÃÛ³Ý 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: 

²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý »ñÏñáñ¹` §¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
³é³ÝÓ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ó³Ýó³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ¦ ·ÉËáõÙ áõëáõÙÝ³ëÇñí»É »Ý 
¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ, ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ μ³ÝùÇÝ·Ç ¨ ó³Ýó³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³ÛÉ 
μÝáñáß ·Í»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý íñ³: ºñÏñáñ¹ 
·ÉËÇ ³é³çÇÝ Ñ³ïí³ÍáõÙ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ ¨ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ 
μ³ÝùÇÝ·Ç ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³ïí³ÍÇ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý 
íñ³: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, IS-LM Ùá¹»ÉÇ ÙÇçáóáí ¹Çï³ñÏíáõÙ ¿ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ 
μ³ÝùÇÝ·Ç ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý íñ³: ²ÛÝáõÑ»ï¨, 
Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ÷áÕÇ μ³½Ù³ñÏãÇ íñ³, ¨ 
Ï³éáõóíáõÙ ¿ ³Û¹ ÷áË³½¹»óáõÃÛáõÝÁ μÝáõÃ³·ñáÕ ·áñÍáÝ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·ª »ÉÝ»Éáí 
¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ ÃáÕ³ñÏáÕ ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÇ ï»ë³ÏÝ»ñÇó: ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ å³ñ½³·áõÛÝ ï»ë³Ï³Ý Ùá¹»É, 
áñÁ μÝáõÃ³·ñáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ ·áñÍáÕáõÃÛ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ 
¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ: ºñÏñáñ¹ ·ÉËÇ »ñÏñáñ¹ Ñ³ïí³ÍáõÙ 
Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ ÏáÕÙÇó Ý³¨ ³Ý¹ñ³¹³ñÓ ¿ Ï³ï³ñíáõÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý íñ³ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý í»ñ³μ»ñÛ³É 
ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛáõÝáõÙ ï³ñ³Íí³Í Ùáï»óáõÙÝ»ñÇÝ: ºí ³Û¹ 
Ùáï»óáõÙÝ»ñÇ ùÝÝ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³ Ï³ï³ñíáõÙ »Ý áñáß³ÏÇ 
»½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝÝ»ñ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ ³ÛÝ ³ÝÑñ³Å»ßï 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ, áñáÝó ¹»åùáõÙ ¿ ÙÇ³ÛÝ ÑÝ³ñ³íáñ, áñ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÝ 
³ÙμáÕçáõÃÛ³Ùμ ÷áË³ñÇÝ»Ý Ï³ÝËÇÏ ÷áÕÇÝ: Ü»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ Ý³¨ 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³ïí³ÍÇ íñ³ ó³Ýó³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ¨ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ 
ã³÷³íáñ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñáÝù ³ñ¹»Ý áñáß³ÏÇáñ»Ý Ï»ñå³÷áË»É »Ý 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á: 

²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý »ññáñ¹` §Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ ó³Ýó³ÛÇÝ 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ó¨³íáñáõÙÁ ¨ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³ïí³ÍÇ Ï»ñå³÷áËáõÙÝ»ñÁ¦ 
·ÉáõËÁ ÝíÇñí³Í ¿ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ ó³Ýó³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý, 
ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý Ó¨³íáñÙ³Ý ÁÝÃ³óÇÏ ÙÇïáõÙÝ»ñÇ 
Ý»ñÏ³Û³óÙ³ÝÁ ¨ ³Û¹ Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ ¨ ³ÝÏ³ÝËÇÏ 
·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ï³ñ³ÍÙ³Ý ¨ ¹ñ³Ýó Ñ³í³Ý³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý»ñÏ³Û³óÙ³ÝÁ: 
¶ÉËÇ ³é³çÇÝ Ñ³ïí³ÍáõÙ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ 
ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ áÉáñïÇ ÁÝÃ³óÇÏ ÙÇïáõÙÝ»ñÁ ¨ 
ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý Ó¨³íáñÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: ²é³ÝÓÇÝ 
Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ ¨ Ñ³ñ¨³Ý »ñÏñÝ»ñáõÙ 
ó³Ýó³ÛÇÝ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý Ó¨³íáñÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÝª û·ïí»Éáí Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ 
îÝï»ë³Ï³Ý üáñáõÙÇ  (World Economic Forum) ÏáÕÙÇó Ñ³ßí³ñÏíáÕ Ñ³Ù³ÃíÇóª 
ó³Ýó³ÛÇÝ å³ïñ³ëïí³ÍáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ÃíÇó (The Networked Readiness Index): ÀÝ¹ 
áñáõÙ, Ñ»ÕÇÝ³ÏÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ³ÛÝ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍáÝÝ»ñÁ, áñáÝó Ù³ëáí 
Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝÝ ¿³Ï³Ýáñ»Ý ½ÇçáõÙ ¿ Ñ³ñ¨³Ý »ñÏñÝ»ñÇÝª 
ìñ³ëï³ÝÇÝ ¨ ²¹ñμ»ç³ÝÇÝ: Ð»ÕÇÝ³ÏÇ ÏáÕÙÇó ³Ûë Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ 
¿ Ý³¨ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó ó³Ýó³ÛÇÝ 
Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý Ó¨³íáñÙ³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùμ Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ù³ÛÉ»ñÁ: ²Û¹ ù³ÛÉ»ñÇ 

                                                            
1 www.bitcoin.org  
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³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ï»Ý³ËáëáõÃÛáõÝáõÙ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ 
Ý³¨ ØÇ³íáñí³Í ²½·»ñÇ Î³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý (Ø²Î) ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ 
Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ³Ù³ÃíÇ (United Nations e-government development 
index) ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ:  

¶ÉËÇ »ñÏñáñ¹ Ñ³ïí³ÍáõÙ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ Ð³Û³ëï³ÝÇ 
Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ³é¨ïñÇ ¨ ³ÝÏ³ÝËÇÏ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ 
½³ñ·³óÙ³Ý ÁÝÃ³óÇÏ ÙÇïáõÙÝ»ñÁ: ²Ûë Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ Ý³¨ 
í×³ñ³Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ 
³ÝÏ³ÝËÇÏ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ï³ñ³ÍÙ³Ý ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý ¨ ³Û¹ ³×Á å³ÛÙ³Ý³íáñáÕ 
·áñÍáÝÝ»ñÁ: ¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ ¹ñ³ 
Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·Ù³Ý ¹³ßïÇ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ½³ñ·³óÙ³Ý 
³éÏ³ ËáãÁÝ¹áïÝ»ñÁ ¨ ï³ñ³Íí³ÍáõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óÇÏ ÙÇïáõÙÝ»ñÁ: ²í»ÉÇÝ, 
Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ Ý³¨ ÙÇçÝ³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ ³ÏÝÏ³ÉíáÕ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁª 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ Ýáñ Ý³Ë³Ó»éÝáõÃÛáõÝÝ»ñáí: ²Ûë 
Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óí»É »Ý ëáóÇáÉá·Ç³Ï³Ý Ñ³ñóáõÙÝ»ñª 
áõÕÕí³Í Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ³é¨ïñÇ ¨ ³ÝÏ³ÝËÇÏ 
Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý Ó¨³íáñÙ³Ý ÙÇïáõÙÝ»ñÇ μ³ó³Ñ³ÛïÙ³ÝÁ: ì»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ñ»ÕÇÝ³ÏÁ ·Ý³Ñ³ïáõÙ ¿, áñ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ 
§³ÝÏ³ÝËÇÏ¦ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý2 Ó¨³íáñáõÙÁ ·ïÝíáõÙ ¿ ë³ÕÙÝ³ÛÇÝ ÷áõÉáõÙ: ²Ûë 
Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ ÏáÕÙÇó Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ »Ý ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ 
Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·Ù³Ý ¹³ßïÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áñáß³ÏÇ ³é³ç³ñÏÝ»ñ: 

ºññáñ¹ ·ÉËÇ í»ñçÇÝ Ñ³ïí³ÍáõÙ ´»ñ»Ýó»ÝÇ Ù»Ãá¹áí ·Ý³Ñ³ïí»É ¿ 
Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ M1 ³·ñ»·³ïÇ Ï³ÝËÇÏ ÷áÕÇó Ï³Ëí³Í 
¿É³ëïÇÏáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ. Ù³ëÝ³íáñ³å»ë, ·Ý³Ñ³ïí»É ¿ Ï³ÝËÇÏ ÷áÕÝ 
¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ Ù³ëÝ³íáñ ÷áÕ»ñáí ÷áË³ñÇÝ»Éáõ Ñ»ï¨³Ýùáí M1 ³·ñ»·³ïÇ 
Ýí³½Ù³Ý ³é³í»É³·áõÛÝ ã³÷Á: ºññáñ¹ ·ÉáõËÁ »½ñ³÷³ÏíáõÙ ¿ Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ ÏáÕÙÇó 
Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ÏáÝáÙ»ïñÇÏ Ùá¹»Éáí: Øá¹»ÉÇ ÙÇçáóáí ·Ý³Ñ³ïí»É ¿ Ð³Û³ëï³ÝÇ 
Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ ³ÝÏ³ÝËÇÏ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ (ù³ñï³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ) 
³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ï³ÝËÇÏ ÷áÕÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý íñ³: 

 
²îºÜ²ÊàêàôÂÚ²Ü ÐÆØÜ²Î²Ü ¸ðàôÚÂÜºðÀ 

 

1. ò³Ýó³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý μÝáñáß ·Í»ñÁ, Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÁ ¨ ëÏ½μáõÝùÝ»ñÁ 

Ø»ñ Ï³ñÍÇùáí ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý Ñ»Õ³÷áËáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ó¨³íáñí³Í 
Ñ³Ù³Ï³ñ·Á Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿ μÝáõÃ³·ñ»É §ó³Ýó³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝ¦ 
Ñ³ëÏ³óáõÃÛ³Ùμ, ù³ÝÇ áñ ³ÛÝ ³é³í»É É³ÛÝ ÁÝ¹·ñÏáõÙ áõÝÇ: ØÛáõë ÏáÕÙÇó, 
ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ³ñÓ³Ý³·ñíáÕ ³Ûë ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ·ÉË³íáñ³å»ë 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í »Ý ó³Ýó»ñÇ ¨ ·Éáμ³É ó³ÝóÇ (Ñ³Ù³ó³ÝóÇ) Ó¨³íáñÙ³Ùμ, ÇÝãå»ë 
Ý³¨ ¹ñ³Ýáí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ó³Ýó³ÛÇÝ ³ñ¹ÛáõÝ³μ»ñáõÃÛ³Ý Ó¨³íáñÙ³Ùμ ¨ 
½³ñ·³óÙ³Ùμ:  

                                                            
2 Ð³ë³ñ³ÏáõÃÛáõÝ, áñï»Õ Ï³ÝËÇÏÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÁ ãÝãÇÝ »Ý, ¨ ·áñÍ³ñùÝ»ñÝ 
Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý ·ÉË³íáñ³å»ë ³ÝÏ³ÝËÇÏ »Õ³Ý³Ïáí: 
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²é³ÝÓÝ³óí»É »Ý ó³Ýó³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ»ï¨Û³É ÑÇÙÝ³Ï³Ý μÝáõÃ³·ñÇã 
ÏáÕÙ»ñÁ՝ 

 îÐî ÑÇÙÝ³ñ³ñ ¹»ñÁ, 
 ÐáñÇ½áÝ³Ï³Ý Ïááñ¹ÇÝ³óÇ³Ý, 
 îÝï»ëáõÃÛ³Ý μ³óáõÃÛáõÝÁ, 
 Øñó³ÏóáõÃÛáõÝÁ ¨ Ñ³Ù³·áñÍ³ÏóáõÃÛáõÝÁ, 
 Ð³Ù»Ù³ï³Ï³Ý μ³ñÓñ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ, 
 Üí³½áÕ ·áñÍ³ñù³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÁ:  

²ÛëåÇëáí, Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ó³Ýó³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý í»ñáÝßÛ³É μÝáõÃ³·ñÇã 
³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ·ïÝáõÙ »Ýù, áñ ó³Ýó³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ 
ë³ÑÙ³Ý»É Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. ó³Ýó³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ ó³Ýó»ñÇ ¨ ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý ¨ 
Ñ»é³Ñ³Õáñ¹³ÏóáõÃÛ³Ý ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ íñ³ ÑÇÙÝí³Í ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ· ¿, 
áñï»Õ ·áñÍáõÙ ¿ ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõμÛ»ÏïÝ»ñÇ ÙÇç¨ ÑáñÇ½áÝ³Ï³Ý Ïááñ¹ÇÝ³óÇ³ÛÇ 
μ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³Ï՝ ³å³Ñáí»Éáí ïÝï»ëáõÃÛ³Ý μ³óí³ÍáõÃÛáõÝ, Ýí³½áÕ 
·áñÍ³ñù³ÛÇÝ Í³Ëë»ñ ¨  é»ëáõñëÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï μ³ßËáõÙ: 

ò³Ýó³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõμÛ»ÏïÝ»ñÝ Çñ»Ýó 
í³ñù³·ÍáõÙ ³é³çÝáñ¹íáõÙ »Ý Ýáñ ¨ Ó¨³÷áËí³Í ëÏ½μáõÝùÝ»ñáí, áñáÝóáõÙ Ï³ñáÕ 
»Ýù ³é³ÝÓÝ³óÝ»É Ñ»ï¨Û³É ãáñëÁ` 

 ³½³ïáõÃÛáõÝ ¨ μ³óí³ÍáõÃÛáõÝ, 
 Ñ³í³ë³ñáõÃÛáõÝ, 
 ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ³½³ï ÷áË³ÝóáõÙÁ (ÏÇëáõÙÁ), 
 ·Éáμ³É³óáõÙÁ: 

²Ûë Ýáñ ëÏμáõÝùÝ»ñÝ ÇÝã-áñ ³éáõÙáí ³ñ¹»Ý Çñ»Ýó áñáß³ÏÇ ³ñï³óáÉáõÙÝ»ñÝ 
»Ý ·ï»É ýÇÝ³Ýë³¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ: ¸ñ³ í³é 
³å³óáõÛóÝ»ñÇó ¿ ³ÛÝ, áñ Ñ³Ù³ó³ÝóáõÙ ³ñ¹»Ý ï³ñ³Íí»É »Ý ÙÇ ß³ñù Ñ³ñÃ³ÏÝ»ñ, 
áñï»Õ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý É³ÛÝ ß»ñï»ñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý, ³é³Ýó 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹Ý»ñÇ Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛ³Ý, Çñ³Ï³Ý³óÝ»É í³ñÏ³ÛÇÝ ¨ 
Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝ: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ ³í³Ý¹³Ï³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹ 
ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹»ñ³Ï³ï³ñáõÙÁ Ýí³½áõÙ ¿: ê³ Ñ»Ýó §μ³óí³ÍáõÃÛ³Ý¦, 
§Ñ³í³ë³ñáõÃÛ³Ý¦ ¨ §·Éáμ³É³óÙ³Ý¦ ëÏ½μáõÝùÝ»ñÇ ³ñï³óáÉáõÙÝ ¿:  

 

2. ¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ ¿áõÃÛáõÝ ¨ ï³ñ³Íí³ÍáõÃÛáõÝÁ 

 Ø»ñ Ï³ñÍÇùáí ïÝï»ë³Ï³Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛáõÝáõÙ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÇ 
í»ñ³μ»ñÛ³É ï»ñÙÇÝ³μ³ÝáõÃÛ³Ý ¨ ë³ÑÙ³ÝáõÙÝ»ñÇ ³ÝáñáßáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ 
μ³í³Ï³ÝÇÝ μ³ñÓñ ¿:  

 ¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ ïÝï»ë³Ï³Ý Ï³ï»·áñÇ³ÛÇ ë³ÑÙ³ÝÙ³Ý μ³ñ¹áõÃÛáõÝÁ 
Ï³Û³ÝáõÙ ¿ Ýñ³ÝáõÙ, áñ ³ÛÝ Ï³Ëí³Í ¿ ÇÝãå»ë ï»ËÝáÉá·Ç³Ï³Ý ³ñ³· 
½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇó, ³ÛÝå»ë ¿É ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ï³ñμ»ñ 
Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇó: ²Ûë ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ ã»½áù 
ë³ÑÙ³ÝáõÙ ï³Éáõ Ýå³ï³ÏÇó »ÉÝ»Éáíª ·ïÝáõÙ »Ýù, áñ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ 
¿ ë³ÑÙ³Ý»É Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. §¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÁ ë³ñù³íáñÙ³Ý, Íñ³·ñ³ÛÇÝ 
³å³Ñáíí³ÍáõÃÛ³Ý Ï³Ù áñáß³ÏÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç íñ³ ÑÇÙÝí³Í ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ 
í×³ñÙ³Ý ÙÇçáó ¿, áñï»Õ í×³ñáõÙÝ»ñÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý ¿É»ÏïñáÙ³·ÝÇë³Ï³Ý 
ÏñÇãÝ»ñáõÙ å³ÑíáÕ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ÷áË³ÝóÙ³Ùμ¦: 
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Ø»ñ Ï³ñÍÇùáí ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÝ áõÝ»Ý áñáß³ÏÇ ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñ ¨ 
Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ ³í³Ý¹³Ï³Ý ÷áÕ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ: 

²é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ýª 
 êå³éáÕÝ»ñÇ Ñ³ñÙ³ñ³í»ïáõÃÛáõÝ: ¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÝ ³é³í»É Ñ³ñÙ³ñ ¿ 

ëå³éáÕÝ»ñÇ ÏÇñ³éÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó, ù³ÝÇ áñ, ³é³çÇÝ, ³ÛÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ 
ï³ÉÇë  ¹ñ³Ù³å³Ý³ÏáõÙ ãå³Ñ»É Ëáßáñ ·áõÙ³ñÝ»ñ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý 
Ñ³Ù³ñ: ºñÏñáñ¹,  ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÁ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë íÇñïáõ³É ÷áÕ»ñÁ, 
Ñ³ñÙ³ñ »Ý ÙÇÏñá í×³ñáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³ÝóÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 

 ÂáÕ³ñÏáÕÝ»ñÇ Ñ³ñÙ³ñ³í»ïáõÃÛáõÝ: ¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ ÃáÕ³ñÏáõÙÁ 
Ï³ñ¨áñ ³é³í»ÉáõÃÛáõÝ ¿ Ý³¨ ÃáÕ³ñÏáÕÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: ºÝÃ³¹ñíáõÙ ¿, áñ 
¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ ·áñÍ³ñÏÙ³Ý ¨ å³Ñå³ÝÙ³Ý Í³Ëë»ñÝ 
³í»ÉÇ ùÇã »Ý ³í³Ý¹³Ï³Ý í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï: 

Â»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ýª 

 ¶áñÍ³ñùÝ»ñÇ ·³ÕïÝÇáõÃÛáõÝ: Î³ÝËÇÏ ÷áÕÇ ÙÇçáóáí Çñ³Ï³Ý³óíáÕ 
·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ áñ¨¿ Ï»ñå ã»Ý Ñ³ßí³éíáõÙ: Æ 
ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ Ï³ÝËÇÏ ÷áÕÇ՝ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÇ ¹»åùáõÙ ·áñÍ³ñùÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÝ 
³é³í»É Ñ³ë³Ý»ÉÇ »Ý »ññáñ¹ ÏáÕÙ»ñÇÝ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë՝ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ 
ÃáÕ³ñÏáÕÝ»ñÇÝ, áñáÝù Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ »Ý ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í 
í×³ñ³Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, Ý»ñÏ³ÛáõÙë 
ÏñÇåïá·ñ³ýÇ³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³ÝÁ ½áõ·ÁÝÃ³ó ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ëï»ÕÍíÇ ÙÇ Çñ³íÇ×³Ï, 
»ñμ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÝ áõÝ»Ý³Ý ·³ÕïÝÇáõÃÛ³Ý ÙÇ¨ÝáõÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: ²Ûëï»Õ 
Ù»Í Ï³ñ¨áñáõÃÛáõÝ áõÝÇ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ¹³ßïÁ: 

 ¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÁ ¹»é¨ë ã»Ý Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ûñ»Ýùáí ë³ÑÙ³Ýí³Í 
å»ï³Ï³Ý í×³ñ³ÙÇçáóÝ»ñ: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÁ ãáõÝ»Ý 
Ñ³ÙÁÝ¹Ñ³Ýáõñ í×³ñ³ÙÇçáóÇ Ï³ñ·³íÇ×³Ï: Àëï ¿áõÃÛ³Ý, ë³ ÝáõÛÝå»ë 
¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ¹³ßïÇ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝ ¿: 

 
 
3. ¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ μ³ÝùÇÝ·Ç ¨ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁ 

². ¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ μ³ÝùÇÝ·Ç ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý íñ³ 

¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ μ³ÝùÇÝ·Ý ÁÝ¹·ñÏáõÝ Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝ ¿, áñÁ É³ÛÝ ÇÙ³ëïáí 
Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ §³í³Ý¹³Ï³Ý¦ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ (³í³Ý¹Ý»ñÇ 
Ý»ñ·ñ³ííáõÙ, í³ñÏ»ñÇ ïñ³Ù³¹ñáõÙ ¨ í×³ñ³Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ) 
Ù³ïáõóáõÙ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ »Õ³Ý³Ïáí (Ñ»é³ËáëÝ»ñÇ ÙÇçáóáí, ³íïáÙ³ï ·³ÝÓÙ³Ý 
Ù»ù»Ý³Ý»ñÇ ¨ ³ÛÉÝ)3: 

Ä³Ù³Ý³Ï³ÏÇó å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Ó¨³íáñí³Í ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ μ³ÝùÇÝ·Ç 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ýáñ³ñ³ñáõÃÛáõÝÁ Ý³ËÏÇÝ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ³Ù»Ù³ï Ï³Û³ÝáõÙ ¿ 
Ýñ³ÝáõÙ, áñ ³ÛÅÙ μ³ÝÏ³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ·áñÍ³ñù³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÝ 

                                                            
3 Connel Fullenkamp and Saleh M. Nsouli, “Six Puzzles in Electronic Money and Banking”, IMF 
Woorking paper, WP/04.19, 2004Ã. ¿ç 7 
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¿³Ï³Ýáñ»Ý Ýí³½»É »Ý: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, Ù»ñ ÏáÕÙÇó ³é³ÝÓÝ³óí»É »Ý Ñ»ï¨Û³É 
Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁª 

1. öáÕÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ³ÝÏáõÙ; 
2. öáÕÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ՝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇó Ï³Ëí³Í 

¿É³ëïÇÏáõÃÛ³Ý ³×: 
²Ûë ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ýù 

³ñï³óáÉ»É IS-LM Ùá¹»ÉÇ ÙÇçáóáí /ï»°ë ·Í³å³ïÏ»ñ 1/: 
öáÕÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³íïáÝáÙ ³ÝÏáõÙÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ LM ÏáñÇ ³ç-Ý»ñù¨ 

ï»Õ³ß³ñÅÇ: ºÏ³ÙïÇ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Ù³Ï³ñ¹³ÏáõÙ Ý³ËÏÇÝÇ Ñ³Ù»Ù³ï ³í»ÉÇ ùÇã 
÷áÕ ¿ å³Ñ³ÝçíáõÙ, áõëïÇ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛáõÝÁ ÏÉÇÝÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³í»ÉÇ 
ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³ÏáõÙ: ØÛáõë ÏáÕÙÇó, ÷áÕÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ՝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇó Ï³Ëí³Í 
¿É³ëïÇÏáõÃÛ³Ý ³×Á Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ LM 
ÏáñÇ Ã»ùáõÃÛ³Ý ÷á÷áËáõÃÛ³Ý: 
²ñ¹ÛáõÝùáõÙ LM ÏáñÁ ¹³éÝáõÙ ¿ ³í»ÉÇ 
Ñ³ñÃ: ²ÛëåÇëáí, ·Í³å³ïÏ»ñáõÙ LM 
ÏáñÁ  LM1  ¹ÇñùÇó ï»Õ³ß³ñÅíáõÙ ¿ 
LM2 ¹Çñù: ²Ûë ÷á÷áËáõÃÛ³Ùμ Ýáñ 
Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛáõÝÁ Ó¨³íáñíáõÙ ¿ 
³í»ÉÇ Ù»Í »Ï³ÙïÇ ¨ ³í»ÉÇ ó³Íñ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ: 
²Ûëï»Õ Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ Ñ³ñó³¹ñáõÙÝ 
³ÛÝ ¿, Ã» áñù³Ýáí ¿ ÏáñÁ 
ï»Õ³ß³ñÅíáõÙ Ý»ñù¨ ¨ áñù³Ýáí 
÷áËáõÙ Çñ Ã»ùáõÃÛáõÝÁ: 

²ÛëåÇëáí, ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛáõÝÁ ¨ ³ÝÏ³ËáõÃÛáõÝÝ 
¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ μ³ÝùÇÝ·Ç ï³ñ³ÍÙ³Ùμ 
ãÇ í»ñ³óí»É, ³ÛÉ ÁÝ¹³Ù»ÝÁ ÷á÷áËí»É 
¨ ÷á÷áËí»Éáõ »Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áñáß³ÏÇ Ý³Ë³å³ÛÙ³ÝÝ»ñ:  

 
 
´. ¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÇ ÝÏ³ñ³·ñÙ³Ý å³ñ½»óí³Í Ùá¹»ÉÝ»ñ 
 
¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ ï³ñ³ÍÙ³Ý Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÝ»É 

ï³ñ³ï»ë³Ï: ¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÇ ï³ñ³ÍÙ³Ùμ ³ÏÝÏ³ÉíáÕ ÑÇÙÝ³Ï³Ý 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ýª 

 Ï÷á÷áËíÇ ÷áÕÇ μ³½Ù³ñÏãÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ, 
 ÏÙ»Í³Ý³ ÷áÕÇ ßñç³åïáõÛïÇ ³ñ³·áõÃÛáõÝÁ, 
 ÏÃáõÉ³Ý³ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³ÍÇ 

íñ³, ¨ ÏÝí³½»Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ïáÏáë³¹ñáõÛù³ÛÇÝ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 

  ÏÝí³½Ç Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏ»ñÇ Ñ³ßí»ÏßéÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁª 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÇÝãå»ë ë»ÝÛáñ³Å³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³ÝÏÙ³Ùμ, ³ÛÝå»ë ¿É 
å³ÑáõëïÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ýí³½Ù³Ùμ: 

 
 

¶Í³å³ïÏ»ñ 1 
¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ μ³ÝùÇÝ·Ç 

³½¹»óáõÃÛáõÝÁ 

Y1 Y2

r 2

r 1

IS

LM1

Y

r
LM2
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öáÕÇ μ³½Ù³ñÏãÇ Ùá¹»ÉÇ å³ñ½»óí³Í Ï»ñå³÷áËáõÙ.  
 

Øá¹»ÉáõÙ ¹Çï³ñÏí³Í ¿ ÷áÕÇ ÙÇ³ÛÝ M1 ³·ñ»·³ïÁ (Ï³ÝËÇÏ ÷áÕ ¨ 
³í³Ý¹Ý»ñ): Üß³Ý³Ï»Ýù ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ÷áÕÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ M1, Ï³ÝËÇÏ 
÷áÕÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ՝ C ¨ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ՝ D: 

¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ μ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ³ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ `  

(1) M1 = C + D   

Üß³Ý³Ï»Ýù c ¨ d  ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ÷áÕÇ Ù»ç Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ Ï³ÝËÇÏ 
÷áÕÇ ¨ ³í³Ý¹³Ý»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ: ²ÛëåÇëáí՝ 

(2) c + d = 1   

 ²é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó å³Ñáõëï³íáñÙ³Ý ÝáñÙ³ïÇíÁ Ýß³Ý³Ï»Ýù αD-
áí: Ð»ï¨³μ³ñ, å³ÑáõëïÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ (R) Ñ³í³ë³ñ ÏÉÇÝÇ՝ 

(3) R = α D x D = α D x d x M1 = α D x (1-c) x M1             

ºÃ» Ýß³Ý³Ï»Ýù ÷áÕÇ μ³½³Ý H-áí, ³å³ Ïëï³óíÇ, áñ՝ 

(4) H = C + R = c x M1 + α D x (1-c) x M1 = M1 x [c + α D x (1-c)]    

 Ð»ï¨³μ³ñ, ÷áÕÇ μ³½Ù³ñÏÇãÁ (B) Ñ³í³ë³ñ ÏÉÇÝÇ՝ 

(5) B = H / M1 = M1 x [c + α D x (1-c)] / M1 = c + α D x (1-c) 
      

 
³. ¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÁ ÃáÕ³ñÏíáõÙ »Ý μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó:  
 
´³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ÃáÕ³ñÏíáÕ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÁ Ï¹Çï³ñÏ»Ýù áñå»ë 

³í³Ý¹Ç Ñ³ïáõÏ ï»ë³Ï, áñáÝó ÝÏ³ïÙ³Ùμ ëå³éáÕÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý 
å³Ñ³Ýç³ñÏ: Àëï ¿áõÃÛ³Ý, ëå³éáÕÝ»ñÁ å»ïù ¿ Ññ³Å³ñí»Ý Ï³ÝËÇÏ ÷áÕÇó ¨ 
Çñ»Ýó ³í³Ý¹³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñÇó áñáß³ÏÇ ·áõÙ³ñÝ»ñ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ Ó»éù μ»ñ»Éáõ 
Ñ³Ù³ñ: ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, ù³ÝÇ áñ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÁ ¹³éÝáõÙ ¿ ³í³Ý¹Ç 
Ñ³ïáõÏ ï»ë³Ï, ³å³ å»ïù ¿ »ÝÃ³¹ñ»É, áñ Ïë³ÑÙ³ÝíÇ áñáß³ÏÇ 
å³Ñáõëï³íáñÙ³Ý ÝáñÙ³ïÇí í»ñçÇÝÇë Ñ³Ù³ñ: Üß³Ý³Ï»Ýù ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÇ 
å³Ñáõëï³íáñÙ³Ý ÝáñÙ³ïÇíÁ α EM: ØÛáõë ÏáÕÙÇó, ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÁ, 
Ñ³Ý¹Çë³Ý³Éáí ³í³Ý¹Ç Ñ³ïáõÏ ï»ë³Ï, Ý»ñ³éíáõÙ ¿ M1 ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïáõÙ: 

Üß³Ý³Ï»Ýù ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ EM, ÇëÏ M1 
³·ñ»·³ïáõÙ Ýñ³ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ՝ m: ²ÛëåÇëáí՝ 

(6) EM = m x M1  

ØÛáõë ÏáÕÙÇó, Ï³ÝËÇÏ ÷áÕÇ ¨ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ ÏÉÇÝÇ՝  
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(7) C = c1 x M1  ¨ D = d1 x M1        

 ²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ` 

(8) c1 + d1 + m = 1     

 ´³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó å³ÑáõëïÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ ÏÑ³í³ë³ñíÇ՝ 

(9) R = RD + REM = α D x D + α EM x EM   

 ÆëÏ ÷áÕÇ μ³½Ù³ñÏÇãÁ ÏÑ³í³ë³ñíÇ՝ 

(10) BEM = H / M1 = (c1 x M1 + α D x D + α EM x EM)/ M1 = 
= (c1 x M1 + α D x d1 x M1 + α EM x m x M1) / M1 = 
= c1 + d1 x α D + m x α EM     

 
 ²ÛëåÇëáí, μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý 

Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁ ÷áÕÇ μ³½Ù³ñÏãÇ íñ³ ·Ý³Ñ³ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ñ³ñÏ ¿ Ñ³Ù»Ù³ï»É B-Ý ¨ 
BEM-Á: (5) ¨ (10) Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÇó ³ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ ¹ñ³Ýù Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÝ»É ÇÝãå»ë 
Ñ³í³ë³ñ, ³ÛÝå»ë ¿É ¹ñ³ÝóÇó Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñÁ Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»É ³í»ÉÇ Ù»Í՝ Ï³Ëí³Í c1, 
d1, αD ¨ α EM ³ñÅ»ùÝ»ñÇó: 

 ºÃ» ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ ¹ñ³Ï³Ý ¿ (m > 0), ³å³ 
³ÝÑñ³Å»ßï³μ³ñ Ï³Ù Ï³ÝËÇÏ ÷áÕÇ, Ï³Ù ³í³Ý¹Ý»ñÇ, Ï³Ù »ñÏáõëÇ 
å³Ñ³Ýç³ñÏÝ»ñÁ ÏÝí³½»Ý, ³ÛëÇÝùÝ՝ c1 + d1 < c + d: àõëïÇ, ¹Çï³ñÏ»Ýù »ñÏáõ 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý Çñ³íÇ×³Ï: ²é³çÇÝ, ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ ¹ñ³Ï³Ý 
å³Ñ³Ýç³ñÏÁ ¹ñë¨áñíáõÙ ¿ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ù³ëÝ³ÏÇ 
Ýí³½Ù³Ùμ: ºñÏñáñ¹, ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ ¹ñ³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÁ 
¹ñë¨áñíáõÙ ¿ Ï³ÝËÇÏ ÷áÕÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ù³ëÝ³ÏÇ Ýí³½Ù³Ùμ: 

 
Æñ³íÇ×³Ï 1. c1 = c ¨ d1 < d (¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÁ Ó»éù ¿ μ»ñíáõÙ ³í³Ý¹Ý»ñÇ 
Ñ³ßíÇÝ) 
 
 ²Ûë ¹»åùáõÙ d1 = (1 - c1 – m) ¨ BEM-Á Ï³ñáÕ »Ýù ·ñ»É Ñ»ï¨Û³É ï»ëùáí՝ 

(11) BEM = c1 + d1 x α D + m x α EM = c1 + (1 - c1 – m) x α D + m x α EM  

²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ B ¨ BEM-Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÁ Ï³Ëí³Í ¿ (αD - αEM) 
ï³ñμ»ñáõÃÛ³Ùμ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, 

1. ºñμ μ³ÝÏ»ñÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¨ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ íñ³ ÏÇñ³éáõÙ »Ý 
ÙÇ¨ÝáõÛÝ å³Ñáõëï³íáñÙ³Ý ÝáñÙ³ïÇíÁ, ³å³ ÷áÕÇ μ³½Ù³ñÏãÇ Ñ»ï áñ¨¿ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝ ï»ÕÇ ãÇ áõÝ»ÝáõÙ: 

2. ºÃ» Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛáõÝÁ Ó»éù ¿ μ»ñáõÙ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ 
Ñ³ßíÇÝ, áñáÝó å³Ñáõëï³íáñÙ³Ý ÝáñÙ³ïÇíÝ ³í»ÉÇ Ù»Í ¿, ³å³ μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó 
ëï»ÕÍíáÕ ÷áÕÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ ³í»É³ÝáõÙ ¿, áñÝ ¿É Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ÷áÕÇ μ³½Ù³ñÏãÇ 
Ýí³½Ù³Ý: 

3. ºÃ» Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛáõÝÁ Ó»éù ¿ μ»ñáõÙ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ 
Ñ³ßíÇÝ, áñáÝó å³Ñáõëï³íáñÙ³Ý ÝáñÙ³ïÇíÝ ³í»ÉÇ ÷áùñ ¿, ù³Ý ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ 
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÷áÕ»ñÇÝÁ, ³å³ μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ëï»ÕÍíáÕ ÷áÕÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ Ýí³½áõÙ ¿, áñÝ ¿É 
Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ÷áÕÇ μ³½Ù³ñÏãÇ ³×ÇÝ: 

 
Æñ³íÇ×³Ï 2. d1 = d ¨ c1 < c (¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÁ Ó»éù ¿ Ï³ÝËÇÏ ÙÇçáóÝ»ñÇó 
Ññ³Å³ñÙ³Ý Ñ³ßíÇÝ) 
 
 ²Ûë ¹»åùáõÙ c1 = (1 - d1 – m) ¨ BEM-Á Ï³ñáÕ »Ýù ·ñ»É Ñ»ï¨Û³É ï»ëùáí՝ 

(12) BEM = c1 + d1 x α D + m x α EM = (1 - d1 – m) + d1 x α D + m x α EM = 
= 1 – d1 x (1 - α D) – m x (1 - α EM)  

 
²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ BEM-Á ÙÇßï ÷áùñ ÏÉÇÝÇ B-Çó, »Ã» α EM<1: ²ÛÉ³å»ë, »Ã» αEM=1, 

³å³  B = BEM: (12) Ñ³í³ë³ñáõÙÇó Ï³ñáÕ »Ýù »½ñ³Ï³óÝ»É Ý³¨, áñ BEM ³×áõÙ ¿ αD-
Ç ³×Ù³ÝÁ ½áõ·ÁÝÃ³ó ¨ Ýí³½áõÙ m-Ç ³×Ù³ÝÁ ½áõ·ÁÝÃ³ó: ²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Í՝ 
¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ ¹ñ³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Ï³ÝËÇÏ 
÷áÕÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ Ýí³½áÕ å³Ñ³Ýç³ñÏáí: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ëï»ÕÍíáÕ 
÷áÕÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ ³í»É³ÝáõÙ ¿, áõëïÇ ÷áÕÇ μ³½Ù³ñÏãÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ Ýí³½áõÙ ¿:  

ì»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »ñÏáõ Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñÇ ùÝÝ³ñÏáõÙÇó ³ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ ÷áÕÇ 
μ³½Ù³ñÏÇãÁ ÏÝí³½Ç, »Ã»՝ 

1. Ð³ë³ñ³ÏáõÃÛáõÝÁ Ññ³Å³ñíÇ Ï³ÝËÇÏ ÷áÕÇ áñáß³ÏÇ Ù³ëÝ³μ³ÅÝÇó 
¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ Ó»éù μ»ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ; 

2. Ð³ë³ñ³ÏáõÃÛáõÝÝ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÁ Ó»éù μ»ñÇ ³í³Ý¹Ý»ñÇ Ñ³ßíÇÝ, ¨ 
»Ã» ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ å³Ñáõëï³íáñÙ³Ý ÝáñÙ³ïÇíÁ ÉÇÝÇ ³í»ÉÇ ÷áùñ, ù³Ý 
³í³Ý¹Ý»ñÇÝÁ: 

  
 μ. ¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÁ ÃáÕ³ñÏíáõÙ »Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó:  
ºñμ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÝ ÇÝùÝ ¿ ÃáÕ³ñÏáõÙ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ, ³å³ 

¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÁ Ý»ñ³éíáõÙ ¿ ÷áÕÇ μ³½³ÛáõÙ: Î³ñáÕ »Ýù ¹Çï³ñÏ»É Ñ»ï¨Û³É 
ï³ñμ»ñ³ÏÝ»ñÁ: ²é³çÇÝ, Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÁ Ï³ÝËÇÏ ÙÇçáóÝ»ñÁ 
ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝÇó Ñ³ÝáõÙ ¿ ³ÙμáÕçáõÃÛ³Ùμ, ¨ »ñÏñáñ¹, Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÁ 
ÃáÕ³ñÏáõÙ ¿ ÇÝãå»ë ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ, ³ÛÝå»ë ¿É Ï³ÝËÇÏ ÷áÕ: ºñÏáõ ¹»åùáõÙ ¿É 
Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ Ñ³ñó³¹ñáõÙÁ Ýñ³ÝáõÙ ¿, Ã» ³ñ¹Ûáù ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÇ ÃáÕ³ñÏáõÙÁ 
Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ å³ÑáõëïÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý: 

²é³çÇÝ ¹»åù. ºñμ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÝ ³ÙμáÕçáõÃÛ³Ùμ ÷áË³ñÇÝáõÙ ¿ 
Ï³ÝËÇÏ ÷áÕÝ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕáí, ³å³ ëï³óíáõÙ ¿, áñ՝ 

(13) H = EM + R   ; EM = m x M1; D = d1 x M1 = (1-c-m) x M1 = (1-m) x M1 

Ð»ï¨³μ³ñ, 

(14) BCB = H / M1 = (EM + R) / M1 = (m x M1 + α D x (1-m) x M1) / M1 = 

= m + α D x (1-m) 
 

²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ »Ã» m = c, ³å³ BCB = B: ²Ûë ¹»åùáõÙ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÇ 
ÃáÕ³ñÏáõÙÁ ¹³éÝáõÙ ¿ ÁÝ¹³Ù»ÝÁ ï»ËÝáÉá·Ç³Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝ, ¨ 
Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛáõÝÁ ëÏëáõÙ ¿ Ññ³Å³ñí»É ÃÕÃ³ÛÇÝ ï»ëùáí ÷áÕÇó` Ç û·áõï 
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¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ: ÆëÏ ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñμ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÇ ÃáÕ³ñÏáõÙÁ 
Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ¹ñ³ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³×ÇÝ, ³å³ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 
Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛáõÝÁ ÏÑñ³Å³ñíÇ ³í³Ý¹Ý»ñÇ áñáß³ÏÇ ·áõÙ³ñÇó, áõëïÇ m > c: ê³ 
Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ BCB > B (÷áÕÇ μ³½Ù³ñÏãÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ Ï³×Ç): ÆëÏ »Ã» 
¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÇ ÃáÕ³ñÏáõÙÁ Ñ³Ý·»óÝÇ ¹ñ³ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 
Ýí³½Ù³ÝÁ (Ñ³Ù»Ù³ï Ï³ÝËÇÏ ÷áÕÇ), ³í³Ý¹Ý»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ Ï³×Ç, 
¨ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ÷áÕÇ μ³½Ù³ñÏÇãÁ ÏÝí³½Ç (»Ã» m < c, ³å³ BCB < B): 

ºñÏñáñ¹ ¹»åù. ºÝÃ³¹ñ»Ýù, Ã» Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÁ ÃáÕ³ñÏáõÙ ¿ ÇÝãå»ë 
¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ, ³ÛÝå»ë ¿É Ï³ÝËÇÏ ÷áÕ: Îëï³óÇ, áñ՝ 

H = EM° + C° + R, áñï»Õ՝ EM° = m° x M1 ; C° = c° x M1;  
D = d° x M1 = (1 – c° – m°) x M1 

Ð»ï¨³μ³ñ, ÷áÕÇ μ³½Ù³ñÏÇãÁ ÏÑ³í³ë³ñíÇ՝ 

(15) H / M1 = (EM° + C° + R) / M1 = (m° x M1 + c° x M1 + α D x(1 – c° – m°) x 
M1) / M1 = (c° + m°) + α D x(1 – (c° + m°)) 

(14) ¨ (15) Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÇó ³ÏÑ³Ûï ¿, áñ »Ã» c′ + m′ = m, ³å³ ÷áÕÇ 
μ³½Ù³ñÏãÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ ³Ûë ¹»åùáõÙ ãÇ ÷á÷áËíáõÙ: ê³Ï³ÛÝ, »Ã» c′ + m′ > m, ³å³ 
÷áÕÇ μ³½Ù³ñÏÇãÁ Ù»Í³ÝáõÙ ¿: ²ÛëåÇëáí, Ï³ñáÕ »Ýù »½ñ³Ï³óÝ»É, áñ 
Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÇ ÃáÕ³ñÏáõÙÁ ÏÑ³Ý·»óÝÇ ÷áÕÇ 
μ³½Ù³ñÏãÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝ ÙÇ³ÛÝ ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »Ã» ¹ñ³ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 
÷á÷áËíÇ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¨ ÷áÕÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý 
Ñ³Ù³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÁ: 

 
·. ¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÁ ÃáÕ³ñÏíáõÙ »Ý áã μ³ÝÏ³ÛÇÝ ýÇñÙ³Ý»ñÇ ÏáÕÙÇó: 
âÝ³Û³Í Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ Ù³ëÝ³íáñ áã μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³ïí³ÍÇ ÏáÕÙÇó 

¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ ÃáÕ³ñÏáõÙÁ ï»ËÝáÉá·Ç³Ï³Ý ¨ ëå³éáÕ³Ï³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó 
ãÇ ï³ñμ»ñíáõÙ μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ÃáÕ³ñÏíáÕ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇó, ë³Ï³ÛÝ 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ ³ñÙ³ï³Ï³Ý ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ Ï³: 
î³ñμ»ñáõÃÛáõÝÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Ýñ³Ýáí, áñ Ù³ëÝ³íáñ áã-μ³ÝÏ³ÛÇÝ 
¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÁ ã»Ý Ï³ñáÕ ¹Çï³ñÏí»É ³í³Ý¹Ç ï»ë³Ï: ²Ûë ¹»åùáõÙ 
Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛáõÝÝ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÁ Ó»éù ¿ μ»ñáõÙ՝ Ññ³Å³ñí»Éáí Ï³ÝËÇÏ ÷áÕÇó 
Ï³Ù ³í³Ý¹Ý»ñÇó: ê³Ï³ÛÝ ³Ûëï»Õ Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ ³ÛÝ, áñ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÁ 
ëï³ÝáõÙ ¿ ëáíáñ³Ï³Ý ³åñ³ÝùÇ ï»ëù, ù³ÝÇ áñ »ñμ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛáõÝÁ Ó»éù ¿ 
μ»ñáõÙ ³ÛÝ՝ í×³ñ»Éáí áñáß³ÏÇ ·áõÙ³ñ, ³å³ ÃáÕ³ñÏáÕ ýÇñÙ³Ý ëï³óí³Í 
»Ï³ÙáõïÝ»ñÁ ãÇ Ï³ñáÕ û·ï³·áñÍ»É í³ñÏ ïñ³Ù³¹ñ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí (Ñ³Ï³é³Ï 
å³ñ³·³ÛáõÙ ³ÛÝ ÏÑ³Ù³ñí»ñ μ³ÝÏ): àõëïÇ, Ù³ëÝ³íáñ áã μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³ïí³ÍÇ 
ÏáÕÙÇó ÃáÕ³ñÏíáÕ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÁ ãÇ Ï³ñáÕ Ý»ñ³éí»É ÷áÕÇ M1 ³·ñ»·³ïáõÙ: 
²Ûë ¹»åùáõÙ, ³ÛÉ Ñ³í³ë³ñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, Ù³ëÝ³íáñ Ñ³ïí³ÍÇ ÏáÕÙÇó 
¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ ÃáÕ³ñÏáõÙÁ ÏÑ³Ý·»óÝÇ M1-Ç ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 
³ÝÏÙ³Ý: 

Üß³Ý³Ï»Ýù ÷áÕÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ Mi, áñÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ 
Ù³ëÝ³íáñ ÷áÕ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ, Ï³ÝËÇÏ ÷áÕÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ 
å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ¨ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñÇÝ: ²ÛëåÇëáí՝ 

(16) Mi = EM + c x M1i + d x M1i               



15 

 

 ´³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó å³Ñáõëï³íáñÙ³Ý ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ ÏÉÇÝÇ՝ 

(17) Ri = d x M1i x α D = α D x (1-c) x M1i        

²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ ÷áÕÇ μ³½Ù³ñÏÇãÁ Ýí³½áõÙ ¿: Ø³ëÝ³íáñ áã μ³ÝÏ³ÛÇÝ 
¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ ¹ñ³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ H/Mi 
Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý Ýí³½Ù³ÝÁ: ºÃ» c ¨ d Ñ³ëï³ïáõÝ »Ý, ³å³ H/M1i ÝáõÛÝå»ë 
ÏÉÇÝÇ Ñ³ëï³ïáõÝ, ë³Ï³ÛÝ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ ¹ñ³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÁ 
Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ ¨ M1i Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý ÷á÷áËáõÃÛ³Ý: ²Ûë 
Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ Ï³Ëí³Í ¿, Ã» Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛáõÝÝ ÇÝã ÙÇçáóÝ»ñáí ¿ Ó»éù 
μ»ñáõÙ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÁ: ²ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñμ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÁ Ó»éù ¿ μ»ñíáõÙ 
Ï³ÝËÇÏ ÙÇçáóÝ»ñáí, ³å³  H/M1i Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ Ýí³½áõÙ ¿: ÆëÏ Ñ³Ï³é³Ï 
å³ñ³·³ÛáõÙ, »ñμ Ï³ÝËÇÏ ÙÇçáóÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ ÙÝáõÙ »Ý Ï³ÛáõÝ, ¨ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ 
÷áÕÁ Ó»éù ¿ μ»ñíáõÙ ³í³Ý¹³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñáí, ³å³ H/M1i Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÝ 
³×áõÙ ¿: 

Ø³ëÝ³íáñ áã μ³ÝÏ³ÛÇÝ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ ï³ñ³ÍÙ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ 
Ñ³Ù³ÝÙ³Ý ¿ ³ÛÝ ¹»åù»ñÇ, »ñμ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ ÷áËíáõÙ 
¿ M1 ³·ñ»·³ïÇó ¹»åÇ ³í»ÉÇ É³ÛÝ ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ (M2 ¨ ³ÛÉÝ): Ø³ëÝ³íáñ áã 
μ³ÝÏ³ÛÇÝ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ ¹ñ³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ 
³ÛÝ ¿, áñ ³Ûë ¹»åùáõÙ ÃáÕ³ñÏáÕ ýÇñÙ³Ý ëïÇåí³Í ã¿ å³Ñáõëï³íáñ»É ÷áÕÇ 
áñáß³ÏÇ Ù³ëÝ³μ³ÅÇÝÁ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏáõÙ, áõëïÇ Ýñ³Ýó 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³×Á Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ 
ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³ÝÏÙ³Ý: ²í»ÉÇÝ, ÇÝãå»ë ÷áÕÇ Ý»Õ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇó ¹»åÇ 
É³ÛÝ ³·ñ»·³ïÝ»ñ ³ÝóÙ³Ý ¹»åùáõÙ, ³ÛÝå»ë ¿É Ù³ëÝ³íáñ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ 
¹»åùáõÙ ³é³ç³ÝáõÙ »Ý ¹ñ³ í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý ¨ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñ: 

 

4. ̧ ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý íñ³ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ 
³½¹»óáõÃÛ³Ý í»ñ³μ»ñÛ³É ï³ñ³Íí³Í Ùáï»óáõÙÝ»ñÇ ùÝÝ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ 

 îÝï»ë³·Çï³Ï³Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛáõÝáõÙ ï³ñ³Íí³Í »Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý íñ³ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý »ñÏáõ Ùáï»óáõÙÝ»ñª 
Í³Ûñ³Ñ»Õ ¨ ã³÷³íáñ: 

Ì³Ûñ³Ñ»Õ Ùáï»óáõÙ: Ø»ñ Ï³ñÍÇùáí Í³Ûñ³Ñ»Õ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ (Ï³ÝËÇÏ 
÷áÕÇ í»ñ³óÙ³Ý) å³ï³ÑÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ μ³í³Ï³ÝÇÝ ó³Íñ ¿, ¨ ÙÇ³ÛÝ 
áñáß³ÏÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ μ³í³ñ³ñÙ³Ý ¹»åùáõÙ ¿ ÑÝ³ñ³íáñ, áñ í»ñ³Ý³ Ï³ÝËÇÏ 
÷áÕÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ:  ²Û¹ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ýù Ý»ñÏ³Û³óÝ»É 
Ñ»ï¨Û³É ËÙμ³íáñÙ³Ùμ՝ 

 ¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ ÃáÕ³ñÏáÕÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ íëï³ÑáõÃÛ³Ý μ³ñÓñ 
Ù³Ï³ñ¹³Ï (¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÇ ¨ ³í³Ý¹³Ï³Ý ÷áÕÇ ÷áË³ñÏ»ÉÇáõÃÛ³Ý å³Ñ³ÝçÇ 
í»ñ³óáõÙ), 

 ¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÁ å»ïù ¿ ¹³éÝ³ Ñ³ÙÁÝ¹Ñ³Ýáõñ í×³ñ³ÙÇçáó, 
 ¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÁ å»ïù ¿ ·áñÍÇ áñå»ë í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·, 
 ¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ ÃáÕ³ñÏáÕÝ»ñÁ å»ïù ¿ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³Ý 

Ñ³Ý¹»ë ·³Éáõ áñå»ë ³í³Ý¹³ÛÇÝ ÇÝëïÇïáõïÝ»ñ, ÇÝãå»ë Ý³¨ª áñå»ë 
í³ñÏ³ïáõÝ»ñ, 
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 ¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ ÃáÕ³ñÏáÕ ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÁ å»ïù ¿ ëï»ÕÍ»Ý 
í×³ñ³Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ ³ÛÝåÇëÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñ, áñáÝóáí ÏÏ³ñáÕ³Ý³Ý ³é³ÝÓÝ³Ý³É 
Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏ»ñÇó, 

 ¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÁ å»ïù ¿ ÏÇñ³éí»Ý Ý³¨ ïáõñù»ñÇ ¨ Ñ³ñÏ»ñÇ 
í×³ñÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí: 

Ø»ñ Ï³ñÍÇùáí ÙÇ³ÛÝ ³Ûë å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ μ³í³ñ³ñÙ³Ý ¹»åùáõÙ ¿ ÑÝ³ñ³íáñ, 
áñ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÝ ³ÙμáÕçáõÃÛ³Ùμ ÷áË³ñÇÝ»Ý ³í³Ý¹³Ï³Ý ÷áÕ»ñÇÝ: 
²ÏÝ»ñ¨ ¿, áñ ë³ Ï³ñáÕ ¿ Çñ³·áñÍí»É ÙÇ³ÛÝ å»ïáõÃÛ³Ý ³ç³ÏóáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ: 
Ð³ñÏ ¿ ÁÝ¹·Í»É, áñ Ï³ÝËÇÏÇ Ññ³Å³ñÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý 
μ³ÝÏ»ñÇ íñ³ Ï³Û³ÝáõÙ ¿ Ýñ³ÝáõÙ, áñ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏ»ñÇ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ ¨ 
ë»ÝÛáñ³Å³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÝ ¿³Ï³Ýáñ»Ý Ýí³½áõÙ »Ý: ê³Ï³ÛÝ, ÝáõÛÝÇëÏ Í³Ûñ³Ñ»Õ 
½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÝ Ç íÇ×³ÏÇ ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ՝ ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³Éáí Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ íñ³: 

¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ Ù³ëÝ³íáñ ï»ë³ÏÇ, íÇñïáõ³É ÷áÕ»ñÇ Ù³ëáí, ·ïÝáõÙ 
»Ýù, áñ íÇñïáõ³É ÷áÕ»ñÁ (ûñÇÝ³Ïª μÇÃùáÛÝÁ) ¹»é¨ë å³ñáõÝ³ÏáõÙ »Ý áñáß³ÏÇ 
³ÝáñáßáõÃÛ³Ý ¹³ßï ¨ ¿³Ï³Ý éÇëÏ»ñ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë` 

 ¸»é¨ë ãáõÝ»Ý áõÅ»Õ Ï³å»ñ Çñ³Ï³Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ»ï; 
 ¸»é¨ë ã»Ý Ï³ñ·³íáñíáõÙ, áõëïÇ ëå³éáÕÝ»ñÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó 

å³ñáõÝ³ÏáõÙ »Ý í³ñÏ³ÛÇÝ, Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý, ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ¨ Çñ³í³Ï³Ý éÇëÏ»ñ: 
 
â³÷³íáñ Ùáï»óáõÙ: Ø»ñ Ï³ñÍÇùáí ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÇ ï³ñ³ÍáõÙÝ ³ñ¹»Ý 

áñáß³ÏÇ ã³÷³íáñ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñ Ï³ñáÕ ¿ ÃáÕÝ»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ¨ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý íñ³: 
²½¹»óáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÝ»Éª 

 ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹áõÃÛáõÝáõÙ μ³ÝÏ»ñÇ ¹»ñÇ Ýí³½áõÙÁ, 
 Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ éÇëÏ»ñÁ` å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ 

ûýßáñ³ÛÇÝ ÃáÕ³ñÏÙ³Ùμ, 
 Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý áñáß³ÏÇ ß»ñï»ñÇ ëáóÇ³É³Ï³Ý ï³ñ³Ýç³ïáõÙÁ, 
 ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³ïí³ÍÇ ³Õ³í³Õí³Í íÇ×³Ï³·ñáõÃÛáõÝÁ, 
 ÷áÕÇ ßñç³åïáõÛïÇ ³ñ³·áõÃÛ³Ý ³×Á, 
 ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ï³ÝËÇÏÇó Ï³Ëí³Í ¿É³ëïÇÏáõÃÛ³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ: 

²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ μ³óÇ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÇó, ó³Ýó³ÛÇÝ 
ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ¹ñë¨áñíáÕ Ýáñ »ñ¨áõÛÃÝ»ñÁ ÝáõÛÝå»ë áñáß³ÏÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝ 
Ï³ñáÕ »Ý áõÝ»Ý³É ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷áË³ÝóÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ 
íñ³: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùμ »ÝÃ³¹ñíáõÙ ¿, áñ Ñ³Ù³ó³ÝóÇ ëï»ÕÍáõÙÁ å»ïù ¿ 
³ùë»É»ñ³ïáñÇ ¹»ñ Ï³ï³ñÇ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³½¹³ÏÝ»ñÇ 
÷áË³ÝóÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó, ¨ Ýí³½»óÝÇ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý 
Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï Ý»ñùÇÝ ¨ ³ñï³ùÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ É³·»ñÁ (Ë½áõÙÝ»ñÁ): 

5. ò³Ýó³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ 

ò³Ýó³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ó¨³íáñÙ³Ý Ý³Ë³å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇó Ù»ÏÁ 
ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý ¨ Ñ»é³Ñ³Õáñ¹³ÏóáõÃÛ³Ý ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ ÏÇñ³éÙ³Ý 
½³ñ·³ó³Í Ù³Ï³ñ¹³Ï áõÝ»Ý³ÉÝ ¿: àõëïÇ, ³é³ÝÓÇÝ Ý»ñÏ³Û³óí»É ¿ Ý³¨ 
Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ îÐî áÉáñïÇ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ: Ð³Û³ëï³ÝÇ 
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Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ îÐî áÉáñïÇ ¨ ó³Ýó³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ó¨³íáñÙ³Ý Ù³ëáí 
»½ñ³Ñ³Ý·»É »Ýù, áñ ï³ñ³Í³ßñç³ÝáõÙ ó³Ýó³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª 
Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛáõÝÁ, Ó¨³íáñÙ³Ý ÷áõÉáõÙ ¿, ÇëÏ ½³ñ·³óÙ³Ý ï»Ùå»ñÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇóª 
Ð³Û³ëï³ÝÁ ëÏë»É ¿ ½Çç»É Ñ³ñ¨³Ý »ñÏñÝ»ñÇÝ: 

îî áÉáñïÇ ¨ ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý Ó¨³íáñÙ³Ý ³éáõÙáí ÐÐ-áõÙ 
³é³ÝÓÝ³óí»É »Ý Ñ»ï¨Û³É ÑÇÙÝ³Ï³Ý ËáãÁÝ¹áïÝ»ñÁ ¨ Ù³ñï³Ññ³í»ñÝ»ñÁ. 

 í³ñÏ»ñÇ ¨ ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ó³Íñ Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛáõÝ, 
 ÙÇç³½·³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ÙáõïùÇ ËÝ¹ÇñÝ»ñ, 
 áñ³ÏÛ³É Ù³ëÝ³·»ïÝ»ñÇ å³Ï³ë ¨ ³ñï³Ñáëù, 
 ÇÝï»ñÝ»ï Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛ³Ý ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³Ï, 
 Ñ³Ù³Ï³ñ·ÇãÝ»ñÇ ï³ñ³Íí³ÍáõÃÛ³Ý ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³Ï: 

 
6. ¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ³é¨ïáõñÁ ¨ ¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÁ Ð³Û³ëï³ÝÇ 

Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ 

³. ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ³é¨ïñÇ Ñ³ñÃ³ÏÝ»ñ 
 
Ð³Ù³Ó³ÛÝ Alexa.com ÇÝï»ñÝ»ï³ÛÇÝ ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý4 

ïíÛ³ÉÝ»ñÇª ÐÐ-áõÙ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ³é¨ïñÇ Ñ»ï ³éÝãáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ ³é³ç³ï³ñ 7 
Ï³Ûù»ñÝ »Ýª ebay.com (19-ñ¹ ï»Õ), aliexpress.com (33-ñ¹ ï»Õ), webmoney.ru (50-ñ¹ 
ï»Õ), amazon.com (61-ñ¹ ï»Õ), arca.am (62-ñ¹ ï»Õ), paypal.com (67-ñ¹ ï»Õ) ¨ etsy.com 
(90-ñ¹ ï»Õ)5: 

Æñ³Ï³Ý³óí³Í Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ íÏ³ÛáõÙ »Ý, áñ Ð³Û³ëï³ÝÇ 
û·ï³ï»ñ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ³é¨ïñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ û·ïíáõÙ 
»Ý ûï³ñ»ñÏñÛ³ Ñ³ñÃ³ÏÝ»ñÇó: ÆëÏ ï»Õ³Ï³Ý Ñ³ñÃ³ÏÝ»ñÇó û·ïí»Éáõ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ 
μ³ñÓñ ã¿, ÇÝãÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Ýñ³Ýáí, áñ ³é³çÇÝ, ³Ûë Ñ³ñÃ³ÏÝ»ñÇ ÙÇçáóáí 
Ð³Û³ëï³ÝÛ³Ý û·ï³ï»ñ»ñÁ Ó·ïáõÙ »Ý Çñ³Ï³Ý³óÝ»É Ñ³Ù»Ù³ï³μ³ñ ¿Å³Ý 
·ÝáõÙÝ»ñ ³ñï³ë³ÑÙ³ÝÇó (Ý»ñÙáõÍ»É), ¨ áñáß ¹»åù»ñáõÙ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É 
³åñ³ÝùÝ»ñÇ í³×³éù (³ñï³Ñ³ÝáõÙ) ³Û¹ Ñ³ñÃ³ÏÝ»ñÇ ÙÇçáóáí, ¨ »ñÏñáñ¹, 
ï»Õ³Ï³Ý Ñ³ñÃ³ÏÝ»ñÁ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó áñ³ÏÛ³É ã»Ý, ¨ ã»Ý 
³å³ÑáíáõÙ ßáß³÷»ÉÇ ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñ ·Ýáñ¹Ý»ñÇÝ: 

 
μ. ³ÝÏ³ÝËÇÏ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ í×³ñ³ÙÇçáóÝ»ñ 
 
ÐÐ ï³ñ³ÍùáõÙ ·áñÍáõÙ »Ý ³ÝÏ³ÝËÇÏ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ í×³ñ³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ 

»ñÏáõ ï»ë³Ïª μ³ÝÏ³ÛÇÝ ù³ñï»ñ ¨ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñ: 
 
 1. ø³ñï»ñ 
 ì»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ù³ñï³ÛÇÝ §μÇ½Ý»ëÝ¦ ¿³å»ë ³×»É ¿: ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý 

μ³ÝÏÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝª 2008-2013ÃÃ. ÁÝÃ³óùáõÙ ù³ñï»ñÇ ù³Ý³ÏÁ ÏïñáõÏ 

                                                            
4
 ²ÛÝ Çñ Ï³ÛùáõÙ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ »ñÏñáõÙ ³é³ç³ï³ñ 500 ÇÝï»ñÝ»ï³ÛÇÝ 

Ï³Ûù»ñÇ óáõó³ÏÁ: 

5 îíÛ³ÉÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý 2014Ã. ÑáõÝí³ñÇ 31-Ç ¹ñáõÃÛ³Ùμ: 
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³×»É ¿: ºÃ» 2008Ã. ï³ñ»í»ñçÇÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ù³ñï»ñÇ ù³Ý³ÏÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ñ ·ñ»Ã» 
455,000, ³å³ ³ñ¹»Ý 2013Ã. ë»åï»Ùμ»ñÇ ¹ñáõÃÛ³Ùμª ßáõñç 1,500,000: Ð»ï³ùñùÇñ ¿ 
³ÛÝ, áñ »Ã» ù³ñï»ñÇ ·»ñ³ÏßÇé Ù³ëÁ 2008Ã. ëÏ½μÇÝ Ï³½ÙáõÙ ¿ÇÝ ²ñø³ ù³ñï»ñÁ 
(ßáõñç 44%), ³å³ ³ñ¹»Ý 2013Ã.ª VISA ù³ñï»ñÁ (ßáõñç 41%)6: 

²Û¹ ³×Á å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ áñáß Ñ³Ý·³Ù³Ýù»ñáí: ²é³çÇÝ, å»ï³Ï³Ý ¨ 
Ù³ëÝ³íáñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍáõÙ ·ñ³Ýóí³Í ³ßË³ïáÕÝ»ñÇ ³ßË³ï³í³ñÓ»ñÝ 
ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ í×³ñíáõÙ »Ý ù³ñï»ñÇ ÙÇçáóáí: Æñ³Ï³Ý³óí³Í ëáóÇáÉá·Ç³Ï³Ý 
Ñ³ñóÙ³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÁ ¨ë íÏ³ÛáõÙ »Ý ëñ³ Ù³ëÇÝ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, Ñ³ñóíáÕÝ»ñÇ Ù»ç 
å»ï³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍáõÙ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ³ßË³ïáÕÝ»ñÇ 77% 
³ßË³ï³í³ñÓÝ ³ÙμáÕçáõÃÛ³Ùμ ëï³ÝáõÙ ¿ ù³ñïáí, ÙÇÝã¹»é Ù³ëÝ³íáñ 
Ñ³ïí³ÍáõÙª 48%-Á: ºñÏñáñ¹, Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý áñáß³ÏÇ ß»ñïÇ Ùáï ÏÇñ³éíáõÙ ¿ 
Ù»ÏÇó ³í»ÉÇ ù³ñï»ñ7, áñ Ù³ë³Ùμ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ §³ÝÏ³ÝËÇÏ¦ 
Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý Ýáñ Ó¨³íáñíáÕ Ùß³ÏáõÛÃáí: ºññáñ¹, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³éáõÛóÝ»ñÇ 
ÏáÕÙÇó ï³ñμ»ñ í³ñÏ³ÛÇÝ åñá¹áõÏïÝ»ñÇ ï³ñ³ÍáõÙÝ ¿, Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª §Üáõé 
ø³ñï¦ Master Card-Á8: 

âÝ³Û³Í ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Í³í³ÉÇ ¨ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Ù»ç ·ïÝíáÕ ù³ñï»ñÇ 
ù³Ý³ÏÇ ³×ÇÝ, ¹Åí³ñ ¿ ÁÝ¹áõÝ»É, áñ ù³ñï»ñÁ ¹³ñÓ»É »Ý ³Ù»ÝûñÛ³ Ù³Ýñ³Í³Ë 
·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý »Õ³Ý³Ï: ¸ñ³ íÏ³ÛáõÃÛáõÝÝ ¿ Ý³¨, áñ Ï³ÝËÇÏ³óÙ³Ý 
·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ 2010-2013ÃÃ. ÁÝÃ³óùáõÙ ¿³Ï³Ýáñ»Ý ãÇ ÷áËí»É ¨ 
ï³ï³ÝíáõÙ 81-88%-Ý»ñÇ ë³ÑÙ³ÝÝ»ñáõÙ: 

²ÛëÇÝùÝ, Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý É³ÛÝ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ ù³ñï»ñÝ û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý 
ÙÇ³ÛÝ ù³ñï³ÛÇÝ Ñ³ßíÇ ·áõÙ³ñÝ»ñÁ Ï³ÝËÇÏ³óÝ»Éáõ áõÕÕáõÃÛ³Ùμ: ²Ûë 
Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ÇÝãå»ë ¹»é¨ë §Ï³ÝËÇÏ¦ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛáõÝ 
áõÝ»Ý³Éáí, ³ÛÝå»ë ¿É áã μ³í³ñ³ñ »ÝÃ³Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ³å³Ñáíí³ÍáõÃÛáõÝ 
áõÝ»Ý³Éáí: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, ù³ñï»ñÇ ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï »Ý 
³íïáÙ³ï ·³ÝÓÙ³Ý Ù»ù»Ý³Ý»ñÇ (²¶Ø-Ý»ñÇ) ¨ äàê ï»ñÙÇÝ³ÉÝ»ñÇ É³ÛÝ ó³Ýó, 
Ù³Ýñ³Í³Ë ³é¨ïñÇ ¨ ëå³ë³ñÏÙ³Ý áÉáñïÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ³ëïÇ×³ÝÇ 
½³ñ·³óí³ÍáõÃÛáõÝ ¨ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý É³ÛÝ ß»ñï»ñÇ ÏáÕÙÇó μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³ßíÇ 
û·ï³·áñÍáõÙ: 

²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ù³ñï³å³ÝÝ»ñÁ áã ÙÇ³ÛÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý 
·áñÍ³ñùÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ëå³ë³ñÏÙ³Ý Ï»ï»ñÇ ÙÇçáóáí, ³ÛÝå»ë ¿É Ï³ñáÕ »Ý 
·áñÍ³ñùÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ÇÝï»ñÝ»ïÇ ÙÇçáóáí: ¸ñ³ Ñ³Ù³ñ ù³ñï³å³ÝÝ»ñÇÝ 
Ñ³ñÏ³íáñ ¿ ·ñ³Ýó»É §íÇñïáõ³É¦ ²ñø³ ù³ñïÁ www.arca.am Ï³ÛùáõÙª áñáß³ÏÇ 
ÝáõÛÝ³Ï³Ý³óÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³ó ³ÝóÝ»Éáí: 

ìÇñïáõ³É ²ñø³ ù³ñïÇ Ñ³ñÃ³ÏÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë 
ù³ñï³å³ÝÝ»ñÇÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ÏáÙáõÝ³É ¨ μçç³ÛÇÝ Ñ»é³Ëáë³Ï³åÇ í×³ñáõÙÝ»ñ, 
Ï³ï³ñ»É ù³ñïÇó ù³ñï ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñ ¨ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ³é¨ïñÇ Ñ³ñÃ³ÏÝ»ñÇ 

                                                            
6 ø³ñï»ñÇ ù³Ý³ÏÇ, ¹ñ³Ýóáí Çñ³Ï³Ý³óí³Í ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÇ ¨ Í³í³ÉÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ 
í»ñóí»É »Ý ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ å³ßïáÝ³Ï³Ý í»μ Ï³ÛùÇ í×³ñ³Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç íÇ×³Ï³·ñáõÃÛáõÝ »ÝÃ³μ³ÅÝÇóª www.cba.am:  

7 ø³ñï³å³Ý Ñ³Ý¹Çë³óáÕ Ñ³ñóÙ³Ý Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ 58%-Çó ³í»ÉÇÝ áõÝÇ »ñÏáõ ¨ ³í»ÉÇ 
ù³ñï»ñ: 

8 www.nurcard.am  
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ÙÇçáóáí Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ·ÝáõÙÝ»ñ: ²ÛÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ù³ñï³å³ÝÝ»ñÇÝ 
³í»ÉÇ Ñ»ßï Ï³é³í³ñ»É Çñ»Ýó ÙÇçáóÝ»ñÁª û·ïí»Éáí ï³ñμ»ñ ù³Õí³ÍùÝ»ñÇó: 

ì»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ù³ñï³å³ÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó íÇñïáõ³É ²ñø³ 
ù³ñïÇó û·ïí»Éáõ Í³í³ÉÝ»ñÝ ³×»É »Ý: ê³Ï³ÛÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Ù»ç ¹»é¨ë 
¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ³é¨ïñÇ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ù³Ý³Ï Ù»Í ã¿: §²ñÙ»ÝÇ³Ý ø³ñ¹¦ ö´À-Ç 
ÏáÕÙÇó ïñ³Ù³¹ñí³Í ïíÛ³ÉÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ` 2013Ã. ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ³é¨ïñÇ 
·áñÍ³ñùÝ»ñÁ Ï³½Ù»É »Ý ÁÝ¹³Ù»ÝÁ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ 15%-Á (Ùáï 200,000 
·áñÍ³ñù): Ð³Ù³Ó³ÛÝ ³Û¹ ïíÛ³ÉÝ»ñÇª ÙÇçÇÝ ûñ³Ï³Ý ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ 
Ï³½ÙáõÙ ¿ Ùáï 3,700: ÀÝ¹ áñáõÙ, ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Ù»ç ³Ù»Ý³Ù»Í ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ 
áõÝÇ μçç³ÛÇÝ Ñ»é³Ëáë³Ï³åÇ í×³ñáõÙÝ»ñÁ (Ùáï 52%), ÇëÏ ³Ù»Ý³÷áùñÁª ù³ñïÇó 
ù³ñï ÷áË³ÝóáõÙÁ (Ùáï 14%): 

¶ïÝáõÙ »Ýù, áñ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ, ãÝ³Û³Í ù³ñï³ÛÇÝ »ÝÃ³Ï³éáõóí³ÍùÇ, 
ù³ñï³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ¨ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Ù»ç ·ïÝíáÕ ù³ñï»ñÇ ¿³Ï³Ý ³×ÇÝ, 
ù³ñï»ñáí Ï³ÝËÇÏ³óÙ³Ý ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÝ ¿³Ï³Ý ¿, áñÝ ¿É å³ÛÙ³Ý³íáñáõÙ 
¿ ³ÝÏ³ÝËÇÏ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ áã μ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: ¸»é¨ë Ñ³Ù³ó³ÝóÇ ÙÇçáóáí 
Çñ³Ï³Ý³óí³Í ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ ¿³Ï³Ý ã¿. ÝáõÛÝÇëÏ Ù»ñ ÏáÕÙÇó 
Çñ³Ï³Ý³óí³Í ëáóÇáÉá·Ç³Ï³Ý Ñ³ñóÙ³Ý Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ÙÇ³ÛÝ 64%-Ý ¿ Í³ÝáÃ 
²ñø³ íÇñïáõ³É ù³ñïÇÝ. ë³ ÝáõÛÝÇëÏ ³ÛÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, »ñμ Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿ 
ÇÝï»ñÝ»ï Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ ÁÝïñ³ÝùáõÙ: Æñ³Ï³Ý³óí³Í ëáóÇáÉá·Ç³Ï³Ý 
Ñ³ñóÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝª ÙÇ³ÛÝ Ñ³ñóíáÕÝ»ñÇ 13%-Ý ¿ Ýß»É, áñ Ñ³×³Ë ¿ 
Ñ³Ù³ó³ÝóÇ ÙÇçáóáí ³åñ³Ýù Ï³Ù Í³é³ÛáõÃÛáõÝ Ó»éù μ»ñáõÙ: ²í»ÉÇÝ, Ù»Ï ³ÛÉ 
Ñ³ñó³¹ñÙ³ÝÁª §ù³ñïÝ û·ï³·áñÍáõ±Ù »ù ³ÝÏ³ÝËÇÏ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ¦, 
Ñ³ñóÙ³Ý Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ 23%-Á Ýß»É ¿ §áã, ã»Ù û·ï³·áñÍáõÙ¦, ÇëÏ ßáõñç 40%-Á Ýß»É 
¿ §ÙÇ³ÛÝ ³ÛÝ ¹»åù»ñáõÙ, »ñμ ãáõÝ»Ù Ï³ÝËÇÏ ·áõÙ³ñ¦: 

 
 
2. ¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñ: 
  
¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ ³éáõÙáí Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·Ù³Ý ¹³ßïáõÙ ÙÇÝã¨ 2010Ã. 

³Ýáñáß íÇ×³Ï ¿ñ ïÇñáõÙ í»ñçÇÝÇë ÃáÕ³ñÏÙ³Ý ÃáõÛÉïíáõÃÛ³Ý (Ï³Ù 
ÉÇó»Ý½³íáñÙ³Ý) ¨ ÃáÕ³ñÏáÕÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ ë³ÑÙ³Ýí³Í å³Ñ³ÝçÝ»ñÇ Ù³ëáí: 
ê³Ï³ÛÝ ³ñ¹»Ý 2010Ã. ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó Ñ³ëï³ïí»É »Ý áÉáñïÁ 
Ï³ñ·³íáñáÕ »ñÏáõ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·»ñª §¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ ÃáÕ³ñÏ»Éáõ ÃáõÛÉïíáõÃÛ³Ý 
ïñ³Ù³¹ñÙ³Ý, Ï³ë»óÙ³Ý ¨ ¹³¹³ñ»óÙ³Ý Ï³ñ·Ý áõ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ, ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ 
÷áÕ ÃáÕ³ñÏáÕÝ»ñÇÝ Ý»ñÏ³Û³óíáÕ å³Ñ³ÝçÝ»ñÇ í»ñ³μ»ñÛ³É¦ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ· 16/1-Á 
¨ §¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý ¨ ëå³ë³ñÏÙ³Ý (ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝ) Ï³ñ·Ý áõ 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ, ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñáí ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Çñ³Ï³ÝóÙ³ÝÁ Ý»ñÏ³Û³óíáÕ 
å³Ñ³ÝçÝ»ñÇ¦ í»ñ³μ»ñÛ³É Ï³ÝáÝ³Ï³ñ· 16/2-Á: 

Ð³Ù³Ó³ÛÝ 16/1 Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·Çª Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ 
ÃáÕ³ñÏ»Éáõ ÃáõÛÉïíáõÃÛáõÝ Ï³ñáÕ »Ý ëï³Ý³É ÙÇ³ÛÝ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñÇ 
ÉÇó»Ý½Ç³ áõÝ»óáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ÀÝ¹ áñáõÙ, Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·Ç 6-ñ¹ ·ÉËáí 
ë³ÑÙ³ÝíáõÙ »Ý í»ñçÇÝÝ»ñÇë ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý áñáß³ÏÇ 
ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÁ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ ÃáÕ³ñÏáÕ áã μ³ÝÏ 
Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ã»Ý Ï³ñáÕ ÷áË³éáõÃÛáõÝ ïñ³Ù³¹ñ»É û·ï³·áñÍáÕÝ»ñÇÝ 
Ï³Ù Ý»ñ·ñ³íí³Í ÙÇçáóÝ»ñÇ ¹ÇÙ³ó û·ï³·áñÍáÕÝ»ñÇÝ í×³ñ»É ïáÏáëÝ»ñ, 
μáÝáõëÝ»ñ Ï³Ù ïñ³Ù³¹ñ»É ½»Õã»ñ: êñ³Ýáí ë³ÑÙ³ÝíáõÙ ¿, áñ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ 
ÏÇñ³éíáõÙ ¿ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý ÷³Ï Ùá¹»É: ²ÛëÇÝùÝ, 
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Ñ³Ù³Ï³ñ·Á Ï³éáõóí³Í ¿ ³ÛÝå»ë, áñ ÑÝ³ñ³íáñ ãÉÇÝÇ í»ñ³û·ï³·áñÍ»É 
¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÁ (»ñμ Ù³ïáõóí³Í Í³é³ÛáõÃÛ³Ý ¹ÇÙ³ó ëï³óí³Í 
¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÁ å³ñï³¹Çñ å»ïù ¿ Ý»ñÏ³Û³óíÇ ¹ñ³ ÃáÕ³ñÏáÕÇÝª ¹ñ³ ¹ÇÙ³ó 
Ñ³Ù³ñÅ»ù ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ ëï³Ý³Éáõ Ñ³Ù³ñ): 

Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ ÃáÕ³ñÏ»Éáõ ÃáõÛÉïíáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ÙÇ³ÛÝ 
§Æ¹ñ³Ù¦ êäÀ-Ý ¨ §Øà´Æ¸ð²Ø¦ ö´À-Ý: 

§Øà´Æ¸ð²Ø¦ ö´À-Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÁ ¹»é¨ë ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ ¨ 
¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ³é¨ïñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ³ÏïÇí ã¿. ³ÛÝ ·ïÝíáõÙ ¿ Ó¨³íáñÙ³Ý ÷áõÉáõÙ: 
²é³ç³ñÏíáÕ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý μÝáõÛÃÁ í×³ñ³Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ 
Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ýª å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÏáÙáõÝ³É ¨ ÝÙ³Ý³ïÇå í×³ñáõÙÝ»ñÇ Ñ»ï: 
ØÇÝã¹»é ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó Ñ³Ù»Ù³ï³μ³ñ ³ÏïÇí ¿ §Æ¹ñ³Ù¦ 
êäÀ-Ý9: ÀÝÏ»ñáõÃÛáõÝÁ Ý»ñÏ³ÛáõÙë Ù³ïáõóáõÙ ¿ ÙÇ³ÛÝ ó³Ýó³ÛÇÝ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ 
÷áÕÇ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ ¨ åÉ³Ý³íáñáõÙ ¿ Ùáï ³å³·³ÛáõÙ ³é³ç³ñÏ»É Ý³¨ 
§¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ùë³ÏÝ»ñ¦10: 

ÀÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó ïñ³Ù³¹ñí³Í ïíÛ³ÉÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝª Ç¹ñ³ÙÇ 
û·ï³ï»ñ»ñÇ ÃÇíÝ ³Ûë å³ÑÇÝ ßáõñç 70,000 ¿, áñÇó ³ÏïÇí  û·ï³·áñÍáÕ ¿ 
Ñ³Ù³ñíáõÙ 10%-Á (û·ï³ï»ñ»ñ, áñáÝù ³Ùë³Ï³Ý ³éÝí³½Ý 1-2 ·áñÍ³ñù »Ý 
Ï³ï³ñáõÙ): 

ÀÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó ïñ³Ù³¹ñí³Í ïíÛ³ÉÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝª Idram.am-Ç 
ûñ³Ï³Ý ³Ûó»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ ù³Ý³ÏÁ 1400-1500 ¿: ÆëÏ ÏáÙáõÝ³É í×³ñáõÙÝ»ñÇ 
ÁÝ¹áõÝÙ³Ý ßñç³ÝáõÙ (Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³Ùí³ 12-20-ñ¹ ûñ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ) ûñ³Ï³Ý 
Ï³ÛùÝ áõÝ»ÝáõÙ ¿ 2000-Çó ³í»É ³Ûó»Éáõ: Ð³ñÏ ¿ ÁÝ¹·Í»É, áñ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÁ 
í»ñ³μ»ñáõÙ »Ý í³ñÏ»ñÇÝ ¨ ÏáÙáõÝ³É í×³ñáõÙ»ñÇÝ: ¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ³é¨ïáõñÁ ¹»é¨ë 
Ù»Í ï³ñ³ÍáõÙ ãáõÝÇ, ¨ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³ÏïÇí Ë³ÝáõÃÝ»ñÝ »Ý www.biglemon.am-Á, 
www.menu.am-Á ¨ www.salesboom.am-Á: 

ÀÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý íÇ×³ÏÇ Ù³ëÇÝ Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÇó 
Ï³ñ»ÉÇ ¿ »ÝÃ³¹ñ»É, áñ 2012Ã. í»ñçÇ ¹ñáõÃÛ³Ùμ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Ù»ç ·ïÝíáÕ 
³é³í»É³·áõÛÝ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ Ç¹ñ³ÙÇ Í³í³ÉÁ Ï³ñáÕ ¿ Ï³½Ù»É 62 ÙÉÝ ¹ñ³Ù 
(ÃáÕ³ñÏí³Í Ç¹ñ³ÙÁ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ ÁÝÃ³óÇÏ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝ Æ¹ñ³Ù êäÀ-Ç 
Ñ³Ù³ñ): ê³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ »Ã» ³ÛÝ μ³Å³Ý»Ýù ³ÏïÇí Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ ù³Ý³ÏÇ 
íñ³ (ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝª Ùáï 7,000 Ù³ñ¹), ³å³ Ïëï³óíÇ, áñ  
ÙÇçÇÝáõÙ ÁÝÃ³óÇÏ ÙÝ³óáñ¹Á Ù»Ï μ³Å³Ýáñ¹Ç Ñ³ßíÇÝ Ï³½ÙáõÙ ¿ ÁÝ¹³Ù»ÝÁ 8,800 
¹ñ³Ù: 

²ÛëåÇëáí, ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ ³éáõÙáí ·ïÝáõÙ »Ýù, áñ ¹ñ³Ýó 
ï³ñ³ÍÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ã³÷³½³Ýó ó³Íñ ¿: ê³Ï³ÛÝ, ¹ñ³Ï³Ý ÙÇïáõÙÝ»ñ »Ý 
³ñÓ³Ý³·ñíáõÙ: ²ñ¹»Ý »ñÏáõ Ù³ëÝ³ÏÇó Ï³ ßáõÏ³ÛáõÙ, áñáÝù Ó·ïáõÙ »Ý ï³ñ³Í»É 
§³ÝÏ³ÝËÇÏ¦ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³Éáõ Ùß³ÏáõÛÃÁ:  

 

                                                            
9 §Æ¹ñ³Ù¦ êäÀ-Ç í»ñ³μ»ñÛ³É ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ ïñ³Ù³¹ñí»É ¿ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý 
Ñ³ë³ñ³Ï³ÛÝáõÃÛ³Ý Ñ»ï Ï³å»ñÇ μ³ÅÝÇ ÏáÕÙÇóª ³éó³Ýó Ñ³ñóáõÙÝ»ñÇ ÙÇçáóáí:   

10
 Ð³Ù³Ó³ÛÝ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ· 16/2-Çª ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ùë³ÏÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ¹ñ³Ù³Ï³Ý 

³ñÅ»ù, áñÁ å³ñáõÝ³ÏíáõÙ ¿ ù³ñïÇ íñ³ Ï³Ù ³ÛÉ ë³ñù³íáñÙ³Ý Ù»ç ï»Õ³¹ñí³Í 
ÙÇÏñáåñáó»ëáñáõÙ (ãÇåáõÙ): 
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7. Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ 
÷áÕÇ M1 ³·ñ»·³ïÇ íñ³ 

ÆÝãå»ë ³ñ¹»Ý Ý»ñÏ³Û³óí»É ¿ñ, ÷áÕÇ M1 ³·ñ»·³ïÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý ëå³éÝ³ÉÇùÝ ³é³ç³ÝáõÙ ¿ ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñμ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÁ 
ÃáÕ³ñÏíáõÙ ¿ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³ïí³ÍÇ Ï³Ù Ù³ëÝ³íáñ ýÇñÙ³Ý»ñÇ ÏáÕÙÇó: ºÝÃ³¹ñíáõÙ 
¿ñ, áñ ³Ûë ¹»åùáõÙ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ ³×áÕ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ ÏÑ³Ý·»óÝÇ 
M1 ³·ñ»·³ïÇ ³ÝÏÙ³Ý: 

²É»ùë³Ý¹ñ ´»ñ»Ýó»ÝÇ ÏáÕÙÇó Ý»ñÏ³Û³óí³Í å³ñ½³·áõÛÝ Ùá¹»ÉÇ11 
Ù»Ãá¹³μ³ÝáõÃÛ³Ùμ Ù»ñ ÏáÕÙÇó Ñ³ßí³ñÏí»É ¿ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ 
M1 ³·ñ»·³ïÇ Ï³ÝËÇÏ ÷áÕÇó Ï³Ëí³Í ¿É³ëïÇÏáõÃÛáõÝÁ:  

àñáß³ÏÇ Ï»ñå³÷áËáõÙÝ»ñÇ »ÝÃ³ñÏ»Éáí ´»ñ»Ýó»ÝÇ ÏáÕÙÇó Ý»ñÏ³Û³óí³Í 
Ñ³í³ë³ñáõÙÁ, ¨ Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí, áñ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ 
¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÁ Ý»ñ³éí³Í ã»Ý M1 ³·ñ»·³ïÇ Ï³½ÙáõÙ ¨ rEM =rD , ³å³ 
í»ñçÝ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³óí»É ¿, áñ12 ª 

 

 
²ÛëåÇëáí, Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ÐÐ ¹ñ³Ùáí Ý»ñ·ñ³íí³Í ÙÇçáóÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ 

å³Ñáõëï³íáñÙ³Ý ·áñÍáÕ 8% ÝáñÙ³ïÇíÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ¨ ¹»åáÝ³óÙ³Ý 1.9 
·áñÍ³ÏóÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, ëï³óíáõÙ ¿, áñ 2013Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùμ M1-Ç ¿É³ëïÇÏáõÃÛáõÝÁ 
Ï³½ÙáõÙ ¿ ßáõñç -6.9%, ³ÛëÇÝùÝª 1% Ï³ÝËÇÏ ÷áÕÝ ÷áË³ñÇÝ»Éáí ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ 
÷áÕáíª M1 ³·ñ»·³ïÝ, ³ÛÉ Ñ³í³ë³ñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, ³é³í»É³·áõÛÝÁ ÏÝí³½Ç ßáõñç 
6.9%-áí /ï»°ë ³ÕÛáõë³Ï 1/: 

Ð³ñÏ ¿ ÁÝ¹·Í»É, áñ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ 
í»ñ³μ»ñÛ³É íÇ×³Ï³·ñáõÃÛáõÝ ãÇ Ññ³å³ñ³ÏíáõÙ, áñÁ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É áã 
³ÙμáÕç³Ï³Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ íÇ×³Ï³·ñáõÃÛ³Ý: âÝ³Û³Í ¹»é¨ë ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ 
÷áÕ»ñÁ Ù»Í ï³ñ³ÍáõÙ ãáõÝ»Ý, ë³Ï³ÛÝ ¹ñ³Ýó ï³ñ³ÍÙ³ÝÁ ½áõ·³Ñ»é ÐÐ 
Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÁ å»ïù ¿ å³ïñ³ëï ÉÇÝÇ ³Û¹ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ×ß·ñïáõÙÝ»ñ ³Ý»É: 

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                            
11 A. Berentsen, “Monetary policy implications of digital money”, University of Bern, MPRA, 1997Ã. 

12 C-Ý Ï³ÝËÇÏ ÷áÕÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ ¿, EM-Ýª  ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ, D-Ýª óå³Ñ³Ýç 
³í³Ý¹Ý»ñÁ, R-Áª å³ñï³¹Çñ å³ÑáõëïÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ, E-Ýª ³í»ÉóáõÏ³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÇ 
Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ, rD-Ýª å³ñï³¹Çñ å³Ñáõëï³íáñÙ³Ý ÝáñÙ³ïÇíÁ, rEM-Ýª ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ 
å³Ñáõëï³íáñÙ³Ý ÝáñÙ³ïÇíÁ, ÇëÏ cr-Áª ¹»åáÝ³óÙ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ:  



22 

 

²ÕÛáõë³Ï 113 

M1 ³·ñ»·³ïÇ ¿É³ëïÇÏáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ, 2008-2013ÃÃ. 

¸»åáÝ
³óÙ³Ý 
·áñÍ³

ÏÇó

Î³ÝËÇÏÇ 
ï»ë. ÏßÇéÁ M1 
³·ñ»·³ïáõÙ

ä³Ñáõëï³íáñ-
Ù³Ý ÝáñÙ³ïÇí

M1 ³·ñ»·³ïÇ ïáÏáë³ÛÇÝ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ Ï³ÝËÇÏ 

÷áÕÇ 1%-Ý ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ 
÷áÕáí ÷áË³ñÇÝ»Éáõ 

cr C/M1 rD E(M1)

31/12/08 3.2 0.76 0.08 -8.0
31/12/09 2.7 0.73 0.08 -7.7
31/12/10 2.4 0.70 0.08 -7.4
31/12/11 2.1 0.68 0.08 -7.1
31/12/12 2.4 0.70 0.08 -7.4
31/12/13 1.9 0.66 0.08 -6.9  

 
8. Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ ³ÝÏ³ÝËÇÏ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ 

³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ï³ÝËÇÏ ÷áÕÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ íñ³ 
 
âÝ³Û³Í ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ ï³ñ³Íí³ÍáõÃÛáõÝÁ Ð³Û³ëï³ÝÇ 

Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ μ³í³Ï³ÝÇÝ ó³Íñ ¿, ë³Ï³ÛÝ ³ÝÏ³ÝËÇÏ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ 
ï³ñ³ÍÙ³Ý áñáß³ÏÇ ¹ñ³Ï³Ý ÙÇïáõÙÝ»ñ »Ý ³ñÓ³Ý³·ñíáõÙ í»ñçÇÝ ÙÇ ù³ÝÇ 
ï³ñÇÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ: ²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ ³ÛÝ Çñ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿ ÃáÕÝ»ñ 
Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó Ï³ÝËÇÏ ÷áÕÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ý íñ³: 

¾ÏáÝáÙ»ïñÇÏ Ùá¹»ÉÇ ÙÇçáóáí Ù»ñ ÏáÕÙÇó ·Ý³Ñ³ïí»É ¿ Ð³Û³ëï³ÝÇ 
Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ Ï³ÝËÇÏÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁª 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í Ýñ³ íñ³ ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³ÝÏ³Ë 
÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñáí: 

Ð³ëÏ³Ý³Éáõ Ñ³Ù³ñ, Ã» ³ÝÏ³ÝËÇÏ ·áñÍ³ñùÝ»ñÝ ÇÝã ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý 
÷áÕÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ íñ³, Ó¨³÷áËí»É ¿ Ï³ÝËÇÏ ÷áÕÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 
å³ñ½³·áõÛÝ ýáõÝÏóÇ³ÛÇÝ14: 

 
(1)  

öáÕÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ å³ñ½³·áõÛÝ ýáõÝÏóÇ³ÛÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝª 
Ï³ÝËÇÏ ÷áÕÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ (M ³Ýí³Ý³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÝ ¿, ÇëÏ P-Ýª 
·Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ) ¹ñ³Ï³Ý Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝ áõÝÇ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó (Y) ¨ 
μ³ó³ë³Ï³Ý Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÇó (i): 

(1) Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ï»ñå³÷áËÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ·Ý³Ñ³ïíáÕ ýáõÝÏóÇ³Ý 
ÁÝ¹áõÝ»É ¿ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁª 

                                                            
13 cr-Ç,rD-Ç ¨ C/M1 óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ í»ñóí»É »Ý ÐÐ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ å³ßïáÝ³Ï³Ý í»μ 
Ï³ÛùÇó (www.cba.am), ÇëÏ å³Ñáõëï³íáñÙ³Ý ÝáñÙ³ïÇíÁª §´³ÝÏ»ñÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý 
Ï³ñ·³íáñáõÙÁ, μ³ÝÏ³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÁ¦ 
Î³ÝáÝ³Ï³ñ· 2-Çó: 

14 “Курс Экономической Теории”, Учебник, Издание 5-е, Чепурин М.Н., Киров, 2006Ã., ¿ç 453  
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 ²Ûë Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç Ý»ñ³éí»É »Ý Ñ³í»ÉÛ³É »ñÏáõ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ` Card ¨ 
ATM, áñï»Õ Card-Á ù³ñï»ñÇ ÙÇçáóáí Çñ³Ï³Ý³óí³Í ³ÝÏ³ÝËÇÏ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ 
Í³í³ÉÝ ¿, ÇëÏ ATM-Áª ù³ñï»ñÇ ÙÇçáóáí Ï³ÝËÇÏ³óÙ³Ý ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ: 

Î³ÝËÇÏ ÷áÕÁ (  t Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Ù»ç ·ïÝíáÕ 
Ï³ÝËÇÏ ¹ñ³ÙÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ ¿: ºé³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ í»ñóí»É »Ý ÐÐ 
Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ å³ßïáÝ³Ï³Ý Ï³ÛùÇó (www.cba.am):  

ø³ñï³ÛÇÝ ³ÝÏ³ÝËÇÏ ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ ( ) t Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ 
Çñ³Ï³Ý³óí³Í  ù³ñï»ñÇ ÙÇçáóáí Çñ³Ï³Ý³óí³Í ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ·áõÙ³ñ³ÛÇÝ 
Í³í³ÉÝ ¿: ²ÛÝ Ý»ñ³éáõÙ ¿ Ý³¨ ÇÝï»ñÝ»ïÇ ÙÇçáóáí Çñ³Ï³Ý³óí³Í ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ 
Í³í³ÉÁ: ºé³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ Ï³éáõóí»É »Ý ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ 
³Ùë³Ï³Ý Ññ³å³ñ³ÏíáÕ ï»Õ»Ï³·ñ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³: 

²Ýí³Ý³Ï³Ý ÐÜ²-Ý (GDP ) t Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÐÜ²-Ç 
Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ ¿: ºé³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ í»ñóí»É »Ý ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ 
å³ßïáÝ³Ï³Ý í»μ Ï³ÛùÇó ¨ ÐÐ ²½·³ÛÇÝ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý Í³é³ÛáõÃÛ³Ý í»μ Ï³ÛùÇó 
(www.armstat.am):  

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ Ý»ñ·ñ³ííáÕ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ (Deposite Rate ) t Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ Ý»ñ·ñ³ííáÕ ³í³Ý¹Ý»ñÇ 
ÙÇçÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ¿: ºé³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ Ï³éáõóí»É »Ý ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý 
μ³ÝÏÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ μ³ÝÏÇó (www.databank.cba.am): 

ø³ñï³ÛÇÝ Ï³ÝËÇÏ³óÙ³Ý ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ (ATM ) t Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ 
ù³ñï»ñÇ ÙÇçáóáí Çñ³Ï³Ý³óí³Í Ï³ÝËÇÏ³óÙ³Ý ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ·áõÙ³ñ³ÛÇÝ 
Í³í³ÉÝ ¿: ºé³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ Ï³éáõóí»É »Ý ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ 
³Ùë³Ï³Ý Ññ³å³ñ³ÏíáÕ ï»Õ»Ï³·ñ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³: 

¾ÏáÝáÙ»ïñÇÏ Ùá¹»ÉÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ Ï³éáõóí»É »Ý 
»é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ïïñí³Íùáí 2003-2013ÃÃ. Ñ³Ù³ñ: Øá¹»ÉÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ 
û·ï³·áñÍí»É ¿ å³ñ½³·áõÛÝ Ýí³½³·áõÛÝ ù³é³ÏáõëÇÝ»ñÇ (Ordinary Least Square) 
Ù»Ãá¹Á: 

¾ÏáÝáÙ»ïñÇÏ Ùá¹»ÉÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ áñáß³ÏÇ ×ß·ñïáõÙÝ»ñ ¨ 
§μáõÅáõÙÝ»ñ¦ (ÙáõÉïÇÏáÉÇÝ»³ñáõÃÛáõÝ ¨ ³íïáÏáñ»É³óÇ³) »ÝÃ³ñÏ»Éáõó Ñ»ïá 
Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ³ÕÛáõë³Ï 2-áõÙ: 

²ÕÛáõë³Ï 2 
Î³ÝËÇÏÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ (ln_M) å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝÝ ³ÝÏ³Ë 

÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇó /³Ù÷á÷Çã é»·ñ»ëÇ³ÛÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ/ 
Variable Coefficient Standard error T-test p-value 
ln_gdp .1675011 .0680804 2.46 0.018 
ln_depositratio -.0724419 .3335004 -0.22 0.829 
ln_card -.3624098 .0634482 5.71 0.000 
Constant 7.049285 .8354721 8.44 0.000 
Prob(f-test) 0.0000    
R-sqaured .89283    
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ÆÝãå»ë »ñ¨áõÙ ¿ ÙáõÉïÇÏáÉÇÝ»³ñáõÃÛáõÝÇó ¨ ³íïáÏáñ»É³óÇ³ÛÇó μáõÅ»Éáõó 
Ñ»ïá ÙÇ³ÛÝ ln-gdp ¨ ln-card ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÝ »Ý ¹³éÝáõÙ »Ý ëï³ïÇëïÇÏáñ»Ý 
Ýß³Ý³Ï³ÉÇ: Ð»ï³½áïáõÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ ³é³í»É Ñ»ï³ùñùÇñ ¿ í»ñçÇÝ ³ÝÏ³Ë 
÷á÷áË³Ï³ÝÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ï³ÝËÇÏ ÷áÕÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ íñ³: (R-sqaured)-Ç 
μ³ñÓñ ³ñÅ»ùÁ (0.89283) íÏ³ÛáõÙ ¿, áñ Ùá¹»ÉÇ ×ßïáõÃÛáõÝÁ μ³í³Ï³ÝÇÝ μ³ñÓñ ¿ 
(Ï³ÝËÇÏ ÷áÕÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ù»ç í³ñÛ³óÇ³Ý 89,2%-áí μ³ó³ïñíáõÙ ¿ ÐÜ²-áí ¨ 
ù³ñïáí Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ³ÝÏ³ÝËÇÏ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ÙÇçáóáí): 

ÆÝãå»ë »ñ¨áõÙ ¿ ÙáõÉïÇÏáÉÇÝ»³ñáõÃÛáõÝÇó ¨ ³íïáÏáñ»É³óÇ³ÛÇó μáõÅ»Éáõó 
Ñ»ïá ÙÇ³ÛÝ ln-gdp ¨ ln-card ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÝ »Ý ¹³éÝáõÙ »Ý ëï³ïÇëïÇÏáñ»Ý 
Ýß³Ý³Ï³ÉÇ: Ð»ï³½áïáõÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ ³é³í»É Ñ»ï³ùñùÇñ ¿ í»ñçÇÝ ³ÝÏ³Ë 
÷á÷áË³Ï³ÝÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ï³ÝËÇÏ ÷áÕÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ íñ³: (R-sqaured)-Ç 
μ³ñÓñ ³ñÅ»ùÁ (0.89283) íÏ³ÛáõÙ ¿, áñ Ùá¹»ÉÇ ×ßïáõÃÛáõÝÁ μ³í³Ï³ÝÇÝ μ³ñÓñ ¿ 
(Ï³ÝËÇÏ ÷áÕÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ù»ç í³ñÛ³óÇ³Ý 89,2%-áí μ³ó³ïñíáõÙ ¿ ÐÜ²-áí ¨ 
ù³ñïáí Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ³ÝÏ³ÝËÇÏ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ÙÇçáóáí): 

ø³ÝÇ áñ Ùá¹»ÉÁ Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý ¿, Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ å³ñ³Ù»ïñ»ñÁ ã³÷áõÙ »Ý 
÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ¿É³ëïÇÏáõÃÛáõÝÁ: ²ÛëåÇëáí, ³ÛÉ Ñ³í³ë³ñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, 
ù³ñïáí Ï³ï³ñíáÕ ³ÝÏ³ÝËÇÏ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ 1% ³×Ç ¹»åùáõÙ Ï³ÝËÇÏÇ 
å³Ñ³Ýç³ñÏÁ ÏÝí³½Ç 0,36%-áí: ØÇÝã¹»é, ³ÛÉ Ñ³í³ë³ñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ 1% ÐÜ²-Ç 
³×, ÙÇçÇÝÁ μ³ñÓñ³óÝáõÙ ¿ Ï³ÝËÇÏÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ 0,17%-áí: 

²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ³Ûë ÷áË³ñÇÝÙ³Ý ¿ý»ÏïÁ å»ïù ¿ ÁÝÏ³É»É áñáß³ÏÇ 
½·áõßáõÃÛ³Ùμ, ù³ÝÇ áñ ³ÝÏ³ÝËÇÏ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
³åñ³Ýù³ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Ù»ç ¹»é¨ë Ù»Í ã¿, áñÝ ¿É »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ áñáß Å³Ù³Ý³Ï 
³Ýó ÙÇ³ÛÝ ³Ûë ÷áË³ñÇÝáõÙÝ ¿³Ï³Ý ¿ý»Ïï ÏáõÝ»Ý³ Ï³ÝËÇÏ ÷áÕÇ íñ³: 
²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ë³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ý áõ Ï³ñ·³íáñáÕ 
Ù³ñÙÇÝÁª Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÝ, ³ñ¹»Ý áñáß³ÏÇ ù³ÛÉ»ñ å»ïù ¿ Ó»éÝ³ñÏ»Ý ³Ûë 
÷áË³ñÇÝáõÙÁ ë³ÑáõÝ ³å³Ñáí»Éáõ Ñ³Ù³ñ: 

 

²îºÜ²ÊàêàôÂÚ²Ü º¼ð²Î²òàôÂÚàôÜÜºð 
 

²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³Í Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
ÑÇÙ³Ý íñ³ Ï³ï³ñí»É »Ý Ñ»ï¨Û³É »½ñ³Ñ³Ý·áõÙÝ»ñÁ. 

 
1. ò³Ýó³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ ó³Ýó»ñÇ ¨ ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý ¨ 

Ñ»é³Ñ³Õáñ¹³ÏóáõÃÛ³Ý ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ íñ³ ÑÇÙÝí³Í ïÝï»ë³Ï³Ý 
Ñ³Ù³Ï³ñ· ¿, áñï»Õ ·áñÍáõÙ ¿ ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõμÛ»ÏïÝ»ñÇ ÙÇç¨ 
ÑáñÇ½áÝ³Ï³Ý Ïááñ¹ÇÝ³óÇ³ÛÇ μ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³Ï՝ ³å³Ñáí»Éáí ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 
μ³óí³ÍáõÃÛáõÝ, Ýí³½áÕ ·áñÍ³ñù³ÛÇÝ Í³Ëë»ñ ¨  é»ëáõñëÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï 
μ³ßËáõÙ: 

2. ²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ ó³Ýó³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ áñáß³ÏÇáñ»Ý Ï»ñå³÷áË»É ¿ 
Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³ïí³ÍÁ: ²Ûë Ï»ñå³÷áËáõÙÝ»ñÇ ÑÇÙùáõÙ, 
Áëï ¿áõÃÛ³Ý, ÁÝÏ³Í »Ý  Ñ»ï¨Û³É »ñ»ù ·áñÍáÝÝ»ñÁ: ²é³çÇÝ, ó³Ýó³ÛÇÝ 
ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ Ó¨³íáñ»É ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ýáñ Ñ³ïí³Íª ó³Ýó³ÛÇÝ Ñ³ïí³Í, 
áñÝ Çñ ¹ñë¨áñáõÙÝ»ñÝ áõÝÇ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ: ºñÏñáñ¹, 
ó³Ýó³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ëÏ½μáõÝùÝ»ñÝ Çñ»Ýó Ý»Õ ÁÝÏ³ÉáõÙÝ»ñÇó í»ñ³ÍíáõÙ 
»Ý ³í»ÉÇ É³ÛÝ ¹ñë¨áñáõÙÝ»ñÇ, áñáÝó ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ëï³ÝáõÙ »Ý Ýáñ μÝáõÛÃ: ºí »ññáñ¹, îÐî áÉáñïÇ Ó»éù 
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μ»ñáõÙÝ»ñÁ Ý»ñÃ³÷³ÝóáõÙ »Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ: Ø»ñ 
Ï³ñÍÇùáí îÐî áÉáñïÇ Ý»ñÃ³÷³ÝóÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ³é³ÝÓÝ³ÝáõÙ »Ý 
¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÁ ¨ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ μ³ÝùÇÝ·Á: 

3. ²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³Í Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
íÏ³ÛáõÙ »Ý, áñ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÁ ¹»é¨ë Ù»Í ï³ñ³ÍáõÙ ãáõÝ»Ý, ¨ ³ÛÝ 
Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ, áñ ³ñíáõÙ ¿ÇÝ 21-ñ¹ ¹³ñÇ ëÏ½μÇÝ, Ã» Ù»Ï ï³ëÝ³ÙÛ³Ï 
³Ýó Ï³ñáÕ »Ýù áõÝ»Ý³É §³é³Ýó Ï³ÝËÇÏÇ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛáõÝÝ»ñ¦ 
ãÇñ³Ï³Ý³ó³Ý: ²Ûë ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í »Ý 
Ýñ³Ýáí, áñ Ï³ÝËÇÏ í×³ñáõÙÝ»ñÁ ÙÇçÝáñ¹³íáñí³Í ã»Ý, ¿Å³Ý ¨ ·³ÕïÝÇ »Ý: 
²í»ÉÇÝ, Ï³ÝËÇÏ ÷áÕÝ ³Ù»Ý³¿·³ÉÇï³ñÛ³Ý í×³ñÙ³Ý ÙÇçáóÝ ¿, ù³ÝÇ áñ 
Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³Ý¹³Ù ³ÝÏ³Ë Ýñ³ ½μ³Õ»óñ³Í ¹ÇñùÇó 
Ï³ñáÕ³ÝáõÙ ¿ ÏÇñ³é»É ³ÛÝ: 

4. ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý íñ³ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ 
³½¹»óáõÃÛ³Ý í»ñ³μ»ñÛ³Éª ·ïÝáõÙ »Ýù Í³Ûñ³Ñ»Õ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ (Ï³ÝËÇÏ 
÷áÕÇ í»ñ³óÙ³Ý) å³ï³Ñ³Ù³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ μ³í³Ï³ÝÇÝ ó³Íñ ¿, ¨ 
ÙÇ³ÛÝ ³ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ¹ñáõÛÃÝ»ñáõÙ ³ñ¹»Ý Ýßí³Í  å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ 
μ³í³ñ³ñÙ³Ý ¹»åùáõÙ ¿ ÑÝ³ñ³íáñ, áñ í»ñ³Ý³ Ï³ÝËÇÏ ÷áÕÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ 
å³Ñ³Ýç³ñÏÁ: ÀÝ¹ áñáõÙ, ë³ Ï³ñáÕ ¿ Çñ³·áñÍí»É ÙÇ³ÛÝ å»ïáõÃÛ³Ý 
³ç³ÏóáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ: Ð³ñÏ ¿ ÁÝ¹·Í»É, áñ Ï³ÝËÇÏÇ Ññ³Å³ñÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý 
³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏ»ñÇ íñ³ Ï³Û³ÝáõÙ ¿ Ýñ³ÝáõÙ, áñ 
Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏ»ñÇ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ ¨ ë»ÝÛáñ³Å³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÝ 
¿³Ï³Ýáñ»Ý Ýí³½áõÙ »Ý: ê³Ï³ÛÝ, ÝáõÛÝÇëÏ Í³Ûñ³Ñ»Õ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÝ Ç íÇ×³ÏÇ ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ՝ ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³Éáí 
Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ íñ³: 

5. Ø»ñ Ï³ñÍÇùáí ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÇ ï³ñ³ÍáõÙÝ ³ñ¹»Ý áñáß³ÏÇ ã³÷³íáñ 
³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñ Ï³ñáÕ ¿ ÃáÕÝ»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ¨ 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý íñ³: 

6. Ø»ñ Ï³ñÍÇùáí ÐÐ-áõÙ ó³Ýó³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ ·ïÝíáõÙ ¿ Ó¨³íáñÙ³Ý 
÷áõÉáõÙ, ¨ ³ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ¹ñáõÛÃÝ»ñáõÙ ³é³ÝÓ³óí»É »Ý ¹ñ³ 
½³ñ·³óÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ËáãÁÝ¹áïÝ»ñÁ ¨ Ù³ñï³Ññ³í»ñÝ»ñÁ: 

7. ÐÐ-áõÙ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ ï³ñ³Íí³ÍáõÃÛ³Ý ³éáõÙáí ·ïÝáõÙ »Ýù, áñ 
¹ñ³Ýó ï³ñ³ÍÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ã³÷³½³Ýó ó³Íñ ¿: Ð»ï¨³μ³ñ, ¹ñ³Ýù ¹»é¨ë 
¿³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ ãáõÝ»Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý íñ³: 
ê³Ï³ÛÝ, ¹ñ³Ï³Ý ÙÇïáõÙÝ»ñ »Ý ³ñÓ³Ý³·ñíáõÙ: ²ñ¹»Ý »ñÏáõ Ù³ëÝ³ÏÇó Ï³ 
ßáõÏ³ÛáõÙ, áñáÝù Ó·ïáõÙ »Ý ï³ñ³Í»É §³ÝÏ³ÝËÇÏ¦ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛáõÝ 
áõÝ»Ý³Éáõ Ùß³ÏáõÛÃÁ: ¶ïÝáõÙ »Ýù, áñ ³Ûë ³éáõÙáí Ï³ñ¨áñ ¿ áõÝ»Ý³É ³Û¹ 
·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÁ ËÃ³ÝáÕ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ¹³ßï: Ø»ñ Ï³ñÍÇùáí ³ÝÑñ³Å»ßï »Ý 
¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ í»ñ³μ»ñÛ³É ûñ»Ýë¹ñ³Ï³Ý ³Ïï»ñáõÙ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ: 

8. Ø»ñ ÏáÕÙÇó ·Ý³Ñ³ïí»É ¿ ÐÐ-áõÙ M1 ³·ñ»·³ïÇ Ï³ÝËÇÏÇó (³ÙμáÕçáõÃÛ³Ùμ 
¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕáí ÷áË³ñÇÝ»Éáõó) Ï³Ëí³Í ¿É³ëïÇÏáõÃÛáõÝÁ: Ð³Ù³Ó³ÛÝ 
³Û¹ ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÇª M1-Ç ¿É³ëïÇÏáõÃÛáõÝÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ ßáõñç -6.9%, ³ÛëÇÝùÝª 
1% Ï³ÝËÇÏ ÷áÕÝ ÷áË³ñÇÝ»Éáí ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕáíª M1 ³·ñ»·³ïÝ, ³ÛÉ 
Ñ³í³ë³ñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, ³é³í»É³·áõÛÝÁ ÏÝí³½Ç ßáõñç 6.9%-áí: ê³Ï³ÛÝ 
·ïÝáõÙ »Ýù, áñ ù³ÝÇ ¹»é Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ³ÝÝß³Ý ¿, ³å³ ¿É³ëïÇÏáõÃÛ³Ý ³Ûëù³Ý μ³ñÓñ óáõó³ÝÇßÁ ¹»é¨ë 
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¿³Ï³Ý Ï³ñ¨áñáõÃÛáõÝ ãÇ Ï³ñáÕ áõÝ»Ý³É ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ Ñ³Ù³ñ: 
ØÛáõë ÏáÕÙÇó, ù³ÝÇ ¹»é Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ß³ñáõÝ³ÏíáõÙ ¿ ¹»åáÝ³óÙ³Ý 
·áñÍ³ÏóÇ Ýí³½áõÙÝ, ³å³ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ÏÝÏ³É»É, áñ ¿É³ëïÇÏáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÁ 
Ïß³ñáõÝ³ÏÇ Ýí³½»É: 

9. Ø»ñ ÏáÕÙÇó ·Ý³Ñ³ïí»É ¿ Ý³¨ ³ÝÏ³ÝËÇÏ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Ï³ÝËÇÏ ÷áÕÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ íñ³: Ð³Ù³Ó³ÛÝ ¿ÏáÝáÙ»ïñÇÏ 
Ùá¹»ÉÇ ëï³óí³Í ïíÛ³ÉÝ»ñÇª ³ÛÉ Ñ³í³ë³ñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, ù³ñïáí 
Ï³ï³ñíáÕ ³ÝÏ³ÝËÇÏ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ 1% ³×Ç ¹»åùáõÙ Ï³ÝËÇÏÇ 
å³Ñ³Ýç³ñÏÁ ÏÝí³½Ç 0,36%-áí: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ³Ûë ÷áË³ñÇÝÙ³Ý ¿ý»ÏïÁ 
å»ïù ¿ ÁÝÏ³É»É áñáß³ÏÇ ½·áõßáõÃÛ³Ùμ, ù³ÝÇ áñ ³ÝÏ³ÝËÇÏ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ 
ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³åñ³Ýù³ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Ù»ç ¹»é¨ë Ù»Í ã¿, 
áñÝ ¿É »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ áñáß Å³Ù³Ý³Ï ³Ýó ÙÇ³ÛÝ ³Ûë ÷áË³ñÇÝáõÙÝ ¿³Ï³Ý 
¿ý»Ïï ÏáõÝ»Ý³ Ï³ÝËÇÏ ÷áÕÇ íñ³: 

 

²îºÜ²ÊàêàôÂÚ²Ü ÂºØ²Úàì Ðð²î²ð²Îì²Ì Ðà¸ì²ÌÜºð 

 

1. ØÇÝ³ëÛ³Ý Ð., §îÝï»ë³í³ñáÕ ëáõμÛ»ÏïÝ»ñÇ í³ñù³·Í³ÛÇÝ ëÏ½μáõÝùÝ»ñÁ 
ó³Ýó³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ¦, ÐäîÐ, ´³Ýμ»ñ, 3 (27), 2012Ã., ºñ¨³Ý, ¿ç 104-111, 

2. ØÇÝ³ëÛ³Ý Ð., §üñÇ¹ñÇË-²í·áõëï üáÝ Ð³Û»ÏÇ՝ ÷áÕÇ 

³å³å»ï³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Û»ó³Ï³ñ·Á ¨ Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó íÇñïáõ³É ÷áÕ»ñÁ¦ ÐäîÐ, 
´³Ýμ»ñ, 3 (31), 2013Ã., ºñ¨³Ý, ¿ç 48-59, 
3. ØÇÝ³ëÛ³Ý Ð., §¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÁ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ëå³éÝ³ÉÇù¦, ÐäîÐ, ´³Ýμ»ñ, 1 
(33), 2014Ã., ºñ¨³Ý, ¿ç 42-51: 
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Минасян Айк Гамлетович 

§Денежно-кредитная политика в сетевой экономике¦ 

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по 
специальности "Общая экономика» 08.00.01.  

Защита диссертации состоится 20-ого июня 2014г. в 15:00 часов, на заседании 
специализированного совета 015 Высшей Аттестационной Комиссии Республики 
Армении по Экономике, действующего в Ереванском государственном университете 
по адресу: 375009, Ереван, ул. Абовяна 52. 

РЕЗЮМЕ 
 
Резкое расширение Интернета и информационно-телекоммуникационных 

технологий в 1990-х, ознаменовали появление новой экономики (сетевая экономика). 
Основные характеристики сетевой экономики, такие как ведущие роли 
информационно-коммуникационных технологий, равенство, открытость, 
конкуренция, высокая производительность, уменьшающие транзакционные издержки 
и т.д. повлияли на одну из традиционных секторов экономики: денежно-кредитный 
сегмент. Поэтому, важно определить основные характеристики денежно-кредитной 
политики в сетевой экономики, и понять возможную опасность новых изменениях в 
денежно-кредитной политике. 

Касательно ситуации Республики Армения (РА), семена сетевой экономики 
распространяются и находятся в начальных этапах его развития. С этой точки зрения, 
важно отметить, что не существует ни одного исследования, рассматривающие 
современные тенденции на формирование "безналичной" общества в РА. Таким 
образом, мы предполагаем, что необходимо расширить понимание этих новых 
явлений в РА. 

Основная цель диссертации заключается в следующем: определить 
трансформацию денежно-кредитного сектора в условиях сетевой экономики и в этом 
контексте рассмотреть возможности развития электронных денег, рассмотреть 
влияние этих явленний на денежно-кредитную систему и финансовую стабильность. 

Для достижения цели исследования, его разделяют на следующие шесть 
промежуточные задачи.  Во-первых, выяснились основные характеристики сетевой 
экономики, поведенческие новые принципы агентов и новые возможности сетевых 
отраслей. Во-вторых, была проанализирована развитие электронных денег. В-третьих, 
были представлены потенциальные воздействия электронных денег и электронного 
банкинга в денежно-кредитной системе. В-четвертых, были проанализированы 
текущие развитие информационного общества и сетевой экономики в РА. В-пятых, 
были представлены современные тенденции в электронной коммерции, электронных 
денег и электронных банкингов в РА. Наконец, была отдельно проанализировано 
влияние без наличных денежных операций на спрос наличных денег в РА. 

Основные научные новизна диссертации следующие: 
 По эконометрической модели было подсчитано, зависимость спроса наличных 

денег и безналичных операций в РА.  
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 По способу, предложенному Александром Беренценом, было подсчитано 
воздействие электронных денег на денежную агрегату М1 в случае 
уменьшения наличных денег (замена частными электронными деньгами). 

 На основе трансформации типичной модели денежного мультипликатора было 
построено факторная система воздействия электронных денег на денежный 
мультипликатор с отношением к эмитентов электронных денег. 

 На основе социологических опросов и различных статистических анализов 
данных были отделены факторы, которые предусматривают низкий уровень 
проникновения электронной коммерции, электронных денег и электронного 
банкинга. 

 Представлены новые определения "электронных денег" и "сетевой 
экономики". По определению сетевой экономики были подчеркнуты основные 
характеристики сетевой экономики. И по определению электронных денег 
была сделана попытку снизить широкое неопределенность восприятия этого 
явления, а также не ограничивать существование определенных видов 
электронных денег. 
В диссертации были использованы различные источники данных, в часности, 

данные Статистического агентства РА, Центрального банка РА, Банка 
международных расчетов (BIS), Всемирного банка, Всемирного экономического 
форума (ВЭФ), Союза Наций (ООН), Союза Международного телекоммуникаций 
(ITU), Инкубатор фонда предприятий и т.д.  

В диссертации были использованы различные методы научного признания. 
Также были проведены социологические опросы для оценки проникновения 
безналичных операций в РА. Кроме того, эконометрическая модель была построена, 
чтобы оценить влияние безналичных операций на спрос на наличные деньги в РА. 

Теоретические и практические результаты диссертации могут быть 
использованы при анализе Центрального банка Армении прогнозировать 
макроэкономические последствия распространения электронных денег и для 
регулировки  его процедуры сбора данных и принятия решений. Между тем, бизнес-
сектор электронной коммерции также может использовать анализи диссертации в 
стратегических решениях. 

Диссертация состоит из введения, трех глав, выводов и рекомендаций, списка 
литературы, а также 4 приложений. Объем диссертации (без приложений) составляет 
158 страниц. В введении было представлено актуальность темы, основную цель 
исследования, научные задачи, которые должны быть рассмотрены и основные 
новинки диссертации. В первой главе был представлен суть сетевой экономики, наше 
понимание определения категорий «сетевая экономика» и новые принципы и новые 
изменение, которые трансформируют или преобразуют монетарную политику. В 
частности, мы рассмотрели проникновение электронных денег, его преимущества и 
недостатки и потенциал его расширения. Во второй главе мы представили основные 
угрозы электронных денег и электронного банкинга на денежно-кредитную политику. 
В этой главе мы рассмотрели различные сценарии роспространения электронных 
денег. И на основе этих сценариев, которые мы сделали некоторые выводы о будущем 
центральных банков и денежной политике. В третьей главе, был представлен текущее 
состояние формирования сетевой экономики и безналичного общества, и был 
представлен эконометрический модель, который оценивает влияние безналичных 
операции на спрос денег в Республике Армения. 
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SUMMARY 

 
The dramatic expansion of the internet and information and telecommunication 

technologies in the 1990s seems to have heralded the emergence of a new economy 
(network economy). The main characteristics of the network economy, such as the vital role 
of information and communication technologies, peering, openness, competition, high 
productivity, diminishing transactional costs, etc. have affected one of the traditional sectors 
of the economy: monetary segment. Therefore, it is important to identify the main 
characteristics of the monetary policy in the network economy, and understand the potential 
threats of new developments on the monetary policy. 

Regarding to the situation of the Republic of Armenia (RA), the seeds of the 
network economy are disseminating and it is in the initial stages of its development. Within 
this perspective it is important to mention that there are no studies that examine the current 
trends on the formation of the “non-cash” society. Thus, we suppose that it is necessary to 
expand the understanding of these new features. 

The main purpose of the dissertation is the following: to identify the transformation 
of the monetary sector under the conditions of the network economy and within this context 
to consider the possibilities of electronic money penetration, consider the effect of the latter 
to the monetary system and financial stability. 

To achieve the research purpose, it was separated into the following six intermediate 
tasks. First, it was revealed the main characteristics of the network economy, the behavioral 
new principles of agents and the new features of the network industries. Second, it was 
analyzed the developments of the electronic money. Third, it was presented the potential 
impact of electronic money and electronic banking to the monetary system. Fourth, it was 
analyzed the current developments of the information society and the network economy of 
RA. Fifth, separately it was presented the current trends of the electronic commerce, 
electronic money and electronic banking in RA. Finally, it was separately analyzed the 
impact of non cash transactions on the demand of cash money in RA. 

The scientific novelties of the dissertation are the following: 
 By the econometric model it was estimated the relation of the demand of cash 

money and the non-cash transactions in RA. 
• By the method suggested by Aleksandr Berentsen, it was calculated the impact 

of electronic money on the M1 money aggregate in case of the decrease of 
cash (replacement by private electronic money). 

• Based on the transformation of the typical money multiplier model it was 
constructed the factorial system of the impact of electronic money on the 
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money multiplier with the relation to the types of institutions issuing electronic 
money. 

• Based on the sociological surveys and various statistical data analysis it was 
separated the factors that stipulate the low penetration level of electronic 
commerce, electronic money and electronic banking. 

• It was presented new definitions of “electronic money” and “network 
economy”. By the definition of the network economy it was emphasized the 
main characteristics of the network economy. And by the definition of 
electronic money an attempt was made to reduce thе widespread uncertainty 
perception of this phenomenon, and also not limit the existence of certain 
types of electronic money. 

In the dissertation it was used different data sources, particulary, data from 
Statistical agency of RA, Central bank of RA, Bank of International Settlements (BIS), 
World Bank, World Economic Forum (WEF), Union of Nations (UN), Union of 
International Telecomunications (ITU), Entrprises Incubator Foundation, etc.    

In the dissertation it was used different scientific recognition methods. Also 
sociological surveys were conducted to estimate the penetration of non cash transactions in 
RA. Additionally, an econometric model was constructed to estimate the impact of non cash 
transactions on the demand of the cash money in RA. 

The theoretical and practical results of the dissertation can be used in the analysis of 
the central bank of Armenia to forecast the macro-economic effects of the spread of 
electronic money, to adjust it procedures of data collection and decision making. 
Meanwhile, the business sector of electronic commerce also can use the analysis of the 
dissertation in the strategic decisions. 

The dissertation is comprised of the introduction, three chapters, the conclusions and 
recommendations, the list of literature, as well as 4 appendices. The volume of the 
dissertation (without appendices) is 158 pages. 

 In the introduction it was presented the urgency of the topic, main purpose of the 
study, the scientific tasks that need to be addressed and the main novelties of the 
dissertation. In the first chapter it was presented the essence of the network economy, our 
understanding of definition of “network economy” term and the new principles and the new 
developments that are transforming or will transform the monetary policy. Particularly, we 
examined the penetration of the electronic money, its advantages and disadvantages and the 
potential of its expansion. In the second chapter, we presented the main threats of the 
electronic money and electronic banking to the monetary policy. In this chapter we 
examined different scenarios of the electronic money developments. And based on these 
scenarios we made some conclusions about the future of the central banks and monetary 
policy. In the third chapter, it was presented the current state of the formation of the network 
economy and cashless society, and was introduced the econometric model that evaluates the 
impact of non cash transactions on the money demand in Republic of Armenia. Finally, we 
made conclusions and introduced some suggestions in the conclusion part of the 
dissertation.  
 

 


