
ՏնտեսականՏնտեսական զարգացմանզարգացման ևև հետազոտություններիհետազոտությունների կենտրոնկենտրոն

¸ð²Ø²ì²ðÎ²ÚÆÜ ø²Ô²ø²Î²ÜàôÂÚàôÜ ¸ð²Ø²ì²ðÎ²ÚÆÜ ø²Ô²ø²Î²ÜàôÂÚàôÜ ¸ð²Ø²ì²ðÎ²ÚÆÜ ø²Ô²ø²Î²ÜàôÂÚàôÜ ¸ð²Ø²ì²ðÎ²ÚÆÜ ø²Ô²ø²Î²ÜàôÂÚàôÜ 

ÐÐ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÐÐ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏ

²ñÃáõñ Ü³ËßÇÏÛ³Ý ²ñÃáõñ Ü³ËßÇÏÛ³Ý 

ºº ևև Ý Ý 20102010

1

ºñºñևև³Ý ³Ý -- 20102010

ՀՀՀՀ ԷկոնոմիկայիԷկոնոմիկայի նախարարություննախարարություն
ԳերմանականԳերմանական տեխնիկականտեխնիկական
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¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ýù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 

Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ Î´ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Çñ Ï ó Á Ç Ï
·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÇó ¿



¶Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíáõÙÁ¶Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíáõÙÁ 
ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ Ï ñ Ï μ ÏÇ

·ÉË³íáñ Ýå³ï³ÏÝ ¿



¶Ü²ÖÆ ê²ÐØ²ÜàôØÀ¶Ü²ÖÆ ê²ÐØ²ÜàôØÀ

¶Ý³×Ý ³ñÅáõÛÃÇ ·ÝáÕáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý 
Ýí³½áõÙÝ ¿, áñÁ ëáíáñ³μ³ñ í ½ ñÁ í ñ μ ñ
³ñï³Ñ³ÛïíáõÙ ¿ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨
Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³×áíÍ³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³×áí



¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
Ï Ý Ý » Ýù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ï»ëáõÃÛ³Ý 

½³ñ·³óÙ³Ý ÷áõÉ»ñÁ½³ñ·³óÙ³Ý ÷áõÉ»ñÁ



¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
ï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý ÷áõÉ»ñÁ

• ø»ÛÝëÛ³Ý ï»ëáõÃÛáõÝ

Ø Ý» Ç Ù (ü Ç Ù Ý)• ØáÝ»ï³ñÇ½Ù (üñÇ¹Ù³Ý)

• Üáñ ¹³ë³Ï³Ý ï»ëáõÃÛáõÝ (ÈáõÏ³ë, øÇ¹É³Ý¹, 

äñ»ëÏáï)

• Üáñ ø»ÛÝëÛ³Ý ï»ëáõÃÛáõÝ (øÇÝ·, ¶¶áõ¹ýñ»Ý¹, Ø»ÝùÛáõ)Üáñ ø»ÛÝëÛ³Ý ï»ëáõÃÛáõÝ (øÇÝ·, ¶¶áõ¹ýñ»Ý¹, Ø»ÝùÛáõ) 

• ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó 

é»ÅÇÙÝ»ñé»ÅÇÙÝ»ñ

• úåïÇÙ³É ·Ý³×Ç Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÁ



¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ï»ëáõÃÛ³Ý 
½³ñ·³óÙ³Ý ÷áõÉ»ñÁ½³ñ·³óÙ³Ý ÷áõÉ»ñÁ

ø»ÛÝëÛ³Ý ï»ëáõÃÛáõÝ

• ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ μ³í³Ï³ÝÇÝ ³ÝÏ³ÛáõÝ ¿, 
Ñ í Ï Ý Ñ Ý» Í ÝÑ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý Ñ³ëÝ»Éáõ ·áñÍÁÝÃ³óÁ ß³ï 
¹³Ý¹³Õ ¿, áõëïÇ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ å»ïáõÃÛ³Ý 
ÙÇç³ÙïáõÃÛáõÝÁÙÇç³ÙïáõÃÛáõÝÁ

• ³åñ³ÝùÝ»Ç ÝÏ³ïÙ³Ùμ ³ÙμáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÁ³åñ³ÝùÝ»Ç ÝÏ³ïÙ³Ùμ ³ÙμáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÁ 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ß³ñÅÇã áõÅÝ ¿ Ñ³ïÏ³å»ë ³ÝÏÙ³Ý 
÷áõÉáõÙ, áõëïÇ Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿ 
·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý ³×Ç ¨ ËáñÁ ·Ý³ÝÏÙ³Ý 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Ù³ÏñáÙ³ëßï³μáí ËÃ³ÝÇ 

Ñ Ý Ï ` »Ç »ýÇ Ç Ç í» Ù Ý ÙÇ íå³Ñ³Ýç³ñÏÁ` μÛáõç»Ç ¹»ýÇóÇïÇ ³í»É³óÙ³Ý ÙÇçáóáí



¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ï»ëáõÃÛ³Ý 
½³ñ·³óÙ³Ý ÷áõÉ»ñÁ½³ñ·³óÙ³Ý ÷áõÉ»ñÁ

ØáÝ»ï³ñÇ½Ù (üñÇ¹Ù³Ý)

• ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ Ï³ñ·³íáñíáõÙ ¿ ÷áÕÇ ³é³ç³ñÏÇ 
¨ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÙÇçáóáí

• ·Ý³×Á ÙÇßï ¨ ³Ù»Ýáõñ ÙáÝ»ï³ñ »ñ¨áõÛÃ ¿, áñÝ ³é³ç³ÝáõÙ ¿ 
÷áÕÇ ³é³ç³ñÏÁ å³Ñ³Ýç³ñÏÇÝ ·»ñ³½³Ýó»Éáõ Å³Ù³Ý³Ï

• ÷áÕÁ »ñÏ³ñ³ï¨ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ã»½áù ¿, ³ÛëÇÝùÝ ÷ ÕÁ ñÏ ñ Ï í ã ½ ù Û Ç ù
»ñÏ³ñ³ï¨ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ÷áÕÇ ³é³ç³ñÏÇ ³×áí ¿ 
μ³ó³ïñíáõÙ ·Ý³×Ç Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ 

• Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ ÷áÕÇ ³é³ç³ñÏÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ Ï ñ Ï í ÷ ÕÇ ç ñÏÇ ÷ ÷ Ë ÃÛ Á
Ï³ñáÕ ¿ ³½¹»É Çñ³Ï³Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³, ë³Ï³ÛÝ 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿ ³ÏïÇí ãÉÇÝÇ, ³ÛÉ 
Çñ³Ï³Ý³óíÇ Ï³ÝáÝÝ»ñÇ ¨ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ (ûñÇÝ³Ï` Çñ Ï óíÇ Ï ñÇ å Ï ÛÇ ó ó Çß ñÇ ( ñÇ Ï
÷áÕÇ ½³Ý·í³ÍÇ áñáß³ÏÇ ³×) ÑÇÙ³Ý íñ³

• ýÇëÏ³É ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ã¿, ù³ÝÇ áñ 
³ÙμáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ íñ³ ¹ñ³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ μ Õç Ï å ç ñÏÇ íñ ¹ñ Ï ½¹ ó ÃÛ Á Ï ñ Õ
³ÙμáÕçáõÃÛ³Ùμ ã»½áù³óí»É ³ñï³ÙÕÙ³Ý ¿ý»Ïïáí 



¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ï»ëáõÃÛ³Ý 
½³ñ·³óÙ³Ý ÷áõÉ»ñÁ½³ñ·³óÙ³Ý ÷áõÉ»ñÁ

Üáñ ¹³ë³Ï³Ý ï»ëáõÃÛáõÝ (ÈáõÏ³ë, øÇ¹É³Ý¹, äñ»ëÏáï) 

• ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÁ ³é³çÝáñ¹íáõÙ »Ý é³óÇáÝ³É 
ëå³ëáõÙÝ»ñáí (Ó·ïáõÙ »Ý û·ï³Ï³ñáõÃÛ³Ý Ù³ùëÇÙ³É³óÙ³Ý)

• Å³Ù³Ý³ÏÇ ó³ÝÏ³ó³Í å³ÑÇ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ ·ïÝíáõÙ ¿ Çñ ÙÇ³Ï 
Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý Ï»ïáõÙ áñï»Õ ³éÏ³ ¿ ÉñÇíÑ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý Ï»ïáõÙ, áñï»Õ ³éÏ³ ¿ ÉñÇí 
½μ³Õí³ÍáõÃÛáõÝ ¨ ÐÜ²-Ý ·ïÝíáõÙ ¿ åáï»ÝóÇ³É Ù³Ï³ñ¹³ÏáõÙ, 
ÁÝ¹ áñáõÙ ³Û¹ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛáõÝÁ Ó¨³íáñíáõÙ ¿ ·Ý»ñÇ ¨

Ë í Ó» Ç × Ù Ý ÙÇ í ( k l i ) Ç³ßË³ï³í³ñÓ»ñÇ ×ß·ñïÙ³Ý ÙÇçáóáí (market clearing), áõëïÇ

• å»ïáõÃÛ³Ý ÙÇç³ÙïáõÃÛ³Ý Ï³ñÇùÁ ãÏ³ (å³ëÇíå»ïáõÃÛ³Ý ÙÇç³ÙïáõÃÛ³Ý Ï³ñÇùÁ ãÏ³ (å³ëÇí 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ)

• »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ ÷áÕÇ ³é³ç³ñÏÁ ã»½áù ¿



¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ï»ëáõÃÛ³Ý 
½³ñ·³óÙ³Ý ÷áõÉ»ñÁ½³ñ·³óÙ³Ý ÷áõÉ»ñÁ

Üáñ ø»ÛÝëÛ³Ý ï»ëáõÃÛáõÝ (øÇÝ·, ¶¶áõ¹ýñ»Ý¹, Ø»ÝùÛáõ)  

• ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÁ ³é³çÝáñ¹íáõÙ »Ý 
é³óÇáÝ³É ëå³ëáõÙÝ»ñáí ë³Ï³ÛÝé³óÇáÝ³É ëå³ëáõÙÝ»ñáí, ë³Ï³ÛÝ

• ³ßË³ï³í³ñÓ»ñÁ ¨ ·Ý»ñÁ ³ÝÙÇç³å»ë ×ß·ñïí»É ã»Ý³ßË³ï³í³ñÓ»ñÁ ¨ ·Ý»ñÁ ³ÝÙÇç³å»ë ×ß·ñïí»É ã»Ý 
Ï³ñáÕ, áñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ 
ãí»ñ³¹³éÝ³É ÉñÇí ½μ³Õí³ÍáõÃÛ³Ý, ù³ÝÇ áñ ·áÛáõÃÛáõÝ 
áõÝ»Ý ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ÝÏ³ï³ñáõÃÛáõÝÝ»ñ (Ù»ÝÛáõÇ 
Í³Ëë»ñ, ÙáÝáåáÉÇ³Ý»ñ), áñáÝó ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý 

Ù Ý» ÝÙÇ » »Ý Ó Ý Ùå³ñ³·³ÛáõÙ ·Ý»ñÁ ³ÝÙÇç³å»ë ã»Ý ³ñÓ³·³ÝùáõÙ 
³é³ç³ñÏÇ ¨ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ, áõëïÇ



¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ï»ëáõÃÛ³Ý 
½³ñ·³óÙ³Ý ÷áõÉ»ñÁ½³ñ·³óÙ³Ý ÷áõÉ»ñÁ

Üáñ ø»ÛÝëÛ³Ý ï»ëáõÃÛáõÝ (øÇÝ·, ¶¶áõ¹ýñ»Ý¹, Ø»ÝùÛáõ)  

• ³ÙμáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ï³ñ·³íáñáõÙÁ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý Ï³Ù 
Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó Ï³ñáÕ ¿ ³í»ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÉÇÝ»É` ³½¹»Éáí 
Ï Ý» Ç ý ÝÏ Ç Ç í Ý ¨ Ï × Å ÙÏ» Ñ í Í Ù ÝÏáñáõëïÝ»ñÇ ýáõÝÏóÇ³ÛÇ íñ³ Ý³¨ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ, ù³Ý 
å³ëÇí ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, áñÇ ¹»åùáõÙ ÏáñáõëïÝ»ñÇ ýáõÝÏóÇ³Ý 
»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ ÏÑ³ëÝÇ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý, μ³Ûó 

Ý » Ý Ñ Ù í ÇÝ Ñ» ¨ Ý Ý» íïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ó³í³·ÇÝ Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñáí, 

• »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ ÷áÕÇ ³é³ç³ñÏÁ ã»½áù ¿, ë³Ï³ÛÝ 
Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ ³ÛÝ Ï³ñáÕ ¿ ³í»É³óÝ»É ÐÜ²-Ý ¨ Ýí³½»óÝ»É 
·áñÍ³½ñÏáõÃÛáõÝÁ ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï,

• ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ãå»ïù ¿ áõÕÕíÇ ³ñÑ»ëï³Ï³Ý 
ïÝï»ë³Ï³Ý í»ñ»ÉùÇ ³å³ÑáíÙ³ÝÁ, ù³ÝÇ áñ ¹³ ·Ý³×Ç ëå³ëáõÙÝ»ñÇ 
³é³ç³óÙ³Ý íï³Ý· ¿ ëï»ÕÍáõÙ, ³ÛÉ ÷áËÑ³ïáõóÇ áñáß³ÏÇ ßáÏ»ñÇ ç ó í · Õ ÛÉ ÷ Ë óÇ ñ ß ÏÇ ß Ï ñÇ
(Ñ³ïÏ³å»ë ³Ýëå³ë»ÉÇ) ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ÑÝ³ñ³íáñ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÝÏáõÙÁ



¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ï»ëáõÃÛ³Ý 
½³ñ·³óÙ³Ý ÷áõÉ»ñÁ½³ñ·³óÙ³Ý ÷áõÉ»ñÁ

º½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝÝ»ñ  

• Ä³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ïÝï»ë³·ÇïáõÃÛ³Ý Ù»ç ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ï»ëáõÃÛ³Ý ÙÇ³Ýß³Ý³Ï Ù»ÏÝ³μ³ÝáõÃÛáõÝ 
·áÛáõÃÛáõÝ ãáõÝÇ, ÇëÏ ³éÏ³ Ù»ÏÝ³μ³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ³í»ÉÇ ß³ï 
ÑÇÙÝíáõÙ »Ý Üáñ ø»ÛÝëÛ³Ý, Üáñ ¸³ë³Ï³Ý ¨ ØáÝ»ï³ñÇëï³Ï³Ý Ç í ñ Û Û , ñ Ï ñÇ Ï
áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³Ù ¹ñ³Ýó ëÇÝÃ»½Ç íñ³ 

ØÇ Å Ù Ý Ï Ç Ï Ý í Ù í Ï ÇÝ• ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï, Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý ùÝÝ³ñÏÙ³Ý Ñ³ñó»ñáõÙ 
³é³í»É Ï³ñ¨áñíáõÙ »Ý Î´-Ç ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
Ã³÷³ÝóÇÏáõÃÛ³Ý, Î´-Ç ÝÏ³ïÙ³Ùμ íëï³ÑáõÃÛ³Ý μ³ñÓñ³óÙ³Ý, 
ïÝï»ëí³ñáÕ ëáõμÛ»ÏïÝ»ñÇ ëå³ëáõÙÝ»ñÇ Ë³ñëËÙ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ 



¸ð²Ø²ì²ðÎ²ÚÆÜ 
ø²Ô²ø²Î²ÜàôÂÚ²Ü îºêàôÂÚàôÜÀ

¨ Æð²Î²ÜàôÂÚàôÜÀ¨ Æð²Î²ÜàôÂÚàôÜÀ



¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
» Ýï»ëáõÃÛáõÝÁ

MV=PYMV=PY
• ºñÏ³ñ³ï¨ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ Ñ³Ù³Ë³éÝ 

Ý (Y) Ï Ëí Í ¿ Ý » Ý³ñ¹ÛáõÝùÁ (Y) Ï³Ëí³Í ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 
åáï»ÝóÇ³ÉÇó ¨ Ï³Ëí³Í ã¿ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³ÍÇ 
÷ ÷ Ë ÝÝ» Ç÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇó

• öáÕÇ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý ³ñ³·áõÃÛáõÝÁ (V) »ÝÃ³¹ñíáõÙ 
¿, áñ Ñ³ëï³ïáõÝ ¿ Ï³Ù ·áÝ» Ï³ÝË³ï»ë»ÉÇ ¿

• Ð»ï¨³μ³ñ, M-Ç ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ ³½¹áõÙ ¿ ÙÇ³ÛÝ 
·Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ (P) íñ³:   



Æñ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ

• ¹ñ³ÙÇ ßñç³åïáõÛïÇ ³ñ³·áõÃÛáõÝÁ 
Ñ Ý ¿ ¨ Ý Ï ÝË » ÙÑ³ëï³ïáõÝ ã¿ ¨ Ýñ³ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÁ ß³ï 
μ³ñ¹ ¿

• ¹ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³ÍÇ ¨ ·Ý»ñÇ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ï³åÁ ß³ï ¹»åù»ñáõÙ Ï ñ¹ ÏÇ Ï åÁ ß ¹ åù ñ
³ÛÝù³Ý ¿É Ñëï³Ï ã¿

• ¹ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³ÍÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý• ¹ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³ÍÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý 
³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ·Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³ Ç 
Ñ ¿ Ç ÏÇ Å Ù Ý Ï ÝÑ³Ûï ¿ ·³ÉÇë áñáß³ÏÇ Å³Ù³Ý³Ï ³Ýó, áñÁ 
·Ý³Ñ³ï»ÉÁ μ³í³Ï³ÝÇÝ μ³ñ¹ ¿ 



¸ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³ÍÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý 
³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ÇÝýÉÛ³óÇ³ÛÇ íñ³

• ²í»ÉÇ áõÅ»Õ ¿ ÇÝýÉÛ³óÇ³ÛÇ μ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ù³Ý í ÉÇ Õ Ç ýÉÛ óÇ ÛÇ μ ñ ñ Ï ñ¹ ÏÇ ù
ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ 

• ²½¹»óáõÃÛ³Ý Å³ÙÏ»ïÁ ³í»ÉÇ Ï³ñ× ¿ ÇÝýÉÛ³óÇ³ÛÇ²½¹»óáõÃÛ³Ý Å³ÙÏ»ïÁ ³í»ÉÇ Ï³ñ× ¿ ÇÝýÉÛ³óÇ³ÛÇ 
μ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ù³Ý ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙå³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ

• îáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ³í»ÉÇ áõÅ»Õ ¿ 
ÇÝýÉÛ³óÇ³ÛÇ ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ù³Ý μ³ñÓñÇÝýÉÛ³óÇ³ÛÇ ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ù³Ý μ³ñÓñ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ



¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
» Ý Ù Ý ÷ »ï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý ÷áõÉ»ñÁ

¸ Ù í Ï ÇÝ Ï Ý Ý Ç »ÅÇÙÝ»¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹Ç é»ÅÇÙÝ»ñ

• ÷áË³ñÅ»ùÇ ÏóáõÙ (exchange rate peg),

• ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙ• ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙ
(monetary targeting),

• ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙ



öàÊ²ðÄºøÆ ÎòàôØ

• öáË³ñÅ»ùÇ ³Ùñ³·ñáõÙ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³é¨ïñ³ÛÇÝ 
·áñÍÁÝÏ»ñ »ñÏñÇ ³ñÅáõÛÃÇÝ Ï³Ù ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ 
½³ÙμÛáõÕÇ

• öáË³ñÅ»ùÇ ÏóáõÙª ÃáõÛÉ³ïñ»Éáí ³Ùñ³·ñí³Í ó Û
³×

• öáË³ñÅ»ùÇ ³Ùñ³·ñáõÙöáË³ñÅ»ùÇ ³Ùñ³·ñáõÙ



²è²ìºÈàôÂÚàôÜÜºðÜ àô 
ÂºðàôÂÚàôÜÜºðÀ

²é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñª
• å³ñ½ ¨ Ñ³ë³ñ³Ï ¿ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó ÁÝÏ³Éí»Éáõ ¨ í»ñçÇÝÇë íëï³ÑáõÃÛáõÝÁ 

Ó»éùμ»ñ»Éáõ ³éáõÙáí

Ç Ç Î´ ÇÝ Ý» Ï Ý Ý ª Ý í Ç Ï í» Ý» í Ý ×Ç• ÃáõÛÉ ãÇ ï³ÉÇë Î´-ÇÝ ÃáõÉ³óÝ»É ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁª ¹ñ³Ýáí ÇëÏ í»ñ³óÝ»Éáí ·Ý³×Ç 
³é³ç³óÙ³Ý éÇëÏÁ

Â»ñáõÃÛáõÝÝ»ñª
ÐÜ• ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙ ¿ ÐÜ²-Ç Ï³Ù ½μ³Õí³ÍáõÃÛ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï 

ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ÉáõÍÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁª ×ÝßáõÙÝ»ñ ëï»ÕÍ»Éáí ïÝï»ë³Ï³Ý 
³ÏïÇíáõÃÛ³Ý íñ³

• »ñÏñÇÝ »Ý ÷áË³ÝóíáõÙ ³ÛÝ »ñÏñáõÙ ï»ÕÇ áõÝ»óáÕ ßáÏ»ñÁ áñÇ ³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñÅ»ùÇÝ• »ñÏñÇÝ »Ý ÷áË³ÝóíáõÙ ³ÛÝ »ñÏñáõÙ ï»ÕÇ áõÝ»óáÕ ßáÏ»ñÁ, áñÇ ³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñÅ»ùÇÝ 
¿ Ïó»É ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñÅ»ùÁ

• »ñÏÇñÁ Ï³ñáÕ ¿ ¹³éÝ³É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëå»ÏáõÉÛ³óÇ³Ý»ñÇ ÃÇñ³Ë, áñÇÝ ÏÑ»ï¨»Ý Ï³°Ù 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ³×Á, Ï³Ù ³ÝóáõÙÁ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÉáÕ³óáÕ é»ÅÇÙÇÝ, ¸ìø-Ý ÏÏáñóÝÇ Ï ¹ñ Ûù ñÇ Á, Ï ó Á ÷ Ë ñ ùÇ É Õ ó Õ Ç Ç , ì ÏÏ ñó Ç
Çñ ³Ýí³Ý³Ï³Ý Ë³ñÇëËÁ



öàÔÆ ²¶ðº¶²îÜºðÆ Üä²î²Î²¸ðàôØÔ ² ² ² ² ²

¶áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³Ï-ÙÇç³ÝÏÛ³É Ýå³ï³Ï-
í»ñçÝ³Ï³Ý Ýå³ï³Ï

Ï³ÙªÏ³Ù
öáÕÇ μ³½³-÷áÕÇ ½³Ý·í³Í-·Ý³×



öàÔÆ ²¶ðº¶²îÜºðÆ 
Üä²î²Î²¸ðàôØ

²é³í»ÉáõÃÛáõÝª 
• μ³í³Ï³ÝÇÝ ×ÏáõÝ ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ý»ñùÇÝ μ í Ï Ç Ï ÃÛ ñùÇ

ËÝ¹ÇñÝ»ñÇÝ ³ñÓ³·³Ýù»Éáõ Ñ³Ù³ñ

Â»ñáõÃÛáõÝ Ï³Ù ËáãÁÝ¹áïªÂ»ñáõÃÛáõÝ Ï³Ù ËáãÁÝ¹áï  
• ¸ìø ÙÇç³ÝÏÛ³É ¨ í»ñçÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ 

ÙÇç¨ Ñëï³Ï Ï³åÇ μ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝ áñÝ ¿ÉÙÇç¨ Ñëï³Ï Ï³åÇ μ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝ, áñÝ ¿É 
Ñ³Û»óáÕ³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ 
Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ å³ï×³é ¿ ¹³éÝáõÙÇñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ å³ï×³é ¿ ¹³éÝáõÙ



¶Ü²ÖÆ Üä²î²Î²¸ðàôØ¶Ü²ÖÆ Üä²î²Î²¸ðàôØ

ØÇç³ÝÏÛ³É Ýå³ï³ÏÁ ·Ý³×Ç 
Ï³ÝË³ï»ëí³Í Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ¿

Ï³ÙªÏ³Ù

ïáÏáë³¹ñáõÛù-Ï³ÝË³ï»ëí³Í ·Ý³×-

Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ ·Ý³×



¶Ü²ÖÆ Üä²î²Î²¸ðàôØ¶Ü²ÖÆ Üä²î²Î²¸ðàôØ

• ¶ÜºðÆ Î²ÚàôÜàôÂÚàôÜÀ àðäºê ¶ÈÊ²ìàð 
Üä²î²ÎÆ ê²ÐØ²ÜàôØ
¶Ü²ÖÆ òàôò²ÜÆÞÆ Î²Ø ØÆæ²Î²ÚøÆ• ¶Ü²ÖÆ òàôò²ÜÆÞÆ Î²Ø ØÆæ²Î²ÚøÆ 
ÀÜîðàôÂÚàôÜ

• Ä²Ø²Ü²Î²ÚÆÜ ÐàðÆ¼àÜÆ ÀÜîðàôÂÚàôÜ• Ä²Ø²Ü²Î²ÚÆÜ ÐàðÆ¼àÜÆ ÀÜîðàôÂÚàôÜ
• Â²ö²ÜòÆÎàôÂÚàôÜ
• Ð²ÞìºîìºîìºÈÆàôÂÚàôÜ• Ð²ÞìºîìºîìºÈÆàôÂÚàôÜ
• ¶àðÌ²èÜ²Î²Ü ²ÜÎ²ÊàôÂÚàôÜ



îÜîºêàôÂÚ²ÜÀ ÜºðÎ²Ú²òìàÔ 
ä²Ð²ÜæÜºðÀ

• ·Ý³×Ç Ùá¹»É
Ï Í ýÇÝ Ý Ï Ý Ï• Ï³Û³ó³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³

• ÷áË³ÝóÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝ
• Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ ·»ñ³Ï³ÛáõÃÛ³Ý  
μ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝμ ó Ï Û ÃÛ



²è²ìºÈàôÂÚàôÜÜºðÀ²è²ìºÈàôÂÚàôÜÜºðÀ

• Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇ ³å³ÑáíáõÙ
• íëï³ÑáõÃÛáõÝ• íëï³ÑáõÃÛáõÝ
• Ã³÷³ÝóÇÏáõÃÛáõÝ
• ¨ ³ÛÉÝ



Ð²Î²ö²êî²ðÎÜºðÐ²Î²ö²êî²ðÎÜºð

Ï (Ï Ý Ý Ï í Í) ¿• ß³ï Ïáßï (Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·í³Í) ¿.

• Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É ÐÜ²-Ç ³×Ç ï»Ùå»ñÇ Ïñ×³ïÙ³Ý.

• ·Ý³×Á Ñ³½Çí Ã» ÑÝ³ñ³íáñ ÉÇÝÇ Ï³ÝË³ï»ë»É, ù³ÝÇ áñ
·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý É³·»ñ áõ ³ÝáñáßáõÃÛáõÝ.

Ç Ï Ï ÝË» Ý » Ý Ù ýÇ Ï ÙÇÝ Ý• ãÇ Ï³ñáÕ Ï³ÝË»É ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ýÇëÏ³É ¹áÙÇÝ³Ýï
¹ÇñùÁ

• Ï³é³ç³óÝÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛáõÝ• Ï³é³ç³óÝÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛáõÝ



Ä²Ø²Ü²Î²ÎÆò ¸ð²Ø²ì²ðÎ²ÚÆÜ îºêàôÂÚ²Ü 
ÐÆØÜ²¸ðàôÚÂÜºðÀ ºì ¸ð²Üò Þðæ²Ü²ÎàôØÐÆØÜ²¸ðàôÚÂÜºðÀ ºì ¸ð²Üò Þðæ²Ü²ÎàôØ 

Î´-ÜºðÆÜ Ð²ÜÒÜ²ð²ðìàÔ ¸ºðºðÀ

• ¶Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝ

• ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ¨ Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ ñ í ñÏ ÛÇ ñÏ μÛ ç ÛÇ
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³¹ñáõÙ

• Üå³ï³ÏÇ ë³ÑÙ³ÝÙ³Ý Ñ³ñóáõÙ Î´ Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝó Û

• ¶áñÍÇùÝ»ñÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý Ñ³ñóáõÙ Î´ ³ÝÏ³ËáõÃÛáõÝ

• Ð³ßí»ïí»ÉÇáõÃÛáõÝÐ ßí í ÉÇ ÃÛ

• Â³÷³ÝóÇÏáõÃÛáõÝ

• üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíáõÙüÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíáõÙ



ÆÝãáõ ¨ ÇÝãå»ë ¿ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ 
(Ù Ïí Ù) Ù í Ï ÇÝ(Ùß³ÏíáõÙ) ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Íñ³·ÇñÁù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Íñ³·ÇñÁ



ÆÝãáõ ¨ ÇÝãå»ë ¿ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ (Ùß³ÏíáõÙ) ã Ç ãå Çñ Ï óí ( ß Ïí )
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Íñ³·ÇñÁ

• ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Íñ³·ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý
Ýå³ï³ÏÁ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³é³ÝÓÇÝ Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ
(Çñ³Ï³Ý, ³ñï³ùÇÝ, Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý)
í»ñ³μ»ñÛ³É Î´-Ç ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ ¨
Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ, ³Û¹ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ·Ý³×Ç ëå³ëíáÕÏ Ë ñÇ, Û¹ å Û ñ · Ç å í Õ
ÙÇïáõÙÝ»ñÇ í»ñ³μ»ñÛ³É Î´-Ç ï»ë³Ï»ïÇ Ý»ñÏ³Û³óáõÙÝ ¿
¨ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áõÕÕí³ÍáõÃÛ³Ý
í»ñ³μ»ñÛ³É ³½¹³ÏÝ»ñÇ Ñ³Õáñ¹áõÙÁ ïÝï»ëí³ñáÕí»ñ³μ»ñÛ³É ³½¹³ÏÝ»ñÇ Ñ³Õáñ¹áõÙÁ ïÝï»ëí³ñáÕ
ëáõμÛ»ÏïÝ»ñÇÝ

• ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Íñ³·ñÇ Ùß³ÏáõÙÁ
ÁÝ¹·ñÏáõÙ ¿ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ
Ï³ÝË³ï»ëáõÙÇó ÙÇÝã¨ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ í»ñ³μ»ñÛ³ÉÏ³ÝË³ï»ëáõÙÇó ÙÇÝã¨ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ í»ñ³μ»ñÛ³É
áñáßÙ³Ý Ï³Û³óáõÙÁ ÁÝÏ³Í μáÉáñ ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÁ



Î³ÝË³ï»ëÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÇó ÙÇÝã¨
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ í»ñ³μ»ñÛ³É áñáßÙ³Ý Ï³Û³óáõÙ

Î³ÝË³ï»ëÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏáõÙ 

1. Î³ÝË³ï»ëÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÇ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÙÁ ¨
Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ÁÝÃ³ó³Ï³ñ·Á

2. Î³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ¨ ·áñÍÇùÝ»ñÁ



Î³ÝË³ï»ëÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ ÐÐ 
Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏáõÙÏ»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏáõÙ

Î ÝË » Ù Ý ÍÇ Ý» ¨ Ù » Ý»Î³ÝË³ï»ëÙ³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÁ ¨ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ

º Ù Ï ÇÝ Ï ÝË » ÙÝ» Ç Ù »• ºé³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ùá¹»É

• ²ñμ³ÝÛ³Ï³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñ ¨ ·áñÍÇùÝ»ñ

• öáñÓ³·Çï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñ



²ñï³ùÇÝ Ñ³Õáñ¹³ÏóáõÃÛ³Ý ÙÇçáóÝ»ñÁ ¨
Ï³ÝáÝÝ»ñÁÏ³ÝáÝÝ»ñÁ

² ÇÝ Ñ Ï Ý ÙÇ Ý»

• ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ í»ñ³μ»ñÛ³É Ù³ÙÉá

²ñï³ùÇÝ Ñ³Õáñ¹³ÏóáõÃÛ³Ý ÙÇçáóÝ»ñÁ

• ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ í»ñ³μ»ñÛ³É Ù³ÙÉá 
Ñ³Õáñ¹³·ñáõÃÛáõÝÝ»ñ 

• ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ í»ñ³μ»ñÛ³É ËáñÑñ¹Ç ÝÇëïÇ 
³Ù÷á÷ ³ñÓ³Ý³·ñáõÃÛáõÝÝ»ñ÷ ÷ ñ ·ñ ÃÛ ñ

• ·Ý³×Ç Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñ·Ý³ Ç ³ßí»ïí ÃÛ ÝÝ»ñ



²ñï³ùÇÝ Ñ³Õáñ¹³ÏóáõÃÛ³Ý ÙÇçáóÝ»ñÁ ¨
Ï³ÝáÝÝ»ñÁÏ³ÝáÝÝ»ñÁ

îáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ í»ñ³μ»ñÛ³É Ù³ÙÉá Ñ³Õáñ¹³·ñáõÃÛáõÝÝ»ñ

• Üå³ï³ÏÁ` ³ÝÙÇç³å»ë ¨ Ëï³óí³Í Ï»ñåáí

îáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ í»ñ³μ»ñÛ³É Ù³ÙÉá Ñ³Õáñ¹³·ñáõÃÛáõÝÝ»ñ

Üå³ï³ÏÁ ³ÝÙÇç³å»ë ¨ Ëï³óí³Í Ï»ñåáí
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý Ï³Ù ³Ý÷á÷áË ÃáÕÝ»Éáõ
Ù³ëÇÝ áñáßÙ³Ý Ý»ñÏ³Û³óáõÙ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³ÝÁ

• ´áí³Ý¹³ÏáõÃÛáõÝÁ ¨ Ï³éáõóí³ÍùÁ` áñå»ë Ï³ÝáÝ Ý»ñ³éáõÙ ¿ 4-5
å³ñμ»ñáõÃÛáõÝ.å ñμ ñ ÃÛ

• ³é³çÇÝ å³ñμ»ñáõÃÛáõÝ - Î´ ËáñÑñ¹Ç áñáßáõÙÝ ¿ 
í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ í»ñ³μ»ñÛ³Éí»ñ³ýÇÝ³Ýë³í ñÙ³Ý ï Ï ë³¹ñ ÛùÇ í»ñ³μ»ñÛ³É

• »ñÏñáñ¹ ¨ »ññáñ¹ å³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ - Î´-Ç ËáñÑñ¹Ç 
Ï³ñÍÇùÁ ·Ý³×Ç íñ³ ³ñï³ùÇÝ ¨ Ý»ñùÇÝ ÙÇç³í³ÛñÇ 

ÙÝ» Ç » Ý í» »½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý í»ñ³μ»ñÛ³É



²ñï³ùÇÝ Ñ³Õáñ¹³ÏóáõÃÛ³Ý ÙÇçáóÝ»ñÁ ¨
Ï³ÝáÝÝ»ñÁ

2. ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ í»ñ³μ»ñÛ³É ËáñÑñ¹Ç ÝÇëïÇ ³Ù÷á÷
³ñÓ³Ý³·ñáõÃÛáõÝÝ»ñ

• Üå³ï³ÏÁ` ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý Ï³Ù ³Ý÷á÷áË
Ý» Ù ÇÝ Ù Ý Ù Ý Ý Ù Ý ÙÃáÕÝ»Éáõ Ù³ëÇÝ áñáßÙ³Ý ïñ³Ù³μ³ÝáõÃÛ³Ý Ù³Ýñ³Ù³ëÁ

Ý»ñÏ³Û³óáõÙ, áñÁ Ïû·ÝÇ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇÝ ÇÝùÝáõñáõÛÝ
Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñ ¨ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É` ³é³í»É
ËáñÁ Ñ³ëÏ³Ý³Éáõ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ í³ñùÁ ¨ ß³ñÅ³éÇÃÝ»ñÁ

• ´áí³Ý¹³ÏáõÃÛáõÝÁ ¨ Ï³éáõóí³ÍùÁ – áñå»ë Ï³ÝáÝ Ý»ñ³éáõÙ ¿• ´áí³Ý¹³ÏáõÃÛáõÝÁ ¨ Ï³éáõóí³ÍùÁ – áñå»ë Ï³ÝáÝ Ý»ñ³éáõÙ ¿
Ñ»ï¨Û³É Ñ³ïí³ÍÝ»ñÁ.



²ñï³ùÇÝ Ñ³Õáñ¹³ÏóáõÃÛ³Ý ÙÇçáóÝ»ñÁ ¨
Ï³ÝáÝÝ»ñÁ

Ü ï ÏÁ` ·Ý ×Ç íñ Ù ÏñáÙÇç í ÛñÇ ÷ ï óÇ ¨ Ï ÝË ï» íáÕ

3. ·Ý³×Ç Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñ

• Üå³ï³ÏÁ ·Ý³×Ç íñ³ Ù³ÏñáÙÇç³í³ÛñÇ ÷ ³ëï³óÇ ¨ Ï³ÝË³ï»ëíáÕ
³½¹»óáõÃÛ³Ý, Î´-Ç í³ñ³Í ¨ Ý³Ë³ï»ëíáÕ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý
í»ñ³μ»ñÛ³É Ù³Ýñ³Ù³ëÁ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý Ñ³Õáñ¹áõÙ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³ÝÁ

• Î³éáõóí³ÍùÁ`

Ý ×Ç ÙÝ» í Ù Ý ×Ý Ý Ý» Ç ¨• ·Ý³×Ç ½³ñ·³óáõÙÝ»ñ, ³Û¹ ÃíáõÙ ·Ý³×Ý Áëï ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨
Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ËÙμ»ñÇ, μÝ³Ï³ÝáÝ ·Ý³×, ·Ý³×Ç Ýå³ï³ÏÇ
Çñ³·áñÍáõÙ,

Ý ×Ç Í ÝÝ» í Ù ÇÝ ÙÇ í í× ÇÝ• ·Ý³×Ç ·áñÍáÝÝ»ñ, ³Û¹ ÃíáõÙ ³ñï³ùÇÝ ÙÇç³í³Ûñ, í×³ñ³ÛÇÝ
Ñ³ßí»ÏßÇé, ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñ, ÷áË³ñÅ»ù ¨ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ
½³ñ·³óáõÙÝ»ñ, Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏ ¨ ³é³ç³ñÏ, ³ßË³ï³ÝùÇ
ßáõÏ³ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ¨ ï»Õ³Ï³Ý ³ñï³¹ñ³ÝùÇ ·Ý»ñßáõÏ³, Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ¨ ï»Õ³Ï³Ý ³ñï³¹ñ³ÝùÇ ·Ý»ñ,



ÐÐ Î´ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ¹ñ í ñÏ ÛÇ ù Õ ù Ï ÃÛ
³ÝáõÕÕ³ÏÇ ·áñÍÇùÝ»ñ



¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙ

¸ìø ·áñÍÇùÝ»ñ              öáÕÇ μ³½³             öáÕÇ ½³Ý·í³Í                  ¶Ý³×

¶áñÍ³éÝ³Ï³Ý  ØÇç³ÝÏÛ³É

Ýå³ï³Ï Ýå³ï³ÏÝå³ï³Ï          Ýå³ï³Ï

¶Ý³×Ç

¸ìø ÍÇ Ý» î Ï Ï ÝË » í Í ¶Ý ×¸ìø ·áñÍÇùÝ»ñ            îáÏáë³¹ñáõÛù           Ï³ÝË³ï»ëí³Í              ¶Ý³×

Ù³Ï³ñ¹³Ï

ö Ë Ý Ù ÝöáË³ÝóÙ³Ý

Ù»Ë³ÝÇ½Ù



öáË³ÝóÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½Ù

ÞáõÏ³Û³Ï³Ý
ïáÏáë³¹ñáõÛùÏ ¹ñ Ûù

Ü»ñùÇÝ 
å³Ñ³Ýç³ñÏ

²ÏïÇíÝ»ñ

ÐÐ Î´
²ÙμáÕç³Ï³Ý 
å³Ñ³Ýç³ñÏ

¶Ý³×

ÐÐ Î´
í»ñ³ýÇÝ³Ýë³

íáñÙ³Ý
ïáÏáë³¹ñáõÛù

¼áõï

êå³ëáõÙÝ»ñ

¼áõï
³ñï³Ñ³ÝáõÙ

Ü»ñÙáõÍÙ³Ý 
·Ý»ñ

öáË³ñÅ»ù
·Ý»ñ



ÐÐ Î´ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·ÁÇñ Ï ó Ï í ñ Ï ñ·Á

ÐÐ Î´ ËáñÑáõñ¹
(»é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ)

• Ñ³çáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇÝ Ñ³ëÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ÐÐ Î´
·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í»ñ³μ»ñÛ³É Ñ³Ûï³ñ³ñáõÃÛáõÝ
• ÷³ëï³óÇ ¨ Ï³ÝË³ï»ëí³Í ·Ý³×»ñÇ ÙÇç¨ ß»ÕÙ³Ý μ³ó³ïñáõÃÛáõÝ

ÐÐ Î´ ËáñÑáõñ¹ÐÐ Î´ ËáñÑáõñ¹
(³Ùë³Ï³Ý)

• ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Íñ³·ñÇ ùÝÝ³ñÏáõÙ
• ÐÐ Î´ í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ë³ÑÙ³ÝáõÙ

ÐÐ Î´ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý í³ñãáõÃÛáõÝýÇ Ï í ñã ÃÛ
(ûñ³Ï³Ý)

• Æñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Íñ³·ñ³íáñáõÙ ¨ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³å³ÑáíÙ³Ý
Ñ ÙÑ³Ù³ñ



ÐÐ Î´ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý 

ëÏ½μáõÝùÝ»ñÁÏ½μ ù ñÁ

1 ²½³ï Ùñó³Ïó³ÛÇÝ Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ1. ²½³ï Ùñó³Ïó³ÛÇÝ Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
å³Ñå³ÝáõÙ

2 Ðñ³å³ñ³Ï³ÛÝáõÃÛáõÝ Ã³÷³ÝóÇÏáõÃÛáõÝ2. Ðñ³å³ñ³Ï³ÛÝáõÃÛáõÝ, Ã³÷³ÝóÇÏáõÃÛáõÝ
3. ÐÐ Î´ ·áñÍÇù³Ï³½ÙÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ 

ëï³Ý¹³ñïÝ»ñÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý»óáõÙëï³Ý¹³ñïÝ»ñÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý»óáõÙ



ÐÐ Î´ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
Ï Ý Ý ÍÇ Ý»ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍÇùÝ»ñ

ÐÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍÇù

Ö ÍÇ Ý»Ö·ñïáÕ ·áñÍÇùÝ»ñ

Øßï³Ï³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛ³Ý ß Ï ñ í ñ ÃÛ
·áñÍÇùÝ»ñ

Î³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ·áñÍÇùÝ»ñÎ³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ·áñÍÇùÝ»ñ



ÐÐ Î´ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
·áñÍÇùÝ»ñÇ ÏÇñ³éÙ³Ý ë³ÑÙ³ÝÝ»ñÁ·áñÍÇùÝ»ñÇ ÏÇñ³éÙ³Ý ë³ÑÙ³ÝÝ»ñÁ

7.50

8.00

í³ñÏ

Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï 
Ï

×ß·ñïáÕ ·áñÍÇùÇ 

5.50

6.00

6.50

7.00 ïáÏáë³¹ñáõÛù ÏÇñ³éáõÙ

3 00

3.50

4.00

4.50

5.00

í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý 

1 00

1.50

2.00

2.50

3.00

³í³Ý¹

í ñ ýÇ í ñ
ïáÏáë³¹ñáõÛù

1.00

2-
O

ct
3-

O
ct

4-
O

ct
5-

O
ct
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O
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O
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O
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ÐÇÙÝ³Ï³Ý í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý
·áñÍÇù (è»åá)·áñÍÇù (è»åá)

ÐÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍÇùÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ é»åá ·áñÍ³ñùÇ 
Çñ³Ï³Ý³óáõÙÇñ³Ï³Ý³óáõÙ

Ð³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍÇùÁ, Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³ÝÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍÇùÁ, Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÁ ¨ ßáõÏ³ÛÇ Ñ³Ù³ñ áõÕÕáñ¹Çã 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ

ÐÐ Î´ ´³ÝÏ
ÐÐ ¹ñ³Ù

ÐÐ å»ï³Ï³Ý

ÎÝùÙ³Ý 
ûñ ÐÐ å»ï³Ï³Ý 

å³ñï³ïáÙë»ñ

ÐÐ Ù %

ñ

ÐÐ Î´ ´³ÝÏ
ÐÐ å»ï³Ï³Ý 

å³ñï³ïáÙë»ñ

ÐÐ ¹ñ³Ù + %
Ø³ñÙ³Ý 

ûñ

å³ñï³ïáÙë»ñ



ÐÇÙÝ³Ï³Ý í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý
·áñÍÇù (è»åá)·áñÍÇù (è»åá)

Üå³ï³Ï – Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ý»ñ³ñÏÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍÇù
î Ï ýÇ í Í (í» ýÇÝ Ý í Ù Ý Ï )îáÏáë³¹ñáõÛù - ýÇùëí³Í (í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛù)
Ä³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛáõÝ – 7 ûñ
Ð³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝ – ß³μ³Ã³Ï³Ý (ãáñ»ùß³μÃÇ)
Æñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ï³ñ· - ëï³Ý¹³ñï ï»Ý¹»ñ
¶áñÍÁÝÏ»ñ – ÐÐ ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñ

ÐÐ Î´ ´³ÝÏ
ÐÐ ¹ñ³Ù

ÐÐ å»ï³Ï³Ý

12.12.06

ÐÐ å»ï³Ï³Ý 
å³ñï³ïáÙë»ñ

ÐÐ Ù 4 75 %
ÐÐ Î´ ´³ÝÏ

ÐÐ å»ï³Ï³Ý 
å³ñï³ïáÙë»ñ

ÐÐ ¹ñ³Ù + 4.75 %

19.12.06

å³ñï³ïáÙë»ñ



Öß·ñïáÕ ·áñÍÇùÝ»ñ

Öß·ñïáÕ ·áñÍÇùÝ»ñÁ ÏÇñ³éíáõÙ »Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ¨
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Íñ³·ñ³ÛÇÝ Ù»ÍáõÃÛ³ÝÁ ×ÏáõÝïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Íñ³·ñ³ÛÇÝ Ù»ÍáõÃÛ³ÝÁ ×ÏáõÝ,
ûå»ñ³ïÇí »Õ³Ý³Ïáí Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý»óÝ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí:

Öß·ñïáÕ ·áñÍÇùÝ»ñÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý ³ñ³· ï»Ý¹»ñÇ
»Õ³Ý³Ïáí: ²ñ³· ï»Ý¹»ñÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ
Çñ³Ï³Ý³óáõÙ, Áëï Ç Ñ³Ûï »Ï³Í ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ýª
ÑÝ³ñ³íáñÇÝë ë»ÕÙ Å³ÙÏ»ïÝ»ñáõÙ:ñ í ñÇ Õ Ï ñ

Öß·ñïáÕ ·áñÍÇùÝ»ñ

Ð³Ï³¹³ñÓ é»åá

è»åá

²ñï³ñÅáõÛÃÇ ïñ³Ù³¹ñÙ³Ý/Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý ëíá÷



Ð³Ï³¹³ñÓ é»åá

Üå³ï³Ï – ³ÝÏ³ÝË³ï»ë»ÉÇ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý å Ï Ï Ë ÉÇ Çñ óí ÉÇ ÃÛ
ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ³é³ç³óÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï 
ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ Ñ³ñÃ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí

îáÏáë³¹ñáõÛù – ýÇùëí³Í, ï³ï³ÝíáÕÏ ¹ñ Ûù ýÇù í í Õ

Ä³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛáõÝ – 1-30 ûñ

Ð³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝ – áã Ï³ÝáÝ³íáñÐ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝ áã Ï³ÝáÝ³íáñ

Æñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ï³ñ· - ³ñ³· ï»Ý¹»ñ

¶áñÍÁÝÏ»ñ - ÐÐ ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñ



è»åá

Üå³ï³Ï – ³ÝÏ³ÝË³ï»ë»ÉÇ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý å Ï Ï Ë ÉÇ Çñ óí ÉÇ ÃÛ
ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ³é³ç³óÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï 
ï ï Ýá ÙÝ»ñÁ Ñ ñÃ» á Ý ï Ïáíï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ Ñ³ñÃ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí
îáÏáë³¹ñáõÛù – ýÇùëí³Í
Ä ÙÏ» Ý Ý 1 7Ä³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛáõÝ – 1-7 ûñ
Ð³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝ – áã Ï³ÝáÝ³íáñ
Æ Ï Ý Ù Ý Ï »Ý »Æñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ï³ñ· - ³ñ³· ï»Ý¹»ñ
¶áñÍÁÝÏ»ñ - ÐÐ ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñ



²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíá÷

Üå³ï³Ï – ³ÝÏ³ÝË³ï»ë»ÉÇ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³ÝÜå³ï³Ï ³ÝÏ³ÝË³ï»ë»ÉÇ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý 
ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ³é³ç³óÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï 
ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ Ñ³ñÃ»Éáõ Ýå³ï³Ïáíï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ Ñ³ñÃ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí
îáÏáë³¹ñáõÛù – ýÇùëí³Í (ëíá÷ ïáÏáë³¹ñáõÛù)
Ä³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛáõÝ – ÙÇÝã¨ 3 ³ÙÇëÄ³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛáõÝ ÙÇÝã¨ 3 ³ÙÇë
Ð³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝ – áã Ï³ÝáÝ³íáñ
Æñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ï³ñ· - ³ñ³· ï»Ý¹»ññ Ï ó Ï ñ· ñ · ¹ ñ
¶áñÍÁÝÏ»ñ - ÐÐ ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñ



²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíá÷

²ñï³ñÅáõÛÃÇ 
ïñ³Ù³¹ñÙ³Ý ëíá÷

ÐÐ Î´ ´³ÝÏ
ÐÐ ¹ñ³Ù

1-ÇÝ ù³ÛÉ

ïñ³Ù³¹ñÙ³Ý ëíá÷

²ØÜ ¹áÉ³ñ

ÐÐ Î´ ´³ÝÏ
²ØÜ ¹áÉ³ñ + %

ÐÐ ¹ñ³Ù + %

2-ñ¹ ù³ÛÉ

êíá÷ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ = ÐÐ ¹ñ³Ù % - ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ %

²ØÜ ¹áÉ³ñ  %

êíá÷ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ = ÐÐ ¹ñ³Ù % - ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ %
êíá÷ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ = ì»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý % - 1 M LIBOR %



Øßï³Ï³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛ³Ý ·áñÍÇùÝ»ñ

Øßï³Ï³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛ³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÁ Ó¨³íáñáõÙ »Ý
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÇ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÇ
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ í»ñÇÝ ¨ ëïáñÇÝ ë³ÑÙ³ÝÝ»ñÁ:

îíÛ³É ·áñÍÇùÝ»ñÝ ³å³Ñáí³·ñáõÙ »Ý ßáõÏ³ÛáõÙ
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ï³ï³ÝÙ³Ý ÙÇç³Ï³ÛùÁïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ï³ï³ÝÙ³Ý ÙÇç³Ï³ÛùÁ

Øßï³Ï³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛ³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÁ ÏÇñ³éíáõÙ »Ý
Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ
Ý³Ë³Ó»éÝáõÃÛ³Ùμ:

Ø Ï Ý ÑÝ í Ý ÍÇ Ý»Øßï³Ï³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛ³Ý ·áñÍÇùÝ»ñ

¸ Ù Ï Ý ÙÇ Ý» Ç Ý» í Ù ( í Ý )¸ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ý»ñ·ñ³íáõÙ (³í³Ý¹)

¸ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ïñ³Ù³¹ñáõÙ (í³ñÏ)



ì³ñÏ/²í³Ý¹

Üå³ï³Ï – Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ¹ñ³Ù³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ å Ï Ï ñ Ï ¹ñ Ï ß Ï ÛÇ
³é³í»É³·áõÛÝ/Ýí³½³·áõÛÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙ
îáÏáë³¹ñáõÛù – ýÇùëí³Í
Ä³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛáõÝ – ³í³Ý¹ 1 ûñ
Ð³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝ – Ùßï³Ï³Ý
Æñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ï³ñ· - »ñÏÏáÕÙ³ÝÇ
¶áñÍÁÝÏ»ñ - ÐÐ ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñ



Î³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ·áñÍÇùÝ»ñ

¶áñÍÇùÁ Ýå³ï³Ï áõÝÇ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ï»Õ³ß³ñÅ»ñÇ
å³ñ³·³ÛáõÙ Ñ³Ù»Ù³ï³μ³ñ »ñÏ³ñ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³Íáíå³ñ³·³ÛáõÙ Ñ³Ù»Ù³ï³μ³ñ »ñÏ³ñ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³Íáí
ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇÝ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÁ Ý»ñù³ß»É Ï³Ù
ïñ³Ù³¹ñ»É

Î³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ·áñÍÇùÝ»ñ

ÐÐ Î´ å³ñï³ïáÙë»ñÇ ÃáÕ³ñÏáõÙ

²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ³éù/í³×³éù²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ³éù/í³×³éù

²ñï³ñÅáõÛÃÇ ³éù/í³×³éù

ºñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ·áñÍÇù (è»åá)ñÏ ñ Ï í ñ ýÇ í ñ · ñ Çù ( å )



ÐÐ Î´ å³ñï³ïáÙë»ñÇ ÃáÕ³ñÏáõÙ

Üå³ï³Ï – »ñÏ³ñ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³Íáí å Ï ñÏ ñ Ï í í
Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ïñ×³ïáõÙ

îáÏáë³¹ñáõÛù – ë³Ï³ñÏíáÕîáÏáë³¹ñáõÛù ë³Ï³ñÏíáÕ

Ä³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛáõÝ – 3, 6, 12 ³ÙÇë

Ð³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝ áã Ï³ÝáÝ³íáñÐ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝ – áã Ï³ÝáÝ³íáñ, 
Ññ³å³ñ³ÏíáõÙ ¿ ³Ùë³Ï³Ý ÃáÕ³ñÏáõÙÝ»ñÇ 
Íñ³·ÇñÍñ³·Çñ

Æñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ï³ñ· - ëï³Ý¹³ñï ï»Ý¹»ñ

¶áñÍÁÝÏ»ñ ÐÐ ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñ¶áñÍÁÝÏ»ñ - ÐÐ ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñ 



²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ³éù/í³×³éù²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ³éù/í³×³éù

Üå³ï³Ï – »ñÏ³ñ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³Íáí 
Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ïñ³Ù³¹ñáõÙ/Ïñ×³ïáõÙ
î Ï Ï ÏíîáÏáë³¹ñáõÛù – ë³Ï³ñÏíáÕ
Ð³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝ – áã Ï³ÝáÝ³íáñ
Æ Ï Ý Ù Ý Ï Ý »Ý »Æñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ï³ñ· - ëï³Ý¹³ñï ï»Ý¹»ñ
¶áñÍÁÝÏ»ñ - ÐÐ ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñ 



²ñï³ñÅáõÛÃÇ ³éù/í³×³éùñ ñ ÛÃÇ ù í ù

Ü Ï Ï Ç Ç Ý» Ñ Ç Ï ÙÜå³ï³Ï – Ï³åÇï³ÉÇ Ý»ñÑáëùÇ Ï³Ù 
³ñï³ÑáëùÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï 
×ß·ñïáõÙÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óáõÙ×ß·ñïáõÙÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óáõÙ

Ð³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝ – áã Ï³ÝáÝ³íáñ

Æñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ï³ñ· - μáñë³, ³ñ³· ï»Ý¹»ñ

¶áñÍÁÝÏ»ñ - ÐÐ ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñ, μáñë³ñ Á Ï ñ ñ ÛÇ μ Ï ñ μ ñ



è»åá (»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï 
í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ·áñÍÇù)í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ·áñÍÇù)

Üå³ï³Ï »ñÏ³ñ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáíÜå³ï³Ï – »ñÏ³ñ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³Íáí 
Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ïñ³Ù³¹ñáõÙ

îáÏá ¹ñá ù ýÇù í ÍîáÏáë³¹ñáõÛù – ýÇùëí³Í

Ä³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛáõÝ – 3 ³ÙÇë

Ð³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝ – áã Ï³ÝáÝ³íáñ

Æñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ï³ñ· - ëï³Ý¹³ñï ï»Ý¹»ñ

¶áñÍÁÝÏ»ñ - ÐÐ ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñ


