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Ð»ïù»ÛÝë³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, áñå»ë ³é³ÝÓÇÝ áõÕÕáõÃÛáõÝ, Ó¨³íáñí»É ¿ í»ñ-

çÇÝ ï³ëÝ³ÙÛ³ÏÝ»ñáõÙ: Ð³ïÏ³Ýß³Ï³Ý ¿, áñ Ñ»ïù»ÛÝë³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ÙÇÏ-
ñá¿ÏáÝáÙÇÏ³Ý ¨ Ù³Ïñá¿ÏáÝáÙÇÏ³Ý Ñëï³Ïáñ»Ý ãÇ ï³ñ³Ýç³ïáõÙ. ¹ñ³Ýù 
¹Çï³ñÏíáõÙ »Ý ÙÇ³ëÝáõÃÛ³Ý Ù»ç` áñå»ë Ñ»ï³½áïÙ³Ý ÷áËÉñ³óÝáÕ ûµ-
Û»ÏïÝ»ñ:  

Ð»ïù»ÛÝë³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ñ»ï³½áïáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³é³ÝóùÝ»ñÇó Ù»ÏÝ 
³ÛÝ ¿, áñ §¹ñ³Ù³Ï³Ý¦ ¨ §³é³Ýó ¹ñ³ÙÇ¦ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ã»Ý ·áñÍáõÙ 
ÙÇ³Ï»ñå: ÐÇÙù ÁÝ¹áõÝ»Éáí ³ÛÝ ¹ñáõÛÃÁ, áñ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ñ³í³ë³ñ³Ïßéáõ-
ÃÛ³Ý í³Éé³ëÛ³Ý Ùá¹»ÉÁ í»ñ³ó³ñÏí³Í ¿ ÷áÕÇ ýáõÝÏóÇáÝ³É Ýß³Ý³ÏáõÃÛ³Ý 
¹Çï³ñÏáõÙÇó, Ñ»ïù»ÛÝë³Ï³ÝÝ»ñÁ åÝ¹áõÙ »Ý` §¹ñ³Ù³Ï³Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý¦ 
¹Çï³ñÏáõÙÝ ³Û¹ Ùá¹»ÉÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý ³ÝÑ»é³ÝÏ³ñ³ÛÇÝ ¿1: 

Àëï ³Ûë ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ` Ñ»ïù»ÛÝë³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ 
Ýáñ ½³ñ·³óáõÙ ³åñ»ó §¹ñ³Ù³Ï³Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý¦ Ñ³Û»ó³Ï³ñ·Á, áñÇ 
ÑÇÙù»ñÁ ¹ñ»É ¿ ø»ÛÝëÁ 1933 Ã.:  

Ð»ïù»ÛÝë³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ÙÇ³Ï ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝÝ ¿, áñ 
Ù»ñÅáõÙ ¿ ¿Ï½á·»Ý (³ñï³ÍÇÝ) ¹ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³ÍÇ ·³Õ³÷³ñÁ, Ñ³Ù³-
Ó³ÛÝ áñÇª ÷áÕÇ ½³Ý·í³ÍÁ áñáßíáõÙ ¿ Ù³ëÝ³íáñ Ñ³ïí³ÍÇó ³ÝÏ³Ë ·áñ-

                                                 
1 î»°ë Сойер М., Посткейнсианская макроэкономика, www.economicus.ru 
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ÍáÕ ³ñï³ùÇÝ áõÅ»ñÇ ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ: ²Û¹åÇëÇ ³ñï³ùÇÝ 
áõÅ»ñÇó ¿, ûñÇÝ³Ï` Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ: Ð»ïù»ÛÝë³Ï³ÝÝ»ñÇ Ï³ñÍÇùáí` 
÷áÕÇ ³é³ç³ñÏÁ Ý»ñÏ³ÛÇë ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ áñáß-
íáõÙ ¿ ¿Ý¹á·»Ý (Ý»ñÍÇÝ) ·áñÍáÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ùµ` ³é³çÇÝ Ñ»ñÃÇÝ ³ñ¹-
ÛáõÝ³µ»ñ³Ï³Ý Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ÷áËÑ³ñ³µ»-
ñáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ: ²Ûë ï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý Ù»ç Ù»Í Ý»ñ¹ñáõÙ »Ý áõÝ»-
ó»É ü. ØÇÝëÏÇÝ ¨ ì. âÇÏÁ: Àëï Ýñ³Ýó` ù³ÝÇ áñ ÇÝãå»ë ó³ÝÏ³ó³Í ³é¨ï-
ñ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý, ³ÛÝå»ë ¿É ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ýå³-
ï³ÏÁ ß³ÑáõÛÃÇ ³é³í»É³óáõÙÝ ¿, Ñ»ï¨³µ³ñ` »ñµ Ù³ëÝ³íáñ Ñ³ïí³ÍÁ 
Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ å³Ñ³Ýç³ñÏ ÷áË³éáõ Ï³åÇï³ÉÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ, ³é¨ïñ³-
ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÁ Ó·ïáõÙ »Ý, áñù³Ý ÑÝ³ñ³íáñ ¿, Ù»Í ã³÷áí µ³í³ñ³ñ»É ³Û¹ 
å³Ñ³Ýç³ñÏÁ: ²ÛÝ ¹»åù»ñáõÙ, »ñµ Î´-Ý Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ ¿ ½ëåáÕ ¹ñ³Ù³-
í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ, ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï»Éáí ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ` 
í³ñÏ ïñ³Ù³¹ñ»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, í»ñçÇÝÝ»ñë Ó·ïáõÙ »Ý Ëáõë³-
÷»É ³Û¹ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÇó ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ýáñ³ñ³ñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçáóáí: ü. ØÇÝëÏÇÝ ÝßáõÙ ¿, áñ ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ í»ñçÇÝ 
ï³ëÝ³ÙÛ³ÏÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí»É »Ý Ñ»ï¨Û³É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ýáñ³ñ³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ.2 

1. ä³ëÇíÝ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝ: Àëï Ýñ³` ³é¨ïñ³-
ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÝ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ »Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý ³ÕµÛáõñÝ»ñÇ µ³½-
Ù³½³Ý»óáõÙ Ý³¨ ³ßË³ñÑ³·ñ³Ï³Ý ³éáõÙáí, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ, Î´-Çª 
½ëåáÕ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í³ñÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ, ¹ñ³Ýù 
Ï³ñáÕ³ÝáõÙ »Ý ³í»É³óÝ»É í³ñÏ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Í³í³ÉÁ` Ç Ñ³ßÇí ÙÇç³½-
·³ÛÇÝ ³ÕµÛáõñÝ»ñÇó Ý»ñ·ñ³íí³Í ÙÇçáóÝ»ñÇ: 

2. ²ñÅ»ÃÕÃ³íáñáõÙ (securitization): Ð»ÕÇÝ³ÏÁ ÝÏ³ïÇ áõÝÇ µ³ÝÏ»ñÇ 
ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ³ÏïÇí Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, áñÇ 
¹»åùáõÙ í»ñçÇÝÝ»ñë ½µ³ÕíáõÙ »Ý ï³ñ³µÝáõÛÃ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ³éù áõ í³-
×³éùáí, áñÝ ¿É í»ñçÇÝÝ»ñÇë ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ³ñï³ùÇÝ ³ÕµÛáõñ-
Ý»ñÇó Ý»ñ·ñ³í»Éáõ ÙÇçáóÝ»ñ` ¹ñ³Ýáí ÇëÏ Ù»Í³óÝ»Éáí í³ñÏ³ÛÇÝ ÙÇçáó-
Ý»ñÇ ³é³ç³ñÏÁ: 

3. üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇç¨ í³ñÏ³ÛÇÝ ·ÍÇ µ³óáõÙ: 
üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇç¨ ÏÝùíáõÙ ¿ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý 
å³ÛÙ³Ý³·Çñ, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ áñÇ ¹ñ³ÝóÇó Ù»ÏÁ ëï³ÝÓÝáõÙ ¿ å³ñï³íáñáõ-
ÃÛáõÝ` ÙÛáõëÇ ³é³çÇÝ ÇëÏ å³Ñ³ÝçÇ ¹»åùáõÙ Ýñ³Ý ïñ³Ù³¹ñ»Éáõ Ý³Ëûñáù 
Ñ³Ù³Ó³ÛÝ»óí³Í å³ÛÙ³ÝÝ»ñáí áõ Í³í³Éáí ÷áË³éáõÃÛáõÝ: 

¾Ý¹á·»Ý ¹ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³ÍÇ ï»ëáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³íáñÙ³Ùµ` Ñ»ïù»ÛÝ-
ë³Ï³ÝÝ»ñÁ áã ÙÇ³ÛÝ Ñ³Ï³¹ñí»óÇÝ ÙáÝ»ï³ñÇëïÝ»ñÇÝ` ³å³óáõó»Éáí, áñ 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ßÝáñÑÇí ÑÝ³ñ³íáñ ã¿ Ñ³ëÝ»É ó³Ý-
Ï³ÉÇ Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ, ³ÛÉ Ý³¨ ³é³ç ù³ß»óÇÝ Ýáñ ËÝ¹Çñ, Áëï áñÇª ³é¨ï-
ñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÝ ÁÝ¹É³ÛÝáõÙ »Ý ³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñ³Ï³Ý Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÑÝ³-
ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÝáõÛÝÇëÏ ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ ¹³ ó³ÝÏ³ÉÇ ã¿:  

¾Ý¹á·»Ý ¹ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³ÍÇ ï»ëáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·³Õ³÷³ñÝ»ñÝ 
³é³í»É ÏÇñ³é³Ï³Ý »Ý Ý³¨ Ý»ñÏ³ÛÇë ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý å³Û-
Ù³ÝÝ»ñáõÙ, »ñµ É³ÛÝ ï³ñ³ÍáõÙ »Ý ëï³ÝáõÙ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÁ: 20-ñ¹ 

                                                 
2  î»°ë Розмаинский В., Холодилин К., История экономического анализа на Западе. 
http://www.ie.boom.ru/History1.htm 
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¹³ñÇ í»ñçÇÝ ¨ 21-ñ¹ ¹³ñÇ ëÏ½µÇÝ ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý ¨ Ñ»é³Ñ³Õáñ¹³Ï-
óáõÃÛ³Ý ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ µáõéÝ ½³ñ·³óÙ³Ý áõ ï³ñ³ÍÙ³Ý ³½¹»óáõÃÛ³Ùµ 
ï»ÕÇ áõÝ»ó³Ý ³ñÙ³ï³Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ, áñáÝù ³ñï³Ñ³Ûïí»óÇÝ 
Ñ³ë³ñ³Ï³Ï³Ý Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·ñ»Ã» µáÉáñ áÉáñïÝ»ñáõÙ: ²Ûëûñ ³ÏÝ-
Ñ³Ûï ¿ Ýáñ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ëáóÇ³É-ïÝï»ë³-
Ï³Ý Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áÕç Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç íñ³: ¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ³é¨ïáõñÁ 
¹³ñÓ»É ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³é³í»É ¹ÇÝ³ÙÇÏ ½³ñ·³óáÕ áÉáñïÝ»ñÇó Ù»ÏÁ, ÇëÏ 
¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÁ, áñáÝù É³í³·áõÛÝë ëå³ë³ñÏáõÙ »Ý ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ 
³é¨ïáõñÁ, ³ñ¹»Ý ÇëÏ É³ÛÝ ï³ñ³ÍáõÙ áõÝ»Ý: 

§¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ¦ ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý Ñ³ëÏ³óáõÃÛ³Ý µ³í³Ï³Ý 
ÁÝ¹·ñÏáõÝ ë³ÑÙ³ÝáõÙ ¿ ³é³ç³ñÏí»É ºíñáå³Ï³Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ 
ÏáÕÙÇó: ²Ûëå»ë` 1998 Ã. û·áëïáëÇ` §¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ Ù³ëÇÝ¦ ½»ÏáõÛ-
óáõÙ ÝßíáõÙ ¿, áñ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÁ, É³ÛÝ ³éáõÙáí, Ï³ñ»ÉÇ ¿ µÝáñáß»É 
áñå»ë ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý ë³ñù³íáñÙ³Ý Ù»ç ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ï»ëùáí å³Ñå³Ý-
íáÕ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñ, áñáÝù Ï³ñáÕ »Ý û·ï³·áñÍí»É áñå»ë í×³ñ³-
ÙÇçáó áã ÙÇ³ÛÝ ¿ÙÇï»ÝïÇ, Ý³¨ ³ÛÉ ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇ Ñ»ï ·áñ-
Í³ñùÝ»ñ Ï³ï³ñ»ÉÇë: ÀÝ¹ áñáõÙ, ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ å³ñï³¹Çñ ã»Ý 
µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñÇ Ñ»ï ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ3: ²í»ÉÇ áõß` 2000 Ã. û·áë-
ïáëÇ 18-ÇÝ, ºíñáËáñÑñ¹³ñ³ÝÇ ÏáÕÙÇó ÁÝ¹áõÝí»ó §¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÇ 
·áñÍáÕáõÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñÇ ¨ ³Û¹ áÉáñïáõÙ ·áñÍáÕ ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÇ í»-
ñ³ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ¦ ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ ³ÏïÁ, áñï»Õ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»-
ñÁ µÝáñáßíáõÙ »Ý áñå»ë ¹ñ³Ù³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñ, áñáÝù ÃáÕ³ñÏáÕÇ å³ñ-
ï³íáñáõÃÛáõÝÝ »Ý ¨. 

1. å³Ñå³ÝíáõÙ »Ý ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ë³ñù³íáñáõÙÝ»ñáõÙ, 
2. ÃáÕ³ñÏíáõÙ »Ý, »ñµ ¿ÙÇï»ÝïÁ ëï³ÝáõÙ ¿ ³ÛÝù³Ý ·áõÙ³ñ, áñÇ 

ã³÷»ñÁ ÷áùñ ã»Ý Ýñ³ ëï³ÝÓÝ³Í å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÇó, 
3. ÁÝ¹áõÝíáõÙ »Ý áñå»ë í×³ñÙ³Ý ÙÇçáó áã ÙÇ³ÛÝ ¿ÙÇï»ÝïÇ, ³ÛÉ Ý³¨ 

ÙÛáõë ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó4: 
ÐÐ §ì×³ñ³Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ ¨ í×³ñ³Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½-

Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ¦ ûñ»ÝùÇ 3-ñ¹ Ñá¹í³ÍÇ §Ç³¦ Ï»ïáí ¿É»Ïïñá-
Ý³ÛÇÝ ÷áÕÇ ë³ÑÙ³ÝáõÙÁ ÝÙ³Ý ¿ ºíñáå³Ï³Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ë³Ñ-
Ù³ÝÙ³ÝÁ, Áëï áñÇ` ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÁ ÃáÕ³ñÏáÕÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ¹ñ³Ù³-
Ï³Ý å³Ñ³Ýç ³ñï³Ñ³ÛïáÕ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ ¿, áñÁ` 

• å³ÑíáõÙ ¿ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ë³ñùÇ íñ³, 
• ÃáÕ³ñÏíáõÙ ¿ ëï³óí³Í ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ¹ÇÙ³ó, áñáÝó ³ñ-

ÅáÕáõÃÛáõÝÁ ãÇ Ï³ñáÕ ³í»ÉÇ ÷áùñ ÉÇÝ»É, ù³Ý ÃáÕ³ñÏí³Í ¿É»Ïïñá-
Ý³ÛÇÝ ÷áÕÇ ³ñÅ»ùÁ, 

• ÁÝ¹áõÝíáõÙ ¿ áñå»ë í×³ñ³ÙÇçáó ÃáÕ³ñÏáÕÇó ï³ñµ»ñíáÕ ³ÛÉ 
³ÝÓ³Ýó ÏáÕÙÇó5: 

                                                 
3 î»°ë Report of The European Central Bank ,,Report on Electronic Money”, Postfach 16 03 19,     
D-60066 Frankfurt am Main August, 1998, ¿ç 7: 
4 î»°ë Directive of the European Parliament and the Coucil 2000/46/EC of 18.09.2000 ,,On the 
Taking up, pursuit of and prudential supervision of the business of electronic money institutions” 
Brusseis, Com (98) 727: 
5 î»°ë §ì×³ñ³Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ ¨ í×³ñ³Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»Ýù, 24.11.2004 Ã.: 
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ÐÐ Î´ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ· 16/2-áõÙ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÁ ë³ÑÙ³ÝíáõÙ ¿ áñå»ë 
Ñ³Ù³Ï³ñ·ãÇ Ï³Ù ³ÛÉ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ë³ñùÇ íñ³ ï»Õ³¹ñí³Í ·áñÍ³éÝ³-
Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ· Ï³Ù Ñ³ïáõÏ Íñ³·ñ³ÛÇÝ ³å³ÑáíáõÙ, áñÁ û·ï³·áñÍáÕÇÝ 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ó³ÝóáõÙ Ï³Ù Ñ³Ù³ó³ÝóáõÙ 
Ý³Ë³å»ë Ó»éù µ»ñí³Í íÇñïáõ³É/ó³Ýó³ÛÇÝ ÷áÕÇ (Ï³ÝË³í×³ñí³Í 
¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÇ) ÙÇçáóáí Ï³ï³ñ»Éáõ í×³ñáõÙ Ù³ïáõóíáÕ Í³é³-
ÛáõÃÛ³Ý ¹ÇÙ³ó6:  

ä»ïù ¿ ÝÏ³ï»É ë³Ï³ÛÝ, áñ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÁ áã Ã» µ³ó³ñÓ³Ï, 
³ÛÉ µ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ ³ÏïÇíÝ»ñ »Ý: ²Ûë ³éáõÙáí ¿É Ï³ñáÕ ¿ 
Ñ³ñó ³é³ç³Ý³É, Ã» ¹ñ³Ù³Ï³Ý áñ ³·ñ»·³ïáõÙ å»ïù ¿ Ý»ñ³é»É ¹ñ³Ýù, 
ù³ÝÇ áñ í»ñçÇÝÇë áñáßÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ ³é³çÝáñ¹íáõÙ »Ýù 
Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ýí³½Ù³Ý ëÏ½µáõÝùáí:  

ÊÝ¹ÇñÝ ³ÛÝ ¿, áñ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÝ áõÝ»Ý ÇÝãå»ë Ï³ÝËÇÏ ÷áÕÇÝ 
µÝáñáß Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñ, ³ÛÝå»ë ¿É ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ: ¸ñ³Ýù ÑÝ³ñ³íáñáõ-
ÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë ó³Ýó³ÛÇÝ ÙÇç³í³ÛñáõÙ Ï³ï³ñ»Éáõ Ï³ÝËÇÏ í×³ñáõÙÝ»ñ` 
³é³Ýó µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñÇÝ ³éÝãíáÕ áñ¨¿ ·áñÍáÕáõÃÛ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõ-
ÃÛ³Ý: ²Ûë ¹»åùáõÙ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÁ ·Ýáñ¹Ç ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ¹ñ³Ù³å³-
Ý³ÏÇó áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý ÷áË³ÝóíáõÙ ¿ í³×³éáÕÇ ¹ñ³Ù³å³Ý³Ï, ÇÝãÁ µÝáñáß 
¿ Ï³ÝËÇÏ ÷áÕÇÝ:  

 ê³Ï³ÛÝ, ÙÛáõë ÏáÕÙÇó` ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÁ áã ó³Ýó³ÛÇÝ ÙÇç³í³Û-
ñáõÙ áõÝ»Ý ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï ÏÇñ³éáõÃÛáõÝ, áñáí ¿É ï³ñµ»ñíáõÙ »Ý Ï³ÝËÇ-
ÏÇó` ÝÙ³Ýí»Éáí óå³Ñ³Ýç ³í³Ý¹Ý»ñÇÝ, ù³ÝÇ áñ û·ï³·áñÍáÕÇ ³é³çÇÝ 
ÇëÏ å³Ñ³Ýçáí ÃáÕ³ñÏáÕÝ ³å³ÑáíáõÙ ¿ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ Ù³ñáõÙÁ 
³ÝÓ³Ùµ, ÇëÏ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ùë³ÏÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ Ý³¨ ·áñÍ³Ï³ÉÇ ÙÇçáóáí7:  

ö³ëïáñ»Ý, áã ó³Ýó³ÛÇÝ ÙÇç³í³ÛñáõÙ ¹ñ³Ýù í»ñ³ÍíáõÙ »Ý ùí³½Ç 
÷áÕ»ñÇ: ²Ûëå»ë` ÑÝ³ñ³íáñ ã¿ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕáí í×³ñáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñ»É 
Ë³ÝáõÃÝ»ñÇó ³åñ³ÝùÝ»ñÇ Ó»éùµ»ñÙ³Ý Ï³Ù ïñ³Ýëåáñï³ÛÇÝ Í³é³Ûáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇó û·ïí»Éáõ ¹ÇÙ³ó, »Ã» ¹ñ³Ýù Ñ³·»ó³Í ã»Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý 
ë³ñù»ñáí: ¸³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ ó³Ýó³ÛÇÝ ÙÇç³í³ÛñáõÙ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷á-
ÕÁ Ï³ï³ñáõÙ ¿ Ï³ÝËÇÏÇ ¹»ñ, ÇëÏ áã ó³Ýó³ÛÇÝ ÙÇç³í³ÛñáõÙ` óå³Ñ³Ýç 
³í³Ý¹Ç: 

ì»ñÁ ß³ñ³¹ñí³ÍÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ Ï³ñ»ÉÇ ¿ »½ñ³Ï³óÝ»É, áñ ¿É»ÏïñáÝ³-
ÛÇÝ ÷áÕ»ñÝ áõÝ»Ý ¨° M0, ¨° M1 ³·ñ»·³ïÝ»ñÇÝ µÝáñáß Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñ áõ 
ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ: àõëïÇ, Ï³ñÍáõÙ »Ýù` ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÁ å»ïù ¿ 
Ý»ñÏ³Û³óÝ»É áñå»ë ÷áÕÇ ³é³ÝÓÇÝ ³·ñ»·³ï, áñ ÙÇç³ÝÏÛ³É ¹Çñù ¿ ½µ³-
Õ»óÝáõÙ M0 ¨ M1 ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ ÙÇç¨: ²ÛëåÇëÇ Ùáï»óáõÙÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ 
Ïï³ ³í»ÉÇ Ñ»ï¨áÕ³Ï³Ý í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ ¹ñ³Ýó 
ÝÏ³ïÙ³Ùµ: 

¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ³é¨ïñÇ ½³ñ·³óÙ³Ý µ³ñÓñ ï»Ùå»ñÝ Çñ»Ýó ³ÝÙÇç³-
Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ »Ý áõÝ»ÝáõÙ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ í×³ñ³Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³-
Ï³ñ·»ñÇ íñ³: ì»ñçÇÝÝ»ñÇë ½³ñ·³óáõÙÝ ³Ûëûñ ûµÛ»ÏïÇí ³ÝÑñ³Å»ßïáõ-
ÃÛáõÝ ¿` Ã»É³¹ñí³Í ïÝï»ë³Ï³Ý ³é³çÁÝÃ³óÇ å³Ñ³ÝçÝ»ñáí: ²Û¹áõÑ³Ý-
                                                 
6 î»°ë ÐÐ Î´ ËáñÑñ¹Ç 2010 Ã. ³åñÇÉÇ 1-Ç ÃÇí 73-Ü áñáßáõÙÁ §¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ ÃáÕ³ñÏ-
Ù³Ý ¨ ëå³ë³ñÏÙ³Ý (ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Ï³ñ·Ý áõ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ, ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñáí ·áñ-
Í³ñùÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³ÝÁ Ý»ñÏ³Û³óíáÕ å³Ñ³ÝçÝ»ñÁ) Ï³ÝáÝ³Ï³ñ· 16/2 Ñ³ëï³ï»Éáõ Ù³-
ëÇÝ¦, Ï»ï 4.2, ¿ç 5:  
7 î»°ë ÐÐ Î´ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ· 16/2, Ï»ï 22:  
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¹»ñÓ, ¹ñ³Ýó É³ÛÝ ï³ñ³ÍÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ï»ë³Ï³Ý ¨ ·áñÍÝ³Ï³Ý Ù³-
Ï³ñ¹³ÏÝ»ñáõÙ ËÝ¹ÇñÝ»ñ »Ý ³é³ç³¹ñíáõÙ, áñáÝù å³Ñ³ÝçáõÙ »Ý ·Çï³-
Ï³Ýáñ»Ý ÑÇÙÝ³íáñí³Í ÉáõÍÙ³Ý ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñ: ²Û¹ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ß³ñùáõÙ 
³é³ÝÓÝ³ÝáõÙ ¿ Ñ³ïÏ³å»ë ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ ÇÝëïÇïáõïÇ Ï³ñ·³-
íáñÙ³Ý »ñÏÁÝïñ³ÝùÁ: ²Ûë ËÝ¹ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ïÝï»ë³·ÇïáõÃÛ³Ý Ù»ç 
Ó¨³íáñí»É »Ý Çñ³ñ³Ù»ñÅ Ùáï»óáõÙÝ»ñ: 

àñáß ïÝï»ë³·»ïÝ»ñ Ï³ñÍáõÙ »Ý, áñ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ É³ÛÝ ï³-
ñ³ÍÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ å»ï³Ï³Ý ÙÇç³ÙïáõÃÛáõÝÝ ³Û¹ áÉáñïáõÙ ³Ý³ñ¹-
ÛáõÝ³í»ï ÏÉÇÝÇ: ´ñÇï³Ý³óÇ ïÝï»ë³·»ï Ú. êÏ³ÛÉëï³¹Á åÝ¹áõÙ ¿, áñ 
³Ûë ¹»åùáõÙ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ¨ ³í³Ý¹³Ï³Ý ÷áÕ»ñÇ Ùñó³ÏóáõÃÛáõÝÁ É³í³-
·áõÛÝë ÏÏ³ñ·³íáñíÇ ³ÛÝåÇëÇ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñáí, ÇÝãåÇëÇù »Ý ÇÝýÉÛ³óÇ³ÛÇ 
ï»ÙåÁ, Ñáõë³ÉÇáõÃÛáõÝÁ, Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ, íëï³Ñ»ÉÇáõÃÛáõÝÁ ¨ û·ï³·áñÍ-
Ù³Ý Ñ³ñÙ³ñ³í»ïáõÃÛáõÝÁ8: Àëï Ýñ³` å»ïáõÃÛáõÝÁ ãÇ Ï³ñáÕ ³ñ¹ÛáõÝ³-
í»ï í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ ßñç³Ý³éáõ-
ÃÛ³Ý ÝÏ³ïÙ³Ùµ, ù³ÝÇ áñ ÝáõÛÝÇëÏ ïíÛ³É Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ùß³ÏÙ³Ý ³ñ·»ÉùÇ 
¹»åùáõÙ áã áù ãÇ Ï³ñáÕ ³ñ·»É»É ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇÝ û·ïí»Éáõ 
³ÛÉ »ñÏñÇ é»½Ç¹»Ýï-¿ÙÇï»ÝïÝ»ñÇ ÃáÕ³ñÏ³Í ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ í×³ñ³Ñ³ß-
í³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇó9:  

æáñçÇ³ÛÇ Ñ³Ù³Éë³ñ³ÝÇ åñáý»ëáñ æ. ê»ÉçÇÝÇ Ñ³Ùá½Ù³Ùµ` ÁÝ¹Ñ³Ý-
ñ³å»ë å»ïù ¿ µ³ó³é»É å»ïáõÃÛ³Ý ¹»ñÇ ³ÏïÇí³óáõÙÁ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ 
í×³ñ³Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ ï³ñ³ÍÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï: Ü³ åÝ¹áõÙ ¿, 
áñ ³ÛÝåÇëÇ Ýáñ³ÙáõÍáõÃÛáõÝ, ÇÝãåÇëÇÝ ¿, ûñÇÝ³Ï` ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÁ, 
ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇÝ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ³½³ïáõ-
ÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ¨ ÃáõÉ³óÝáõÙ ¿ Ýñ³Ýó Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝÁ Î´ í³ñ³Í ù³Õ³-
ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÇó10:  

ö³ëïáñ»Ý, Ýßí³Í ïÝï»ë³·»ïÝ»ñÁ íëï³Ñ »Ý, áñ å»ïáõÃÛáõÝÁ 
ãå»ïù ¿ ÙÇç³ÙïÇ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÇÝ: 
ê³Ï³ÛÝ ³Ûë áÉáñïáõÙ å»ïáõÃÛ³Ý å³ëÇí ¹»ñÁ ¨ë Ï³ñáÕ ¿ ÏáñÍ³Ý³ñ³ñ 
³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³É ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý íñ³: ÊÝ¹ÇñÝ 
³ÛÝ ¿, áñ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÇ É³ÛÝ ï³ñ³ÍÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ`  

• ÷áËíáõÙ ¿ ¹ñ³Ù³Ï³Ý µ³½Ù³ñÏãÇ µÝáõÛÃÁ, 
• Ï³ëÏ³ÍÇ ï³Ï ¿ ¹ñíáõÙ Î´-Ç` ¿ÙÇëÇ³ÛÇ ÙÇçáóáí Ï³ÝËÇÏ ÷áÕÇ 

Ù»ÍáõÃÛ³Ý Ï³ñ·³íáñÙ³Ý Ï³ñáÕáõÃÛáõÝÁ, 
• Ýí³½áõÙ ¿ Î´-Ç ÏáÕÙÇó ¹ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³ÍÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ý Ï³ñ·³-

íáñÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ,  
• Ýí³½áõÙ »Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÙÇçáóáí ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý Ñ³ï-

í³ÍÇ íñ³ Ý»ñ·áñÍ»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ11: 
Àëï ¿áõÃÛ³Ý, ³Ûë Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÝ ¿É, Çñ»Ýó Ñ»ñÃÇÝ, Ù»Í³å»ë ³½¹áõÙ »Ý 

¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý íñ³:  

                                                 
8 î»°ë Skylstad J., Economic Consequences of Digital Cash,   
http: //www.2020gr/grpg/resources/Info_Society/dgital_cash.htm 
9 î»°ë ÝáõÛÝ ï»ÕÁ: 
10 î»°ë Selgin G., The Theory of Free Banking: Money Supply under Competitive Note Issue// 
Totowa, N. J.: Rowman and Littlefield, and the Cato Institute, 1988, ¿ç 33: 
11 î»°ë Haydar, Akyazi and Seyfettin, Artan, The reflections of new economy on monetary policy and 
central banking http://mpra.ub.uni-muenchen.de/603/ 
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¸ñ³Ù³Ï³Ý µ³½Ù³ñÏãÇ µÝáõÛÃÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ µ³ó³ïñíáõÙ ¿ ÷áÕÇ 
µ³½³ÛÇ, Ï³ÝËÇÏÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ý, å³ÑáõëïÝ»ñÇ, ¹ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³ÍÇ ¨ 
³í³Ý¹Ý»ñÇ ÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛ³Ùµ. 

 

B = C + R, 
M = C + D, 

áñï»Õ` B-Ý ÷áÕÇ µ³½³Ý ¿, C-Ý Ï³ÝËÇÏ ÷áÕÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ, R-Á` å³Ñáõëï-
Ý»ñÁ, M-Á` ¹ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³ÍÁ, D-Ý` ³í³Ý¹Ý»ñÁ:  

Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí ÷áÕÇ µ³½³ÛÇ ¨ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³ÍÇ ÷áËÑ³ñ³µ»-
ñáõÃÛáõÝÁ` ¹ñ³Ù³Ï³Ý µ³½Ù³ñÏÇãÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ áñáß»É` ¹ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³ÍÇ 
¨ ÷áÕÇ µ³½³ÛÇ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ Ñ³ñ³µ»ñ»Éáí ³í³Ý¹Ý»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
Ù»ÍáõÃÛ³ÝÁ: ¸³ Ù³Ã»Ù³ïÇÏáñ»Ý Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨Ç 
ÙÇçáóáí.12 

 

( )
( )/DRC

/DDC
B/D
M/Dmm +

+
==  

²Ûëï»ÕÇó µËáõÙ ¿` 
mm = (C/D+1)/(R/D+C/D) 

ÜÏ³ï»Ýù, áñ C/D-Ý Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó û·ï³·áñÍíáÕ Ï³ÝËÇÏÇ 
Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ ¿ ¹»åá½ÇïÝ»ñÇÝ(c), ÇëÏ R/D-Ý` µ³ÝÏ³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñ-
¹»åá½ÇïÝ»ñ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ(r): ö³ëïáñ»Ý` 

m = (1+c)/(r+c) 
Â»¨ ÷áÕÇ µ³½³ÛÇ ¨ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³ÍÇ ÷áËÑ³ñ³µ»ñáõÃÛ³Ý ³Û¹-

åÇëÇ ÁÝÏ³ÉáõÙÁ ³ÏÝÑ³Ûï, ¹³ë³·ñù³ÛÇÝ ×ßÙ³ñïáõÃÛáõÝ ¿, ³Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, 
¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ùµ ï»ÕÇ »Ý áõÝ»ó»É áñáß³ÏÇ ÷á÷áËáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñ: ¸ñ³Ýó ï³ñ³ÍÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³ÍÇ Ñ³í³-
ë³ñáõÙÝ ÁÝ¹áõÝ»É ¿ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ. 

M = C՛+ D՛+ E, 
áñï»Õ E-Ý ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Ù»ç ·ïÝíáÕ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÇ ù³Ý³ÏáõÃÛáõÝÝ 
¿: ²Ûë å³ñ³·³ÛáõÙ ¹ñ³Ù³Ï³Ý µ³½Ù³ñÏÇãÁ ÏÁÝ¹áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ. 

mm = ((C՛+D՛+E)/(R՛+C՛))/D=(C՛/D՛+E/D՛+1)/(R՛/D՛+C՛/D՛) 
ìëï³Ñáñ»Ý Ï³ñáÕ »Ýù åÝ¹»É, áñ ¹ñ³Ù³Ï³Ý µ³½Ù³ñÏãÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ 

³í»ÉÇ Ù»Í ÏÉÇÝÇ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ, ë³Ï³ÛÝ ÑÝ³-
ñ³íáñ ã¿ áñáß»É ¹ñ³ ×ß·ñÇï Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ, ù³ÝÇ áñ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÝ 
³½³ïáñ»Ý Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ó³Ýó»ñÇ ÙÇçáóáí ÙÇ »ñÏñÇ é»½Ç-
¹»ÝïÇó ³ÝóÝ»É Ù»Ï ³ÛÉ »ñÏñÇ é»½Ç¹»ÝïÇ: àõëïÇ Ï³ñ»ÉÇ ¿ »½ñ³Ï³óÝ»É, áñ 
÷áÕÇ µ³½³Ý, ¹ñ³Ù³Ï³Ý µ³½Ù³ñÏÇãÁ ¨ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³ÍÁ ¹³éÝáõÙ 
»Ý ³ÝÏ³ÛáõÝ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñ, Ñ»ï¨³µ³ñ` ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³Ýáõ-
ÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ ÏáñóÝ»É ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ:  

¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ Ï³ëÏ³ÍÇ 
ï³Ï ¹ÝáÕ ÙÛáõë Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ùµ ¿ÙÇëÇ³ÛÇ 
¹»ñÇ Ýí³½áõÙÝ ¿: Î´ Ï³ñ¨áñ ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÇó Ù»ÏÁ í×³ñÙ³Ý ã³÷áñá-
ßÇãÝ»ñÇ ë³ÑÙ³ÝáõÙÝ ¿ M1 ³·ñ»·³ïÇ µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñÇó Ù»ÏÇ` Ï³ÝËÇÏ ÷áÕÇ 
³ÝÙÇç³Ï³Ý ¿ÙÇëÇ³ÛÇ ×³Ý³å³ñÑáí: ²ÛëÇÝùÝ` ÷áÕÇ ÙÇ³Ï µ³Õ³¹ñÇãÁ, áñÝ 

                                                 
12 î»°ë Курс экономической теории /под общей ред. Чепурина М., Киселевой Е./. М., 2004,       
¿ç 450−452:  
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áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý í»ñ³ÑëÏíáõÙ ¿ Î´-Ç ÏáÕÙÇó, ³ÛÝ Ï³ÝËÇÏ ÷áÕÝ ¿, áñÁ Ý»ñ-
Ï³Û³óÝáõÙ ¿ M0 ¨ M1 ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ ÙÇ ÷áùñ Ù³ëÁ ÙÇ³ÛÝ13: 

¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ ÃáÕ³ñÏáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Î´-Ý ÏáñóÝáõÙ ¿ ÷áÕÇ ¿ÙÇëÇ³ÛÇ µ³ó³éÇÏ Çñ³íáõÝùÁ, 
Ñ»ï¨³µ³ñ` ÃáõÉ³ÝáõÙ ¿ í»ñçÇÝÇë ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ï³ÝËÇÏÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ý íñ³: 
¸³ µ³ó³ïñíáõÙ ¿ ³Ûëå»ë. »Ã» ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ³í»É³óÝ»É Ï³ÝËÇÏÇ Ù»Íáõ-
ÃÛáõÝÁ` ÃáÕ³ñÏ»Éáí Ýáñ ÷áÕ, ³å³ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÇ ¿ÙÇï»ÝïÝ»ñÁ, 
áñáÝù å³ñï³¹Çñ ã¿, áñ ÉÇÝ»Ý é»½Ç¹»ÝïÝ»ñ, ÝáõÛÝå»ë ÏÙ»Í³óÝ»Ý ¿É»Ïï-
ñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕÇ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÁ:  

¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ É³ÛÝ ï³ñ³ÍáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ µ³ó³ë³µ³ñ ³Ý¹ñ³-
¹³éÝ³É ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý íñ³` 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ íñ³ ³½¹»Éáõ Î´ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
Ýí³½Ù³Ùµ: ²Ûë ¹»åùáõÙ Ï÷áËíÇ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
÷áË³ÝóÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ ·áñÍáÕáõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùÁ: ²Û¹ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÝ 
³ÛÝ áõÕÇÝ»ñÝ »Ý, áñáÝó ÙÇçáóáí ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ³½-
¹áõÙ ¿ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ëå³éáÕÝ»ñÇ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹Ý»ñÇ 
ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ áñáßáõÙÝ»ñÇ íñ³, áñáÝù ¿É 
áõÕÕ³ÏÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝ »Ý áõÝ»ÝáõÙ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÏïÇíáõÃÛ³Ý ¨ ·Ý»ñÇ 
íñ³: 

¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛ³Ý ÷áË³ÝóáõÙÁ 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ íñ³ ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ÝáõÙ Î´-Ç ÏáÕÙÇó Ï³é³-
í³ñíáÕ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ ÙÇçáóáí, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ Ï³Ëí³Í ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Ï³ñ-
·³íáñ»Éáõ Î´ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇó: ê³ ¿É Çñ Ñ»ñÃÇÝ Ù»Í³å»ë Ï³Ëí³Í 
¿ §å»ï³Ï³Ý ÷áÕ»ñÇ¦ ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³Ñ³Ýç³ñÏÇó, ù³ÝÇ áñ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý 
µ³ÝÏ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÙÇçáóáí ³½¹»É Çñ³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³Ý-
Ý»ñÇ íñ³, áñÝ ¿É µËáõÙ ¿ Ýñ³Ýó` ÷áÕÇ ¿ÙÇëÇ³ÛÇ µ³ó³éÇÏ Çñ³íáõÝùÇó: 

ä»ïù ¿ ÝÏ³ï»É, áñ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ É³ÛÝ ï³ñ³ÍÙ³Ý ¹»åùáõÙ 
³é³ç³ÝáõÙ ¿ Ûáõñ³ï»ë³Ï §Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ÍáõÕ³Ï¦, »ñµ Î´-Ç ÏáÕÙÇó 
§å»ï³Ï³Ý ÷áÕ»ñÇ¦ ³é³ç³ñÏÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ ¿³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ ãÇ 
áõÝ»ÝáõÙ Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ íñ³: ²Ûë »ñ¨áõÛÃÇ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý 
Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É` û·ï³·áñÍ»Éáí IS-LM å³ñ½áõÝ³Ï 
Ùá¹»ÉÁ.14  

Àëï ÙáÝ»ï³ñÇëïÝ»ñÇ` ÷áÕÇ ³é³ç³ñÏÇ Ù»Í³óáõÙÁ LM1 ÏáñÁ Ïï»-
Õ³÷áËÇ ¹»åÇ LM2 ¹ÇñùÁ, áñÁ ïíÛ³É »ñÏñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ï³ñ³ÍùáõÙ 
¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ Í³í³ÉÇ ÷á÷áËÙ³Ý Ñ³ßíÇÝ Ï³ñáÕ ¿ ï»Õ³ß³ñÅí»É 
¹»åÇ ó³ÝÏ³ó³Í LM3 ¹Çñù (·Í³å³ïÏ»ñ 1): Àëï ³Û¹Ù` Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý 
÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ íñ³ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍÇùÝ»ñáí 
³½¹»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ µ³í³Ï³Ý ÃáõÉ³ÝáõÙ »Ý, ³í»ÉÇÝ` ¹³éÝáõÙ 
»Ý ³ÝÏ³ÝË³ï»ë»ÉÇ:  

 

                                                 
13 î»°ë ì. úñ¹áõË³ÝÛ³Ý, öáÕÇ ßáõÏ³Ý: ´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á ¨ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³-
Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ (¹³ë³ËáëáõÃÛáõÝÝ»ñ), ºñ., 2004, ¿ç 29:  
14 î»°ë Haydar, Akyazi and Seyfettin, Artan, Ýßí. ³ßË., ¿ç 15: 
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  y1             y2     y3  
¶Í³å³ïÏ»ñ 1. ¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý 

Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý íñ³ (IS-LM Ùá¹»ÉÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ) 
 
 
Àëï ¿áõÃÛ³Ý, ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÁ, áñáÝù ÃáÕ³ñÏíáõÙ »Ý Ù³ëÝ³íáñ 

Ñ³ïí³ÍÇ ÏáÕÙÇó ¨ ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý ó³Ýó»ñÇ ÙÇçáóáí Ï³ñáÕ »Ý §Ñ³ï»É¦ 
ó³ÝÏ³ó³Í å»ï³Ï³Ý ë³ÑÙ³Ý, ã»Ý Ï³ñáÕ ÉÇ³ñÅ»ù í»ñ³ÑëÏí»É Ï»Ýïñá-
Ý³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó: ²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí ¹ñ³Ýó ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³Ñ³Ý-
ç³ñÏÇ áõ ³é³ç³ñÏÇ ÷áËÑ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ·³íáñíáõÙ ¿ ßáõÏ³Û³Ï³Ý 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ·áñÍáÕáõÃÛ³Ý ëÏ½µáõÝùÝ»ñáí: ö³ëïáñ»Ý, ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ 
÷áÕ»ñÇ É³ÛÝ ï³ñ³ÍÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ¿Ý¹á·»Ý ¹ñ³Ù³Ï³Ý ï»ëáõÃÛ³Ý 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·³Õ³÷³ñÁ ³é³í»É ù³Ý ³ñ¹Ç³Ï³Ý ¿: 

LM3 

 r 

LM3 

LM2 

LM1 

IS
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Электронные деньги и актуальность теории 

эндогенной денежной массы.- В условиях интенсивного 
роста технологических и рыночных инноваций в сфере 
розничных платежей, приводящих к появлению новых 
средств платежа и платежных инструментов, все большее 
значение приобретает четкое определение новой эконо-
мической категории - электронных денег (e-money), а также 
выявление функционально-технологических особенностей 
их расчетных схем и организации систем электронных 
денег. В этих условиях основные постулаты теории эндо-
генной денежной массы становятся очень актуальными.  
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Electronic Money and Modernity of the Theory of 

Endogenous Monetary Mass.- Due to rapid growth of 
technological and market innovation in the field of retail 
payments, leading to the emergence of new means of payment 
and payment instruments the definition of the new economic 
categories - electronic money (e-money), and the identification 
of functional and technological characteristics of their settlement 
schemes and organization of electronic money are becoming 
increasingly important. In these circumstances, the basic tenets 
of the theory of endogenous monetary mass become very 
actual. 

 
 
 

 


