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U.SbLULhjnunWB-3llL CL'K lTLIlh-P  PLnh-fa4JL<4hPC

limbtiuihinunuaiuiti rabJiubh uinn.huibmtini.iaini.tin: rVpiudu^iupl|iuj|ib 
piuqiupiul|iubm.|3jnL.bQ inbinburu|3jrubm.ii qpiudu^pgwbiunnLfajiub l* t[mpl|bp|n 
inbquipu^tudujb qnp&ruil |1рш1|шЬшдф1д dfi2ngiunnLdbbp|i ИшЬшфр t, npfi 
i|bp2biul|iub bii|iuuuul|Q l|iujrub inbinbuiul|iub lufifi iuu|iuhr^m.db f: Ujtj гнгщфид t 
qbiu6|i фЬф[|шд|ии||1) diul|iupr|.iul|iub|i b гфЬш1ф1|шф l|iupqu^npdiubQ, 
bbpqpnuluij|ib J(i2Lui[mjp[i L|uijnlI i ифиф ф и ^ и Л Ь  m ui6|ib, uiqqiuj|ib iupdmj|d|i 
(r|.piud|i) l|iujnLbm.|3jiub ша|шЬт[ЬшЬр Ll 2ПЩ ^ Ш 1̂Ш̂  inbinburufajiub hiudiup 
1т|шишш1[пр u|iujdiubbbp|i uinbq&diubQ, b i|bp2iuii|bu, Ь2ф^& iudpnr[2 
qnpdnqnL|3jriLbbbp|i hiuJiufuJp|i шргдгиЬргиф qnpduiqpl|nL|djuib duil|ujpqujl||i фии 
mqqbgnLpjmbp' l|p6iuindiub тЬирпф

Гф iupr|.jnLbiui|bin qpiudiL^iupl|iuj|ib qiuqiuqiul|iubnL[ajiub шргдтЬргш! bpliprud 
lurai^uibrud bb 2nMbp, qbiubQ 2bqi|ruil t [эгилштрЬф uiuhduib|ig, huibqbgbruil t 
bpL|pnnJ шЬшЬиш1|шЬ iubl|iujnL.bru|3jiub: Stiinbuiul|iub iubl|iujnL.bm.|3jrubQ
ruqqiul||inpbb шЬ^ршдшпЬгиЬ t biub г|.ршЬифшр1|шфЬ qiuqiuqiul|iubnL[ajiub b 
1}фЬшЬиш1|шЬ l|uijnibnL|3jiub фии, npfi hbinbuibpru| inbinbi^uipnqbbpQ qbruJ bb 
^iupiu2iuhm.dbbp|i b |ип1.ишфгш1 bb hiupl|bp|ig, |iuL| рЬшфт.[Э|шЬ dnin inbqji t 
тЬЬЬгш! 1|ЬЬишЬш1|шрдш1||1 шЬ1|пи1: lljq  |iul| и|шт6шг1П1[ Jbp l|nqd|ig 
qpmduji|ujpl|ujj|ib pujqiupiul|iubnL|3jiub hfulbiufubq|ip[| д[ипшр1|ф [  t npiqbu fu(iuin 
uipq|uul|ujb, hiuinl|UJiqbu COVID-19 hmJiui[ujpiul|[i, 44-opjiu uipgiufujiub 
u|iuinbpiuqd|i b nruu-ml|piub|ibiul|iub hiul|iudiupinnL[ajiub hiudiuinbquinrud:

<iujiuuiruub|i <uibpiuu|binnL|3jiub UmhJiubiur|.pnL|3jiub 200-pq hnqi|m&m| 
илфи^рфий t, np bpl|pnul грии11шфлр1|шфЬ puiquipuil|UjbnL|djuib 
u|iuiniuufbiiubiuinrub «  1|ЬЬшрпЬш1|шЬ ршЬ1|Ь t, npb iujb fipiul|iubiugbnLd t фпгф 
шпш2шр1|[1 l|iuJ innl|numqpmjp[i 1|шпшфлр11шЬ Ь ^ п д п ф  Ъ^ф-и&р 1|ЬЬтрпЬш1|шЬ 
ршЬ1|Ь ludpuiqpnLiI t fip дршЬшфлр1|1ифЬ puiquipuil|UjbnL|3jujb &puiqpru|, J2uil|ruil 
uijb, hiuuiniuinrud b |ipiul|iubiugbm.ij: bpliprud qpiudu^iupl|iuj|ib
puiquipuil|UjbnL|djujb [прш1|шЬшдЬшЬ lupqjnibpruJ qbiu6|i рпд[штрЬф Jb&nL|djnib[i 
l|LuqJnnJ t 4 innl|nu ±1,5 тгф пи [ЭгидиппрЬф 2bqdiudp:

Т-ршЬш1[шр1|Ш]|1Ь ршдшрш1|шЬт[Э|шЬ fipiul|iubiugdiudp' hiudiuii|iuiniuufuiub 
qnpd|ipbbp|i 1фршпт|Э|шЬ Ь ^ п д п ф  l|bbinpnbuil|iub piubl|Q фпгщ bhpiuplirud l|iud 
ЬЬррш2пи1 t inbinbumiajmb' шпш2шдЬЬ|ги| ЬшЬ |ipuigi|b[JinL|djnib: Puig|i mjq, 
1|ЬЬшрпЬш1|шЬ ршЬ1ф l|nqd|ig фпгф qb|i 1|шпш1[шрЬшЬр bpliprud
Ьи|шиии1|и^рфл& qbiu6|ib hiuubb|riL hiuJiup цфшЗшЬшЬиф 1фршппи1 Ь
шрииирс)т|Э1ифЬ puiquipuil|UjbnL|djnib' bpl|pnul шртшр<±тдэ|1 b iupdmj|d|i
1|шпш1[шрЬшЬ ИшЬшр, b |Лш1|ртцрп Lrpbb д [п ш [ ршдшрш1|шЬп1[Э|тЬ' bpl|p|i
ф|пЬшЬиш1|шЬ L|mjnLbnLfajшЬ ii|iuhii|iubJiub b l|mpqmi[npJmb hiudiup:

SbinbunL[3jmb 1|ЬЬитЬш1|т[Э|П1Ьр Lt|mhit|mbb[nL Ьи|Ш1Пш1|ги[ bpl|pruil i|mpL[nq 
шЬшЬиш1|шЬ ршдшрш1|шЬт[Э|шЬр Jmubml|gnLJ bb hiudiuduiJiubiul|jiu b' 
l|mnmi[mpnL|ajnLbp, b' l|bbinpnbiul|iub ршЬ1|р: bpb 1|ЬЬтрпЬш1|шЬ ршЬ1|р 
щштши[ишЬш1пфи|Э|гиЬ t 1|ртЬ qpmJmiimpl|mj[ib, mpdm[3mj[ib,
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>  nLumiJbiuu|ipi|bi II qbiuhiuini|bi t «  4bbinpnbiuL|iub ршЬ1ф L|nqJ|ng piubL|bp|i 

bnpdiuin|ii|iuj|ib 1|Ш11||илш[пи] [nwg^ghL ф и ф тш ф  ЬшиЬшршсЬф фпфп[ыт|Э)шЬ 

luqqbgnLpjnLbQ i|iupL|iui|npiJiub &iui[iu|bbp|i Ll qpiuJiui|iupL|iu||ib piuqiupiuL|iubnL|3jiub 

qnp&|ipiuL|iuqiJ|i i|piu,

>  qbiuhiuini|bi t «  L|bbinpnbiuL|iub ршЬ1ф J^LuJinnLfajiub luqqbgnLfajmbQ qbbp|i 

l|mjnLlinLpjmli i[pui,

>  ти тЬ Ь ш иф ф ц  Ll qlnuhLuuuib[ bti «-ni.il i|inqfi qiubqi|ujd|i i|jiui iLiqqnq 

qnpdnbbbpp, qpuibg L|iuniuijujpilujb lunujtjtitiluhluunL|nLfajnLtitibpq quipqiugiluili uipq|i 

фпцпи!,

>  nLunnJbiuu|ipL[b[ Ll qbiuhiuini|bL t L|iubfu|iL| Ll iubL|iubfu|iL| qnp&iunbnL|3jnLbbbp|i 

LuqqbgnLpjnLbp qpiuJiui|iupL|iu||ib piuqiupiuL|iubnL|3jiub i[piu, |ib^ii|bu biuU 

hbinbiubpbbpQ inbinbunL|3jiub hiudiup,

>  nLunLiJtiiuu|ipi|b[ b qbiuhiuini|bi t фт|шд|ппЬ qnp&|iqiuL|iuqJ|i bbpqpdiub 

LLiqqbgnLpjnLliQ inbinbunL|3jiub, hiuinL|UJiL|bu' фпгф qiubqijuj&|i ф ш ,

>  nLunuItiuJu|ipiJb[ b qbiuhiLiinL[bL t hpuiiLjuipiuL|Ujj|ib uinui2iupL|ijnq iupcLbpqjabp[i 

ИшфиЬифшЬ Jiub[mjnLjiLjg[iiLjbbp[i LuqqbgnLpjnLbp qpmi!uii|uipL|iuj|ib 

pujqujpujL|UjbnL[djujb фии, И и^ф  uinbb|ni[, [lb^iqbu « - m il  дтдиф ф пд iLipdbpqjabp[i 

иифш1|т|Э)тЬр, iujbii|bu tl фпЬрьифЬ рприьиф fanljl qiupqiugi|iu&nL|3jnLtib m 

ф рш пиф ш Ь hbiniuqpqpnL|3jiub ршдцф1и|т[Э|тЬр,

>  hiupL|iupjnL2biniuj|ib ршршрифшЬт[Э|шЬ Jiuunil' т и п Ldbши|ipi[b[ b qbiuhiuini|bi 

t hLupL|bpni[ pbnbi|iu&nL[ajiub b L|iu[iii|iu&nL[ajiub diuL|iupqiuL|Q b qpiu luqqbgnLfajmbQ 

qpunIuii|ujpL|Ujj|ib ршдшрифшЬт|Э|шЬ, [ib^ujbu tiiub qnp&iuqpL|nL|3jujb J luL|luprpujL||n 

L|p6iuinJiub i[piu,

>  bbpL|LujLugiib[ t CLU. b фпгф qiubqi|iudni[ uipiniuhiujini|iud фпгф «рЬфт.» 

ф т т ф ,

>  nLunLiJtiiuu|ipi|bi b i[bp bb hLubi[bf ф  piubfi bnp bqpmjpbbp, npnbp pbnL|aiuqpmJ 

bb mbmbuiuL|iub piuqiupiuL|iubnL|3jiub Jb2 ш пш Ьф Ь L|iupqiui[npi[iub mq|ib:

<binm qnim jnn hhtftimbmb qhunubm b ш пгитЬрп  b Ьпппш эп: 4iuuuupi|iu& 
hbuuuqninnL|3jnLbbbp|i, 1|Ьр|т&т|Э)тЬЬЬр|л b bbpL|iujnLd iunL|iu h|iiJbiufubq|ipbbp|i 
п ш тЬ Ь ш и ф т^ ш Ь  LupqjmbpnLiJ hbinuiqninnL|3jnLbnLj L|ujpbnpb[ bbp uinnpb 

bbpL|iujiugi|iu& ф рш ш ф ш Ь  q|uniuL|iub lupqjmbpbbpp, npnbp q|uniuL|iub bnpm jp bb 
а|шртЬифпи1: 1ГшиЬил[прш11|Ьи.

>  «  inbinbuujL|Ujb puiquipuiL|UjbnL|3jujbb 1[Ьр[т6т[Э]шЬ hfiiluib ф ш  шпш2шр1фЬ[ 

t ршЬшЙЬ, [ib^p И Ь ш рш ф рт^тЬ  t тшфи npn2b[ «  ЧР b L|iuniui|iupnL|ajUjb 

iuqqbgnL|qjnLbbbp|i JiuubiupiudfibbbpQ тЬтЬит|Э)шЬ фии, ^фифи biub qbiuhiuLnL[bL 

t qbiufifi шпш2шдЬшЬ ^шфр' pum u|iuuuuu[uiubiuinnLbbp|i: Qbq пртф  «  

L|iuniuL[ujpnL|ajiub b «  ЧРф LuqqbgnLpjnLbbbpQ qbiuhiuLni[bL ^b «1»-iuL|iub



qnp&iul||igbbpni[ U. qpiubg hiupiupbpnLpjnLtiQ L|mqJb[ b 1 LLbp2h^Jhu шргутЬргш ! 

iuniU2iupl|i|nLd b uiuhdiutibL biub qbiu6|i [этдш трЬф  hiuJiup

iqiuiniuufbiiubiuini|nL[ajiub 2Р2ш^ш1|, Ll uiuhJiubiuj|ib l|iuniui|iupi[iuti 

duidiutiiul|iU2P2LutJ m 6iutiiuu|iuphiuj|iti piupinbq, fillip bl|iupiuqpi|iu& 1|ф1ф l|ntil|pbin 

qnp&nqnLfajnLbbbp|i inpiuJiupiutiiuliiuti b фп[и1|ша|ш1|д1[ш& hiu2npqiul|iuti

qnp6mnmj[3libp[i тЬирпф  G-piutig фрш1|шЬшдЬш1| hiuJiup шпш2шр1|1[тЬ b 1фршпЬ[ 

и|штши[иш 1|Ш1пфи|Э|ш1| l|uinm.guil|iupqbp' intunbunL|ajiuti iqiupiu|]iqujgilujti U 

ш1ппЬиш1|ш1| 2nl|hph uinu^iugilu ili huuluip,

>  piugiuhiujini|bi b mpbbpqjabp[i [Эпдшр1ц5ш1|, дтдцф Ьш Ь Li inbquipu^fuLlujli

qnp&mti l|iunnLgiul|iupqbp|i tibpqpdiuti lutihpiud^innLfajnLbQ, npp hiupl|iupjnL2buuuj|iti 

piuqiupiul|iutinL|3jiuti Jiuunij l|iuniui[iupnL|3jiutiQ 1|ршрЙ1ф p|u[ dbl| 

iqiuuuuufuiubiuinnL Иш1|ш1|2ппр ф|пЬшЬиш1|ш1| qnp&|iqbbpni[' iqbuuul|iub

iqiupuuuinni[ubpni[, фпгф qiutiqi[iu&|i l|iuniui[iupiiiutiQ Jfi2UJi[inb|nL qnp&nul: 11рш 

uipqjnLtipruJ, qtuu6|i iqiupuiquijnLiI, npiqbu inlunbunL|djuili l|uinu^uipJiuti 

puipSpuiqnLjti dixipdfiti, iqmmmufiJUjtiujinijnL|3jnLti l|uuihJiuliijji «  iqbiniul|ujti pjnL2h|i 

duiu|iti opbtip|i £l|unnuipJiuti huuluip, |iul| «  l|btiinpntaul|iuti puilil|Q' lirujli opblipfi 

4-pq hnqi|iud|i fioufuimluiti hiuJiup, ufuuq piuqiupiul|UjtjnL|ajUjli 1фршгц1ш1| 

lupqjnLtipnuI «  opbbuq|ip Ьш рЛф ' llqqiuj|iti dnqni|ji l|nqd|ig И ш итш т^ш д  

|этдш трЬф  2bqJiub hiudiup,

>  ш аш 2ш р1|1[Ь[ b «рЬш&» l|iud «plinq» фпгф bqpmjp, np|i bnLfajnLbp l|iujiutinuJ b 

tipiutinul, np inbinburu|3jiuti Jb2 шп1|ш фпр|п qiubqi[iu&Q uuupbguuup|i ш ф ф  b>hb 

2Р2ши)Шпдш l|unnuipb|nL Иш1|тЬ тЬЫ|Ш[ги| gnyg b ииифи bpl|p|i tibpunLj 

plaulpnL|djuili fulimjnqnLpjriLlilibp 5liunjnpb|nL hiul|nLiI[|, npli iupiniuhiujini|nLj b фпгф 

2P2Luu)inriLjin[i iupuiqnL|3jiuti lujuiqiluiJp,

>  шпш2шр1|1|Ь[ b bnp' СЬ11Л|шр1| hiupiupbpiul|gnL|ajUjli ijbp|iti 2bb uiuhJiutib|nL 

ujtihpiudti2innL|3jnLtiQ, npfi bnLfajrubQ l|iujiubnul b tipiubnuJ, np $|itiiutiuiul|iub 2nl|bp|ib 

q|iiiiul|iujb|nL hiudiup, piugfi Piuqb|j|iti JbpnqiupiubnLfajiuJp ртфЬрЬЬр uinbq&b|nLg, 

2nl|bpp l|iubfub|nL hiuJiup iqbinp b Ьр1|рпи5 uiuhJiubi|ji i|bp|ib iupqb|iul|nq дтдш 1ф 2' 

C liU -fi tiliiuinJiuJp bp L| p n llS inbqiupiu2(ui|iu& i[iupl|uq|iti df^ngtibpfi hiuJiup: 

<biniuqiujnLiI 1|шр1|/СЫЛ ия|Ьф Jb& 6bqpbp[ig (GAP) [ипшшфЬ^ь Li qpuilip l|iutifubinL 

huuluip, l|iufui|uid bpl|p[i uiuhiluilii|ui& intiinbuiul|ujti ш[ипрсЬш1фд U 

hhinuippppnL|3jnLb|ig, 1|шифиииф hiul|iug[il|[Jil| quu|nquil|iuti ртфЬр|пЪ qnLqplipmg, 

uinui2uipl|i|nq iupqb|iul|nq дтдш1ф2Р l|iupnq b фпфпффзр

>  nLunLiJtiiuu|ipm.|3jiuti mpqjnLbpnnJ pmgmhmjini[bL t iJiub|ui|nL|jiug|inb Иш1[ш1|ш1|шЬ 

ufbibdm Ll mjli bbpl|mjmgi[b[ npiqbu q|unujL|Ujb tinpmjp, (lli^p Ьш1|ьиЬ qbp L|ujpnq b 

mlibliuiL IPO |ipiul|iutmjgtmq L|UjqJujL|bpiqnLfajujb qujpquigJujb Ll |эшфш1|д|п1|П1[Э|шЬ 

uiu|uihni[iJujli qnpftnLiJ: LnpnLjp[i bnLpjnLliQ l|iujiutinLiI b tipujtinnJ, np dbp
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шпш2шр1|ш& <фшифтшф JL|bbp» L|iud «гффдЫ лп L|pSnqbbp» linp bqpnLjfap 
pbnL|aiuqprui[ t ptil|bpm.|3jiuti L|iuniui|iupiiiub diupd|ibbbp|i L|nqd|ig grugiub|i2bbp|i 
iuphbuiniul|iub ршрЬ|шф1шЬ tnLfajnLbp: huL| «L|rujp piudbbmbpbp» bqpnLjpp 

pbnL|aiuqprui[ t L|iuqdiuL|bpLL|nL[ajiub l|iuiuui[iupJiub ludbbopjiu qnpSpbfamgnuJ 

ЬшиЬифдт|Э)тЬ ^rubbgnq piudbbmbpbp|i L|nqJ|ig bbpqpi|iu& iuL|Ln|ii|bbp|i 
6uiL|LULnLuqp|i ^LnfipuiiqbinJujb Ll L|uinuii|ujpilujb qnpdQb|aujgbbpnLiI iIuiubiuL|gnL|ajujb 
(ipuiijujunL|ajUjti Ll hbLupunjnpnL|ajuib ршдифш]ги|Э|шЬ и|Ш1лбшпт[ ijtiiuulibp|i 
Lipdixiti iqpuiL|LnfiL|Lub, npfi uipqjrubpnLiI [i h u ^ H  huiuruj|a|i, L|bq6 L|iud 
тршЬифпр1[шд1|шд бшЬилдшрЬпф LupLuquigijuj& L|bpiqni[ [прифшЬшдфщ! t 1РОф 
lubgbgrud LnbqiupiU2(unLd b L|iubnbiuqpiuL|iub L| ш iq |n m ш [|n runfiiugrud, fib̂ Q 

qiuuiul|iuti piucHibJLUutiiul|gnL|ajLuli 6b ф:
<Ь|пшдпшгшэ|ш1| ошЫапп lx ш пш n Lilli b: <bLniuqnLnnL|ajiub opjbl|mti t ^  

qpiudiui|iupL|iu||ib, Ll hiupL|iupjnL2bLniuj|ib, piuqiupiuL|iubnL|a|nLbbbpQ, |iuL| iuniupL|iub' 
ujjq ршдшрифшЬги|Э|гиЬЬЬр|1 LjinfuoirLQli^nLpjnLlilibpli Ll фп(иЬшршрЬрги|Э|гиЬ1|Ьр[1:

CbmuignmnLiamib mbumbuib, JbtanriLiicmbmbLiib lx uibribbuiinUuibuib 
hhJpbnn: ^bLnLuqnmnLpjaili hunluip тЬиифшЬ, inbqbL|LuinijLuL|Lub Li ilb|anquipuibuj- 
L|iub hfidp bb hiubq|iuLugbL hiujpbbiuL|iub ru lupmiuuiuhdiubjiub diuubiuq|iLniuL|iub 
q.pixiL|LutinLfajnLtjQ ru q[unaiL|Luli hpLULL|LupuiL|riLJbbp[), « - r u i l  qnp5nq fipuii|uiL|uib 
aiL|inbpQ Ll bnpiluun|u|uij|ib фшитшрдрЬрр, «  ЧР Ll «  Ц.Ч hpuiiquipLuL|L|uid 
i|ji6iuL|iuqpiuL|iub hiU2L[bLni[nL|ajnLlilibpp, <iuiliu2[uiuphiuj|iti ршЬ1ф  i[|i6iuL|iuqpiuL|iub 
Ll J jiuu тфш|ЬЬр|1 paiqailibpQ, U^LuqqLujfili hui2ilLupL|bbp|i ршЬ1ф  (BIS) L|nqJfig 
hpuiiquipuiL|i|uid u|LU2innbuiL|uib mbqbL|aiqpbpQ, «  шпЬтршфЬ puibL|bp|i 
|iliLnbpbbLnLuj|ibL|Lujpbpp Ll hpiuu|iupiuL|i|iu& ф|пЬшЬи11фшЬ Ьш21|Ьии|ги|Э)гиЬЬЬрр, 
VISA, MasterCard L|6Lwpuihui2L|ujpL|uij|ib huidLuL|Lupqbp|i, EMVCo® Ll PCI DSS 
iI[i2LuqqLuj|iti рш ртш фЬ |ibqnLuinp|mij|i ULnuibquipinuigiluib pbL|bpnL|ajnLbbbp|i 
h p lu llj lu p lu LjnLijtjbpQ, ЙфЬшЬиифшЬ d|i2iuqqiuj|iti ULnmbqujpLnbbpQ(33<LJU/IFRS), 
11гид|1иф J|i2iuqqiuj|ib ULniubqiupinbbpp(lLinj/IAS), LL|iU2innbiuL|iub
ii[i6aiL|aiqpLuL|Luli-LnbqbL|LULni|aiL|aili pLuqailibpp Ll uij|b: <binuiqnLnnL|ajuib QlipaigpriLiJ 
oquuuqnp&i|bL bti i|ji6iuL|iuqpiuL|iub ru тршбшршЬифшЬ, iuqjruuiuL|iuj|ib, 
hiU2L[aipL|Luj|ib, hiudbdiuuuuLiiub, iubiu|]iqh b u|ib[abq|i, |ibqnLL|g|uuj|i b qbqruL|g|uuj|i, 
q|uuujL|uib uipumpuihiluib, huiiIuiL|uipq2Luj|ib и[Ьр[nL&nLpjnLtitibp|n b тршЬшршЬифшЬ 
luji qnpS|ipLuL|LuqJp, |iuL| lT|i2Ujqqiuj|ib hui2i|iupL|bbp|i piubL||i(BIS) L|nqdfig 
iuniU2LupL|L[nq fibqpfi hu^iupL|iiiub hiudiup oqmLuqnpSi[bL t MC Excel &piuqpiuj|ib 
huuIuiL|uipqnLiI Hodrick-Prescott фЬцлрр' Ьр^шршЬилфЬт ифиииЬр huJ2ilujpL|b[nL 
hiudiup:

CbmuignmnLiamib ihnn&mnUnnIn b hnuimuinuibnuln: ILmbbiufunuruiajiub 
ЬфЬЬифшЬ qpriLjiabbpp b hbinaiqnLnriL[ajaib LupqjrubpbbpQ pbbuipL|i|LU& bb «  4-LLLL 
IT. -PnfaiubjLub|i iubi|iub LnbLnbuiuq|iLnnL[ajiub |"|Ьииф1лгитгиф fnb îqbu biub « «  9-1111 
iuL|Luqbd|iL|nu IT. -Rn[aiubjiub|i Sbbqjiub 95-ш ф ш1фЬ b q|iLnnL|ajiub hiui[iu2fuiuphiuj|ib 
opi|ujb bi[(ipi[aid q|unuidTiqni|>>-|i Qb[aLugpriLd:



llinbbiufununL[ajiub h|idtiiul|iuti шргргиЬрЬЬрр 1прш11|шрш1|ф|& bb 6(i|bg) 
q|unujl|ujb hnr^uidbbpnul:

'Т-ршЬшф|р1|1и||1Ь piuqiupiul|iubm.[a|iub i|bpiupbpjuiL dbp bpl|pnnJ шЬг).ршг|.шрЙ 
bli l|unnuipb[ LL. UiuplinujuibQ, P-.OpqrufijujbjujbQ, U.Piur|.ujbjujbQ, Chuni^rurguitiQ, 4. 
UpqiupjuibQ, '-Ь 'ф ф ^ш Ь р , S. UuipqujiubQ b uij|np: l-Lbp2h^J uitup|ntibp|nti 
g.pmdiui|iupl|iuj|ib piuqiupiul|iubm.|3jiub ф рш рЬр^[ |npbtig iwinbbiufbinunLfajnLbbbpruJ 
шЬгрршг).шрЙЬ[ bb U. П-. Ubribjiubp « «  q.piudu^iupl|iuj|ib piuqiupiul|iubm.|3jiub 
gruguib|i2bbp|i qqiujnLbm.|djuib тЬтЬишЬшрЬЬш1гф1|ш1|шЬ фр|П1.дт.|Э]П1.Ь[|»
(2022р.), 4. L,. Sbifinjiubp «Зэ|пЬшЬиш1|шЬ 1|1щтЬт.|Э]шЬ ши|ш1ппфшЬ
h|iJbm[iibp|ipbbpQ <iujiuuiniub|i <mbpiuu|binnL[ajni.brui[>> (2022[э.), С  П-. -PiuJiuijiubQ 
«ЧЬшб[1 Ьа|Ш1Лш1|шдр15шЬ rauqJu^iupnL|djuib ш рд]тЬш ф 1лт[Э|тЬр(« 
op|ibiul|niQ» (2014р.):

ИтЬЬшК|пипиэ|шЬ bumniqilujftpn U ftuiUmin: ИтЬЬифпит.[Э|гиЬр 
puiql|uigui& t ЬЬрш&т.|Э|пЛфд, bpbp q[rufubbp|ig' jrupuipuibynLpQ bpbp 
bbpiuqLrufubbpni[, bqpiul|iugm.|3jrubbbp|i b iuiuu2iupl|m.|3jnL.bbbp|i diuufig, 
oqinmqnp&ijmS qpiul|iubm.|3jiub дш Ьф д b Иш ф [1[ш&|лд:

liinbbuifununL|3jnLbQ u|iupnibiul|nLiI t 22 шд|тиш1|,
ЬЬр1|1и|шдф|& bb |эфц[ 3 Ишф[ф|&ЬЬр:

2 qduiiqunr^bp b

USbLUhjnUflbr^BUL Chl/LUinUL РП41ГЬ,Ш1нП1’-ГЭЗП1’-ЪС





« -m il»  qifunul libpl|mjmgL[b[ bb qbbpfi L ффшЬишфЬ ф^Ьт[Э|шЬ  
шщшЬпфшЬр, npnbp «  ф ЬтрпЬш ф Ь ршЬф фрши|шЬф& ш Ь ф ф  uirautig 
npUt ф пш ф рЬш Ь  ЬшрЛф ЬЬ|эиф1и|т|Э|шЬ, qnp&iunnLjpbbpb bb, npnbp 

ш ф ш дрф д bli «  11шЬ15шЬшррт|Э|шф Ll opbbpnijk
ULinblimfijnuniiajniljniiJ гфтшрфф bli ф  р и ф  тшррЬр hujbqLudLubpbbp, 

npnbp ф ф ф &  «  ЧР ф дф д ф р ф р  ршршршфЬт|Э)тЬ|пд тррш ф  ф Ь  
шЬгпддшф фра|т[ t шЬрршршрф mbmbunLpjLub l|iujnLtmL|3jiub фш: ЦфЬрЬ, 
рЬЬшрфшЬ шпшр1|ш t д[ипшр1|ф[ Lujti huibqLuduibpQ, pb «  ЧР-ti fip 
|пршфит|Э)шЬ bbppn д тЬ ф р  1пЬшршфрт|Э)тЬЬЬрЬ т  ЬфпдЬЬрр nppiubni[ t 
oquuuqnp&bL fi 2UJh «  intiinburufajiub quipquigdiubp, Фпр|п qfibp, ЦшрЬф t 
д ф ш рф [ U Иши1|шЬш[ u|LuhnLuinu^npJujb тпфишррпурЬ фпфпfuпLpjпLti|пд ЬшЬ: 
ОЬш Ьш тф т hLudiup T-'-L-P тпф иш рртф ЬрЬ  фпфпфт^тЬЬЬрЬ LuqqbgnLpjnLbp 
тЬ тЬ и ш ф Ь  hmJmL|mpq|i ф ш  р ф ш р ф ф  t ф  риЛф фпфпфт^тЬЬЬр Ll 
dlngujJmnLfajriLtitibp «  ЧР Ljnq̂ d|ng, npnlip pum dbp qLULnnqnL|ajnLbbbph mlibgb[ bli 
tiul|iuti LuqqbgnLpjnLb mbmbunLpjLub фш: ЦТииЬшфрилфи'
> Пфииирфф t тЬтЬит[Э|шЬ Jbg ф|пиф[, ррш Ьш ф рф ф Ь Ll шрсЬи|эшфЬ 

piuqiupiuL|iutinL|3jnLtitibp|i ЬшиЬшршсфЬЬЬрр COlL-md b LupuiLuhLujinbi lujti 

ршЬшЙф тЬирпф

> Пфишфф t ррш Ьш ф рф ф Ь ршршршфЬт|Э)шЬ qnp&hpbbpfi фпфпфт|Э)тЬ- 

libpfi д ф ш ф ф Ь , uiqqbgnLpjnLbp b ИЬшршфр ИЬтЬшЬрЬЬрр,

> ФпфшрЗЬрЬ фпфп[ит|Э|шЬ uiqqbgnL|ajnLb[) «  LnbinbunLpjLub фш:

СЫ1-пи1 фЬфшр дрш Ьш ф рф ф Ь b Lupdm|diujhb ри^ш рш ф Ьт^тЬЬЬрЬ  
ЬшиЬшршфЬЬЬрр р ф ш р ф ф  Jbp шп2Ь ф р ф  t qpb[ ЬшифЬицт, pb 
тЬтЬит[Э|шЬ Jbg фпш ф рт[Э|тЬЬ т  ф ЬтрпЬш ф Ь ршЬф фшр|пд ш ф иф  ф  
2шф т[ т  ЙЬт[ ЬЬ Luqqnuj, прр pbpmJ f тЬ тЬ и т^ ш Ь  quipquigiluibQ: CblL-miJ 
pшqшpшфbnL|ЭjnLbbЬp|^L^шubшpшdфbbЬp|^ qbaihuiimluib huiiluip ишИЬшЬф[ t 
ф|лЬшЬишфЬ ршршршфЬт|Э)шЬ Imp ршЬшЙЬ, прр шpшшhшJшb[ t hbuibjLUL 
фри|' EP=FP+MP+FEP* 2

flpinbq ЕР-b тЬ тЬ и ш ф Ь  ршршршфЬт|Э|тЬЬ t (Economypolicy), FP-b 
ф|лфш1 ф Ь  1лшрфр^2ЬтшфЬ рш рш р ш ф Ь т^ тЬ р  (Fiscalpolicy), MP-b 
ЬпЬЬтшр ф Ь  дрш Ьш ф рф ф Ь р и ^ ш р ш ф Ь т^ тЬ р  (Monetarypolicy), FEP-b 
шртшрс)т|эифЬ р и ^ ш р ш ф Ь т^ тЬ р  (Foreign Exchange policy):

LTbp ф рф д ш ти2шрфш& ршЬшЙЬпп1 шЬшЬишфЬ ршршршфЬт[Э|тЬ[1 
д ф ш рф [ ЬЬр 100 тпф и  ршл <Л_>LL-|n: О-ршЬшфрффЬ ршдшршфЬт[Э]шЬ 
Ьт^ф рф ьЬ ЬЬршпф ЬЬр фпф шqpЬqшшbЬpQ(шшpЬфb ф 2фт[), Ф2ШЯ.Ф-Ч|Ф 
lL|шhnLULлbbpp b qmm ЬЬррф шpqJnLbpp, |iuL|
Ьшрфр|т2Ь1ПшфЬри^шршфЬт|Э|шЬ Ьшипф pjnL2b|n ЬттрЬрЬ nL и|Ш2тпЬш ф Ь

* «  Uuihduitiuir|.pnL|ajnLti, д[т|и 14, hnqL|ui& 200, 1-|ih duiu, https://www.arlis.am/DocumentView.aspx?DoclD=143723 (ф р з ф  dnimp 31,03,2023p.)

2РшЬшЙЬ ЬЬрф_|шдфшд t hbq(iljLuLj(i Ljnqil(ig npiqbu д ф ш ф Ь  илргцтЦр «The effect of changes in monetary policy interestrates on the banking system»

Ьпдфшбпи!, РшрЙр 
31.03.2023|э.)

ibftibn[nq[uubbp[n mbqbLjLuq[np, Ьрша|шрш1|1[ш5 10.01.2023|э., https://doi.Org/10-56243/18294898-2022.4-23 (ф р з ф  dnLinp
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тршЬифЬрЬЬрр bi|iuqbgi|iu& pjnLgbfi р.Ьф|пд|11пр: Uiuhdiubi|iu& piubiu5b|i hiudiuSiujb 
uipdm|duij|ib pujqiupiul|iutinL|ajuib ЬшиЬшршсфЬр д|нпшр1|1|Ь[ t CliU.-|ig ф[пи1|Ш[ U 
dntibiniup qiuqiuqiul|iubnL[ajnLbbbp|i hiubpiuqrui[iup|i тшррЬрт.[Э|гиЬр' FEP=EP- 
(FP+MP): lupqjrubpnLiI l|uiqiIbL blip liqjmmul| 1-q b hw2̂ p l|b [
jnipuipuibyrup ршдшрш1|шЬги|Э]ш1| Jiuuru[ ршдшрйш1| Ll hiupiupbpiul|iub 
дт.дш1ф2ЬЬр:

Игишиш1| 1
CLll-niil шЬтЬиш1|шЬ puir|uipiiiL|iiibni.pjni.bbbp|i ршдшрйш1| b

Siup|i СЫ1 2nL̂ UJJLU_ 
1|luIi qlibpni[

РшдшрЙш1| <СшршрЬрш1|ш1|

Untibiniup З ф и 1]Ш [ U p t f n L |a u i j [ i t i

LTntJb-
тшр/%/

3>fiu-
Цш|/%/

UpdriL-
|a|iu||iti/%/

2022 8,496,777.90 5,617,304.07 2,242,590.40 636,883.43 66 26 7
2021 6,982,962.50 5,375,054.97 1,423,396.90 184,510.63 77 20 3
2020 6,181,902.60 4,715,582.75 1,274,736.30 191,583.55 76 21 3
2019 6,543,321.80 4,177,259.70 1,550,976.70 815,085.40 64 24 12
2018 6,017,035.20 3,825,738.08 1,279,071.00 912,226.12 64 21 15
2017 5,564,493.30 3,371,247.49 1,009,762.60 1,183,483.21 61 18 21
2016 5,067,293.50 3,008,008.08 927,809.10 1,131,476.32 59 18 22
2015 5,043,633.20 2,631,723.27 960,455.60 1,451,454.33 52 19 29
2014 4,828,626.30 2,479,945.48 1,087,897.80 1,260,783.02 51 23 26
2013 4,555,638.20 2,308,493.13 1,030,209.20 1,216,935.87 51 23 27
2012 4,266,460.50 1,904,366.77 915,187.70 1,446,906.03 45 21 34
2011 3,777,945.60 1,667,336.52 800,413.30 1,310,195.78 44 21 35
2010 3,460,202.70 1,323,091.23 630,420.00 1,506,691.47 38 18 4 4
2009 3,141,651.00 1,219,620.36 472,582.70 1,449,447.94 39 15 46
2008 3,568,227.60 1,166,842.59 777,719.50 1,623,665.51 33 22 46
2007 3,149,283.40 982,952.19 651,585.50 1,514,745.71 31 21 48
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>  Piutil|bp|i bnpdiuLn|u|iuj|ib 1|шифтш|пп1 [р ш д тд ^  1|шифтшф ЬшиЬшршсЬф 

ф nфnfunl|bjnLti□ II qpiu luqqbgnLfajmbQ piubl|iuj|ib hiudiul|iupq|i, intiinburufajiub Ll 

qbbp|i l|iujnLbnL[ajiub i|piu,

>  ФпршфЬ фпфшЬдпп1ЬЬр|1, iui[iubqbbp|i Ll i|iupl|bp|i bbpqpiui[Jiub b inbqiupiu2[u- 

diub hi p qj n Lbpn llI u|iuhnLuiniui|npiliub innl|nuiuqpnLjpp:

РшЬ1|шфЬ hunliul|iupq|i L| bti u n lIj lu L| n Lfaj n Ltiti m !}фЬшЬиш1|шЬ l[[i 6 luI|Q, 
qbiuhiuinb[nL bu|iuiniul|ni[ пш тЬЬш ьф рф ^ t piubl|bp|i 1|шифтшф l|umnLgi|iu&gb nL 
hbuipuii|npnL|ajnLbbbp[): Ъ1|ШШ11Ь[ t, np 08.05.2020|Э. рЬртЬф пд  ЧР funphpq[i 
|a|u[ 73 npr^diuilp puibl|bp|i tinpiJuJLn|ni|ujj|nlj 1|шифтшф Ии^фпрЬшфЬ Ь Ь б т ^ т Ь р  
h|nlbiul|iub Цшi q тш ф  25%фд фпфпфЬф t 30%ф 3: Op|ibiul|, ЬЬ&шЬтЬ bb 
piutil|uij|ili hujJujl|Ujpq|i huiJuip итЬрдфиЬ t [puignLgfi2hbiupiui|npnL|ajnLbbbpQ L3', 
L 3 2, L 4 1 b L 4 2bnpilujin|u|bbp|i hLU2i|uipl|bbpnLiI4:

Uiul|iujb i[bpp Ь2ь[ш& |ршдтд|п^ hbiupiui|npnL[ajnLbbbpQ ршЬ1|Ьрр фЬ 

oqinuiqnpdb[ ИшЬи^шф ijiupl|bp|i тЬдш ри^ф Ьш Ь huuluip (inbu Ч-дши|шт1|Ьр 1):

A _____________________________________ ^

A  . f *
ж .  I \  4  Д а /

a A  t  ±  A  a J  A T W

4 ш р 1 Ь р

/ 4 y y j f  I T N ^ V / V y  V ^ /  V /

06/20
20

07/20
20

08/20
20

09/20
20

10/20
20

11/20
20

12/20
20

01/20
21

02/20
21

03/20
21

04/20
21

05/20
21

06/20
21

07/20
21

08/20
21

09/20
21

10/20
21

11/20
21

12/20
21

01/20
22

02/20
22

03/20
22

04/20
22

05/20
22

06/20
22

07/20
22

08/20
22

09/20
22

10/20
22

11/20
22

12/20
22

9-duiujuiinl|bp 1: Puibl|uij|ib huaiuil|iupq|i l|nqj|ig inbr|Lupui2tui|iuiT iluipl|bp|i b 
bbpqpun|un!r un|uibqbbp|i q|ibuiJ|il|uib

4.bp2h^ iniup|ibbp|ib hiudiu2[iiiuphiuj|ib 1пЬтЬит|Э|тЬпп1, hiuinL|LULi|bu 
COVID-19 hunlun|iupiul||i pritiljnnJfig hhinn, 1|трт1| шбЬд шЬ1|шЬ[гф1| и[бшртЬЬЬрр: 
4iujiuuiniub|i hiuJiup Ьшш1|шЬ2ш1|шЬ bquii[ 2022р. ЬршЬпф np huidiu2|iiiuphLuj|ib 
hul|iubbp|ig ApplePay-p b GooglePay-p «liming qnp&bg|ib» lujuinbq:

Puig|i luju, д[ипшр1|Ь[ bbg ЬшЬ b' l|uibfu|il|, b' iubl|iub|ii|il| фпдЬрЬ 1фршгц1шЬ 
aiqrybgrupjnLlibbpQ 4 4  П-ФР ijpai: Tj2i|uidtibpb tiul|uibnphb bb lubqpuiquinbnLij фпгф 
qiubqi[iu&|n i[bpiuhul|Jiub nL l|umiui|iupiliub ijpiu mbmbunLpjmb Jbg b nLqqiul||inpbb 
uibqpuiqimbmJ bb фпгф qujbqi|uJ&|i 2P2UJL4LnnLJLnh LupaiqnLpjLub, фпгф qLubqi|iu&|i

4 4  Ч Р  (гтрЬтргр 4 4  ^ЬЬтрпЬш^шЬ ршЬ1ф |unphpq(n 2007 [&. фЬтри|шр(п 9-(i р Щ  39-b npngduib dbg фпфп|гт1|Э]тЬЬЬр b  цпидпи! Ljuiuuupb|nt 

tliuufib, 1-[ib Ljbin, 2-pq bb|auiljbin, https://www.arlls.am/DocumentView.aspx?DoclD=142436 (t[bp2[nb timing 31.03.2023[a.)

44 4 Ч Р  Цшjj212, hpua|utljutb qiu2ui, PiubLjuij(Tb qnpdmbbnt|9jnib, Puitmbuitjuipqbp, ЧшЬ. 2 «Piubtjbp(i qnpdnibbni|ajuib l^iupqiui|npnnJg, piubljLuj(nb qnp- 

5nibbnL|a-jiub h[mlbiut|iub mb in bum lj tub ЬпрЬшиффЬЬрр», hnqi[iu5 23, t2 5 , https://www.cba.am/am/Site Pages/regbanks.aspx{i|bn9hb timing 31.03.2023[a.)
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фпЬшЬ pmifiiutjg|il|nL[ajiuti b б2Ч-Ртп|-Иш^ фш: ГЭ"прЬЬфшдфи& i[6mpmd|i2nglibpnL[ 
qnpduinbnL|ajnLbbbp|i huidiuinbpuinm.diubqpujquip5bL blip Арр1еРауфЬ U GooglePay- 
|ib, npnbg |ibmbqpJmb lupqjnLbqnLiI [anpbbbbpni[ inbqiul|iub l|iud d|i2iuqc|.iuj|ib 
qnpduippbbpp J|i2wqqujj|ib piJipfibqnil шЬдЬЬфи Ь'шпш2шдЬпи1 bli фпгф 
uipuuuhnup' дпцирпф li mqqbgmiajmlip ‘T'-L-P ф иг

11Ь1|шЬ[1фФ iuqqbgm.|ajnL.bp фпд|п qmbqi[m&|i фршИифшЬ m l|iuiuui[iupJiub 
фш, Ишифилфи ф пф  qiubqi[iu&|i фпЬшЬ [эшфшЬдфт.[Э|шЬ b 62qpLnm.|ajiub ф ш  

д[ипшр1|Ь[ blip ф пф  2P2UJ4 uinLJu1h uipiuqnL|ajni.b[i, h. ЭфзФЬ MV=PT5 
ИшфиишрЬшф Ll СЫ 1ф  b фпд|п qmbqi[|i 1пшршрЬрш1|дт.[Э|шф Ь1|штЬ[ bbp, np 
шшрЬд iniupfi фпгщ «-РЬпиЬ f: Uju hiudiuinbpuinnLd шпш2шрф [ bbp «-Pbnq» фnqbp 
bnp inbinbuuiq|iiniul|iub bqpmjiap:

lLinbbiufunum.|ajiub bppnpq' «Я-ЬЬр|л Ijuijnitiruiajuib ши|шИпф|.ф b фпф| 
qubqi[ud|n 1|шпшфир Juib 1|Ш1пшрЬ|шцпрАт.ф» qifunuJ т.ит.ЬЬши|прф1 bb 

d|nujjb qbbp|i 1|Ш]тЬт[Э|шЬр ИшиЬф 2niMUJJUJL|UĴ 1 ф 2 пдшпт.1[ЬЬр|1 oqbnLpjmilp, шд 
ЬшЬ inbinbuiul|iub фшЬрф m.qqiul||inpbb ф 2шЬтЬ|пфпЬЬиш1|1иЬ ршдшрифш- 
bru|ajiub ii|iuiniuufuiubiuinnLbbppu|binq t фифшЬшдЬЬЬ Ь Ф Ф  фпшфирЬшЬ b 
фршИифшЬ bbppn qinbi[nq ршдшрш1|шЬги|Э|гиЬЬЬр|1 qnp&|ipujl|UjqJbpb uijbu|bu, 
nP ф р з Ф ^ Ф ф  lupqjnLbqnLd фифшЬьидф qbbpfi l|iujnL.bm.[ajnLb, шд pb шЬгф 
mbbbiu qbiufi: lljq |iuL| u|iuin6iunni[ unyb qifunuJ пшпи1Ьш1фр1|Ь[ t Иш рф рт) pbn- 
Ьфидт.|Э)шЬ Ьифшрдшф, hmpl|bp[ig pjni2b|i 1|иффи&т.|Э|П1Ь[1 hiupl|iupjm2biniuj|ib 
piuqiupiul|iubm.|ajiub hiudiuinbquinnLiI, ф1| 11шф пи|ртф Ьд|тд ршдшрш1|шЬтр|шЬ 
Ьшипф piuqb|iuj|ib ф ф т Ь |1 ф д ф д  ишИЬшЬ1[ш& ^шфпрп2|фЬрп1[ ф|пЬшЬиш1|шЬ 
2nl|bp[ib q|ii[ujl{UJjb[nL тЬ ш ф д ^тЬ р : Гкипи1Ьш иф п1.|д]шф ф ш и тф [ t, up pjriL2bb 
[ф и т  1|ш[иЬшЬ db2 t hmpL|bp|ig, |iul| <L li-b  qpbpb 20% l|iufudiub Jb2 t hmpL|bp|ig 
1Гшфпи|ртг|.ЬЬд|тд piuqiupiul|iubm.|ajiub diuuni[ пштЬЬши|прЬ[ bbp фирфСЫЛ 
6bqpQ тшрЫ|шЬ gnigiub[i2bbpni[ uijbujbu [фифи щшИиЛ^фи! t Piuqb[ Ш-пф b 
ЬпииЦифифЬ 1дпрфидрпф [ib^iqbu Ии^фирфи! t ЧР-b: bpl|m qbiqpnul lq 
ф ш и тф [ t. np «  ЧР ф д ф д  2019-2022|Э|э. сЬиЬшЬифшЬштфи&пф piug[i 
2020p. 2-pq ЬпипЦшф д 2021 [a. 3-pq ЬтиЬщшф, dbuiguid pn|np
сЬиЬшЬифшЬштфидтЛ ЧР-b iqbinp 1 1фршпЬ[ ртфЬрЬЬр, npp np ф ф рш пф р

Ф пф  qmbqi[m&|i ф ш  db& iuqqbgm.[ajnLb mb|i biufu l|iuqdu^bpu|m.[ajnLbbbp[i 
ф д ф д  hpiuu|iupuil|mj[)b шпш2ш рф  inbupni[ (IPO) 1|шЬпЬшдрш1|шЬ 1|Ш1фиииф 
huuIui|pnulQ: Т^ф-иф uipqjnLbpnuI l^iuqJu^bpiqnLiajnLbbbpnuI' Ьшт1|ша|Ьи 
ф|пЬшЬиш1|шЬ, |ipml|mbmgL[nLJ t 1|шаф1пшф ИшЬш[рпи1, np|i mpqjnLbpnnJ 

uinbq&iinul t L|mqJmL|bpiqnLiajnLbnLj Иш1[Ьиш 1 ЬРШ9 Ф Ф П1Р1П1̂ ' ^w b
Ишфиш[ фпд: Ыш Ь2шЬш1|пи1 t, np ффшЬиш1|шЬ L|шqJшфpu^nLIЭJnLbbЬp[^ L|nqJ[ig 
piudbbinnJubp|i hpmiL|mpmL|mj|ib шпш2шр1|т[ d^ngbbpfi bbpqpшфLdb шпшф[ 
шрд]пФшфш t ф р 2^ЬЬЬрф ИшЬшр Ь' ф ш д ф ф т^ ш Ь , Ь' шЬшпфи фпгф 
тЬиш Ьф тф д: IPO-bbpni[ 1|шЬпЬшдрш1|шЬ 1|ши|[ипшф ИшЬш[рЬшЬ фифшЬшдт.- 
Jq д|ипшрф[ bbp Ь1|шЬт|п ИЬшршфр Jmb|iLi|nLLmg|imj|i ЬшЬшшЬриштЬ, Иш2ф

“The Purchasing Power of Money, its Determination and Relation to Credit, Interest and Crises”, 2004, Chapter 

online-org/files/etranslation/ori.ginal/Fisher%20The%20Purchasin.g%20Power%20of%20Monev-pdf (last entered 31.03.2023)
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iuntib|ni[ lujti, np « - n n l  «  Чфбш1|1щ р ш 1|шЬ l|nJ[unb|i l|nqd|ig hpiuii|iupiul|iliu& t 

721 puig piudtibm|ipiul|iub Qtil|bpnLfajriLtitibp|ng d|uujti 27-ti bli <uijuiuuuub|i Jbntiqiu- 

фЬ Рпришф pnqiupl|nqbbp' 3,74 innL|nup: ЧшрЬпр t п.|ипшр1|Ь[ biub lujb hiubqiu- 
Jiutipp, np « - m il  qnp&nq puidtibm|ipiul|iuti 721 ptil|bpnL|3jnLbbbp|ig 11 l|uiil 1,53 
innl|nuti bli дшдш1|пи5 fipbtig piudtibinnJubpp pnpuiujnLiI, fillip Ь2шЬш1|пц1 t, np 
<iujiuuiniubm.d гффыфтп шп1|ш ф piudtibinndubp|i hpiuu|iupiul|iuj|ib шпш 2ш р1|:

lLjbnLiuJbbiujb|iil, |ipiul|iubiugbb|ni[ hiuunLjp|i тршЬифпрЬшдпи! Ь2ш Ьш 1|пп1 
t, np ф  шпш 2ш ЬтЛ  pfiqtibu qnp&pb|diugbbp|i |1рш1|шЬшд11шЬ lupqjnLbpnLiI 
iul|bl|iu|i[nq hiuJiuii|iuiniuu[uiub 2шИпц[э, npp Ишрфифд hbinn гффгфЬиф inbuqni[ 
iqbinp t piu2fui|bp diuuiuJp L|iuJ m Jpnr^nLpjmJp piudtLbinbpbplib: LLprgnLbpnnJ ф 

йЬш ф рф ш Г
>  hpiul|iub 2LUhnLj[aQ, npp ьид Ишфиишр uiiujJiubbbpnnl u|binp t ЙЬшфпрфр 

pfnqtibu qnpdpti|3iugtibp|i (ipuil|iutiiugJiuti шргдтЬртф

>  Q|n ЙЬшфрфш! L ф ф ш рф т! hiuJiuu|iuiniuufuiub 2whnLPwhiupl|p b UUK-ti

pjnL2b,

>  Q|n ф ш рф ш ! uijb дш ф и[т[ 2whiupiud-|ititibp, |ntî |n шргдпLtiprn.il tq ф  ф ш рф ш ! 

П-h .̂hП-btiLn[n ЦбшрЬшЬ гфЬьид bl|iuJiniuj|ib hiupl|p:

IPO |ipiul|iubiugi[iub duidiubiuL| «1|шифтшф Ь1|ЬЬр»ф l|iuJ «гффгфЬт 
l|p&nqbbp»-|i npn2nnJtibp|n [ipuiliuibuigJiuti шргутЪрпиЛ 1|шр1тр t д[ипшр1|Ь[ buib 
qpiubg dninbgnLdbbpp hiudiuSiujti H><lTU-bbp|i:

U.juii||iunL[, 1|шрЬф t bqpaihaibqbp np hiuunLjp|i трьиЬифпрЬшдтЬр 
puidtibinnJubp|i iutiiI[i2UJl|Lutinpbti aiqqm J t liblg piudtibinnJu|i гфЬшд ф ш р ф р  

T-hT-btiun|n qnuluip|i i[puj n  ̂ iJ[mijti Lujti iqunn6iunni[, np ш ртш дп[1[а1& 2whnLjpp 
hiuunLjp|ig piuclbbinnilubpli трьиЬифпрЬшдЬшЬ ш ргдтЬртЬ  фпрршдрЬ[ t шгфш 

L|luiJ uju|ujquj <4ид1шЬш 1|Ш2Р2ш1ф 2ш ^тлэр, ujj[ I iujLl aijti а|ш тбш ппф  np tinp 
тЬрш рш 2[ш|ш& puidtibinnilubp|i рш Ьш 1ф шф[шдпи5р pbqhuibmp puidtibinnJubp|i 

1|2П1[ш& ф 2Ф  рш Ьш 1ф hm2L[aipl|nLJ, шпшф д t фпррьидЬпп! гффгфЬиф ^шфр: 
Tj2l|lu& |ipuiquip5nL|djnLbbbp|i |i hujjui quj[ti ш Ы ^иф ш ЬпрЬЬ  l|iupnq t haitiqbgtibL 
l|uiqJiul|bpiqnL|3jujti ииирЫ|шЬ штд[иппрш1|шЬ гфииирфшЬ ujpqjmtipp ф 1ф  
qpail|aib 1|шр&|прп1['йЬшфп[и1[ш&, ршдшиифшЬ L|iuJ l|iup&|iq|ig hpiuduipJiuJp: 
lij и иф и n ф l|iupnq blip aiub[, np T-U.-P 6|i2in l|uinun|uipJiuti huidiup 1|шр1т р  t фпгф 

qiutiqi|iud|i 6[i2ui 1|шгаифирпц1р, np|i [ip Jh2 tibpiunnul t aipinaihnupbp[i qbd 
u|iujpiupb т  inbinbuiul|iub 2nl|bp|i duidiutiiul| hiudiuu|iuiniuu[uiub J^ngainnLdbbp 
(ipail|aitiujgnLiJp:

Pujg[i qtiai6[i l|iupqiu4npnLiI|ig bpl|pmJ ффшЬиифшЬ b тЬ тЬи иф ш Ь  
iubi[iniubqnL|3jiub huidiup 1|шрЬпр t tmjb ф|пЬшЬиш1|шЬ l|UjjnLbnL|qjnLbp: 

3i[ibujbuujL|Ujb l|UJjnLbnLi3jujb hiuJiup 1|ЬЬтрпЬш1|шЬ paibl|p [1рш 1|шЬшдЬпи5 t 
dail|pna|pnLqbbg|uu[ pujqujpail|UjbnLpjnLb: ULju paiqaipail|UjbnLpjaib ba|uunail|p 
ф|пЬшЬиш1|шЬ hujmi[uj&|i hujJujL|Ujpqaij|ib n|iuL|bp|i pujgaihaijLnnLdb, quaim Jp b 
^bqnpujgbnuJ t, npnbp a|binp t ba|aiuinbb bplipm J ф|пЬшЬиш1|шЬ l|iujnLbnL[ajiub 

aiiqaihmldaibp: -Pujb[i np р ш Ь ф р тЬ  i[aipl|UJj[ib шЬршрш2[тл5шЬ д ф ш Ьф ш Ь
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iujtiii|bu ф (ib L̂i|bu iupinbpl|p|ig uuuugi|iu& тршЬифЬрЬЬрр, ши|ш 1|шифтшф 
hixil|Lug|nl|[tnl| ртфЬрги| д.[ипшр1|Ь[ blip ффшЬиифшЬ l|iujnLbnL|3jiub 
hiudiuinbpuinnLd:

Ц|иифипф qbbp|i b ффшЬиифшЬ l| luj n Lti n Lfaj luLi ршрбр 11ш1|шрг|.ш1ф 
hiuubb|nL hiuJiup 1|шр1тр t дршбш1|шр1|шфЬ, Jiul|pniqpnLr|.bbg|iuJi,
iupiniupclm[aiuj|ib Ll hiupl|iupjnL2biniuj|ib piuqiupiul|iubnL|3jnLbbbp|i J|iiu|b
iuniubS|ib-iuiuub6|ib hbinbnqiul|iubnL[ajiub p.pubnpruJQ Ll JfigngiurmLiJbbpli
(1рш1|ш1|шдпи5р, mjL ЬшЬ li2iluj& ршдшрш1|шЬт|д]тЬЬЬр|1 рЬгфшЬрифшЬ u(ili[abq:

lLinbbiufununL|3jiub |эЬЬшф 2Р2шЬш1фЬрпи1 П.рц[ш& fubq|ipbbp|ib nL 
bu|iuuuul|bbp|ib hiu Jlu ll|lu in ши [ишЬ iupi[iu& пшпп1Ьш1фрт|Э)тЬЬЬр|п b 
iibp[nLdnL[3jnLbbbp[i LupqjnLbpmJ hiubqhi bbp hhinbjuiL bqpuil|uignLpjmbbbp|ib.
1. rVpiuJiui|iupl|iu||ib piuqiupiul|iubnL[ajiub шргф фбш1|р qbiuhiuinb|nL, |i hiujin
bl|iuS L|lulS ulljlunblu[|ip  fubqfipbbpfi qbiuhiuinJiub b ^шфЬшЬ hiuJiup гфииирфф bb 
uijbiqfiufi iupq|i hfiJbuifubq|ipbbp, ф^ифифр bb inbqbl|iuuu|uil|iub 
inbfubn|nq|uubbpni[ 1|шрдш1|прпи1ЬЬрр' pnpbb|iqiug|iiub, b' npiqbu cLiudiubiuliLuLilig 
t|bl|inpnbiuj|ib ЦбшршфЬ hiudiul|iupqbp|i hiudiuligJiub b |ibinbqpiiiub tiling, b' 
npiqbu фпгф quibqi|uid|i фии шЬдршдшрЙпд ьф2п9> lqbl|inpnbujj|ib 
дршЬшо|шЬш1|ЬЬрр (eWallet) d|i2UJqqiuj|ib b inbqiul|iub [anqiupl|nqbbp|i
hiudiuinbpuinnLd, b' дшиш1|шЬ qpiuJiui|iupl|iuj|ib piuqiupiul|iubnL[ajiub 
innl|nuiuqpnLjpbbp[i ijinfumnb^nLpjnLbbbpQ, |ib£ii|bu biub LuqqbgriLpjnLbQ
шЬшЬиш1|шЬ piuqiupiul|iubnL|3jiub i[piu: Llju hiuJiufuJp|i u|ibfabq|i шргдтЬрпи! 
bqpiuhiubqb[ t, np duiJiubiul|iul||ig inbfubn|nq|uubbp|i 1фршппи1р d|iiu|b 
unguihni|nLiI t i|inqfi qiubqijuj&|i hb2in 1|шгшл|шрпи^р, uijl buib l|iupqunjnpnLj t 
Lubi[LnLubqnL|ajiubQ i[bpiupbpnq hfidbiuhiupgbpQ, |ib̂ iL||iu|ip bb фпгф Ьшф2тш1|ЬшЬ, 
l|npuin|i b lujl гфи1фрр:
2. ЗфЬшЬиифшЬ l|mjnLbnLpjiub д[ипшр1|ф[ t Jiul|pniqpnLqbg[uuj[ 
ршдшрш1|шЬги|Э]гиЬ[) huuIiuinbpuinnLiT ффшЬиифшЬ ninpuim J 1|шифтшф 

hiul|iug|il||]il| ртфЬр|п 1ф р ш т 1ш 11р, hiudiuSiujb lT|i2iuqqiq||ib hui2i|ujpl|bbp|i ршЬ1ф 

(BIS) ЬЬрпдш рш Ьт^ш Ь: ГкитЬЬилф рф ц t « - m b  шп1|ш ифбифр, ЬшЬЬЬинлфц «  
l|bbinpnbiul|Lub ршЬ1ф l|nqJ|ig ффшЬиифшЬ l|uijnLbnL|djuib haulunnbpuinruil 
l|iujiugi[iu& biuudujiul|Luj|ib прп2тЬЬЬр|п iupr|.iupiugi|iu&nL|3jnLbb b qbiuhiuini|b[ qpiu 

mqqbgnLpjriLbQ inbinbunL|djuib фии: Ъ 2ь[шд[1 ш р гр тЬ ртЬ  bqpiuhiubqbL bbp, np «  
1|ЬЬшрпЬш1|шЬ ршЬ1ф l|nqJ[ig iqbinp t biufiau6bnbi|bp ртф ЬрЬЬр |1 uinbq&nLiI, npp 

цфЬф 2023p.-b ф  |прш1|шЬшдЬ[:
3. Пшпц1Ьш1фрЬ[т[ <iujiuuuuub|i <uibpiuiqbinnL|ajnLbnLj ффшЬиифшЬ 
ршдшрш1|шЬт|д]шЬ ьфбифр, Ыф[ bbp uijb bqpiuhiubqJiubQ, np 1пЬшЬиш1|шЬ 
1фбш1ф б^Ш  1|ШПШ1|шрЬшЬ Ь qbluhlUini[lU& LUnl|LU [i p ш 1фб Ш L| П L J QUin 
huiiluiiqunnujufiiujb JiuubuipiucL|ibbbp|i 1дштши[ишЬш1лфи[Э|шЬ uuihduibJiub b 
шЬшЬиш1|шЬ 1фбш1ф l|uipqiui|npJiub mqfibbp|i Ь2ш1|ЬшЬ hiuJiup igbinp t 
ишИЬшЬф тЬтЬиш1|шЬ фбш1|р qbLuhiumnq ршЬшбЬ, npni[ ИЬшршфр 1|фЬ|п 
1ПшршЬ2ш тЬ[ дршЬшц[шр1|шфЬ (i5ml|pna|pnLqbbg[uuLQ ЬЬршп|Ш[), 
hmpl|mpjnL2binmj[ib (ф|пи1|1Х1[) b шрс)т|эшфЬ piuqmpml|mbnLpjnLbbbpQ b
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ф р2ф ЬЬрф  ф 2п9п11 «  l|iuniuiJiupnL|3jiub Ll «  ф ЬтрпЬьф ш Ь ршЬ1ф l|nqdfig 
шшрш1|2Ш1пф li q.tiiuhiuirujji Ь2ф-и& pujqiupiul|Ujtini|ajnLbtibp|i 
u|iuiniuufuiubiuinnLtibp|i npn2nLiJtibpfn ш^грЬдnLfajnLtiq inbinbunL|3jiub i[piu: lljq ф1| 
11|иипбшпт| hbinuiqninni|3jiub шргдгиЬрпи! шпш2 t рш2ф [ тЬтЬииф ш Ь 
puiquipuil|uilirupjuili Ии^ф ф ф ш Ь piutiiuSb' EP=FP+MP+FEP, npp gngg t тш |ф  
jrupujpiuliynLp piuqiupiul|iutinL[ajiub 11|штши[ишЬш1лпф прп2пп1ЬЬр|п luprgrutipruJ 
inliinburiLfajiub i[piu [upiutinq l|iud iupqb|iul|nq iuqqbgnL|3jmbp:
4. <ш 2ф  шпЬЬ[пф np inlnnbuni[3jiuli oqiul|tibp|i ЬфЬ ффшЬиифшЬ l|iuu|nq [эф
dbl| oqiul|p Ll ффшЬишфрЬьиЬ luqpjmpp р ш ф ш ф  hiuJiul|iupqb t, и^ф ш тш ЬртЬ  
nLumiJlmju|ipi[b[ t р ш ф ш ф  hiuJiul|iupq|i шп1|ш фбифр, ф р 2 ф ф  ф ш  
ррии1шф|р1|шфЬ piuqiupuil|uilinLpjuili qnpd[iplibp[i innl|nuuiqpnijptibp|i 
i|ini|infunL|ajnLlilibp|i iuqqbgnL|3jmbp, piubl|bpmJ шп1|ш фпгф/1|шифтшф 
uii[b[iugJiub ИфрЬрр, 1|шифиииф Jb&iugdiub lupqjnLbpmd puilil|bp|i nL

hliuipun[npnii3jnililibpQ intiinbuni|3jiuti ффшЬишфрЬшЬ qnp&mil, qpiu uipqjnibpniJ 

iuniU2UJgnq ффшЬиифшЬ |6wgdiub 1|шЬ 2n^ P h  ИЬшршфр hbinbiubpbbpp, 
Qtiqhmii| Ь ф ф  фпр|п qbfi b qiubqi{iu&|i i[piu: LTbp ти п Liitiши[npnLfajш iJp ф ш и тф [ t, 
np ршЬфрпи! ЬпрИилхффцф 1|шифтшф Jb&iugniJp blipuiopbliuqpuil|uili 

d|i2mJinnL|ajiuli 2̂ n p h [n шпш2шдрЬ[ t ффшЬиифшЬ Ишфииц ф ш ф р  
inbinbunL|qjnLlinLiJ, ф1| hiU2ilmpl|bbp|i lupqjnLbpnLJ iuii|iugnLgi|b[ t, np

ЬпрЬштфшфЬ 1|шифтшф ilbduigJiubp qnLqpti|3iug uiqiuin qpiuJiul|iuli 

d|in2nglibpQ hiudiudiuubnpbb ф тЬрш рш 2[иф [ intiinbunL|3jiub Jb2: Piugfi iujq, фпгф 
puilmjl|nL|ajnLliQ inbinbunL|qjiuli Jb2 l|inpml| шбЬ[ t, ф1| i[iupl|iui|npiJiuti &шф||ЬЬрр 
uijq шф[шдЬшЬр qmqptiiauig фЬ шбЬ[, ф ф  lupqjnilipnnJ т Ь т Ь и т ^ т Ь п и !  
шпш2шдрЬ[ t luqiuin qnnJiup, np|i tibppu^biub Ll ЬЬршрфьиЬ qnp&mJ «  
фЬтрпЬьфшЬ piubl|Q npbt iuniupl|iujiul|iub b niug|inbiu[ Ь ф ш Ь т т ^ т Ь  ф 
фш1|шЬшдрЬ[: фифрЬ, «  Ч Р -b inbubb[ni| 2ni'-lUJJnL^ ф ф ф ф р б ш Ь  b 
шф|ЬдЬЬр|1 bЬpqpш ф ш b ufubJiub, ф^ифи biub inbpiutiu!J)bpintibp|i hnupp, npnbp 

gii|iuhiub2 iui[iubqbbp b сЬиЬшЬьиф дш ф ш дш й iqiuh|i ш ф ф  hb2in oquuuqnp&b|]i 
ЬфпдЬЬр bb iqbinp t ршрЙршдЬЬр bbpqpuiiW iud d^ngbbpfi iquihniuinu^npJiub 
шпфиш дрпдрЬЬрЬ uipdnij|3|i b uipinuipdmj|d|i iluiuni[, ф ф  lupqjnibpniil рш Ьф рпи! 

шп1|ш qpiuJiul|iub luqiuin ЬфпдЬЬрр ф Ь р р ш 2ф ф  mbinbunL[ajnLb|ig qbiq|i 
ф ЬтрпЬиф ш Ь piubl|, npfi uipqjmbpnLj ф т Ь д б ф  рш ф ф ш Ьф  б1|тЬ qpiuJiul|iub 
puiqiu uipiniupdmj|d[i ф ф ф  l|iuniui[uipJiub hiuJiup:
5. LLpiniupdmj|a|i l|mpu|i iniuuuutinLiJtibp|i фр[т&т|Э)тЬр 15 тшрфЬр|п 
l|inpiiiu&pni[ фшишфп! t, np Ь ф ф т Ь  24 innl|nuni[ iupbbqp^b[ t uipiniupbnLjpQ, 

ш]ифрЬ qpiuJp шЬЬЬшфршпЬф 8 iupinuipdmj[3|i q&ni| 15(12фпи5шрс1Ьпрф[ t: 
Uiul|iujb qbiufifi bdiub ii|iupiuqiujnLJ l|iupnq bbpbqpiuhuibqbp np qpiuJp 

фшрсЬЬпрфр iuj[ iujb ш рс)ф ф ф [ t, puibfi np, bpb u|iuhniuinu^npJiub 
шпфишдрпдрр ф фпфпффр ф^р pbmpuiqpniiJ t фпгф qфQ inbinbunLpjnLbnLj b 
qpiub qm qiuhbn inbqji t тЬ Ь Ь тЬ  qbuifi, iuii|iu qpiud|i шр8ЬпртЬр pbpnnJ t qlibp|i 

ршрЙршдЬшЬр, npp шЬдф t bpb uiubbp, np lupdbnpmiJb t biub huibqbgpb[ 
qbш бф :
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6. UL2hJшLnLut-ipnuJ l|iuqdi[iu& iuq|ni.uiul|bbp|i тфш|ЬЬр |1 b L̂ bpî nL&nLfajnLtitibp|n 
шргргивртЛ, пшп|ЛЬш1фрЬ|П1[ «  ЧР l|nqjfig i[mpi[nq tibpl|iu piuqiupiul|Ujbm.|djnLb[i 
фшиии[гш! t, np i|bp2|ibu inbinbum.|3jnL.tim.ii ш ф ш  фпгф qiubqifiu&Q ф прбтЛ  t 
1|шпшфирЬ[ qpiuiliuifiupl|ujjfiti ршршрш1|шЬт.|д]шЬ innl|nuiuqpnLjptibp[i 
puip6piugJiuJp (bpl|riL т ш р тЛ  1|р1|Ьипдш1п1|ф1 t), ф ф ищ дпи! t intiinbum.|djnLbm.iI 
фпгф ЬЬрш рф ш Ь b ЬЬррш2Ьш1| ф ш : lTbl| lujl ф ш тш п пп !, npni[ ф ш ш лф и! t, 
np inbinbum.|3jnL.tim.J фпгщ |6iutim.d t- iuinbbiufununL[ajiub Игцпшиф 2.1.3-fig bpbnul 
t, np фпд[1 piuquib ршрбЬ[ t б п тш ф р и л ф и  4 inpfqfinb, fib^p ф  brqb[ ф р 2 ф  16 
iniupfitibpfi pbfamgpnnJ: 11ш b2iutiiul|m.J t, np 2022 р ф ф ш Ь ф  ппш-пфрифЬифшЬ 
u|iuinbpiuqdfi lupqjnLbqnLd П-пшшитш1фд U ГкфифЬшф д <iujiuuiniub 
uipuiiuqujrudnqbbpfi 26nphfuf inbinbunL|ajni.bm.iI фпгф шИпЬф qiutiqifiud t libphnubp 
fillip ф ш и тф и ! t бш Ь трш Ьиф ЬртЬЬрпф  fiul| qpiu qfidiug ^  ^P-li ф и ф  
ршрбршдрф t qpiuJiuifiupliuqfib piuqiupiul|iubm.[a|iub qnp&fipbbpfi 
тпф иш дрпурЬЬрр li l|iuniui[ujpb|ni[ шртшр8т.|эшфЬ 2nLl|iujm.J ЙЬш ф рф иб ф 2 ф  
фп(ышр(1'Ьр1|шрсИтрЬ[ «  дрш ф : LLpqjnLtipnnJ, фпгф qiubqifiu&fi 26nphfiif «  4P-b 
dbSmii|bu fipiul|iubiugtim.J t lupiniupd'ni.jfafi 1|шгшл|шрпи1, uijufibpti' шрсЬи|эшфЬ 

puiqiupiul|Ujbm.|djnLb, uiul|iujb n  ̂ qpiuJiui[iupl|uqfiti puiqiupiul|iutinL|3jnLti: Uuifiu&Q 
И ф Ь ш ф р ^ ш  hiudiup, L|mqJi[b[ b дт.дш дрф [ t llnjnLUuil| 2.1.6-q, <iuJiU2fuiuphuqfib 
ршЬ1ф тфш|ЬЬр |1 piuqiujnif, b д тд ш д р ф [ Ll'TK b «  ЧР ф р ф д  uiuhdiubi[iu& 1-fib 
fuJp[i iupiniupdmj|d[i гф Ь ш ф ф Ь  2012-fig 2021 fap.-fiti: L 2i[iu&nif ф ш и тф и ! t, np 
bLfpnjfig b фЬифшЬ jnLiubfig piugfi ф и ф  «  qpuulb t, np mpd'bnpifb[ t 20 
тпф и ш ф Ь  ф т п ф  11ш ф ш иити! t иф  duiufib, np 2021 [эф ф ш ф  дрт.|Э)шф 

uipqbb [iul| 2Ь2и1шгИ1Ф 1 t iupiniupdmj|d[i ф пш ф ирЬш Ь ршршрш1|шЬт.|д]шЬ 
ф и ф ш Ь ш д тф , hiuinl|iuii|bu, np 2021p-fib nm.u-m.l|piufibuil|uib ицш лЬриф р qbn 
тЬиш ЬЬф  фр <uijuiuinutofi hnpfiqnbfig:
7. Ц ф ш тш Ь р пц ! шгииЬфЬ b 2rLrauJJluL|ьиЬ uiqqbgnL|3jnLtibbp[i фр|гиЫшЬ b
qbiuhunnJiuti iupqjni.bpm.J bqpш hш bqф Lф , np « -п и !  фпгщ |бшдЬ[ t, qtiui6Q 
и|1ф ш Ь ш ф р 11ш& t фпр|п quibqifiu&fi, uipinuipd'mjfafi ufuiui ф пиф ш рЬш Ь 

uipqjnLbpnif, Covid19-[i ИЬшршф р hhuibiutiptibpfig b|tib|ni[ рш Ьф р [1 [рш дтдф  

ф и ф т ш ф  huJ2L[Lupl|fi ЬЬ& ш дтф д hbuin 2UJPnL̂ JLUL|LUL|LÛ J
Ь2ьпшд|ипшр1|П1Ьф рш 1|шЬшдЬшЬр, npnif тЬиш ЬЬф  Iqfibbp ф пф  |бш дтф  

ршЬфрпи!: ЧЬшбр ирф ш Ьш ф рф и б  t n^ Jfimjb hmJm2fuujphmjfib тЬ тЬииф ш Ь  
фшЬрпи! uibqfi nLbbgnq ф п ф пф т^тЬ Ь Ь р ^ , иииршдш2Р2шЬпи1 uibqfi nLbbgnq 

gbgnLJbbpfi b ii|iuinbpiuqdtibp|i шpqJnLbpnф mj[ ЬшЬ pmqmpml|mbnL|qjmb 

и|шшши[ишЬш1ЛпЛЬрр, Ишш1|ши|Ьи фЬшрпЬш1|шЬ рш Ьф , [ip LhUJCLnPnLlaJUJt| 
bbppn q ln b ф q  uibuibunLiajmb 1|шпш1[шрбшЬ qnp&fipbbpp пшд[1Ьпр1|шпш1[шрЬшЬр, 
ф ф  mpqjnLbpnLJ LnbLnbunL|qjnLbnnJ ш пшзшдф  t |эпд[шшрЬф umhdmbfig ш ф [ 

qbui6: "b2LLUĴ h l^^upqшфplJшb mpqjnLbpnnJ qfiinm p^bL t ф р ш п ш ф Ь  nLqfibbp b 
JnuibgnnJbbp, npnbp bbpl|mjmgpb[ bbp ungb ш2[иш тш Ьр [1 qfiinml|mb mpqjnLbpnLJ:
8. libl|iubfufil| qnpSmppbbpfi &ш1[шфЬр|1 ЬЬ&шдпп1р b l|iubfufil| qnpSmppbbpfi 
&ш1[шфЬр[1 ф бш ш п^р l|huibqbgbfi дршбш1|шЬ qmbqiimdfi ф рш И иф рп^ш Ь 
шрр]пЛшфи1П1[Э|шЬр, npnif b l|l|шpqшфpф qpiuJiuifiupl|iujfib
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piuqiupiul|iubnL|3jiub qnp&|ipbbp|i шпифф 6l|mb L||ipmnnnJQ, L Ишбифшф 
шпфишррпщф фпф пф тф :
9. «  ЧР ф р ф д  iqbinp t ^  ЧР lunphpq|i ф р ф д  hiuuiniuini|iu& 4iubnbiul|iupq 
9-nnJ ф цф шЬшдф  ффшЬиифшЬ qnpdiunbni|3jnibbbp |ipiul|iubiugbnq unjinniliuin 
|ibpbiuuiqiuuiupl|i[iub uiuppbpnul qnibiubbpl|i|iud q.nLJujptibpfn фршршрйЬфп1|Э|шЬ 
hiudiup |ipmi[ml|Ujpq.iui|npnLiJ, npni[ ИЬшршфр l||]ib|i uiuppbpnuJ qmbiubbpl|i|iu& 
qmdiupbbpp ИшЬф 2Р2ш^шпт|Э)пйфд ^ фршршрйЬф «  ЧР: ITbbp ити^ш рф и! 
blip, np ф рш рш рф  qbiqpnul ршЬ1|Ьрр фшрЬЬ jnipiupiubymp |aq|3iuqpiuJ|i 
pnqiupl|iJiub hiudiup l|iuiniupi|iu& &ифир' |ibqbiupcl'bpp:
10. <biniuqninnL[ajiub ш ргдтЬртЛ  фшиии[Ь[ t, np « - n u l  фпгф qiubqi[iu&p тш рЬд 

шш р |1 ilbl| ф ш ф р  фпгф Иш2ь[шр1|П1[ ш ф ф  p|n̂  t 2Р2ш^ш пф и! mbinbuni|3jiub Jbg, 
iuju|ibpb «pbnub t l|iud linLjbb t шиф, [ab diupq|il| шшрЬд тшр|п qtim J bb 
fubiujnqnL[ajnLbbbp|i: "b2i[iu&p pbl|b[nL hiuJiup ш п и ^ ш р ф тЬ  t n  ̂ ф и ф  

|э|1р и ф ш ф р ф  шЬ1|шЬ[ф1| фпрр, npfi ф 2п д т[ piup5piubui|ni t inbinbunL|djiub dbg 
bqiuS фпр|п bl|iuiniiiuiip ф р ш 11иф рт|Э)тЬр, 2Р2ш^шпт[Э|шЬ |эшфшЬд|11|т|Э)тЬр L 
ф р ш И и ф р т^ тЬ р , npp рЬрф т t qp iudiui|iupl|iuj|ib qiuqiuqiul|iubnL[ajiub 

qnpd|ipbbp|i шшифф 6 1|nLti, qpbpb шЬфпфпф l|iuniui|iupi[iubq, шд iqbinp t uinbqdb[ 
bbpqpnuJiuj|ib bnp ф 2шфи|р, npp 1|фршфпиф futimjnrqnLfajnLtitibp|пд bbpqpnuJbbp|i 
fipiuliiubiugJiubp l|iu'd ш ф ш  рф ЬЬиЬЬртф  l|iu'J bnp рш дф р, |пфт ЬшЬ StartUp 

p[iqbbu q iuq i^ iupbbpnu l, npp l|hiubqbgb|i bnp iliuubiupiudbni| СЫ 1ф  иффшдЬшЬ:
11. <biniuqninnL[ajiub lupqjmbpnLiJ ф р  t Иш Ьф [ Jiub|nqnL|iugiJiub ugbbiup 
piudbbinnJubp|i ш пи^Ьиф Ь тЬрш рш 2[ш1шЬ duiJiubiul|, np bl|iudin|i 

inpiubu^npJiugJiub lupqjnLbpnuI iuphbumiul|iubnpbb l|iuqJu^bpiqni|3jnibnuI 
итЬр&ф и1 t hPLU9Lltf[nLfajnL'tj, гфифф ф пф ий ш 1|иффЬр|1 Ишфиид inbqiupu^fuiliub 
И Ь ш р ш ф р т^ тЬ , «[эшфшЬдфт[Э|шЬ» и|ш тф р U шдЬ: Piugfi iujq, Иш ипуф  

тршЬифпрЬшдпиф  ф  huibqbgbm.il pfiqbbu qnp6pbpuigbbp[i |ipiul|iubiugiliub 
uipqjmbpmJ ш1|Ь1|Ш|фр huiJiuiqiuiniuufiiiub 2ш ^П1дфЬ, npp hujpl|nLj|ng hbinn 
р|пфрЬЬ1п |1 inbupnij iqbinp t рш 2ф ф р Ьш иш ф  L|iuJ ujJpnq2 nLfajujJp 

puidbbinbpbpfib: lipqjnibpnul iuniu2iubnul t 2Р2ш^дП11̂ Ь р  b ф  Й Ьш ф рф иГ
>  hpuil|uib 2ш ^тлэр, npp ШД hiuijiuuiup iquqJiubbbpniJ u|buip t Й Ьш ф рф р 

p[iqbbu qnp6pb[aujgbbp[i ф иф ш Ьш дЬш Ь lupqjnibpnul,

>  Q|n ЙЬшфрфи! b ф ф ш рф и! hiuJiuiqiuiniuufuiub 2whni|3iuhiupl|p b U lK -b

pjni2b,

>  2|i ф ш рф и! iujb &шфи|П1[ 2шИшршфЬЬЬр, np фЬЬЬршдфр т  1|фшрфр, np|i 

uipqjnLbpmJ tL Ф  фбшрфпи! р|лфрЬЬ1п|1 фшрЬшЬ ujpqjnLbpmJ hiuJiuu|iuiniuufuiub 

bl|uidinujj|ib huipL|p pjnL2b,

L 2l[uj& hiudiuinbpuinnLiI шпш2шрфи1 bbp, np тшрЬ1|шЬ L/l|iuJ iqujpinujq|ip 
uimq|iin|i |прш1|шЬшдЬшЬ с1шЬшЬш1| штхф тпрЬЬрр iqbinp t lubiqiujJiub 
nLumJbiuu[ip[i piudbbinnilubp[i 1|шбшпрЬЬр[1 hiuiiiubiul|UjbnL[ajnibp bl|iuJnLmbbp[i 
тршЬифпрЬшдЬшЬЬшЬштЬрииттЬ qnbb ф р hiubi[iuS Jiub|nqnL[iugJiub ugbbiup|i 
lupqjnLbpmJ:
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12. nLum.dtuuufipb|ni[ dfigLuqqiujfiti i{6mpmhiU2L|iupl|iujfib hiudiul|iupqbpfi 
bbpqpujififui&nLiajnLtiQ <iujiuuuuutinul b qpuitig uinuu|b|nL|ajnLtitibpti uiqquijfiti ppbliq 
ArCa-fi til|iuuuJiuiip, шпш2шр1|пи1 t hiujiuuuuubjiub iffiiupiudfigngbbp hiutiqfiuiugnq 
inbquil|ujti ifdiupuijfiti piupinbpti nL i[6uipiujfiti qnpdfiptibpp l|uiil qpuuluuquitaul|tibp[| 
1пшЬЬ[ [anpbtiiugduiti il^ngn if dt^iuqqiujtiiugilujti: Ujufitipti, |anpbtitibpfi 
hiudiuligdiudp fipiul|iutiiugtmq l|iuqdiul|bpii|m.|3jnL.titibpfi dfigngnif fipiul|iutiiugtibL 
luqqiujfib ppbbqfi' ArCa, [anpbtuugdiub dfigngnif dfigiuqqiujtiiugnLiI, npp 
htaupuii|npnL|ajnLti 1|шш fipuil|uitiujgtibi Jf^uiqquijfiti ifdiupnultibpfi duiunij 
qfu|bpuf^fil|iugfi, fiul| &iufuubpfi diuunif' futuujnqnLfajnLbbbpfi: "li2i[iu&fi lupqjnLbqnLiI 
шпшц[Ь[ niugfintuui l||ipiul|iutiiugi|ji ifinqfi piuqiujfi l|iuiuuifiupm.d[i <.iujiuuiniubm.iL 
fitî ni. hifuiqiuqni.jti[il|hiuugil]i if6uipnLJtibpfi fipiul|iutaugm.iltj hujjiuuiniutijiuti 
piubl|bpfi l|nqdfig [anqiupl|i|iu& dfigiuqqiujfiti piupinbpni[:

LLmbbmfununL|ajmhhfidbml|mbmpqjnL.tiptibpbiupiniugn|i|iu&btihbr[Jibiul|fihbinLj
m[hpujujujpujl|nLJtibpnLj.

1. <uipm.[ajni.tijuitj 4., <-Luipd,uiujbinjuib LL. «tbfitiiutiuiul|iub tibpqpnulbbpti fi 
hui2fu[ «Чшиф итф  JL)tjbp|n(«П-|пLdiiqtibin l|p&nqtibpfi») Ll «4m.jp piucttibinbpbpfi»», 
«ИдрЬтршЬр qfuniul|iuti hiutiqbu #4», bpbuiti 2021 p., t2 82-94, 
http://alternative.am/wp-content/uploads/2021/12/December-2021.pdf:

2. <-Luipd,uiii|bmjuiti ll., U"iul|pnii|pmx|.bbg|uuL piuqiupiul|iutim.|3jnL.ti: 
Чша|[ипш[[1 hiul|iug|il|[Jil| ртфЬрр <uijuiuuuutinul, 4uipl|bp/CLIl бЬдрр, ипд[шд- 
intunbuiul|iub qiupqiugdiub lupqfi hfuJtiiufutiqfipbbpQ <iujiuuiniubfi 
<iubpiuu|binm.|3jnL.tim.i[ (qfuniul|iuti hnqifiu&bbpfi ctnqnifiu&nL. -  2022, № 1 ),«  4-LLLL 
«Ч-fun m.pj mti» hpujui., bpUujli2022p., 161-174, https://economics.sci.am/wp- 
content/uploads/2022/11/Gitazhoghov-2022-tparan-.pdf:

3. <4.uipd,uiu|bmjuib ll., Ээ|пи1|Ш[ qiuqiuqiul|iubm.[ajiuti luqqbgnLfajnLbQ 
mlimbunLpjujli 1|рш ( «  opfitauljnif), UngfuuL-intunbuuil|iuti quipquigJiuti uipqfi 
hfuItiiufutiqfiptibpQ <iujiuuuuuti[i <uitipuuqbinnL|ajnLtinLj (qfunuil|uiti hnqifiudtibpfi 
dnqni|iu&m. -  2022, №2), «  4-1111 «4-funmpjnLb» hpiuin., bpbiub 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 of cash payments”, ALTERNATIVE quarterly 
academic journal 2022 #1”, Yerevan 2022, pages141-149,
https://doi.org/10.55528/18292828-2022.1-141:

5. Varzhapetyan A.,“The money supply of the RA, speed of the money 
circulation and the “Sleep” of the money”, “ALTERNATIVE quarterly academic journal 
2022 #1”, Yerevan 2022, pages193-197, https://doi.Org/10.55528/18292828-2022.1-193:

6. Varzhapetyan A.,“The effect of changes in monetary policy interest rates on 
the banking system”, No4, Bulletin of High Technology, Ctepanakert 2022, pages 23-39, 
https://doi.Org/10,56243/18294898-2022,4-23:
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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 29-го июня 2023г. в 14:00, на заседании
Специализированного совета 014 ВАК 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. 

Он направлен на регулирование уровня и динамики инфляции, стабильную 

деятельность и рост инвестиционной среды, обеспечение стабильности 

национальной валюты (драм) и создание благоприятных условий для рыночной 

экономики, и, наконец, в результате консолидация всех указанных действий, 

влияние на уровень безработицы в виде снижения.

В результате неправильного проведения денежно-кредитной политики в 

стране происходят шоки, инфляция отклоняется от допустимого предела, что 

приводит к экономической нестабильности в стране. Экономическая нестабильность 

оказывает непосредственное влияние на денежно-кредитную политику и 

финансовую стабильность, в результате чего предприниматели злоупотребляют 

налогами и уклоняются от них, а уровень жизни населения ухудшается. Именно 

поэтому мы сочли вопрос монетарной политики очень актуальным, особенно в 

условиях пандемии C0VID-19, 44-дневной арцахской войны и российско- 

украинского конфликта.

В диссертации рассмотрена не только денежно-кредитная политика с ее 

производными, но и ее взаимосвязи: оценка влияния денежно-кредитной политики 

на фискальную и макропруденциальную политику, влияние изменения процентных 

ставок на банковскую систему и взаимосвязь с реальным сектором. Кроме того, в 

диссертации также представлены влияние наличных и безналичных операций на 

денежно-кредитную политику, вмешательство центрального банка в регулировании
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ценовой стабильности, а также основные способы обеспечения ценовой и 

финансовой стабильности.

Цель диссертации - оценить влияние денежно-кредитной политики на 

экономику Республики Армения, выявить проблемы, возникшие в результате 

последней, и наметить пути регулирования.

Для достижения цели диссертации были изучены следующие вопросы:

>  изучено понятие и сущность денежно-кредитной политики и представлен 

современный опыт,

>  изучалось взаимодействие денежно-кредитной политики и реального сектора,

>  изучено и оценено влияние денежно-кредитной политики на 

макропруденциальную и фискальную политику,

>  изучено и оценено влияние изменения процентных ставок денежно-кредитной 

политики на банковскую систему,

>  изучено и оценено влияние изменения доли добавочного капитала в 

нормативном капитале банков Центральным банком Республики Армения на объемы 

кредитования и инструменты денежно-кредитной политики,

>  оценено влияние интервенции ЦБ РА на ценовую стабильность,

>  изучены и оценены факторы, влияющие на денежную массу в РА, особенности 

управления ими на современном этапе развития,

>  изучено и оценено влияние наличных и безналичных операций на денежно

кредитную политику, а также последствия для экономики,

>  изучено и оценено влияние внедрения инновационных инструментов на 

экономику, особенно на денежную массу,

>  изучено и оценено влияние возможных манипуляций с публично размещенными 

ценными бумагами на денежно-кредитную политику с учетом как дефицита ценных 

бумаг, котирующихся в РА, так и слабого развития фондовой биржи и отсутствия 

прикладного интереса,

>  с точки зрения фискальной политики изучены и оценены уровень налогового 

бремени и зависимости и его влияние на денежно-кредитную политику, а также 

снижение уровня безработицы,

>  представлена «спящая» тенденция денег, выраженная через ВВП и денежную 

массу,

>  изучено и выделено несколько новых терминов, характеризующих способ 

раздельного регулирования в экономической политике.

В результате проведенных исследований, анализов и изучения актуальных 

проблем нами выделены представленные ниже прикладные научные результаты, 

содержащие научные инновации. В частности:
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1. проведена оценка и анализ экономической политики РА, на основании чего 

предложена формула, позволяющая определить доли влияния ЦБ РА и 

правительства на экономику, а также степень проявления инфляция оценивалась 

по словам ответственных лиц. При этом влияние правительства РА и 

Центрального банка РА оценивалось с коэффициентом "1" и их соотношение 

составляло 1:1. В результате последнего предлагается определить рамки 

ответственности за допустимое отклонение инфляции, а также период управления 

границей и дорожную карту, которые будут описаны в виде логичных и 

взаимосвязанных последовательных функций конкретных действий. Для их 

реализации предлагается применять конструкции ответственности за паралич 

экономики и возникновение экономических потрясений,

2. выявлена необходимость внедрения эффективных структур по выпуску, листингу 

и размещению ценных бумаг, что позволит возложить на правительство 

ответственность номер один с точки зрения фискальной политики за 

вмешательство в управление денежной массой с уравновешивающими 

финансовыми инструментами - государственными облигациями. В результате 

этого в случае инфляции как высший орган управления экономикой будет 

установлена ответственность за неисполнение Закона о государственном бюджете 

РА, а Центральный банк РА за нарушение статьи 4-того закона, как в результате 

применения неправильной политики, в результате допустимого отклонения, 

утвержденного законодательным органом РА, Национальным Собранием,

З.был предложен термин Спящие” или “Сонные” деньги, суть которого 

заключается в том, что масса денег в экономике, имеющая тенденцию к 

меньшему обращению по отношению к ВВП, показывает тенденцию к 

формированию сбереженого населения внутри страны, что выражается в 

обращении денег с уменьшением скорости,

4. предложено новое определение соотношения ВВП/кредит, суть которого 

заключается в том, что для противостояния финансовым шокам, помимо 

создания буферов по методологии Базельского комитета, для предотвращения 

шоков следует установить верхний сдерживающий показатель в страны по 

сравнению с ВВП на кредитные средства, выделенные в стране. Во избежание и 

предотвращения больших разрывов кредита/ВВП (GAP) в будущем, в 

зависимости от определенных экономических аппетитов и интересов страны, 

наряду с контрциклическим буфером капитала, предлагаемая сдерживающая 

ставка может быть изменена,

5. В результате исследования была выявлена возможная схема манипулирования и 

она представлена как научная инновация, которая может иметь существенную
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роль в развитии и прозрачности организации осуществляющей ОИС. Суть 

новинки заключается в том, что предложенный нами новый термин «капитальные 

мыши» или «дивидендные грызуны» характеризует сущность искусственного 

улучшения показателей органами управления предприятия, то есть достижения 

ложного результата, отличный от реальной картины за счет создания 

искусственной ликвидности. А термин «слепые акционеры» характеризует 

практику несения убытков из-за отсутствия полномочий и возможности 

участвовать в процессах управления акционерами, не участвующими в 

повседневном процессе управления организацией, не имеющими контроля над 

судьбой вложенных активов, в результате чего 1Р0 осуществляется в ускоренном 

порядке, за счет доходов, фиктивным или преобразованным способом, 

размещением и уменьшением уставного капитала, что не является классической 

формой участия в акционерном капитале. Кроме того, это влияет на денежно- 

кредитную политику в том смысле, что сумма денег, выделенная при вливании 

ликвидности Центральным банком Республики Армения в части уставного 

капитала, дополненного указанными размещенными акциями, не используется 

для вливания ликвидности со стороны средства инструментов денежно-кредитной 

политики.
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ABSTRACT
Monetary policy is a complex of interventions implemented in the economy in 

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

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

activity and growth of the investment environment, ensuring the stability of the national 

currency (Dram) and creating favorable conditions for the market economy, and finally,
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as a result of the consolidation of all the mentioned actions, the impact on the 

unemployment level in the form of a reduction.

As a result of wrong conduct of monetary policy, shocks occur in the country, 

inflation deviates from the permissible limit, which leads to economic instability in the 

country. Economic instability has a direct impact on monetary policy and financial 

stability, as a result of which businessmen engage in abuses and evade taxes, and the 

living standard of the population deteriorates. That is why we have considered the issue 

of monetary policy very topical, especially in the context of the COVID-19 pandemic, the 

44-day Artsakh war and the Russian-Ukrainian conflict.

The dissertation considered not only the monetary policy with its derivatives, but 

also its interrelationships, assessing the impact of monetary policy on fiscal and 

macroprudential policies, the impact of interest rate changes on the banking system, and 

the relationship with the real sector. In addition, the effect of cash and non-cash 

operations on monetary policy, the intervention of the central bank in the regulation of 

price stability and the main ways of ensuring price and financial stability were also 

presented in the dissertation.

The aim of the dissertation is to assess the impact of monetary policy on the 

economy of the Republic of Armenia, to identify the problems that have arisen as a 

result of the latter, and to outline the ways of regulation.

In order to achieve the goal of the dissertation, the following issues were studied:

>  The concept and essence of monetary policy was studied and the current experience 

was presented,

>  the interactions between monetary policy and the real sector were studied,

>  the impact of monetary policy on macroprudential and fiscal policies was studied and 

evaluated,

>  the impact of monetary policy interest rate changes on the banking system was 

studied and evaluated,

>  the influence of the change in the share of additional capital in the banks' normative 

capital by the Central Bank of the RA on lending volumes and monetary policy 

instruments was studied and evaluated,

>  the influence of the Central Bank of Armenia's intervention on price stability was 

assessed,

>  the factors affecting the mass of money in the RA, the peculiarities of their 

management at the current stage of development were studied and evaluated,

>  the impact of cash and non-cash transactions on monetary policy was studied and 

evaluated, as well as the consequences for the economy,
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>  the impact of the introduction of innovative tools on the economy, especially on the 

money supply, was studied and evaluated,

>  the impact of possible manipulations of publicly offered securities on monetary policy 

was studied and evaluated, taking into account both the scarcity of securities listed in the 

RA, as well as the weak development of the stock exchange and the lack of applied 

interest,

>  in terms of fiscal policy, the level of tax burden and dependence and its impact on 

monetary policy, as well as reducing the unemployment rate, were studied and 

evaluated,

>  the "sleeping" tendency of money expressed in terms of GDP and money supply was 

presented,

>  several new terms were studied and highlighted, which characterize the way of 

separate regulation in economic policy.

As a result of the conducted researches, analyzes and study of the current 

problems, we highlighted the applied scientific results presented below, which contain 

scientific innovation. In particular:

1. the economic policy of the RA was evaluated and analyzed, based on which a formula 

was proposed, which makes it possible to determine the shares of the influence of the 

Central Bank of Armenia and the government on the economy, as well as the extent of 

the occurrence of inflation was estimated according to those responsible. Moreover, 

the effects of the RA government and the RA Central Bank were evaluated with "1" 

coefficient and their ratio was 1:1. As a result of the latter, it is proposed to define a 

framework of responsibility for the permissible deviation of inflation, and a period of 

border management and a road map, which will be described in the form of logical 

and interconnected sequential functions of specific actions. For their implementation, 

it is proposed to apply liability structures for the paralysis of the economy and the 

occurrence of economic shocks.

2. the need to introduce effective structures for issuing, listing and allocating securities 

was revealed, which will make the government number one responsible in terms of 

fiscal policy for intervening in the management of the money supply by 

counterbalancing financial instruments-state bonds. As a result of this, in the case of 

inflation, as the highest body of economic management, responsibility will be 

established for non-fulfillment of the RA State Budget Law, and the RA Central Bank 

for violation of Article 4 of the same law, for the permissible deviation approved by the 

National Assembly of the RA legislature as a result of the application of the wrong 

policy,
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3. the term the "Sleep" or the "Sleeping" money was proposed, the essence of which is 

that the mass of money in the economy, with a tendency to circulate less than in the 

relation to GDP, shows the tendency to form savings of the population within the 

country, which is expressed in the circulation of money with a decrease in speed,

4. the definition of a new GDP/credit ratio was proposed, the essence of which is that in 

order to resist financial shocks, in addition to creating buffers according to the Basel 

Committee methodology, to prevent shocks, an upper inhibitory index should be set in 

the country for credit funds allocated in the country compared to GDP. In order to 

avoid and prevent larger credit/GDP gaps (GAP) in the future, depending on the 

defined economic appetite and interest of the country, along with the countercyclical 

buffer of capital, the recommended inhibitory rate can be changed,

5. as a result of the study, a possible manipulation scheme was revealed and it was 

presented as a scientific innovation, which can play a significant role in the 

development and transparency of the IPO implementing organization. The essence of 

the novelty lies in the fact that the new term "capital mice" or "dividend rodents" 

proposed by us characterizes the essence of the artificial improvement of indicators by 

the management bodies of the company, that is, the achievement of a false result 

different from the real picture through the creation of artificial liquidity. And the term 

"blind shareholders" characterizes the practice of suffering losses due to lack of 

authority and opportunity to participate in management processes by shareholders 

who do not participate in the daily management process of the organization, not 

having control over the fate of the invested assets, as a result of which the IPO is 

carried out in an accelerated manner, at the expense of income, in a false or 

transformed way. placement and reduction of authorized capital, which is not a classic 

form of shareholding. In addition, it affects the monetary policy to the extent that the 

amount of money allocated during the liquidity injection by the Central Bank of the 

Republic of Armenia in terms of the authorized capital supplemented by the 

mentioned allotted shares is not used for the liquidity injection by means of monetary 

policy instruments.


