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usbLUhjnunh-ra-3UL с ъ 'к и ъ ш 'Р  р ъ п м э -ц ч -р пс

ULmbtiuihinumiamib labtfuitih uinn.huiUuitini.iaini.tin: 3^ujdiui|iupl|iuj|-ib piuqiu- 
piul|iubnL|ajnibQ inbinhunL|ajnibnLd qpiudiu2P2wbiunnL|ajiub L[LupL|bph inhqiupiu2[u- 
diub qnp&rud |npiul|iubiugi|nq d|i2ngiunni.dbhp|i hiudiu|Jip t, np|n i|hp2biul|iub 
bii|iuiniul|Q L)mjnLb inbinhuiul|iub шб|п iuii|iuhni|nLdb Ip LLjb ruqqi|ujS t qbiu6|n 
diul|iupr|.iul||i U гфЬшЬ1||ииф l|iupqiui|npdiubQ, ЬЬргрргиЬшфЬ Jh2LULlLUJnh 
piuph|iui|diubQ, iuqqiuj|ib iupdmjp|i l|iujnibnLpjiub iuii|iuhni|diubQ U 2nLMLUJUJL|LUtJ 
inbinhunL|ajiub hiudiup bii|iuuiniui|np ii|iujdiubbhp|n uinhq&diubQ, |nb̂ LL) bu ЬшЬ 
q.npSiuqpl|nL|ajiub diul|iupr|.iul||i bi|iuqhgdiubQ:

T^iudiui|iupl|ujj|'ib ршршрифшЬги^шЬ шЬшргугиЬш1|Ьт 4ШП^Ш̂  
hhinbiubpni[ hpl|prud iuniu2iubnLd hb 2nMbp, qbшбQ 2bq4nLl̂  t pruj[UJinpb[Ji 
uiuhdiub|ng hiubqhgbrud t hpl|prud inbinhuiul|iub ujbl|iujnibnL|ajiubQ, npb nLqqml||i- 
npbb mbqpmqmribnLd t ЬшЬ qpiudiui|iupL|iuj|ib pmqmpmLjmbru|ajmb L $|ibiubuiul|iub 
l|iujnibnL|ajiub L̂ puj, np|n hhinbiubpni[ inbinhuiui|iupnqbhpQ qbnLd bb jiupu^Luhrud- 
bhp|n U [ипшшфтЛ bb hiupl|hp|i i|6wpni.d|ig, |nuL) pbiul|£nL|ajiub l|hbuiudujl|iupr|.iul|Q 
фшлршршЬгиЬ Ip Lljq |nuL) ii|iuin6ujnni[ Иш1[шишрш1|2т[шд грршЬшфир^шфЬ 
piuqiupiul|iubnL|ajnib l|iupqii^npnLdQ шргфифшЬ Ip hiuinl|iuii|hu <±шЬшЬш1|ш1фд 
iu2[uujphnLd inhq|n nLbbgnq piuqiupiuinbinhuiul|iub gbgrudbhp|i (COVID-19 
ИшЬтфиршф 44-opjiu lupgiufujiub ii|iuinhpiuqd, bhpl|iujnLdu Qbpiugnq nruu- 
пфрифЬифшЬ hiul|iudiupinnL|ajnLb) hiudiuinhpuinnLd:

C C  Uiuhdiubiur|.pnL|ajiub 200-pq hnr|.i|ujS|i hiudiuSiujb «  l|hbinpnbiul|iub 
ршЬ1ф h|ndbiul|iub bii|iuiniul|bhpb bb qbbpjn L ффЬшЬиш1|шЬ l|iujnibnL|ajiub 
mLL|mhni[nLdQ: Т^фи&р 1|ЬЬтрпЬш1|шЬ piubl|b ludpiuqprud t г|.ршЬшфир1|шфЬ 
piuqiupiul|iubnL|ajiub Spiuqpnil, d2iul|nLd iujb, hiuuuuuinmd L lipiuliiubiugbrud1: 
bpl|priLd г|.ршЬшфир1|шфЬ piuqiupiul|iubnL|ajiub |npiul|iubiugdiub luprurubprud L[bpgh  ̂
iniup|ibhp|'ib qbiu6|n |aruj|iuinph|]i dh&nL|ajnibQ Ljiuqdrud t 4 innl|nu' ±1,5 mnl|nu 
|эгилштрЬф 2hqdujdp:

г1-ршЬшфир1|шфЬ piuqiupiul|iubnL|ajiub |npiul|iubiugdiudp' hiudiuii|iuiniuu(uiub 
qnpS|ipbhp|i 1фршпгн|Э|шЬ d^ngnij, l|hbinpnbiul|iub piubl|Q фпрр bhpiupl|nLd L|iud 
bhppiu2ni.d t inbinburu|ajnib' шпш2шдЬЬ|ги[ ЬшЬ |npшд|фЬфnLfajnLb: Ршд|п mjq, 
Ьы|штш1|шрр1[ш6 qbiu6|ib hiuubh|nL L bpl)p|n ффЬшЬиифшЬ l|iujnibnL|ajiub 
ii|iuhii|iubdiub L l|iupqii^npdiub hiudiup Ь|пш(±шЬшЬш1| 1фршпфил1 t 
iupiniupdm|aiuj|ib U dml^pniqprur|.hbg|'iiuLJ3iuqiupiul|iubnL|ajnibbhp:

SbinhunL|ajiub l|hbunibiul|nL|ajnibQ ii|iuhii|iubh|nL bii|iuiniul|ni[ bpL)prud фирфпр 
inbinhuiul|iub piuqiupiul|iubnL|ajiubQ diuubiul|gnLd bb hiudiucliudiubiul|jiu Id 1|шпшфи- 
pnL|ajnLbp, U' l|hbinpnbiul|iub piubl|Q: bph l|hbinpnbiul|iub piubl|Q а|штши[ишЬш1пги 
t г|.ршЬшфир1|шфЬ, шрс1т|эш ф Ь , Ьш1|рп11|ргиг|.ЬЬд|'1Ш[ piuqiupiul|iubnL|ajnibbhp|'i, 
шы|ш l^iuriii^ujpnL|ajnibQ' hiupl|iupjnL2hiniuj|ib piuqiupiul|iubnL|ajiub hiudiup:

Uinhbiu(ununL|ajnibnLd гф тш р1)1|Ь[ t djuujb rj.piudiui|iupl|ujj|ib

1 «  и|||1|Г]|||)|м|(|||п|[л|п|)|, - I|m|u 14, <nt|i|m14 200, https://www.arlis.ani/РоситentView.aspx?DoclD=143723 11j117141 inim[i 31.03.2023p.):
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j5iuqiujDiul|iubnL|ajnLbb |пр ш&шЬд]Ш[ЬЬрпф шд ЬшЬ i|bp2h^hu фпфшпЬ^ги^гиЬЬЬрр. 
q|iiniupl|h|ni[ qpiudiui[iupl|iuj|'ib jDiuqiujDiul|iubnL|ajiub шqq.bgnLpjnLbq hiupl|iupjnL- 
2hiniuj|ib U dujl|pnLL|pnLqbbg|miL qujqujqujL|UjbnL|ajnLbbbp|i i |j iiu , innl|nuiuqpnLjjDbhp|i 
LfinifinfunLpjnLbbbp|i ujqqbgnLpjnLbQ ршЬ1|шфЬ hiudiul|iupq|i i[piu U l|iuii|b |npiul|iub 
hiuini[iu&|i hhin: P-piub qruqujhhn iuinhbiufbmunL|ajnLbnLd гиигиЬЬш1фр1|Ь[ I; 1|шЬ[ъф1| 
U шЬ1|шЬ|и|п1| qnp6ujribnL|ajnLbbbp|i ujqqbgnL|ajnLbp qpiudiui[iupl|uq|'ib jDiuqiujDiul|iu- 
bnL|ajiub l[plu, qbhp|n l|iujnLbnL|ajiub ujLi|UjhnL[dujb hujdujp l|hbinpnbiul|iub ршЬ1ф 
d|i2UJdinnL|ajnLbQ L[bp2hbhu L|UjpqujL[npdujb qnpSrud, |ib£ii|hu ЬшЬ ЬЬр1|1щшдфЬ[ bb 
qbhp|n L ф|лЬшЬиш1|шЬ l|iujnLbnL|ajiub ujLi|UjhnL[dujb h|ndbiul|ujb ruq|ibhpQ:

'lpiudiui|iupl|iuj|'ib jDiuqiujDiul|iubnL|ajiub diudiubiul|iu^|ig dnqh|Ji ru фпрЙ|п 
nLuriLdbiuu|ipnL|ajiub, |ib$ii|bu ЬшЬ q|iiniupl|diub hiudiup и^фшшшЬргиЬ iubqpiuqiup(5 
t l|iuiniupi|hL LLLTL, 4 iubiuqiuj|i, Ci[bjgujp|mij|i U UhS Рр|ипшЬ|ииф qpiudiui[iupl|iuj|'ib 
£UjqiujDiul|iubnL|ajnLbbhp|i dnqh[bhp|ib, qpiubq qpiniupl|b|ni[ <iujiuuiniub|n 
rqp ш dm 1фш p L| mj |nb jDiuqiupiul|UjbnL[ajUjb hiudiuinbpuinnLd: <iupl| t b2bp np 
dh2LuqqLujhtJ фпрЙ|л гиигиЬЬш1фрги|эгиЬЬ |npiul|iubiugi|hL t hiudiuii|iuiniuu(uiub 
hpl|pbhprud l|iuiniupi|iu& u(uiu|bhpp ^ЦрЦЬЬрпь Ьацшлш1|пф L 2 l[uj6 hpl|pbhp|i фпрЙЬ 
гиигиЬЬилфрф^ t npiqbu рш1фш^пцЬр:

ИтЬЬш фпиги^гиЬр bi[hpi[iu& t qpiudiui[iupl|iuj|'ib jDiuqiuqiul|iubnL|ajiub 
h|ndbiu(ubq|ipbhp|'ib, iunl|iu 1фбш1фЬ, 4K -rud  |npiul|iubiugi|iu& jDiuqiujDiul|iubnL|ajiubQ, 
i[bp2h^hu Ьа|Ш1пш1ф |npiuqnp&diub hiudiup 5 liiui|npi|iu& Lupq|n h|ndjDhp|i 
nLunLdbuju|npnL|ajujbQ, |itqii|hu ЬшЬ qpiudiui[iupl|iuj|'ib jDiuqiujDiul|iubnL|ajiub 
qnpS|ijDiul|iuqd|i L||npmndmbQ: 4_Ьрр b2i[iu&ni[ iqujjdiubiui[npi|iu& t iuinhbiu(ununL|ajiub 
phdiuj|n iupq|iiul|iubnL|ajnLbQ:

< Ь т ш д п тп 1[Э |ш Ь  Ь щ ш тш Ь п U Kitin-hntibnn: U.inhbiu(ununL|ajiub bii|iuiniul|b 
t qpiudiui[iupl|iuj|'ib jDiuqiujDiul|iubnL|ajiub iuqqhgnL|ajiub qbiuhiuinrudQ C C  

inbinhunL|ajiub L[pLU, mjrqLi)|пи|п jDiuqiujDiul|iubnL|ajiub |npiul|iubiugdiub lupqjnLbjDrud 
шпш2шдш6 |ubq|ipbhp|i piugiuhiujinnLdQ U L|UjpqujL[npdujb nLiq|nbbp|n biufuiub2nLdp:

U.inhbiu(ununL|ajnLd umhdujbi[iu& Ь11|ш т ш 1фЬ hiuubh|nL hiudujp iqpî bp L pnL6i[bp 
bb hbinbjuJL (ubq|npbhpQ.
>  гиигиЬЬилфрф qpiudiui[iupl|iuj|'ib jDiuqiujDiul|iubnL|ajnLb hiuul|iugnL|ajnLbQ, 

tnLpjnLbp U bhpl|iujiugbhL t dbudiubiul|iu^|ig iuniu2UJi|np фпрйр,

>  q|iiniupl|hL qpiudiui[iupl|iuj|'ib jDiuqiujDiul|iubnL|ajiub ujpqjnLbpbbp|n b. inbinhunL|ajiub 

|npiul|iub hiuini[iu&|i фпфшпЬ^ги^гиЬЬЬрр,

>  гиигиЬЬилфрф qpiudiui[iupl|iuj|'ib jDiuqiujDiul|iubnL|ajiub ujqqbgnL|ajnLbp 

dujl|pnLL|pnLqbbg|miL U hiupl|iupjnL2hiniuj|ib jDiuqiujDiul|iubnL|ajnLbbhp|i |фрьи,

>  гиигиЬЬилфрф qpiudiui[iupl|iuj|'ib jDiuqiujDiul|iubnL|ajiub innl|nuiuqpnLjjDbhp|i 

фпфп(иги|Э]гиЬЬЬр|л ujqqbgnL|ajnLbp ршЬ1|шфЬ hiudiul|iupq|i |фрьи,

>  hhiniuqninhL C C  ЧР l|nqd|ng piubl|hp|n ЬпрЬш1гф1|шфЬ 1|шифтш[гиЬ [ршдгид|п£

1|ш и ф т ш ф  diuubiupiudb|n ф пф пф ги^ш Ь  ujqqbgnL|ajnLbp l[lu p L| lu i-Ln p id Lubi

Siui|iu[bhp|i U qpujduji[wpL|Ujj|ib jDiuqiujDiul|iubnL|ajiub qnpS|ijDiul|iuqd|i |фрьи,
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> фЬр[П1.6Ь[ СХ ЧР d(i2 iudinnL|ajiub iuqqhgnL|ajnib[| qbhpfi l|iujnibnL|ajiub флш,

>  i|_bpLnL&b|_ « - ru d  фпр|п qmbqijLu^h 4РШ Luqqnq qnp&nbbhpp, qpiubg 

l|iunii^iupdiub mnmbfibiuhiuinl|nL|ajnibbhpQ qiupqiugdiub iupq|n фш.[П1л1,

>  пштЛЬш1_фрЬ[ 1|шЬ[тф1| L шЬ1|шЬ[тф1| qnpSiunbnL|ajnibbhp|i iuqqhgnL|ajnib[|

qpiudiui|ujpl|ujj|ib piuqiupiul|iubnL|ajiub фрш, ЬшЬ hhinbiubpbhpQ

inbinhunL|ajiub hiudiup,

>  пшп|ЛЬши|прЬ[ |ibni|ujg|mb qnpS|ij2iul|iuqd|i bhpqpdiub iuqqhgnL|ajnibQ

inbinhunL|ajiub, hiuinl|iuii|hu' ifinq|n qmbqi[m6|n ijpm,

>  р|ипшрЬ[ hpujii|ujpujl|ujj|ib шпш2шр1|ф1р iupd'b|aq|abp|i hiui|iubiuL|iub

diub|ni|nLUiug|nubhp|i iuqqhgnL|ajnib[| qpiudiui|ujpl|ujj|ib piuqiupiul|iubnL|ajiub L[pixi, 

hiu2i[h шпЬЬ[пф |ib^LL|bu « - ru d  дгидоффпр iupdti|aq|ahp|i иш1|Ш1|гп.|Э|гнЬ|], iujbii|hu lq 

фпЬршфЬ рпришф |эпцр qiupqii^iu&nL|ajnibb nL 1фршпш1|шЬ hhiniuppppnL|ajiub 

qphph pmgiul|iujnL|ajnibQ,

>  hiupl|iupjnL2biniuj|ib ршршрифшЬги^шЬ diuunij' 1[Ьрргн&Ьр hiupl|bpni[ 

pbnbi[mdnL|ajmb li l|iufb^iuSnL|ajiub diuLjiupqiuLjQ li qpiu mqqbgnLpjrubQ 

qpiudiui|iupL|iuj|ib ршршрифшЬги^шЬ фрш,

>  bbpL|mjmgbbp CC СЫ1 U фпр|п qiubqi|iu&ni[ iupiniuhiujin4iu& фпр|п «pbbpriL» 

dlimriLdp,

>  йЬш1|Ьр11|Ьр, uiuhdiubhL li bhpl|iujiugbhL d|n 2ШПР bnp hiuul|iugnL|ajnibbhp:

<Ьшшдпшгщэ|шЬ opibbuin U nmmpLuub: <hiniuqninnL|ajiub opjbl|mQ «  
inbinhunL|ajnibb t, |iul| iuniupl|iub' рри^шфшр1|шфЬ piuqujpiul|iubnL|ajiub 
d|i2ngiunnLdbhp|i hiudiul|iupqb nL inbinhunL|ajiub фрш рршЬд Luqqhgrupjujb 
dh[uiub|iqdbhpQ:

Cbwmqnuulnn hhtftiuibuib q.tumuli mb шпгцтЬрп b Ьпппщэп: ЧштшпЬшб 
hhiniuqninnL|ajiub, фЬр[П1.&ги|Э|ги.ЬЬЬр|1 U bbplqmjriLd шгфш h|idbiu|ubq|ipbhp|i 
nLurudbiuu|ipnL|ajiub lupqjrubpnLd hhiniuqninnL|ajnibni.d 1|шрЬпрфЬ[ bb q|uniul|iub 
bnprujp hiubq|iuiugnq umnpb ЬЬр1|1и|шдфш& 1фршти1|шЬ lupqjrubpbhpQ: 
1ГшиЬшфпрш11|Ьи.
>  Ч_Ьр|ги.&Ь|пф CC inbinhuiul|iub pujqiupiul|iubnL|ajnibQ шти2шр1|фЬ[ t  bnp ршЬшЙЬ' 

EP=FP+MP+FEP2, |nb̂ p ЬЬшршфпргн|Э|гнЬ t  ииифи npr^hp inbinhunL|ajiub ф ш  CC ЧР 

L 1|штифшрги|Э]шЬ mqqbgnL|ajriLbbbp|i diuubiupiud|ibbhpQ purn фЬр2|чЬЬЬр|1и фьиршб 

piuqiupiul|iubnL|ajnLbbhp|i iupqjnLbpbhp|i,

>  Е1пш2шр1|фзр t  l|hpiurinL|ajiub db2 qbbp «pbiuS» l|iud «pbnq» фпгф bqprujp, npp 

grugiupprud t  СЫ1ф bl|iuindiudp фпр|л qmbqi[m6|i iniuphginiup|n qiubqiuq

^ flpinbq ' EP-ti тЬтЬишфшЬ guiquigujl|UjbriLfdjriLbb t  (Economy policy), FP-ti ф|пи1|Ш1 l ]uu5 h u p l |u p jn L2b in u j|iti guiquigujl|UjbriLfdjriLbb t  (Fiscal policy), 

MP-b ЬпЬЬтшр l ]uu5 q  p ш id ш ф ш p L| ш j  [i b рш qujрш 1|ш tirupjndjb  t  (Monetary policy), FEP-b u p in u p d n L p u j|ib  p u q u g u l |ubnLp|nLbb t  (Foreign Exchange 
policy):
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2П2шЧ т п Ут  L)iuuuupb[ru ИшЦпиЛд, np|n ЬЬтЬш Ьрпф npiqhu фпр|п 2n2LU4 LnnLJLnh 

iupiuqnL|ajiub bi[iuqdiub ш ргутЬр, bpl|p|n pbiuL|£nL|ajiub L|nqd|ng грриЬпрфиЬ t 

[ubmjnqnLpjnLbbbp fibiui|nph|nL ы|рш1цл|п1|шЬ,

> <hiniuqninnL|ajiub шргутЬртЬ piugiuhiujini|hL t  hpiuii)UjpujL)Uj||ib шпш2шр1ф 

(IPO) |npiuL|iubiugbnq шпЬтршфЬ L|iuqdiuL|hpii|nL|ajnLbbhp|i qiupqiugdiub U 

pmifimbg|nL|nLpjmb iuii|iuhni|diub qnp&md diub|m|nLuiug|nuj|i hiui[iubiuL|iub ufuhdiu: 

Ц.Г1Ш2шр1|1[ш6 <фшифтшф dl|bhp» L|iud «q|n|]ir|.hbin L|p6nqbbp» bnp hqprujpQ 

pbnLpiuqpnLd I; pbL|hpnL|ajiub L|iuniui|iupdiub diupd|ibbhp|i L|nqd|ng gnLgiub|i2bhp|i 

iuphbuiniuL|Ujb ршрЬ|шф!шЬ djimriLdbbpQ, |nuL| «L|nyp piudbbinbpbp» bqpnLjpp' 

pbnLpiuqpnLd t  L|iuqdiuL|hpii|nL|ajiub L|iuniui|iupdiub lupqjnLbpnLd i[biuubhp 1_|рЬ|т 

ы|рш1цл|п1|шЬ:

СЬшшдпшгщэ|шЬ тЬиш Ьш Ь, Jbianrm ipuitm iUuiti U mbnbljujmiJujLjujb 

hhtfgbnn: <biniuqninnL|ajiub hiudiup тЬиифьиЬ, inbqbL|iuini|iuL|Ujb L dbpnqiupujbuj- 
l|iub h|ndp bb hiujphbiuL|iub nL lupiniuuLuhdiubjiub diuubiuq|nniuL|iub qpiuL|iubnL|ajnLbb 

nL q|iinujL|Ujb hpiuii|Ujpujl|nLdbbp[), « -n L d  qnp6nq |ipuji|ujL|Ujb пф тЬрр li 

bnpdujin|ii|u jj|ib ф ш итш рррЬрр, CC ЧР li «  О.Ч hpiuii|UjpujL|i|iuS фбш1-1шс1-Пш'-1ш^ 
huJ24bir^nL|ajnibbhpQ, А!шЬш2[ишрЬшфЬ ршЬ1ф i[h6iuL|iuqpiuL|iub U djruu тфш|ЬЬр|п 
piuqiubhpQ, LX^LuqqiujIib hiu2i|iupL|bhp|i ршЬ1ф (BIS) L|nrqd|ng hpiuii|iupiuL|i|iu& 
ы|Ш21ппЬш1|шЬ inhqhl|UjqphpQ, CC шпЬтршфЬ piubL|hp|i [пЬтЬрЬЬтшфЬ l|iujphpQ U 
hpiuii|iupiuL|i|iu& ф|пЬшЬиш1|шЬ hiu2L{hini|nL|ajnLbbhpQ, VISA, MasterCard 

46шршЬш2ф^гфшф^ hiudiuL|iupqhp|'i, EMVCo® L PCI DSS d^Luqqiu jIib  рш ртш ф Ь 
|ibr|.nLuinp|nuj|i итш Ьрш ртш дЬш Ь pbL|bpnLfajnLbbbp|n hpiuii|iupiuL|nLdbhpQ, 
ЙфЬшЬиифшЬ d^Luqqiu jIib  итш Ьрш ртЬЬрр (LbAXTU/IFRS), U.nLq|nn|i d^Luqqiu jIib  

итш Ьрш ртЬЬрр (LLLTU/IAS), ii|iu2innbiuL|iub ф ^ ш^ шЯ-Пш'-1ш^ "1ЛЬп.Ь1-1ш т |-1ш^ ш^ 
piuqiubhpQ L iuj[b: 'ChiniuqninnL|ajiub QbpiugpnLd oqiniuqnp&L|hL bb i[|n6luL|Luq.pluL|Lubi 
nL inpiudiupiubiul|iub, шгитиифшфЬ, Ьш2фир1|шфЬ, hujdbdujLnujL|Ujb, iubuq|iq|i U 
u|ibpbq|i, |nbqnLL|g|mij|i U гф г|т^д|ииф , q|iiniuL|iub ujpumpujhdujb, hiudiul|iupq£u^|ib 

i|hp|nL&nL|ajnLbbhp|i U inpiudiupiubiuL|iub ьиц qnpS|ipiul|iuqdhp: Цф2шЧЯ-шФ^ 
huJ2L[ujpL|bbp|i ршЬ1ф (BIS) L|nqd|ng iuniu2LupL|i|nq 6hqp|n hii^LupL|diub hujdujp 

oqiniuqnpSi|hL t  MC Excel Spiuqpiuj|ib hiudiul|iupqnLd hpL|iupiucLiudL|hin d|iinnLdQ 
hiu2L{iupL|h|nL Hodrick-Prescott ф|пцлрр, |iuL| тЬтЬиш1|шЬ piuqiupiuL|iubnL|ajiub 
ujqqbgnLpjujb qbiuhiuindiub hiudiup' p iu q d iu ^ ii^  qSiuj|ib nhqphu|inb dnqb[Q:

<Ьш ш дпш пчэ|ш Ь ф пп& ш пЬпиф  b hnmmuinuibrmin: llinhbiu[ununL|ajiub 
h|ndbiuL|iub qpnLjpbbpp U hhiniuqninnL|ajiub шргутЬрЬЬрр pbbiupL|i|iu& bb «  Я-LLLL 
IT. -Pnpiubjiub|n iubi[iub inbinhuiuq|nnnL|ajiub |ibuin|nnnLinnLd, |ib£ii|hu ЬшЬ « «  Я-LLLL 
ujL|Ujqbd|iL|nu IT. -PnpiubjLub|i Sbbqjujb 95-iudjiul^|ib U q|iinnL|ajUjb ЬшЬш2[ишрЬшфЬ 

ор1[шЬ Ьфрфшб q|^Lnшd■ nqnф>-|  ̂ QbpiugpnLd:
U.inhbiu[ununL|ajiub h|ndbiuL|iub шргутЬрЬЬрр hpiuii|iupiuL|i|iu& bb 6 (i|hg) 

q|iiniuL|iub hnr|.i|iu&bhpnLd:

6



ULmbtimKinurniaimti L|umniqi|ui&Bn U 6цн|ш|п: liinhbiu(bmunL|ajnibQ piuql|iu- 
дшб I; bhpiu8nL|ajnib|ig, hphp q|ni.fubhp|ig' jnLpiupiubyjrupQ bpbp Ь Ь р и ^ ф т ф  
hqpiul|iugnL|ajnibbhp|i L iuniu2UJpl|nL|ajnibbhp|i diuu|ng, oquuuqnpSi|ujS qpLul|iubriL|3- 
jiub дшЬ1фд U hmi[b[i[m6|ig:

U.inhbiufununL|ajiub тЬ ритр  2ШПШ|ТГИ-1Ш^ t  158 l;2h LlnLU' ЬЬршр)Ш[ 
oquuuqnpSijujS qpiul|iubm.|ajiub giubl|Q, ii|iupnibiul|nLd t  23 шгипшиф U 6 
q.5iuii|iuinl|hp:

USbLUKjnUflNf3-8UL < h U L U liU L  РП4ЦЪ,Ш1нП1>-ГЭ-ЗП1'ЪС

Lbpm diu|» jiu tiiu il |-фЬЬшф1р1|Ь[ t [ahdiuj|i шргфифшЬги^гиЬр, Sbiul|bpii|i|bL 
t hbiniuqnLnnL|ajiub bii|iuiniul|b nL фЬгфрЬЬрр, т р ф [  t шпшр1|шЬ li оpjЬЦmq, 
ЬЬр1|1и|шдфз[ t nLunnJbmu|ipnL|ajmb h|ndbiuL|iub iupr|.jnibpbhpb nL q|iiniul|iub 
Ьпрпцрр, |nb̂ LL|bu biuli rppiubg q|iinuj-qnpSbujl|Ujb b2Ujbiul|nL|ajnLb[):

Uinbbiu|ununL|ajUjb шпш2ф «Т-рш^шфир^шфЬ guiquiguiljUjbnL|ajnLb 
hmuljmgiu|3jiubQ, фпрйр li Ijuiujb [прифшЬ huiuiijui6|i hbrn» qijurud 
nLum.dbiuu|ipi|hL t  г|.ршЬшфир1|шфЬ piuqiupiul|iubnL|ajnLb (lujunLhhin' T-'-L-P) hiuul|iu- 
gnL[ajnLbQ, T-eLP |ipiul|iubiugdujb li l|iupqii^npdiub 8шЬшЬш1|ш1фд фпрЙр, T-eLP Li 
inbinhunL|ajiub |npiul|iub hiuir^iu6|n d|i2b l|iun|Q: 'T'-L-P hiudiuinhpuinnLd 
nLum.dbiuu|ipi|hL t  AX Uiuhdiubiur|.pnL|ajiudp U «4hbinpnbiul|iub ршЬ1ф diuu|ib» «  
opbbpnij «  ЧРфЬ трф ий L(imqnpnL|ajnLbbbpli, bii|iuiniul|bhp|i 2П2Ш^ Ш1-Ш> rLL№ 
(иЬгфрЬЬрр: 1ГЫ|ЬшршЬ1|Ь[ U тшршЬ2Ш1П1|Ь[ hb purn finb Ubjbmbq Phjbu|n L 
lT|i|innb Lbp|ir|.diub|i inhuiul|hinbhp|'i:

lTiul|pninbLnhuiul|iub piuqiupiul|iubnL|ajiub U qnpS|ipiul|iuqd|i фршрЬр]Ш [ 
npn2nLdbbp l|iujiugbnqbhpQ iqhinp t  npn2bb, |ab hpl|prud тЬтЬиш1|шЬ l|iujnibnL|ajiub 
шы|шЬпфшЬ hiudiup iuniu2biuhhp|anL|ajnib тш ф и bb qbhp|n 62qpinrudbhp|i 

luprurubprud l|iujnibnL|ajiub iuu|iuhni|dujb|], |эЬ' ifinfumpcLbplib: 4bbinpnbiul|iub 
ршЬ1ф l|iupLnpiuqnLjb qnp6|ipbhp|ig dbl|Q biuL ii|iuhnLuinii^npdiub тпф иш ррпцрЬ  

t, npp l|iupqiui|npi|nLd t  «4iubnbiul|iupq 2»-ni[:

LhpL|iu фпцгпЛ AK-rud фирфпр P’P-P h|ndpQ фпр|п qiubqi[Lu6b t, |nb̂ b 
mbi[LnmbqriL|ajmb, |nb L̂i)bu ЬшЬ шЬ1|шЬ(ъф1| ijinqinj qpiudiu2P2wbiunnL|ajiub 
qiupqiugdiub inhuiubl|jnib|ig [u[ium шргфифшЬ Ip "Ь2фи& hujdiuinhpuinnLd 
шЬ1|шЬ(ъф1| фпрЬр|п ф рш пЬш Ь hiudiup dh6 qiupqiugrud t iuii|iuhni|hL |nb̂ Li)bu 
фбшрьифЬ piupinhpni[ фбшртбЬЬрЬ nL ifinfuiubgnLdbhpQ, iujbii|hu lq фбшрьифЬ 
qpiudiuii|iubiul|bhpni[ i|6iupm.dbhp|i, фп(ишЬдтх[ЬЬр|1 |ipiul|iubiugnLdQ:

<iupl| t  Ь2ф, np шЬ1|шЬ(ъф1| фпрЬр|п ш11|шЬпф1шЬ huidiup npiqhu 
фбшрьифЬ рш ртш ф Ь hiudiuL|iupqhp iu2fuiuphnLd |UJjb iniupiuSrud nLbbb VISA, 

MasterCard, UnionPay, JSB, DinersClub, AmEx L iujl d|i2ujqqiuj|-ib 1|бшршЬш2фир- 
1|шфЬ l|mqdujl|hpii|nL|ajnibbhp|'i, rppiubg mbqmdmL|gnq bpL|pbbp|n L|nqd|ng 
|anqmpL|i[nq фшрш]|пЬ ршрипЬрр, |nuL| фшрш]|пЬ qpiudiuii|iubLul|bhp|i dm unij 
PayPal, ApplePay, GooglePay, SamsungWallet, GarminPay U mj[b: ArCa ii|pnghu|-ibqQ,
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|ib^LL|bu dbiugiuS qpiudiuii|iubiul|bhpQ, hiubr|.hu bb qiu|]"iu АгСа qpiudiuii|iubiul|ni[ 
(ArCaApp), npni[ hbiupiui[np I; |прш1|шЬшдЬЬ[ inhqiul|iub pb' ii|hiniul|iub, pb' 
ЬшиЬшфпр 1|шгтцдЬЬр|пЬ ф)шрпп1ЬЬрр: hul| фбшрьифЬ qpiudiuii|iubLul|bhp|i diuunij 
rypiubp diuubiui[np иЬфш1|шЬт.р)шЬ фрш h|ndbi[m6, ^gbbqiui|npi|ujS, 
ф5шршЬш2фир1|шфЬ l|iuqdiul|hpii|nLpjnibbhp bb. TelCell, iDram, EasyPay, MobiDram 
U U pay:

LLjи ыф и n i[ l|iupnq bbp bqpmhmbqbp np iubl|iu(u bpL)p|n inbinhuiul|iub 
qiupqiugdiub iuuin|n6iub|ig, qpujduji|iupl|iuj|'ib piuqiupiul|iubnLpjiub qnpS|ipiul|iuqdQ, 
qpiu iupjnibiui|hin ru ршфшЬд|л1| 1фршпт.Ьр dhS iuqr|.hgnLpjnib t  nLbbbnLd hpl|p|i 
inbinhunLpjiub i[pLu: 1ГшиЬш1[прша|Ьи, шЬ1|шЬ(ъф1| фпрЬрпф i[tSluрпLidbiЬр|п L 
фпфшЬдпиГЬЬр^ |лрш1|шЬшдп1.Ь[) biL|iuuinrud t  qpiudiui|iupL|iuj|ib ршршрифш- 
bnLpjiub mpqjnibiui|hinnLpjiubQ, pbiul|£m.pjiub 2Р2ш^ п|-Ь Li|hinnLpjiub l|nqd|ng фирфлр 
piuqiupiul|iubnLpjiub bl|iuindiudp i|uuuuhnLpjiub ршрйршдЬшЬр, inbinhuiul|iub quip- 
qiugdiubQ Li bbpqpnLdmjjib d|i2u^iu jp |i ршрЬ|шф1шЬ[):

Phjbujiub inhunLpjiubQ hiul|ujl|2|'m 1|шрЬф t  гфтшр1|Ь[ dnbhiniup 
inbunLpjnLbQ, np|n h|ndbiuq|ipb t  ЬпрЬишЬ dpgiubiul|iul||ip ЦфцлпЬ Эзр|лрЬшЬр: LLju 
inbunLpjiub hjidpriLd гррфиб t  iujb, np nbunLpubbpji oii|in|iduJL рш2ффи5т.р)шЬ b 
рЬпЬфи&т.р|шЬ qbiqpnLd 2пФш.1и-Фш^ hiudiul|LupqQ L|pbrpnLb|n l|iujnibnLpjnib U 
q|nbmd|iL| Ьшфшлирш1|2пфи&п1.р)П1Ь: 'Ipiub qnLqiuhhn, qpiudiul|iub qnp6nb|n U 
шЬфиЬифшЬ СЫ1ф djngb qnjnLpjnLb nib|n шпшфф ubprn hiupiuphpiul|gnLpjnib |n 
iniupphpnLpjnib bbpqpnLdbbp|n U СЫ1ф dp2b hiupiuphpiul|gnLpjiub: Фпрр U 
шЬфиЬифшЬ СЫ1ф d|i2b l|iuii|b mpiniuhiuju^iuS t  Р.Йф2Ьр|п piubiul|iul|iub 

inhunLpjiub hhinbjiuL ршЬшЙЬпф MV=PQ3: Sj^bpjn hiujinb|n iuju ршЬшЙЬ|л 
1фршпт.р|П1Ь[| гфипшр1)1|Ь[ t  iu2|uuJiniubp|i 2.3 «ЧшЬ|ъф1| U шЬ1|шЬ|ъф1| 
qnp&iunbnLpjnibbhp|i mqqbgnLpjnLbp г|.ршЬшфир1|шфЬ piuqiupiul|iubnLpjiub фрш» 
bbpmq[[unLd: Пшпи1Ьш1фрЬ[пф фпр|п qiubq4iu&Q piugiuhiujini|hL b ршдштрфф t  « -  
m.d фпр|п «pbh|ni» hiubqiudiubpQ:

U. Эзр|прЬшЬЬ |пр фпр|п piubiul|iul|iub inbunLpjnLbp qiupqujgphg hhinbjiuL 
bpL|nl nLqqnLpjnLbbbpnij' ш) фnq|^ 2P2LU4 LnnLJLnh LupiuqnLpjnibQ гфтшр1|фп1.Ь t  
профи фпфпфифшЬ dh&nLpjnib U ЬЬршдрфтЬ t, np iujb 1|шЬ(иштЬиЬф t, |iul| 
2P2LULL|LnnLjin|i lupiuqnLpjnibQ pbnLpiuqpnq тп1|пишррпцрр L qbiufip inhdii|Q 
прп2ш1ф t, L p) dnbhiniup|nqdQ рпу[ t  тшфи, np фпр|л qiubq4iuS|i, СЫ1ф L qbhp|n 
ршдшрйиф diul|iupr|.iul||i d|i2b фЬЬЬ п^ЬЬррш2Ьш1| l|iuii|hp:

LLjb qbiqpnLd, bpp hpl|pni.d г|.ршЬшфшр1|шфЬ piuqiupiul|iubnLpjiub 
ii|iuiniuu(uiubiuinnib' l|hbinpnbiul|iub piubl|p, huumil| |ndiubiu, pb |nb̂ LL|bu t  qnp&md 
LnbmbunLpjnLbQ l|iud iuniu2hL|wjnLd |nb̂  ы|Ьтр t  1|Ш1пшрф, iuii|iu i[bn2h^u 
1|1|шрпршЬш mjbii||iu|i npn2nLdbbp l|iujiugbhL, npnbp шпшь[Ь[ hmdmhnLb^ 1|фЬЬЬ 
l|hbinpnbiul|iub ршЬ1||л L|nqd|ng l[lup 1фпгр г|.ршЬшфир1|шфЬ pmqmpml|mbnLpjmb 
Ьы|штш1|ЬЬр|1Ь: UpqjnLbpnLd, |прш1|шЬ ИштфшбЬ nL uiqmnnqbbpb шпш1|Ь[ hummL|

npinbq1 M-ti 2Р2Ш^ШПП|-Р] Ш^ ^ 2  ijinqtili t , V-ti ф г^ |1  2P2UJ4 LnnLJLnl1 LupuqnLpjnLtiQ, P-ti ш а |ршЬр1|Ьр|1 L  &unujnLpjnLtitibp|i q |ibQ , Q-ti'
ш а | ршЬрЬЬр|1 U &unujnLpjnLbbbp|i р ш Ь ш 1|Ь t :
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ii|iuinl|hriiugnLd l|nibhbiub qpujdiui|iupl|iuj|'ib piuqiupiul|iubnL|ajiub i|bpLuphpjiuL, h^LQ 
biub iubd|i2 UJl|iubnphb l|huiniul|hg|i i|hp2 |ihbhp|ni npn2 ni.dbhp|i l|iujiugni.dQ: Uju|ibpb, 
d2iniuii|hu iunl|iu hb прп2ш1ф iubnpn2nL|ajnibbhp, npnbp [un^Qbr|.ninnLd hb huiniul| 
r|.iuinnqnL|ajnibbhp U hqpiuhiubqrudbhp l|iuiniuph|nib: 4!iujiuuiniubni.d inbinhuiul|iub 
piuqiupiul|iubnL|ajnibb |np dh2 bhpiunrud I; hiupl|iupjnL2hiniuj|ib L qpmdiui|iupl|iuj|'ib 
piuqiupiul|iubnL|ajnibbhpQ, |nuL) bi[pnii|iuL|UJb l|hbinpnbiul|iub ршЬ1ф «Sbinhuiul|iub 
piuqiupiul|iubnL|ajiub iubnpn2nL|ajiub luqpjrupbhpp bi[pnj|n qninrud» фшитш|эр|эги4 
b2 i|rud t, np. «рЬгфшЬгир inbinhuiul|iub piuqiupiul|iubnL|ajiub iubnpn2 nL|ajnibQ 
1|шпт.дфи& t  iujbiq|iuh тшррЬр ршршр.р|л^ЬЬр|1 hiudiufudpdiub d^n gn ij, |"444huhP 
bb hiupl|iupjnL2hiniuj|ib piuqiupiul|iubnL|ajnibQ, р.рш4шфир1|шфЬ ршршрш1|шЬт.|э-
jriLbp Li Ш2фшрЬшршршрш1|шЬ fubr|.|npbbpQ»:

U.inhbiufununL|ajiub b p L) p n p rp' «Р-рш4ип|ш р1|ш ф Ь  U. huipljuipjnigbinuijlitj 
gmrimgml{mtiiu|3jiutitibp|iitin|iimnti^nL|3jiutitibpQ li umuib5buihujmljm.|ajnLbbbpQ
« - m i l »  q|ni.fuQ Ьф рф иб t  qbhpfi U ф|лЬшЬиш1|шЬ l|iujnibnL|ajiub iua|iuhni(dujb 

hfidbiuhiupgbpQ, npnbp «  ЧРфЬ ф р ш4 ш^4ш^  iubL)iufu, шпшЬд np Li.tr
1|шпшфир4шЬ diupdb|i bb[aiul|iujnL[ajiub, qnpSiunruj|abbpb bb li ludpiuqp^uS bb «  
Uiuhdiubiur|.pnL|ajiudp L ophbpni[4:

LLmbbrnfununLia-jriLbriLd гфтшр1|1|Ь[ bb d|i ршЬ|л тшррЬр hiubqiudiubpbbp, 
npnbp 1|ш[ы1[ш6 «  ЧР l|nqd|ig фирфлр рш^шрш1)шЬги|Э|пЛфд тшррЬр Цbpиц bb 
шЬрршршрЙЬ[ inbinhunL|ajiub L) mj n Lb n Lfaj шЬ ц[рш: ^ЬтЬшршр, pbbiupl|diub
шпшр1|ш t  гфтшр1|1|Ь[ iujb, |эЬ C.C. ЧР-b [np |лршфшип1.|Э]шЬ bhppn qmbijnq 
hbiupii^npnL|ajnibbhpb nl d^ngbbpp nppiubni[ t  oqiniuqnp&hL |n 2шЬ C.C. inbinhunLp- 
jiub qiupqiugdiubp: Фпр|л q|ibQ 1|шрЬф t  р|лтшр1|Ь[ L hiuul|iubiuL LL|mhnLummi[np- 
diub тп1|пишррпцр|л фnфn|xinLfajnLb|ng ЬшЬ: 9biuhiuinh|nL hiudiup P-4.-P тгфпиш- 
qpriLjpbbpln i|ini|infunL|ajnLbbbpli mqqbgnL|ajnLbp тЬтЬиш1|шЬ hiudiul|iupq|i ц[Рш 
р|лтшр1|1[Ь[ t  d|n piubfi i|ini|in[unL|ajnLbbbp U d|i2 iudinnL|ajnibbhp «  ЧР L)nrqd|ng, 
npnbp Quin dbp qmmnqnL|3jnLbbbp|n тЬЬдф bb 1;ш1|шЬ mqqbgnL|ajriLb inbinhunL|ajiub 
4рш: 1ГшиЬш1[пршш|Ьи гфтшр1|1|Ь[ t'
>  inbinhunL|ajiub db2 ф|ли1|шр р.рш4шфир1|шфЬ U шрс1т|эшфЬ 

piuqiupiul|iubnL|ajnibbhph ЬшиЬшршсфЬЬЬрр Cbll-rud, lujbnLhhinb qpiubp 

bhpl|iujiugi|hL bb piubiu5L|n тЬирпф

>  P-4.-P qnpS|ipbhp|i i|ini|in[unL|ajnLbbbp|i q|nbmd|iL|mb, mqqbgnL|ajnLbp U hbiupiui|np 

hhinbiubpbhpQ,

>  i|in[umpctbp|i фпфпфги^шЬ mqqbgnL|ajnLbp C C  inbinhunL|ajiub ||рш:

Рфтшр1|Ь|П1[ Cbll-rud ф|ли1|шр р.р11^шфир1|шфЬ U шрс1т|эшфЬ 
pmqiupiul|iubnL|ajnibbhp|i diuubiupiud|ibbhpQ фЬгфр t  ррф^ hiuul|iubiu|nL, р-Ь 
l|iunii^iupnL|ajnibb nl l|hbinpnbiul|iub ршЬ1|Ь fipLupfig iubl|iufu |nbj ^шфш[ nl 5Uni[ bb 
iuqr|.nLd mbmbunL|ajmb 1[РШ> nL hmbqbgbnLd гррш qmpqmgdmbp: <LU.-riLd 
pmqmpml|mbnL|ajnLbbbp|i dmubmpmct|ibbbp|i qbiuhiuindiub hmdmp umhdmbijbL t

4 «  UmhijmbmqpriLpjnLb, q.[nLf-u 14, hriqilm& 200,1-(ib idmu, https://www.arlis.am/DocumentView.aspx7DoclD=143723 (фЬрд^Ь idnonp 31.03.2023p.)
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ф|пЪшЪиш1|шЪ piuqiupiul|iubnL|ajiub bnp ршЬшЙЬ, npb lupiniuhiujinbL t  hhinbjiuL 
МЬрШ|'

EP =  FP +  MP +  FEP
npinhq EP-b inbinhuiul|iub piuqiupiul|iubnL|ajni.bb t (Economypolicy), FP-b 

ф|пи1|Ш[ l|iud hiupl|iupjnL2 hiniuj|ib piuqiupiul|iubnL|ajni.bb t (Fiscalpolicy), MP-b 
dnbhiniup l|iud г|.ршЬшфир1|шфЬ piuqiupiul|iubnL|ajni.bb I; (Monetarypolicy), FEP-b 
iupiniupdmpiuj|-ib piuqiupiul|iubni.pjnibb t (Foreign Exchange policy):

bpl|pni.d inbinhuiul|iub piuqiupiul|iubnL|ajiub i[h6iul|Q purn iniup|ibhp|i 
nLuni.dbuju|ipb[nL, qbiuhiuinh|nL bii|iuiniul|ni[ lupuinpiuhdiub d ^n g n ij biufu L|mqdi[b[ 
U.r|jni.uiul| 1-q, np|n h|ndpni.d pbl|iu& t  iuniub5|ib gnigiub|i2bhp|i Ии^фшрф

lirynLum lj 1
Cm ljuijuiljuib qbbpni| СЪИф, dblj 2hfcb h u ^ ijn il CLlL-|i, pjnLgbfi ilnLinjsbpb L 

тршЬифЬртЬЬрЬ, фпг[[1 quibqijui6|i> d[i2wqquq[ib iqmhnLuuitibp|i U qnirn
bbpg[ib uiljm[ulhbp[i gnLgmti^tibpQ 2007-2022|Э|э.

S u jp fi

с и и

2 m l]iu jiu l] iu li 

q .tibpn i[/iJ |ti С С  

rj-pmd/

с и и - ь

р Ь ш 1 ^ т [^ ш Ь

iib l]

huJ2L|ni|

PjnLgbfl lim in p b p  

U трш Ь иф Ь рЬ Ь р 

/d |li C C  q p u jd /

Ф пгф

qu jb q .i[u j6  /d |t i 

O C q p u jij/

и [12ш яя.щфЬ 

щ ш И п ш тЬ Ь р  

/d [ti «  q p u jd /

QnLin b b p p fib  

iu ljin |u |lib p  

/d [ti C C  q p u jd /

Y X1 X2 X3 X4

2 0 0 7 3 ,1 4 9 ,2 8 3 .4 0 9 7 6 ,0 6 8 .0 0 6 9 8 ,2 7 9 .7 0 6 91 ,335 5 2 4 ,9 6 0 .4 3 -9 7 ,8 4 1 .9 4

2 0 0 8 3 ,5 6 8 ,2 2 7 .6 0 1 ,1 0 3 ,3 4 8 .0 0 8 0 2 ,9 3 9 .0 0 7 0 7 ,7 8 8 3 7 6 ,8 8 5 .2 0 7 2 ,8 4 5 .4 7

2 0 0 9 3,141,651.00 9 6 8 ,5 3 9 .0 0 711 ,696 .20 8 1 4 ,9 9 0 515,336.31 -3 ,6 5 8 .3 8

2010 3 ,4 6 0 ,2 0 2 .7 0 1 ,0 6 2 ,6 8 3 .0 0 8 0 4 ,2 9 7 .1 0 911,386 4 2 1 ,4 6 4 .6 8 8 6 ,0 8 7 .2 3

2011 3 ,7 7 7 ,9 4 5 .6 0 1 ,1 5 5 ,4 0 6 .0 0 9 0 6 ,0 7 1 .5 0 1,126,978 4 5 4 ,5 6 9 .5 3 216 ,701 .02

2012 4 ,2 6 6 ,4 6 0 .5 0 1 ,4 1 0 ,8 2 0 .0 0 9 7 5 ,0 9 6 .5 0 1 ,3 4 6 ,3 6 4 4 3 1 ,2 4 0 .5 5 2 5 2 ,6 0 5 .4 6

2013 4 ,5 5 5 ,6 3 8 .2 0 1 ,5 0 7 ,4 9 1 .0 0 1,101,729.10 1 ,545,372 651 ,7 9 2 .6 7 2 3 6 ,2 6 3 .9 6

2014 4 ,8 2 8 ,6 2 6 .3 0 1,602 ,172 .00 1,178,188.50 1,674,196 4 3 7 ,3 8 8 .6 2 4 4 9 ,3 7 6 .6 5

2015 5 ,0 4 3 ,6 3 3 .2 0 1 ,6 7 8 ,6 3 7 .0 0 1 ,2 0 1 ,7 0 8 .0 0 1 ,8 5 5 ,6 7 6 5 6 8 ,5 0 4 .5 1 3 5 2 ,8 2 0 .3 3

2016 5 ,0 6 7 ,2 9 3 .5 0 1 ,6 9 3 ,4 4 4 .0 0 1 ,2 0 5 ,7 6 5 .4 0 2 ,1 8 0 ,0 9 8 7 6 4 ,3 0 8 .9 6 277 ,990 .51

2017 5 ,5 6 4 ,4 9 3 .3 0 1 ,8 6 7 ,6 5 6 .0 0 1 ,2 7 6 ,7 8 4 .0 0 2 ,5 6 6 ,5 0 2 7 6 6 ,5 2 4 .2 7 2 6 5 ,4 8 0 .5 9

2018 6 ,0 1 7 ,0 3 5 .2 0 2 ,0 2 6 ,6 2 0 .0 0 1 ,3 8 4 ,4 6 3 .4 0 2 ,7 7 5 ,0 9 5 7 6 5 ,7 9 1 .9 6 4 4 9 ,7 9 3 .5 0

2019 6 ,5 4 3 ,3 2 1 .8 0 2 ,2 0 8 ,7 1 6 .0 0 1 ,6 14 ,924 .60 3 ,0 8 5 ,4 6 4 1,071,757.29 2 5 0 ,4 7 2 .2 8

2 0 2 0 6 ,1 8 1 ,9 0 2 .6 0 2 ,0 8 7 ,4 2 3 .0 0 1 ,6 0 8 ,7 2 8 .1 0 3 ,3 6 2 ,0 3 8 1 ,0 5 8 ,3 4 2 .9 5 5 0 5 ,3 2 5 .8 6

2021 6 ,9 8 2 ,9 6 2 .5 0 2 ,3 6 0 ,2 5 3 .0 0 1 ,7 4 3 ,8 6 6 .4 0 3 ,8 0 2 ,6 0 6 1 ,1 8 6 ,5 5 4 .4 0 6 4 4 ,1 5 0 .4 8

2022 8 ,4 9 6 ,7 7 7 .9 0 2 ,8 6 3 ,3 0 4 .0 0 2 ,0 6 3 ,1 2 7 .2 0 4,414 ,973 1 ,2 87 ,518 .68 6 3 4 ,5 3 2 .2 5

<ш2ф шпЬфпф np pjnL2h|i dnLinphpQ U тршЬифЬртЬЬрр, фпр|п qujbq.iliuSQ’ 
dh2Luqqbujhb iqLuhnLuinbhpQ U qnLin bhpp|ib iul|in|ii|bhpQ СЫ1ф тшррЬр bb, Ь2фи6 
gnLgmb|i2bbp|i iuqr|.hgnL|ajnibQ СЫ1ф i[puj q|nniupl|h|nL hiudiup 1цшлшр1|Ь[ t  
hiudhdiuinnL|ajnib pbiul|£nL|ajiub dbL| 2^h  hiu2L[ni[ СЫ1ф gni_giub|i2h hbrn: 
Ц.пш2шр1|1[пр ршЬшйЬ|п hiudiup рЬтрфшб gnLgшЬ|n2bbp|n h|ndiub 1[рш 1|шпт.д1|Ь[ t  
nhqphu|inb dnqb[ L гфт ш гФФ1. t  i|bp2hbhu Ь2шЬш1)шфш.|Э|П1.Ь|]:

IThqphu|mb-l|nnhuujg|mb i[bp [n lSh Lfaj n Lbi p 1|штшрфиЬ t  пштЛЬилфрфзр 
bpbnLjpbbp|nd|i2b 1|шиф h|ndbiui|npdiudp L b2Lubiul|ni.dbhp 1цшлшрЬ|пф Игипшшфф 
ini|jiu[bhpni[ C b li-b  dbL| 2Ьф h i i^ n i [  Ь2шЬш1|ЬЬр Y-ni[, npp L|iu[ujiul фпфпфифшЬЬ
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t, |iul| pjnL2 b|i dnunphp U тршЬифЬртЬЬр, фпр|п qiubqijiuSQ, d|i2 mqqiuj|ib 
ii|iuhnLuinbhpQ, qruin ЬЬрфЬ iul|in|u|bhpQ hiudiuii|iuiniuufuiubiupiup X1, X2, X3 U X4 

b2inbiul|nLdbhpni[ iubl|iu(ubhpQ: Uju|ibpb, hiuijiuuiupnLdQ 1|тЬЬЬш hhinbjiuL inhupp'

Y =  bo +  Ы Х 1 +  b2X2 +  b3X3 +  64X4 +  ei

<iudiu5iujb l|iunrugi|iu& nhqpbu|inb Ьпгфф' 2007-2022|Э|э. pjnL2 b|i druinphp|i U 
1пршЬифЬртЬЬр|п dbL| d[b. qpiudnij iui|b[ujgdujb hbin qmqiuhhn pbiul^nLpjiub dhl| 
2Ьф hiu2i{ni[ C b ll-b  ш1|Ь|шдЬ[ t  1.227 CC. qpiudnij, фпр|п qiubqi{iuS|i dbL| d[b. 
qpiudni[ шь[Ь[шд4шЬ hbin qmqiuhhn pbiul|£nL|ajiub dbL| 2Ьф hiu2i[ni[ C b ll-b  bi[iuqhL t  
0,3 «  грршЬпф d|i2 iuqqiuj|ib ii|iuhnLuinbbp|i dbL| d|b. qpiudnij ШL[ЬLшgdшb hbin 
qmqiuhhn pbiul|£m|ajiub dbL| 2b̂ |n hiu2i[m[ C b ll-b  bi|mqb[ t  0.701 «  грршЬпф qruin 
ЬЬрфЬ iul|in|u|bbp|i dbL| dpb. CC. qpiudnij iui|b[iugdiub hbin qmqiuhhn рЬш ф т^ш Ь 
dbL| 2b^h hm2L|.nL|. ■CTjLL-Ij Ьфщф t 0.496 «  грршЬпф

ИргутЬршфЬ huunL|Ujb|i2h фрш mumdbiuu|ipi|nq qnpSnbbbp|i l|iuii|b шфЬф 
iul|bhiujin t  rpnnbmd diuubiulq|n t|iuuin|il|m|ajiub qnpSiulq|ngbhp|i Ь^пдпф

Игрпшиф 2
CC dblj 2hib hu^ijnil. CLU.-|i U pjnLgbfn iliuinj}bp|i li

тршЬифЬрЬЬрф фпгф quibqijui6|i> d[i2wqqujj[ih iqmhiuuinbbp|i, qnim bbpg[ib 
ифиффЬрЬ d[i2li 4шиЬш1ф t|mum[iljnLpjujb дпрбшфдЬЬрр

Ч-пр&пЬшфЬ Ишт1|шЬ|п2ЬЬрр
РЬшфт^шЬ JbL| 2Ьф hm2i[nil 

bl|inmdindp Ь[шт|пЬп1[41шЬ qnp&mL||ngbbpp,%

Pjmghh dmmpbp b тршЬифЬрЬЬр 0.891
Фпг||п qinbqi|ur& -0.371

Ubgwqqmjlnb ЧшЬтитЬЬр -0.297
Эппл bbpp|nb ш1|т|и|ЬЬр -0.08

LLqjmuujLi 2-md bhpl|iujiugi[iuS i b̂pLnLSnLfajLutJ шргутЬрЬЬрр gmjg bb тшфи, np 
2007-2022|Э|э. <C m d pjm2 h|n dminphp U тршЬифЬртЬЬрЬ dbL| innL|nuni[ 
uujbLmgdujbQ qmqiuhhn рЬш ф т^ш Ь dbL| 2ф|п huJ2 i[ni[ C bll-b  ш1|Ь|шдЬ[ t  0.891%- 
пф фпр|п qiubqi[iuS|i dbL| innL|nuni[ iui|b[iugdiub hbin qmqiuhhn рЬш ф т^ш Ь dbL) 
2Ьф hiu2 i[ni[ C b ll-b  bi[iuqhL t  0.371%-пф Ь^шЧЯ-Щф^ ii|iuhmuinbhp|i dbL) innl|nuni[ 
шфрпдЬшЬр qmqiuhhn рЬш ф т^ш Ь dhl| 2ф|п hiu2i[ni[ C b ll-b  bi[iuqhL t  0.297%-пф 
|nuL| qmin bbpp|nb iul|in|u|bhp|i dbL| innL|nuni[ iui|b[iugdiub hbin qmqiuhhn 
рЬш ф т^ш Ь dbL| 2Ьф hiu2 i[ni[ C b ll-b  bi[iuqhL t  0.08%-пф

<ш2ф шпЬЬ|пф рЬтрфшб L|ш|tjjlup b iubl|iu(u фпфпфифшЬЬЬрЬ uhpinm|ajiub 
шиифбшЬр U qpiubgmj l|iuiniupi[iuS nhqphu|inb i|hp|mSm|ajmbQ |эпц[ t  тшфи 
qpiubghp np mjq дтдшЬ^ЬЬрЬ dbl|Q djmu|n фии luqqhgmiajmb mbbb: Uju|ibpb, 
l|iupnqhbp ЬЬршррЬр np mjq ршршрр^ЬЬрпф 5Uni[npi|nq piuqiupiul|iubm|ajmbbhp|i 
iupr|.jmbpbhpni[ 1|шрЬф t  (иЬрилфрф U piuqiupiul|iubm|ajiub 11|штши[ишЬш 1пп1 
Ьршфпит шЬЙшЬд hiudiup hiu2i[iupl|bL mjq iuqr|.hgm|ajmbbhp|i ^шфЬрр:
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и.гутиш1|3
C L ll-m d  gujqujj)UjljUjbm.pjnLbbbp[i ршдшрйиф U ИшршрЬрифшЬ 
____________ JuiutmipuicHititibpQ (J[li «  qpujJ)_____________________

S u jp fi

C b U

2 m .l]iu jiu l]iu li

q lib p n i(

РшдшрЙш1] <СшршрЬрш1]шЬ

IT n tjb inu jp U.pdriLfamj[ilj
U n b h - 

т ш р  /% / /% /

U p d ru p -

UJ|[ltl /% /

2 0 0 7 3 ,1 4 9 ,2 8 3 .4 0 1,118,453.49 6 9 8 ,2 7 9 .7 0 1,332,550.21 3 6 22 42

2 0 0 8 3 ,5 6 8 ,2 2 7 .6 0 1,157,518.67 8 0 2 ,9 3 9 .0 0 1 ,6 0 7 ,7 6 9 .9 3 32 23 45

2 0 0 9 3,141,651.00 1 ,3 2 6 ,6 6 7 .9 3 711 ,696 .20 1 ,1 0 3 ,2 8 6 .8 7 42 23 3 5

2010 3 ,4 6 0 ,2 0 2 .7 0 1,418,937.91 8 0 4 ,2 9 7 .1 0 1 ,2 3 6 ,9 6 7 .6 9 41 23 3 6

2011 3 ,7 7 7 ,9 4 5 .6 0 1 ,7 9 8 ,2 4 8 .5 5 9 0 6 ,0 7 1 .5 0 1 ,0 7 3 ,6 2 5 .5 5 48 24 28

2012 4 ,2 6 6 ,4 6 0 .5 0 2,030 ,210 .01 9 7 5 ,0 9 6 .5 0 1,261,153.99 48 23 3 0

2013 4 ,5 5 5 ,6 3 8 .2 0 2 ,4 3 3 ,4 2 8 .6 3 1,101,729.10 1 ,0 2 0 ,4 8 0 .4 7 53 24 22

2014 4 ,8 2 8 ,6 2 6 .3 0 2 ,5 6 0 ,9 6 1 .2 7 1,178,188.50 1 ,0 8 9 ,4 7 6 .5 3 53 24 23

2015 5 ,0 4 3 ,6 3 3 .2 0 2 ,7 7 7 ,0 0 0 .8 4 1 ,2 0 1 ,7 0 8 .0 0 1 ,0 6 4 ,9 2 4 .3 6 55 24 21

2016 5 ,0 6 7 ,2 9 3 .5 0 3 ,2 2 2 ,3 9 7 .4 7 1 ,2 0 5 ,7 6 5 .4 0 6 3 9 ,1 3 0 .6 3 64 24 13

2017 5 ,5 6 4 ,4 9 3 .3 0 3 ,5 9 8 ,5 0 6 .8 6 1 ,2 7 6 ,7 8 4 .0 0 6 8 9 ,2 0 2 .4 4 65 23 12

2018 6 ,0 1 7 ,0 3 5 .2 0 3 ,9 9 0 ,6 8 0 .4 6 1 ,3 8 4 ,4 6 3 .4 0 641 ,891 .34 6 6 23 11

2019 6 ,5 4 3 ,3 2 1 .8 0 4 ,4 0 7 ,6 9 3 .5 7 1 ,6 14 ,924 .60 5 2 0 ,7 0 3 .6 3 67 25 8

2 0 2 0 6 ,1 8 1 ,9 0 2 .6 0 4 ,9 2 5 ,7 0 6 .8 1 1 ,6 0 8 ,7 2 8 .1 0 -352,532.31 80 26 -6

2021 6 ,9 8 2 ,9 6 2 .5 0 5 ,6 3 3 ,3 1 0 .8 8 1 ,7 4 3 ,8 6 6 .4 0 -39 4 ,2 1 4 .7 8 81 25 -6

2022 8 ,4 9 6 ,7 7 7 .9 0 6 ,3 3 7 ,0 2 3 .9 3 2 ,0 6 3 ,1 2 7 .2 0 9 6 ,6 2 6 .7 7 75 24 1

llniu2UJpl|i|iuS piubiufibrud' EP=FP+MP+FEP, inbinhuiul|iub ршршрш1|шЬт.|э- 

jnibp г|.|ипшр1|1|Ь[ t 100 innl|nu Quin -CTjLL-ln' hiu2i[h Lunbh|ni[, Lujb hujbqiudiubpQ, np 
iuqr|.hgnL|ajiub qbiuhiuindiub hiudiup oqiniuqnpSi|nLl1 t ьпгфтф qiuqiui|nupQ: 
Uujubiui|npiuii|hu, qpujdiui|iupl|iuj|'ib piuqiupiul|iubnL|ajiub hш2L[шpL|nLd ЬЬршпЬ[ hbp 
фпгр|п qiubqi|iu&Q, l̂12LU4cl-LU.jh  ̂ ii|iuhnLuinbhpQ L qriLin bbppjnb iul|in|n|bhpQ, |nuL) 
hiupl|iupjnL2hiniuj|ib piuqiupiul|iubnL|ajiub diuunif pj n L2 b |n druinphpb ru
ы|Ш21ппЬш1|шЬ тршЬифЬрипЬЬрр: Uiuhdiubi|iu& ршЬшйЬ|л hiudiufiiujb iupdTU|aiuj|ib 
piuqiupiul|iubnL|ajiub ЬшиЬшршсфЬр г|.|ипшр1|1|Ь[ t C b li-|ig  ф|и|1|Ш[ U 
dnbhiniuppiuqiupiul|iubnL|ajni.bbhp|i hiubpiuqni.diup|i iniupphpnL|ajnib' FEP=EP- 

(FP+MP): П-рш luprurubprud l|iuqdi|hL t U.r|jni.uiul| 3-q L hiU2i|ujpl|i|bL t jrupiupiubynLp 
piuqujpiul|iubnL|ajiub diuuni[ ршдшрйш1| U hiupiuphpiul|iub дгидшЬ^ЬЬр:

O-'-L-P тп1|пишррпцрЬЬр|1 ifini|m(uni.|ajnibbhp|i iuqqhgnL|ajnib[| qbiuhiuinh|nL 
hiudiup, ni.uni.dbiuu|ipni.|ajnibQ ii|pnjhl|ini|hL t piubl|iuj|ib hiudiul|iupq|i 
тп1|пишррпцрЬЬр|1 i|mi|m(unL|ajiub i[pLu: F|i1jb|ni[ ifinq|i шпш2шр1ф l|iud qb|n 
l|iupqiui|npdiub qnp6pb|amg' ilbp2|nlju ni.uni.dbiuu|ipni.|ajiub h|ndpni.d qpi|hL t 
hhinbjiuLQ.
>  Piubl|hp|n bnpdiuin|ii|ujj|ib l|iuii||nniu|ni.d LpmgnLg^ l|iuii||nniu|Ji diuubiupiudb|n 

ifini|m(uni.|ajnibQ L гррш mqqbgnL|ajriLbQ piubl|iuj|ib hiudiuliiupqli, inbinhunL|ajiub U 

qbhp|n l|iujnibnL|ajiub ц[рьи,
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>  ФпршфЬ фпфшЬдгиЬЬЬр|'1, шфиЬ|"|ЬЬр|п U фир1|Ьр|п bhpqp ii^d iub  U inhqiupiu2[u- 

diub шргигиЬрпи! ii|iuhnLuinii^npdiub тп1|пишг|.рпурр:

РшЬ1|шфЬ hiudiul|iupqh L) bb и n Lb ш L) n Lfaj n Lbb n l ф|пЬшЬиш1|шЬ ф биф р 
qbiuhiuinh|nL bii|iuiniul|ni[ пшт.ЬЬш1фрфз[ bb piubl|hp|i 1|шифтшф 1|шпгидфи&рЬ nl 
hbiupiui[npnL|ajnibbhpQ: 'Tlmpqi[b[ t, np 08.05.2020p. рЬгрнЬфшб «  ЧР funphpr|.|i 
|э|и[ 73 npr^diudp piubl|hp|i ЬпрЬилгффифЬ l|iuii||nniu|]i Ьш2фир1|шфЬ dhSnL|ajnibQ 
h|ndbiul|iub 1|шифтшф 25%фд фпфп[ифз[ I; 30%ф5: Op|ibiul|, ЬЬ6шдЬ[ I; b umbq6i[b[ 
t  ршЬ1|шфЬ hiudiul|iupq|i hiudiup |ршдгид|12 hbiupii^npnL|ajnibbhp L 3 \  L 3 2, L 4 ' U 
L 4 2 bnpdiuin|ni(bhp|i h ii^iupl|bhpnLd6: "Ь2фи& LpmgnLg^ hbiupii^npnL|ajnibbhpQ 
ршЬ1|Ьрр ИшЬш^шфпрЬЬ фЬ oqiniuqnpSbL 1фшрЦЬр|п inbqiupiu2 |udiub huidiup (mbu' 
9-Siuii|iuinl|bp 1):

500.00
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100.00 

50.00

ЩЩШЖ -  ЧшрЦЬр

- Ц^шЪ^ЬЬр

Ч-бширдлгфЬр 1: РшЬ1|шфЬ ЬшЬифшрсф ljnr|d[ig uibr|uipui2|uijui6 ijuipl]bp|i b 
bbpq.puiijui6 ии|шЬг|.ЬЬр[1 q[ibujd[iljujb

P.bp2hb iniup|ibhp|'ib ЬшЬш2[ишрЬшфЬ inbinhunL|ajnibnLd, hiuinl|iuii|hu 

COVID-19 ЬшЬшфирш1фрпЬ1|П1.Ь|1д hbrnn, ЦтрпьЦ шбЬд шЬ1_|шЬ(ъф1| ф>шРп|-ЬЬЬрр: 
< iujiuuiniub|i hiudiup hiuinl|iub2UJl|iub hqiui[ 2022р. ЬршЬпф пр ЬшЬш2[ишрЬшфЬ 

hul|iubhp|ng ApplePay-p U GooglePay-p «druinp qnpShg|ib» bbpp|nb 2ni.l|iu:

UmhbiufbinunL|ajnibnLd гфииир^фЬг t  ЬшЬ U' l|iub|u|il|, U' шЬ1|шЬ(ъф1| фпрЬр|п 
1фршгн1шЬ mqqhgnLpjnibbhpQ 4X rW_-P ijpiu: "Ь2фи&ЬЬрЬ l;iul|iubnphb bb mbqpmqmribnLd 
фпгф qiubqijiu&h i(hpiuhul|diub nL l|iuniui(iupdiub ijpiu inbinhunLpjiub dbg b nLqqml||inpbb 
mbqpmqmnbnLd bb фпгф qiubqijiu&h 2P2LU4 LnnLJLnh LupiuqnLpjiub, фпгф qiubqijiu&h 
l^ndiub |эшфшЬд|"11|П1.|Э}шЬ b 62qpinnL|ajiub ijpiu: fctnphbhqiugi[iu& 1|бшПшЬЬ2п9^Ьрп1[ 
qnp&iunbnLpjnLbbhph hiudiuinhpuinrud шЬрршршрЙ1[Ь[ t  Арр1еРауфЬ b GooglePay- 
pb, npnbg |ibinhqpdiub luprurubprud pnpbbbhpnij inhqiul|iub l|iud dhgwqqujjhb

5«  ЧР [unphmpq, «  L]btiinpntiuiL]Ujti puititjfi |Tjnphpqfi 2007 p. tfibtnptjuipfi 9-fi pfuj 39-b npn2duib dbg tfmtfin|'unLpjnLbbbp U [pmgnLd ЦштшрЬри 
dujutib, l|bin, 2-pq ЬЬршЦЬт, https://www.arlis.am/DocumentView.aspx?DoclD=142436 (ijbpgtiti dnunp 31.03.2023p.)

^ « 4 P  Ijuijgtsp ЬршфшЦшЬ рш2ш, РшЬЦшфЬ qnp&nibbnLpjnLb, Muibntuutjujpqbp, ЧшЬ. 2 «Puibtjbpfi qnp&mbbnLpjujb tjuipquitjnpnLdQ, puibtjuijfld qnp- 
&nLbbnLpjub h|iLStmiL]uiti 1пЬтЬиш1|шЬ ЬпрЬилгффЬрр», hnqijuj& 23, t2 5, https://www.cba.arn/arri/SitePages/regbanks.aspxfdbpg|ib dnunp 31.03.2023p.)
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qnp&iuppbhpQ df^wqqiujlib p|fip|ibqnT шЬдЬЬфи iuniu2 Lugbm.d hb фпрр lupiniuhnup' 
r|.n|iupni[ U iuqr|.nLd 'T'-L-P фш:

LLbL)шЬ|xi|nL)|n iuqr|.hgnL|ajnibQ i|inq|i qm bq^6 |n  i|hpLuhul|diub nl 1|шпшфирЬшЬ 
фрш, hiuinl|iuii|bu фпр|л qiubqi[iu&|i l|2ndiub pii^iubg|il|nL|ajiub L 6 2qpinnL|ajiub ф ш 
гфтшр1|фз[ I; Lfinqjn 2P2LUL4LnnLJLnh LupLuqnL|ajiudp, h1 .9d h2bp h MV=PT7hiui[iu- 
uiupdiudp: СЫ1ф U фпrq|n qiubqi[h hiupiuphpiul|gnL|ajiudp Ь1|шии[Ь[ t, np iniuphg 
iniup|n фпрр «-Pbm.d» I;: llju  hiudiuinhpuinnLd шпш2шр1|Ь[ hbp «-Pbnq» ijinqbp bnp 
inbinhuiuq|nniul|iub bqpriLjpp:

U.inhbiu(ununL|ajiub hppnpq' «9-tibp|i ljujjm.bm.pjujb uiu|uihrujni.if[i L. фпгф 
quibq.ijui6|i ljuinuiijuipifuib ljuiinuipb|uiqnp6ni.if[i» qijurud q|iiniupl|i|hL bb dpiiijb 
qbbpfi l|iujnLbnL|ajiubQ hmubb[ 2nl-L|UJJUJL|UĴ  Ь^пдьиптЛЬЬрпф iujl Ьш Ь 
inbinhuiul|iub LyшЬр|пЬ т.ррш1фпрЬЬ Ьр2 шЬтЬ|пф Sbhuiul|ujb piuqiupiul|iubnL|ajUjb 
ii|iuiniuufTJiubiuinnibhpQ iqhinp t  ррифшЬшдЬЬЬ |прЬЪд 1|шпшфирЬшЬ U 
i|bpiuhul|dujb bbppn qmbijnq pmqaipiul|UjbnL|ajnLbbbp|iqnpS|'ipjUjl|Ujqdbpb iujbii|bu, 
np 1фЬр2|пЪЪЬр|пи mpqjriLbpnLd |npiul|iubiugi[h qbhpp l|iujnibnL|ajnib, iujl ph тЬгф 
nibhbiu ишЬЬшЬфиб ^шфрд шь[Ьф qbiufi: l l jq  |iul| ицшлбшппф unyb q[funLd 
hiupl|iupjnL2biniuj|ib piuqiupjiul|iubnL|ajiub diuunij пшпи1Ьши|лр1|Ь[ t  hiupl|bpnL[ pbn- 
Ьфибш^шЬ diul|iupr|.iul|Q, |nuL) diul|pnii|pnLr|.hbg|nuL piuqiupiul|iubnL|ajiub diuunif 
piuqhLiuj|ib l|nd|iinh|i l|nqd|ng ишИЬшЬ^шб ^шфпрп2Ь^Ьрт[ фрЬшЬиифшЬ 2nl|hp|ib 
q|idiul|iujh|nL nibiul|nL|ajnibQ: flLunLdbiuu|ipnL|ajiudp фшит1|Ь[ t, np C b ll-b  l|iu|xidiub 
db2 t  hiupl|hp|ng qphph 20%-тф U"iul|pnii|pnLr|.hbg|nuL piuqiupiul|iubnL|ajiub diuunif 
пшт.ЬЬши|лр4Ь[ t  фшр1|/СЫ1 fibqpp iniuphl|iub дт.диЛф2ЬЬрпф, iujbu|hu-|ib£ii|hu 
ы|шЬшЬ2 фиЬ t  Pujqb[ Ш-пф U ЬпшЬщифьифЬ 1|1прфи&рт[ |пЬ̂ ы)Ьи hLU2 ^upl|ni.d t  
«  ЧР-b: UpqjnLbpnLd фшитфз[ t, np «  ЧР l|nqd|ng 2019-2022pp.-hp|ib, 
piugiunnL|ajiudp 2020p. 2-prj. U 2021 p. 3-prj. ЬпшЬц|ш1|ЬЬр|1, dbiugiuS pnpip 
diudiubiul|iuhiuu^iu&bhpnLd С С  ЧР-b ujhinp t  ЩпршпЬр рпфЬрЬЬр, npnbpp ^ЬЬ 
1|штшр1[Ьр

Фпрр qm bq^6|n  фии db6 iuqr|.hgnL|ajnib nLb|n biufu l|iuqdiul|hpii|nL|ajnibbhp|i 
L|nqd|ng Ьршы|шрш1|1ифЬ шпш2шр1ф inhupnif (IPO) 1|шЬпЬшррш1|шЬ 1|шифтш[|п 
hiudiuLpnLdp: Т^фи&р Lupr|jnibpnLd l|iuqdiul|hpii|nL|ajnibbhpnLd' hiuinl|iuii|hu фрЬшЬ- 
иифшЬ, ррифшЬьидфиЬ I; 1|шифтш[|п hiudiu[pnLd, U итЬр&фиЬ t
l|iuqdiul|hpii|nL|ajnibnLd ИшфЬиьщ hnLU9Llt'LhnLl3JnL̂ > ЬшЬ hiu^huuJL фпр:
UpqjnLbpnLd фрЬшЬиифшЬ l|iuqdiul|hpii|nL|ajnibbhp|i l|nqd|ng piudbhinnduhph 
Ьршы|шрш1|1ифЬ шпш2шр1| т [  df^ngbhph bhpqpu^nulb шпшфз[ шрр]П1Ьш1[Ь т t  
IPO |прш1|шЬшдЬпрЬЬр|1 ИшЬшр U' |ipmgi[bL|inL|ajmb, U' шЬтп1|пи фпр|п 
inbumbL|jnLb|ig: IPO-bhpni[ 1|шЬпЬшррш1|шЬ 1|шы||илшф ИшЬш[рЬшЬ |прш1|шЬшдпь 

dp rp|nт ш pL)|фЬl t  bL|mdin|i hbmpmijnp dmb|m|nLLmg|imj|i hmdmmbpuLnnLd' Иш2ф 
шпЬЬ[ш[ iujb hmbqmdmbpQ, np «  4.|n6mL|mqpmL|mb l|nd|iinh|i L|nqd|ng
Ьршы|шрш1|1[ш6 тф ш [Ь Ь р т[ <X-nLd iunl|iu t  721 ршд ршс1ЬЬт|прш1|шЬ 
pbL)bpnLfajnLb, |nuL) <ш]шитшЬ|п ЭзпЬрш]|пЬ Рпришф pnqmpL|nqbbp bb d|nmjb 27-p'

“ The Purchasing Power of Money, its Determination and Relation to Credit, Interest and Crises” , 2004, Chapter IX, page 111, https://eet.pixe!- 
online.org/files/etranslation/original/Fisher%20The%20Purchasing%20Power%20of%20Money.pdf (last entered 31.03.2023)
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3,74 innl|nuQ: ЧшрЬпр t biub iujb hiubqiudiubjDQ, np « -m .d  qnp&nq 
piudbhin|npiul|iub 721 QbL|bpnLfajnLbbbp|ng 11 - q l|Lud 1,53 mnLjnub bb gnLgiul|m.d |nphbg 
piudbhinnduhpp pnpuiujnLd, |ib£Q Ь2ш Ьш 1|тЛ t, np <iujiuuiniubni.d гф ф и ф тп iunl|iu 

piudbbinndubp|i Ьршш|шрш1|шфЬ шпш^шрф <hinbiuii|hu ф  Luniugiubrud p|nqbhu 
qnp&Qbpiugbhp|i |npiul|iubiugdiub ш р гутЬр тЛ  iul|bl|iu|i|nq hiudiuii|iuiniuufuiub 
2iuhnLj|a, npp hiupl|nLd|ig hhinn q|n^qhbin|'i(2UJhnL|aiupiudb|'i) inhupnij ii|hinjD t  
piu2fui|hp diuuiudp l|iud iudpnri2nL|ajiudp piudbhinhphp|ib: 'Трш hhinbiubpni['
> ф йЬшфпрфшЛ |npiul|iub 2 whnLjpQ, npp ьцц Ишфшишр ii|iujdiubbhpni.d iqhinjD I; 

шпш2 шЬшр p|nqbhu qnp&Qbpiugbhp|i |npiul|iubiugdiub шргутЬртЛ,

>  ф  i|6 iupilnLd hiudiuii|ujinuju|uujb 2LuhnL|aiuhiupl|Q li LLLK-b pjnL2b,

> ijfiLupijnLd hiudiuii|iuiniuu(uiub Siui|iu|ni[ 2ш1_|шршсфЬЬЬр, шргитЬртЛ' ф 

i |6 шpi[nLd q|u[hqbbLn|i ijfiwpdiub q|ndiug hl|iudiniuj|ib hiupl|Q:

IPO |npiul|iubiugdiub diudiubiul| «1|шифтшф dL|bbp»-|n l|iud «гффгфЬт l|pp- 
6nqbbp»-[i npn2 nLdbbp[i |ipiul|ujbujgdujb mpqjnLbpbbpli piugiuhiujindiub hiudiup 
l|iuplinp t  гфтшр1|Ь[ ЬшЬ qpiubg dnmbgnLdbbpp hiudiudiujb Зэ<1П 1-ЬЬр|1 :

Obqhiubpiugbh|ni[ 1|шрЬф t  фшитЬр np hiuimLj|a|i inpiubu1|5npdiugnLdQr|.biq|i 
piudbhinnduhp iubd|i2 UJl|iubnphb iuqqni.d t  dbL) piudbhinndu|n q|ndiug i|6 LunLl.nrl  
r|.|nL[|nгрЫлл|п qm.diup|i флш d|nujb iujb 11|штбшппф np iupiniugn|i|iuS lupqbb |iul| 
hiuunLj|a|ig piudbhinnduhp|n inpiubu1|5npdiugdiub lupqjnibjDnLd iunl|iu l|iud iuii|iuqiu 
diudiubiul|iu2 P2 wb|i 2 Luhmj|ap фпрршдфиЛ t, ьиц ЬшЬ, np bnp inhqiupiu2 fui|iu& 
piudbhinnduhp|n ршЬш1ф iui|h|iugnLdQ рЬгфшЬтр piudbhinnduhp|n 1|2пфи& d[i2h^ 
£ 1иЬш1ф Ьш2 фир1|П|Л шпшфз[ фпрршдЬтЛ t  q|ii[hr|.hbin|i ^шфр: "Ь2 фи& 
|npiur|.iup5nL|ajnibbhp|i |n hiujin qiu[b iubd|i2 UJl|iubnphb l|iupnq t  hmbqbgbb[ 
l|iuqdiul|hpii|nL|ajiub тшрЫ|шЬ шт.гфтпрш1|шЬ гфтшр1фшЬ 1|шр6|пр|п п  ̂ гррифшЬ 
фЬЬ|гиЬ'йЬшфп(ифи&. ршдшиифшЬ l|iud 1|шр6|пр|пд hpiudbupdiudp: LLjиы)|пиni[' 'T'-L-P 
6 |i2 Ln l|iunii^iupdiub hiudiup l|iupbnp t  фпр|л q m b q ^ 6 |n 6 |i2 in 1|1ипшфиртЛр, npb 
[np dh2 bhpiunnLd t  iupiniuhnujDhp|n qhd ii|iujjDLupb nL inbinhuiul|iub 2 nl|hp|n diudiubiul| 
hiudiuii|iuiniuu(uiub d|i2 ngiunni.dbhp|i |лрш1|шЬшдп|Лр:

c1biu6|i L|mpqmi[npnLd|ig qiuin, ЬрЦрп Ld ффЬшЬиифшЬ U inbinhuiul|iub 
mbi[LnmbqnL|ajmb hiudiup L|iupLnp t  ЬшЬ ффЬшЬиш1_|шЬ l|iujnibnL|ajnibp, np|ib 
m.qqi|iu& t  1|ЬЬтрпЬш1|шЬ ршЬ1||л diul|pnii|pnLr|.hbg|nuL pmqmpml|mbnL|ajnLbQ: 
>-Lbp2h1jhu Ьш|штш1|р ф|лЬшЬиш1|шЬ Ьштфи&|п hmdmL|mpqmj|ib n|nuL|bp|i 
pmgmhmjmnLdp, quiqnLdQ L ^bqnpmgnLdb t: -РшЬ|л np piubl|hpni.d фшр1|Ьр|л 
inbqmpm2 fudmb q|nbmd|iL|mb mjbiqbu bqbp |nb îx)bu шртЬр1|р|пд ишшд1|ш 6 
тршЬифЬрЬЬрр, шш|ш 1|шш||птшф Ьш1|шд|л1|ф1|рп1фЬрп1[ д|лтшр1|1[Ь[ t  ЬшЬ 
ф|лЬшЬиш1|шЬ L|mjnLbnL|ajmb hmdminbpuLnp: 1фи11фипф qbbp|n U ф|лЬшЬиш1|шЬ 
L|mjnLbnL|ajmb ршрйр dmL|mpqmL||i hmubb[nL hшdшp 1|шрЬпр t  qpmdmi[wpL|mj|ib, 
dml|pnLi|pnLqbbg|imL, mpLnmpdnLiamjlib U hiupl|LupjnL2 hiniuj|ib
^mqmpml|mbnL|ajnLbbbp|i n  ̂ d|nmjb шпшЬЙ|лЬ-шпшЬй|1Ь hhinLnqiul|iubnL|ajiub 
qpuUnpnLdbbp|i U d|i2 ngmnnLdbbp|n |ipml|mbmgnLdQ, ьиц ЬшЬ Ь24ш^ ршршрш1|ш- 
bnLfajnLbbbp|n рЬгфшЬрифшЬ u|ib|abqp:
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U.inhbiufununL|ajiub |ahdiuj|n 2P2LÛJLUL|̂ JtipnLJ Г|.р1[ш6 (иЬфрЬЬр|1Ь ru 
bii|iuiniul|bhp|'ib hiudiuii|iuinujufuiub шрфиб nLuni.dbiim|ipnL|ajnibbhp|i L фр|ги6п1.|э- 
jriLbbbp|n iupr|.jnibpnLd 1|штшрЬ[ЬЬр bqpuiljujgm.pjm.bbbp.
1. 'lpiudiui[iupl|iuj|'ib jDiuqiujDiul|iubnL|ajiub ш рф  ф б ш ф  qbiuhiuinh|nL, |n hiujin 
Ы|ш6 l|iud uii|iunbiu|J'ij3 (иЬфрЬЬр|п qbiuhiuindiub U ^luifidiub hiudiup ф тш р1|ф [ bb 
тЬрЫцшлффшЬ inhfubn|nq|iiubhp|i l||npiundiudiup l|iupqii^npnLdbhpQ' 
|anphb|iqiug|nub, t|hl|inpnbiuj|ib r|.pujdiuii|iubiul|bhpQ (eWallet)' d^LuqqiujIib U 
inhqiul|iub рпршрфрЬЬр|п hiudiuinhjDuinnLd, r|.iuuiul|iub рршЬшфир^ифЬ 
j5iuqiujDiul|iubnL|ajiub тпфишг|.рпщЬЬр|1 ifinfuiunb^nLiajnibbhpQ nL iuqr|.hgnL|ajnibQ 
inbinhuiul|iub jDiuqiujDiul|iubnL|ajiub i[pLu: LLju hiudiufudp|n u|nb|abq|n mpqjnLbpriLd 
bqpmhmbqijbL t, np <4шЬшЬш1|шфд inbfubn|nq|nubbp|i ЩпршптЬр n$ d|iiujb 
ши|шИпф|Л t  ifinq|i qm bq^6|n  hh2in 1|шпшфиртф, ьцц ЬшЬ l|iupqii^npnLd t  
mbi[LnmbqnL|ajmbp фршрЬрпр h|ndbiuhiupghpQ:
2. ЗфЬшЬиьфшЬ L|mjnLbnL[ajnLbQ ф тш р1|ф [ t  Ьшфп11|рт.г|.Ьд|1Ш[ 
j5iuqiujDiul|iubnL|ajiub hiudluinhjDuinnLd' ф фшЬтфшЬ n|npinni.d Ьцшфитф 
hmL|mg|iL|L|iL| рт.фЬр|п l||npiundiudp, hiudiuSiujb FT|i2LU4cl-LUjh1J h ii^ iup l|bh p |i ршЬ1ф 
(Bank for International Settlements-BIS) db|anr|.iupiubnL|ajiub: Пштл1ЬшфрЬ|П1[ « -n i.d  
шп1|ш ф бш ф , hmdbdmLnijbL CC 1|ЬЬтрпЬш1|шЬ ршЬф L|nqd|ng ффшЬиьфшЬ 
l|iujnibnL|ajiub hiudiuinhpuinnLd Ljiujujgi|uj5 ЬпшбццфифЬ npn2m.dbhp|n 
mpqiupiugi|iu&nL|ajnibQ U qbiuhiuu^hL qpiu mqqbgnL|ajnLbp inbinhunL|ajiub фш: 
"1|2фиф Lupr|.jnibpnLd hqpiuhiubqhL hbp, np C C  1|ЬЬтрпЬш1|шЬ ршЬф l|nqd|ng iqhinp 
t  ЬифшЙЬпЬфр рт.фЬрЬЬр|п uinhq&nLd lujbiqhu, |nb̂ Li)bu np фш1|шЬшдф|л1 t  
2023fa.-|n 1—job ЬпшЬщшфд ul|iu&:
3. Sbinhuiul|iub ф бш ф  б ф т  l|iuniui|iupdiub U qbiuhiuu^iuS шп1|ш фшфбшф|л1 
Quin hiudiuii|iuiniuufuiub бшиЬшршфЬЬЬр|п ii|iuiniuufbiiubiuu^nL|ajiub uiuhdiubdiub U 

inbinhuiul|iub ф бш ф  L)mpqmi[npdmb nLiq|nbbp|n d2 iul|diub hiudiup iqhinp t  
ишИЬшЬф inbinhuiul|iub ф б ш ф  qbiuhiuinnq ршЬшЙЬ l|iud Ьи^фирфшЬ 
dh|anr|.iupiubnL|ajnib, npni[ ИЬшршфр l)[Jib|i тшршЬ2штЬ[ г|.ршбшфир1|11фЬ 
(dml|pnLL|pnLqbbg|imLQ ЬЬршпцф, hiupl|iupjnL2 hiniuj|ib (фф1цф U iupdm|aiuj|ib 
piuqiupiul|iubnL|ajnibbhpQ, hhinLiuiqhu CC 1|шпшфирт.|Э]шЬ U CC 1|ЬЬтрпЬш1|шЬ 
ршЬф L|nqd|ng Ь2 фи6 piuqiupiul|iubnL|ajnibbhp|i ii|iuiniuufuiubiuinnibhp|i 
npn2 ni.dbhp|i mqqbgnL|ajnLbp inbinhunL|ajiub ф ш: <hiniuqninnL|ajiub iupr|.jnibpnLd 
шпш2 шр1|ф [ t  тЬтЬиш1|шЬ piuqiupiul|iubnL|ajiub Ьш2 фирфшЬ ршЬшЙЬ' 
EP=FP+MP+FEP, npp gnpg t  ишфи jnLpiupiubynLp piuqiupiul|iubnL|ajiub 
ii|iuiniuufuiubiuinnL|i npn2 nLdbbp|n iupr|.jnibpnLd inbinhunL|ajiub ф ш  фр2|пфи 
mqqbgnL|ajnLbp:
4. Ubp nLuni.dbiim|ipnL|ajiudp ф ш и тф [ t, np ршЬфртл! ЬпрбштфшфЬ 
1цшфтшф бЬ&шдтф ЬЬ|эшорЬЬиррш1|шЬ d|i2 iudinnL|ajiub 2bnph|u[ шпш2шдрЬ[ t  
ффшЬиифшЬ Ишфиш[ hbiupii^npnL|ajnib, ф1| hiu2i|ujpljbbp|i iupr|.jnibpnLd 
Ьф Ьш ф рф [ t, np ЬпрЬшифффЬ 1|шы||илшф dbSmgdmbp qnLqpbpmg mqmin 
r|.piudiul|iub d^ngbbpp hmdmdmubnpbb jbb тЬршрш2 (иф[ inbinhunL|ajiub db2: 
Ршд|п mjq, фпгр|п jDiubiul|nL|ajnibQ LnbinbunL|ajmb db2 L|inpnLL| шбЬ[ t, |nuL|
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ijiupl|iuijnpdiub Siuijiu[bhpb iujq iuijh|iu9l1LU1JQ qmqQbpiug фЬ шбф, |пЬф 
lupqjnLbpnLd LnbinbunLpjnLbnLd шпо^шдф I; luqiuin qmdiup, np|n bhppii^diub L 
bhpiupl|diub qnp&md «  l|hbinpnbiul|iub piubl|Q npbj iuniupl|iujiul|iub U 
lupqjmbiuijhin dji2nidinnL|ajnLb ф |прш1|шЬшдрЬ[:
5. Upiniupdmjpji фп|ышрсЬЬр|п iniuiniubnLdbhpji ijhp|nL&nL|ajiudp фшитфиб t, np 
dji2jibmd 24 innL|nunij lupdhqpliijhL t  mpiniupdmjpQ, lujujibpb' qpiudp 
шбЬЬш1фршпЬф 8 lupiniupdmjpji q&nij dji2jibmd шр<4Ьпр1[Ь[ Ip 4biu6ji bdiub 
iqiupiuqiujnLd l|iupnq bbp hqpiuhiubqhL, np qpiudp ф шр<4Ьпр1[Ь[, iuj[ iujb 
iupdhqpl|ijhL t, piubji np, hph ii|iuhnLuiniuijnpdiub innl|nuiuqpnLjqQ ф фпфп[ш{Ьр 
jib^p pbmpiuqpnLd t  фпгф qjibp inbinbunLpjnLbnLd, jiul| qpiub qmqiuhhn inbqji t  
nLbbbnLd qbiu6, iuii|iu qpiudji шрсИтртЬр pbpnLd t  qbbpji piupfipiugdiubp, npp 
inhqjib t, hph luuhbp, np lupdbnpnLdb t  ЬшЬ hmbqbgpb[ qbiu6jib: LLjиll)Ьи opjibiulj 
2022p.-ji hmbijiupji 1 -|nb UUL qn|iupji L|nLpup hqh[ t  481,59 C C  qpiud, jiul| bnLjb 
pijiul|iubji qbl|inbpbpji 31-jib' 393,57 «  qpiud: hb$ gnyg t  inuqjiu, np 
фпфпфт.|Э]тЬ[| inbqji t  тЬЬдф 88,03 C C  qpiud l|iud 18,3%-пф jiul| 2022p. qbiu6p 
hqh[ t  8,6%:
6 . Ьфк'штшЬрпи] bbpl|iujiugijiuS iuqjnLuiul|bbpji тфшфЬрр li ijbp|riL5nL|ajnLbbbpQ
inbinbunLpjnLbnLd iunl|iu фпр|п qiubqijiu&Q «  ЧР фпрйп1Ь t  1|шпшфпрЬ[ 
qpiudiuijiupl|iujjib qiuqiuqiul|iubnL|ajiub innl|nuiuqpnLjqbhpji piupSpiugdiudp (hpl|m 
iniupmd 1|р1|Ьшы|шт1|1[Ь[ t), jibjb uiqqmd t  inbinbunLpjnLbnLd фпр[п bhpiupl|diub U n̂  
bhpqiu2 diub фпш: ЧшрЬф t  biub Ь1|штЬ[, np inbinbunLpjnLbnLd фпрр [fiinbrnd t, |пЬф 
diuujib t  ф-liujnLd фпгф piuqiujji qphph 4 inpjqjinb quinbiupi: 11ш b2 iubiul|nLd Ip np 
2022 pijiul|iubjib ппш-пфрифЬифшЬ u|iuinhpiuqdji lupqjnLbqnLd n-rnuuiuiniubjig U 
ПlL|pш|nbmj|ng <iujiuuiniub lupiniuqiuqpnqbhpji dji2 ngnij inbqji t  тЬЬдф фпр|л 
шИпЬф qiubqijiu&ji bhphnup, jib^p фшитфш! t  ЬшЬ тршЬифЬртЬЬрпф jiul| qpiub 
ji u|iuiniuujuiub «  ЧР-b djiiujb ршрЙршдрф t  qpiudiuijiupl|iujjib
piuqiuqiul|iubnL|ajiub qnp&jipbhpji innl|nuiuqpnLjqbhpb nL l|iuniuijiuph|nij 
lupiniupdnLpiujjib 2 nLl|iujnLd 5Liuijnpijiu& dji2 jib фп(ишрс1ЬрЬ шр<4ЬпрЬ[ «  qpmdp: 
UpqjnLbpnLd, фпр|л q m b q ^S ji 2̂ jnphhLL ^  dhSiuii|hu |лрш1|шЬшдЬп1Ь t
шртшрс1пцр|1 L|mnmi[wpnLd, lujujibpb' mpdnLpmjjib pmqmpml|mbnLpjnLb, umL|mjb n̂  
qpiudii^iupl|iujjib pmqmpml|mbnLpjnLb:
7. U.2KILULnLÛ EnL̂  шпшЬЙ|пЬ L 2riraLUJшМ LuqqhgnLiajnibbhpji i[bpLnL6dmb U
qbmhmmdmb mpqjnLbpnLd bqpmhmbqijnLd t, np « -n L d  фпрр [бшдЬ|. t, qbmfip 
ы|Ш]ЬшЬш1[пр1[ш6 t  фпр|л qmbqi[m6 |i, шртшрс1пцр|1 n̂  mpqjnLbmijbLn
1|шпшфирЬшЬ hbrn: Covid19-ji ИЬшршфр hbinbmbpbbpjig h|bh|ni[ pmbL|bpji
LpmgnLgji^ 1|шы||илшф Ьш24шП̂|11 dh&iugnLdjig hbrnn 2 LUPnL̂ JLUMLUMLÛJ 
d2 LnmqjiinmpL|nLd ф jipiul|iubiugi|hL, ПП0 ипЬишЬЬф ЦршрЙЬЬр фпр|п [fimgnLdp 
pmbl|bpnLd: Ч-Ьшбр ы|Ш]ЬшЬш1[пр1[ш6 t  n  ̂ djimjb ЬшЬш2 фшрЬш]|пЬ тЬтЬиш1|шЬ 
L|jmbpnLd inbqji mbhgnq фnфnjunLpJnLbbЬpjl, тш рш 6 ш2 Р2 шЬтЬ inbqji mbbgnq 
gbgmdbbpji U iqiuinbpiuqdbbpji шpqJnLbpnф iuj[ biub piuqiupiul|iubnLpjiub 
ii|iuiniuujuiubiuinnLbbpji' hiuinL|iuii|bu l|hbinpnbiul|iub piubL|ji, jip фшqnpnLpJlub 
bbppn qinbijnq inbinbunLpjiub L|iuniuijiupdiub qnpSjipbbpp lupqjmbiuijbin
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^l|iuniui|iuph|nL hhin' ii|iujdiubiui|nph|ni[ |amj|iuinhp|]i uiuhdiub|ng ршрйр qbiufip: 
Ъ21[ш6 |п l|iupqiui|npdiub luprynibpnLd гф тш р 1|1|Ь[ I; 1фршпш1|шЬ m.q|ibhp U 
dninhgnLdbhp, npnbp bhpl|iujiugphL hbp ипцЬ ш2 фштшЬр|п q|iiniul|iub iupr|.jnibpnLd:
8 . LlbL|mbfu|iL| qnp8 iuppbhp|n 8 iui[iu|bhp|i ЬЬбшдтЛр U 1|шЬ[ъф1| qnp8 iuppbhp|n 
8 iui[iu|bhp|i l|p6 iuinni.dQ l|hiubqhgb|n r|.piudiul|iub qiubqi[iu8 |i i|hpiuhul|nqnLpjiub 
mpqjnibiui|hinnL|ajiub piupSpiugdiubQ, npni[ U l|l|Lupqiui|npi[h г|.ршЬш1|шр1|шфЬ 
piuqiupiul|iubnL|ajiub qnp8 |ipbhp|i шпш1|Ь[ 6 l|nib 1фршппп1Ь nL innl|nuiur|.pnLjp|i 
hiu6 iufuiul||i ifinifinfunLdQ:
9. flLuriLdbmu|ipnL|ajmdp hqpiuhiubqi|hL t, np C C  ЧР hunphpq|i l|nqd|ng 
hiuuiniuini|iu8 4iubnbiul|iupq 9-nLd ii|hinp t  |npiul|iubiugi[h ф|"1̂ ш^ ии-Фш^ 
qnpSiunbnL|ajnLbbbp |ipiul|ujbujgbnq iui|mndiuin |ibpbiuuii|ujuujpl|dujb uiuppbpnLd 
qnibiubhpl|i|iu8 qni.diupbhp|i 1|Ьршп.шрйЬфп1.|Э]шЬ hiudiup |ipiui[iul|iupqiui|npnLd, 
npni[ hbiupiui[np L|Lhbh wjq qnLdiupbhpQ hmbb[ 2P2UJ1JLUrlnLl3JnL̂ h9 фЬршг|.шрйЬЬ[ 
«  ЧР: Ubbp iuniugiupl|nLd bbp, np 1|ЬпшП-шПйЬ гфЧ£!П1.Ь ршЬ1|Ьрр фбшрЬЬ 
jnLpiupiubynLp |эр|эшрршЬ|п |anqiupl|diub hiudiup L|iuiniupi|iu8 8 iu(uuq:
10. « - m d  фпгр|п qiubqi|iu5Q тшрЬд тшр|п dbL| d|uui|np фпгр|п hiu2 i[Lupl|ni[ шфЬф 

Phi t  2P2LÛJLUrlLlnLl̂  LnbmbunLpjmb dbg, mjujibpb «pbrnd» t  1-1ш^ "Linybb t  шиЬр pb 
Ьшргф1| тшрЬд тшр|п qbnLd hb (ubiujnqnL|ajnibbhp|i: Uniu2 Lupl|i|nLd t  n  ̂ d|iiujb 
p|ipiu(uiui|nphL шЬ1|шЬ(ъф1| фпрр, np|n d ^ n g n ij ршрйршЬш|П1. t  inbmbunLpjmb dbg 
hqiuS фпгр|п bl|iuindiudp i|hpLuhul|nqnL|ajnibQ, 2P2LÛJLUrlnLraJLÛJ ршфшЬд|п1)т|Э)тЬ|] U 
i|hpiuhul|nqnL|ajnibQ, |nb̂ p hiubqhgbh|nL t  г|.ршЬш1|шр1|шфЬ piuqiupiul|iubnL|ajiub 
qnp8 |ipbhp|i шпш1|Ь[ 6 L)nLb, qphph шЬфпфпф l|iuniui|iupdiubQ, ьиц iubhpiudti2 in t  
итЬр6Ь[ bbpqpnLdiujlnb bnp d|i2 Lui[iujp, npp l||upiu|unLu|i fubiujnqnL|ajnibbhp|ig 
bbpqpnLdbbp|n |npiul|iubiugdiubQ iunl|iu L|iudbnp piugi[nq p|iqbhubhpni.d, Inborn. 1̂; biub 
StartUp p|nqbhu qшqшфшpbЬpnLd, |nb̂ b Iq l|hLubqbgb|n bnp diuubiupiudbni[ СЬЦф 
iui|h|iugdiub:
11. 'ChiniuqninnL|ajiub шргутЬртЬ d2 ш L) i[b p diub[m|nL|iugdiub ugbbiup
piudbhinnduhp|n luniugbiujlib mbpiupiugfudiub dxudiubiulj, np hl|iudin|n
тршЬифпрЬшдЬшЬ ш ргутЬртЬ LuphbumLuL|Lubnpbb l|iuqdiul|hpii|nL|ajnibnLd
uinhq8 i[nLd t  |1 ршд1|Ьфги|Э)гиЬ, n|iul|ni[ 1)2пфш6 iul|in|u|bbp|i hiui|h|juJL
тЬршрш2 фЬшЬ hbiupiui[npnL|ajnib, «ршфшЬд|11|т|Э|шЬ» ii|iuinl|hp U iuj|b: Piug|n 
Lujq, hiuunLjp|i тршЬифпрЬшдтхф hiubqbgbnLd p|nqbhu qnp8 [|bpiugbhp|i 
|npiul|iubiugdiudp iul|bl|iu|i|nq hiudiuii|iuiniuu(uiub 2 ш^пщэ|п 5Liui|npdiubQ, npp 
hiupl|nLd|ig hbrnn q|u[hqbbLn|i inhupnij ii|hinp t  diuuiudp L|iud LudpnqgnLiajiudp 
рш2 ф4 Ьр piudbhinhphp|ib: L 2 l[lu8 hiudiuinhpuinnLd luniugbuplinLd hbp, np тшрЫ|шЬ 
U/l|Lud ы|шртшгфр iuni.q|nn|i |npiul|iubiugdiub diudiubiul| LunLq|mnnpbbpQ Lubii|LujdLub 
nLunLdbiuu|npbb pLudbbinndubp|i l[lu6 lu прЪ b p |n hiui[iubiul|iubnL|ajnibQ qnbb
Ы|шЬпплЬЬр|л тршЬифпрЬшдЬшЬ hLudLuinbpuinnLd U i[bp hiubbb diub|m|nL|iugdiub 
ugbbiup|n Lunl|LujnL|ajnLbQ:
12. flLunLdbLuu|npbLnL[ d|i2 Luqqiuj|ib |фшПш^ш24шгЬш1Ь  ̂ hLudiuL|Lupqbp|i 
bbpqpiui[L[Lu8nL|ajnLbQ <LujLuumLubnLd L qpiubg Luniui[bLnL|ajnLbbbpb Luqqiuj|nb ppbbq 
АгСаф bL|LumdLudp, шnш2 шpL|L[nLd t  hLujLuumLubjLub фбшршЬ^пдЬЬр hiubq|nuLugnq
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inbqiul|iub i(6wpiujjib piupinbpb nl i|6ujpiujjib qnpSjipbbpp l|iud qpiudiuii|iubiul|bhpQ 
тш ЬЬ[ pnpbbiugdiub djigngnij djigujqqiujbiugdiub:

Ч_Ьр [п LSriLfaj nLbb Ьр |n iupr|.jnibpnLd 1|шрЬф t  bqpiul|iugbhL, np
iuinhbiufununL|ajnib bbpl|iujiugi|iuS qpriLjpbbpp L|oqbbb «  inbinhunL|ajiub 
qiupqiugdiubp, hiuinl|iuii|hu r|.piudiui|iupl|iujjib piuqiupiul|iubnL|ajiub 6l|n ib nL 

|эшфшЬд|п1| l|iuniui|iupdiubQ: Lhpl|iu jiugi|u jS  qiuqiui|nupbhpQ l|iupnq bb oqiniul|iup 
фЬЬ[ЬшЬ |abdujjji hbiniuqiu qiupqiugdiub hiudiup:

U.inhbiufununL|ajiub hjidbiul|iub luprynibpbbpb iupiniugn|i|iuS bb hbqjibiul|ji 

hhinUjiuL hpiuii|iupiul|nLdbhpnLd.
1. <m pnip jn itijm ti 4., 9.uipd>uiu|buijuib U.. «tbjibiubuiul|iub bbpqpriLdbbpb ji

hm2h4 «Чш иф тш ф  dL|bbp|n(«n-|nL[[nrqtibm L|pSnqbbpji») li «4m.jp piudbbinbpbpji»», 
«ЦцрЬтршЬр q jiin iu l|iub  hmbqbu #4», ЬрЬшЬ 2021 p., I72 82-94,
http://alternative.am/wp-content/uploads/2021/12/December-2021.pdf:

2. 9.uipd>uiu|bmjuib U.., LTiul|pnii|pnLr|.bbgjiuJL piuqiupiul|iubnL|ajnLb: 
Чшифиниф Ьш1|шд|11|ф1| ртфЬрр <iujiuuiniubni.d, Ч_шр1|Ьр/СЫ1 fibqpp, UngjiiuL- 
inbinhuiul|iub qujpqujgdujb шргф hjidbiufubr|.jipbhpQ <iujiuuiniubji 

<iubpiuii|binnL[ajnLbnLd (qjiin iu l|u jb hnr|.i|iuSbbpji cfnqni|iuSnL -  2022, N H ) , «  9-U.LL 
«4-jiinni.|ajnib» hpujm., bpLiub2022p., tg 161-174, https://economics.sci.am/wp- 
content/uploads/2022/11/Gitazhoghov-2022-tparan-.pdf:

3. d.ujpd'ujujbmjujb U.., JbjiuljiuL piuqiupiul|iubnL|ajiub iuqrj.hgnL|ajnibQ 
inbinhunL|ajiub i[plu ( «  opjibiul|ni[), UngjiiuL-inbinbuiul|iub qujpqujgdujb шргф 
hjidbiufubr|.jipbhpQ <iujiuuiniubji <iubpiuii|hinnL|ajnLbnLd (qjiiniul|iub hnr|.i|iuSbhpji 
dnqni|iu&nL -  2022, №2), C.C. 4-U.LL «4-jiinnL|ajnib» hpujm., ЬрЬшЬ 2022p., tg  126-141, 
https://economics.sci.am/wp-content/uploads/2022/11/Gitazhoghov-2022-2-tparan.pdf:

4. Harutyunyan D., VarzhapetyanA., “ The economy development with rational
money management at the expense o f cash payments” , ALTERNATIVE quarterly 
academic journal 2022 #1” , Yerevan 2022, pages 141-149,

https://doi.org/10.55528/18292828-2022.1-141:
5. Varzhapetyan A., “ The money supply o f the RA, speed o f the money 

circulation and the “ Sleep” o f the money” , “ ALTERNATIVE quarterly academic journal 

2022 #1” , Yerevan 2022, pages 193-197, https://doi.org/10.55528/18292828-2022.1- 
193:

6. Varzhapetyan A.,“ The effect o f changes in monetary policy interest rates on 
the banking system” , No4, Bulletin o f High Technology, Stepanakert 2022, pages 23-39, 
https://doi.org/10.56243/18294898-2022.4-23:
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ВАРЖАПЕТЯН АРШАК АРУТЮНОВИЧ

ВЛИЯНИЕ ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ ПОЛИТИКИ НА РАЗВИТИЕ ЭКОНОМИКИ (НА
ПРИМЕРЕ РА)

Диссертация представлена на соискание ученой степени кандидата экономических 
наук по специальности 00.03 -  “ Финансы, бухгалтерский учет” .

Защита диссертации состоится 23-го ноября 2023г. в 14:00, на заседании
Специализированного совета 014ВАК Республики Армения по экономике, 

действующего в Армянском Государственном Экономическом Университете, 
по адресу: 0025, г.Ереван, ул. Налбандяна, 128

Р Е З Ю М Е
Денежно-кредитная политика представляет собой комплекс мероприятий, 

реализуемых в экономике в части денежного обращения и размещения кредита, 

конечной целью которых является обеспечение устойчивого экономического роста. 

Инструментарий денежно-кредитной политики направлен на регулирование уровня и 

динамики инфляции, обеспечение стабильной деятельности экономики и улучшение 

инвестиционной среды, обеспечение стабильности национальной валюты, а также, 

как результат указанных факторов, на снижение уровня безработицы.

Предметом исследования в диссертационной работе является не только 

денежно-кредитная политика и ее инструментарий, но и ряд взаимосвязей и 

взаимозависимостей, таких как: оценка влияния денежно-кредитной политики на 

фискальную и макропруденциальную политику; влияние изменений ставки 

рефинансирования на банковскую систему и взаимозависимость реального сектора 

экономики и политики центрального банка РА; влияние наличных и безналичных 

операций на денежно-кредитную политику; вмешательство центрального банка в 

процесс регулирования ценовой стабильности; основные методы обеспечения 

ценовой и финансовой стабильности и др.

Целью диссертации является оценка влияния денежно-кредитной политики на 

экономику Республики Армения, выявление проблем, возникающих в результате 

проведения такой политики, а также путей урегулированиявозникающих проблем.

Для достижения целей диссертации изучены следующие проблемы:

>  представлены понятие и сущность денежно-кредитной политики, а также 

современный опыт проведения таковой;

>  взаимообусловленность результатов денежно- кредитной политики и 

функционирования реального сектора экономики;
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>  влияние денежно-кредитной политики на макро пруденциальный и фискальную 

политику;

>  влияние изменения процентных ставок денежно-кредитной политики на 

банковскую систему;

>  влияние изменения Центральным банком РА доли добавочного капитала в 

нормативном капитале банков на объемы кредитования и инструменты денежно­

кредитной политики;

>  влияние интервенций, проводимых ЦБ РА на ценовую стабильность;

>  факторы, влияющие на денежную массу в РА и особенности управления ими на 

современном этапе развития;

>  влияние наличных и безналичных операций наденежно-кредитную политику, а 

такжеих последствия для экономики страны;

>  влияние внедрения инновационных инструментов регулирования на экономику 

страны и денежную массу;

>  влияние возможных манипуляций при проведении публичного размещения 

ценных бумаг коммерческих организаций на денежно-кредитную политику с учетом 

как дефицита ценных бумаг, котирующихся в РА, так и слабого развития фондовой 

биржи и практического отсутствие прикладного интереса к рынку ценных бумаг;

>  с точки зрения фискальной политики изучены уровень налогового бремени, а 

также зависимость и влияние на денежно-кредитную политику;

>  определена функция так называемых «спящих» денег, а также их величина по 

отношению к ВВП и денежной массе;

>  представлены новые термины, характеризующие методы регулирования, 

применяемые в экономической политике.

В результате исследования, проведенного анализа и изучения актуальных 

проблем, нами выделены нижеприведенные прикладные научные результаты, 

которые определяют научную новизну диссертации. В частности:

1. На основе анализа экономической политики РАпредложена новая формула: 

EP=FP+MP+FEP, которая позволяет определить соотношение долей влияния ЦБ 

РА и правительства РА на экономику страны в соответствии с политикой, 

проводимой каждой из этих структур.

2. Предложен термин “ спящие” или “ сонные” деньги, который показывает 

тенденцию денежной массы, характеризующуюся уменьшением из года в год 

оборачиваемости денежной массы по отношению к ВВП, вследствие чего 

происходит формирование сбережений населения внутри страны, а также 

снижение скорости денежного обращения.
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З.В результате исследования выявлена возможная схема манипулирования в 

развитии и прозрачности организаций, осуществляющих 1Р0. Предложенный 

новый термин “ мыши капитала” или “ грызуны дивидентов” характеризует 

тенденции искусственного улучшения показателей органами управления 

компаний, а термин “слепые акционеры” характеризует практику несения 

убытков в процессе управления организацией.
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ABSTRACT
Monetary policy is a complex o f interventions implemented in the economy in 

terms o f money circulation and credit allocation, the ultimate goal o f which is to ensure 

stable economic growth. It  is aimed at regulating the inflation level and dynamics, stable 

activity and growth o f the investment environment, ensuring the stability o f the national 

currency (Dram) and creating favorable conditions fo r the market economy, and finally, 

as a result o f the consolidation o f all the mentioned actions, the impact on the 

unemployment level in the form o f a reduction.

The subject o f research in the dissertation work is not only monetary policy and its 

tools, but also a number o f interrelations and interdependencies, such as: assessment of 

the impact o f monetary policy on fiscal and macroprudential policy; the impact o f 

changes in the refinancing rate on the banking system and the interdependence o f the 

real sector o f the economy and the policy o f the Central Bank o f the Republic o f 

Armenia; the impact o f cash and non-cash transactions on monetary policy; intervention 

o f the central bank in the process o f regulation o f price stability; main methods of 

ensuring price and financial stability, etc.
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The purpose o f the dissertation is to assess the impact o f monetary policy on the 

economy o f the Republic o f Armenia, to identify problems arising from the 

implementation o f such a policy, as well as ways to resolve emerging problems.

To achieve the objectives o f the dissertation, the following problems were studied:

>  presents the concept and essence o f monetary policy, as well as modern experience 

in its implementation;

>  interdependence o f the results o f monetary policy and the functioning o f the real 

sector o f the economy,

>  the impact o f monetary policy on macroprudential and fiscal policy;

>  the impact o f changes in monetary policy interest rates on the banking system;

>  the impact o f the change by the Central Bank o f the Republic o f Armenia in the share 

o f additional capital in the regulatory capital o f banks on lending volumes and monetary 

policy instruments;

>  impact o f interventions carried out by the CBA on price stability;

>  factors affecting the money supply in the Republic o f Armenia and features o f their 

management at the present stage o f development;

>  the impact o f cash and non-cash transactions on monetary policy, as well as their 

consequences fo r the country's economy;

>  the impact o f the introduction o f innovative regulatory tools on the country's 

economy and the money supply;

>  the impact o f possible manipulations during the public offering o f securities o f 

commercial organizations on monetary policy, taking into account both the shortage o f 

securities listed in the RA and the weak development o f the stock exchange and the 

practical absence o f applied interest in the securities market;

>  from the point o f view o f fiscal policy, the level o f the tax burden was studied, as well 

as the dependence and impact on monetary policy;

>  the function o f the so-called "sleeping" money is determined, as well as their value in 

relation to GDP and money supply;

>  new terms are presented that characterize the methods o f regulation used in 

economic policy.

As a result o f the study, analysis and study o f current problems, we have identified 

the following applied scientific results, which determine the scientific novelty o f the 

dissertation. In particular:

1. On the basis o f economic policy analysis, a new formula is proposed. 

EP=FP+MP+FEP, which allows you to determine the ratio o f shares o f influence o f the 

CBA and the Government o f the RA on the country's economy in accordance with the 

policy implemented by each o f these structures.
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2 .  The term “ sleep” o r “ sleeping” money is proposed, which shows the trend in the 

money supply, characterized by a decrease from year to year in the turnover o f the 

money supply in relation to GDP, as a result o f which the population’s savings are 

formed within the country, as well as a decrease in the velocity o f money circulation.,

3. As a result o f the study, a possible scheme o f manipulation in the development and 

transparency o f organizations carrying out IPOs has been identified. The proposed 

new term “ capital mice” o r “ dividend rodents” characterizes the tendencies of 

artificial improvement o f indicators by company management bodies, and the term 

“ blind shareholders” characterizes the practice o f incurring losses in the process of 

managing an organization.
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