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USbLUhjnuni'.f3-3UL СЪГКЦЪП1'-Р РЪПИЭ-ЦЧ-РРС

Uinbtim[unuiupjmli pbilmjfi mpi}fiwl|mtiiupjiuti|i: qLnpiuLiugdiub Ll
|ibinbqpiliub r|.iupiu2P2wtinLiI, npinbq фзршЬпи! bb $|ibiubiiiul|iub 2пФ ш^ЬрЬ l|nbl|pbin 

uiuhiliubbbpQ U Qbrj.[mjbi[nLiI t  bbpqpnulbbp|i u^fuiupiuhiuqpnLfajnLbQ, l|bbuiul|iub 

lubhpiud^mnLfajnLb t qumbnul qbiynq|uniup|mibbp|i qnp6nibbnL[ajnLb[i: ишиЬшфпршьуЬи, 

qpiubq bi[mqbgbriLiI bb iupd'bpqpbp|i иЬф иф ш Ьпу^ ш Ь |ipiui|nLbq|i ф пф ш ЬдЬш Ь U 

iupd'bpqpbpni[ qnp&iupqbbp|i hbin 1|ши|фи& гфьфЬрр' ф [э ш Ь Ь [т [ 1|ши||ипшф lubiupqbL hnuqb 

tib^iybu bpl|p|i bbpunul, lujbiybu tL iubqpiiiuhiliubiuj|ib qnp&iunbnL[ajriLbbbp|i lupqjnLbqnuI: 

Piug|i mjq, qbiynq|uniup|mibbpQ biyiuiiinnul bb Ьш Ь iupd‘bpqpbp|i 2П^ Ш]П|-̂  

inbqbl|iuir^nL[ajiub [эшфшЬд|п1|пуэ-]шЬ miyiuhn^iubQ, bbpqpnqbbp|i 2LUhhp|i 

iyiu2uui|iubnL[ajiubb ru oiniupbpl|pjiu bbpqpnulbbp|i bbpqpiu^diubQ:

U |i2iuqqiuj|ib фпрЙ|п nLunLiIbiuu|ipnL|ajnLbQ Uu фш итпи! t, np qiupqiugiu& 

mbrnburufa-jriLb U ф|пЬшЬиш1|шЬ 2ПФ Ш nibbgnq bpl|pbbpnul шпшЬЙЬшИштпф l|bpiyni[ t 

1|шрЬ.прфш1 L|mjnLb U lupqjnLbiu^bin qnp&nq qbu|nq|uniup|mibbp|i шгфиупу^тЬр: Pbq npnul, 

iyiuiniliul|iub ruuriLiIbmu|ipnLfajnLbbbpQ gnyg bb тш ф и , np фзр^ф^ЬЬри ^тш иуЬи ^qmb[ bb 

hiuiIiuiyiuiniuufbiiubbgbbL |npbtjg &iuniujnyajnLbbbpQ ф|пЬшЬиш1|шЬ 2nLMLujh ЬшиЬш1фдЬЬр|п 

ф п ф п ф ф ^  lyiuhiubgbbptib U Ь ш т т д ф  бшЬшЬифшЬфд m bnpiuqnyb inbfubnLnq|mil|iub 

[nL&nnJbbpni[ hiuqbgiu& &iuniujnL[ajnLbbbp: Upiu ь[шп op|ibiul|bbp|ig bb |ib^Li|bu liUb-nLiI 

qbnliu 1960-iul|iub [эфл1|шЬЬЬр|1 i|bp2|ib mbq|n тЬЬдш б lupcLbpqpbpti iub2iupcl'iujbiugnLiIb m 

ши|шЬ]т[эш1|шЬшдпи1Ь, lujuiybu 1|п ь̂[ш6 «pqpiuj|ib 6qbiud‘iuil|i» lupqjnLbqnuI, lujbiybu tL 

bbpl|iujnulii bi[pniyiul|iub 1фпуэ)шЬ bpl|pbbpnul qbiynq|iiniup hiuiliul|iupq|i |ibinbqpiliub 

qnp&Qbpiugp, 1|при|пршт|и[ qnpn&nqnL[ajm.bbbp|i Ь ш ттд Ь ш Ь  hbin 1|ши|1[ш6
ршрЬфпфтЛЬЬрр П-тишитшЬпи!, |ib^Li|bu ЬшЬ qbiynq|iiniup &iuniujnyajnLbbbp|i

Ь ш т т д т Ь р  bnpiuqnyb mb[bibnLnq|imbbp|i' iujq pi|nul «pLnq^bjb|i» l||ipiuniliuilp:

«  (уш иф тиф  2nLL|LUjh ь|_Ьр[_nL&nL|ajnLbb |ip hbpp|ib gnyg t т и ф и , np ^biujiu& iujb 

qnp&nul t lupqbb шь[Ь[|1 qiub 27 тш р ф  iujbnLiuiIbbiujb|'u( h|iiIbiul|iubnLiI bbpl|iujiugi|iu& t 

ьушртршфЬ qnp&|iqiul|iuqt^, pbpqiupqiugiu& piucl'bbinnilubp|i 2пф 1Ц)пф qpbub pbnpn2 t 

дшбр |ipmgL[bL|inLfajnLbQ U 1|ши||ипш[шдпи1р, l|bqi|nq pnpuiujiul|iub qnp6iupqbbp|i 

hiuugbiul|iub pbnypp, 1|при|пршт|и[ l|iuniui|iupiliub U фпрр piud‘bbinbpbp|i 2ш Ь̂р|п 

iyiu2um|iubnL[ajiub дшбр diul|iupqiul|Q: li jq  fubq|ipbbp|i qnpSnuI iub2nL2in

шпшЬд^шфЬ t 2п|-̂ ш  ̂ uiyiuuiupl|nq |ibuin|iinnLg|inbiuL 1|шппудЬЬр|п, U hiuinl|iuii|bu 

1|ЬЬтрпЬш1|шЬ qbiynq|niniup|iiujtr «<iujiuuiniub|i 1|ЬЬтрпЬш 1|шЬ qbii|nq|iLnmp|im» Р Р Р ф  

(<ЧП-) qnp6nLbbnLfajnLbQ:

ЧЬЬтрпЬш 1|ш Ь qbii|nq|iLnmp|imb iujb h|iilbiul|iub bbpml|iurinLgi|iu6qbbp|ig dbl|b t, npp 

l|iupnq t шш|шЬп1[Ь[ bbpqpnqbbp|i 2LUhbp|i iyiu2inii|iubnL[ajnLbb m umbq6bL h|iilbmpmp 

lymjilmbbbp oiniupbpl|pjiu bbpqpnulbbp|i bbpqpmi[ilmb ИшЬшр: 1ГшиЬш1[прш11|Ьи, iuju 

LymjiImbbbpnLiI 1|ЬЬтрпЬш1|шЬ qbLynq|unmp|imj|i qnp6mnnypbbpQ lybinq t nLqqi[m6 
ф|пЬшЬиш1|шЬ 2nii|iujnLiI U hminl|mLL|bu mpdbpqpbpti 2пфш]пи1 фляш И пу^ш Ь bml|mpqml||i 

ршрЙршдЬшЬр U 2пФ ш]|п diuubiul||igbbp|i ьушИшЬ^ЬЬрр pmi[mpmpnq 6mnmjnLfajnLbbbp|i
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iIiuinrugiliutiQ' |iti£ii|bii Ь Ь р ф Ь , iujbu|bu tL oiniupbpl|pjiu bbpqpnulbbp|i uii|iuiiiupl|iliub 

bu|iuiniul|ni[: Uju iunnLiIni[ u|binq t nP Lupinbpl|pjiu qbii|nq|iiniup|iiubbpQ, Иш2 ф

ш п Ь Ь [т [ $|ibiubiiiul|iub 2 nLL|mj|n qiupqiugnLiIbbpQ, 2Ш1Л hiubiufu фпрйпи! bb ш пш ^ ш Ьдф  

1 |Ь р и |т[ l|iubfbiiuqnL2 iul|bL 2 nLMLujh biuiibiul||igbbp|i uiiuhiubgbbpQ' шпш2 шр1|Ь[П11  tipwbg 
bnpiupiupiul|iub тш р р Ь р  qbu|nq|iiniup &iuniujnL[ajnLbbbp, b|ib^qbii « - п и !  hiubiuii|iuiniuiifbiiub 

u|iuhiub2 iupl| mbbgnq ф  2 ШРР &шnmjnL|ajnLtitibp qbnb.ii фЬ Ь ш ттд ф п !: lTiuubiui|npiuii|bii, 

bbpl|iujnLiIii ujpd‘bfaqfabp|i 2nLMLujh ЬшиЬш1||пдЬЬр|1 bnin uipqbb |iul| шп1|ш t iqiuhiubgmpli 

uiniubg qbu|nbiugbiub iunbinp|i l|iuqbiul|bpii|iliub, T+n фр^ЬшИи^фирф bbpqpbiub, 

bniul|nqil nbign qnp&iupqbbp|i l|bqbiub bl|iuinbiuilp, |пЬф mqqnLfajujiIp lubhpiud^m t 

1 |ш тш рЬ[ hiwiliuu|iuiniuufuiub iu2 fuiuiniubqbbp:

UjqnLhiubqbpS, u|binp t 2̂̂ L> nP « - n u l qpbfab фЬ 1|штшр 1[Ь[ funpp

hbiniuqninnLfajnLbbbp qbii|nq|iiniupiuj|ib qnp&iunbnL[ajnLbbbp|i hbin l|iuu|i|iu&: Qbb

pujgujhujjini[b[ qbii|nq|iiniupiuj|ib &iuniujnL[ajnLbbbp|i ЬшттдЬшЬ n[npinnnl шп1|ш гфифрЬ m 

piugfanqnuIbbpQ, ф  hbinujqnini[b[ hbiniunbinpiuj|ib uu|iuuiupl|iliub &iuniujnL[ajnLbbbp|i 

L|UjpUnpnLfajnLbQ $|ibiubiiiul|iub 2 ml|UJj|i iupqjnLbiui|bin qnp&nqnLfajiub bbfaiuinbquinnLiI: Piug|i 

iujq, фЬ hbinujqnini[b[ &iuniujnL[ajnLbbbp|i ЬшттдЬшЬ с±ш11шЪш1|ш1||пд l|iunnLgiul|iupqbpb m 

qnp6|ipbbpQ:

4 ЬрпЬ2 )Ш[ qnp&nbbbpni[ L hiubqiubiubqbbpni[ tL iqiiijiliubiui[npi|iu& bb unyb 

luinbbiufbinunLfajiub [эЬЬиф iupq|iiul|iubnL[ajnLbQ U l|iuiniupiliub hpiuiniuii|nL[ajnLbQ:

Cbinmqniniupjmti Ьи|штш1|р U fubqfipbbpQ: <biniuqninnL[ajiub h|iilbiul|iub 

Ьи|штш1|Ь t' «  2П|-̂ Ш.1П|-̂  bLuinnLgi[nq qbii|nq|iiniupiuj|ib &iuniujnL[ajnLbbbp|i
i[bpLnL6 nLfajnLbQ, шп1|ш h|iilbiufbibq|ipbbp|i piugiuhiujinnulQ L qpiubg LnL&biubb mqqi[uj6  
L| ш nn Lg ш L| ш p qb p |n b ф|пЬшЬиш1|шЬ qnp6 |ipbbp|i ^mlimiib m luniugiuqpnLilQ:

<biniuqninnL[ajiub bu|iuiniul||i hbin l|iuu|i|iu& пштЬЬшьфрЬшЬ Qbfaiugqnul iuniu2iuqpi|bL b 

hujbiuu|iuiniuufuiub [шбпп! bb итшдЬ[ hbinbjiuL h|iilbiul|iub fubq|npbbpQ.

• piugiuhiujinbL qbii|nq|iiniupiuj|ib qnp&nLbbnLfajiub b qbu|nq|iinujp|iujbbp|i шпш^шдЬшЬ 

и|Ш1пЬш1прш11шршЬш1|шЬ ЬффЬрр,

• типп1Ьши|1рЬ[ qbii|nq|iiniupiuj|ib И|т5Ьш1|шЬ &шnmjnL|3jnLbbbp|n iupq|i qpubnpnnlbbpp 

b qiupqiugbiub ф ттЬЬЬрр ,

• пштЬЬшьфрф qbii|nq|iiniupiuj|ib &iuniujnL[ajnLbbbp|i ЬшттдЬшЬ

mniub(5biuhiuinl|nL[ajnLbbbpQ qiupqiugiu& b qiupqiugnq ЬрфЬЬртЬ,

• 1|Ьр[т&Ь[ qbii|nq|iiniupiuj|ib hiuiliul|iupq|i ЙЬшфрЬшЬ m qiupqiugbiub 

iuniub(5biuhiuinl|nL[ajnLbbbpQ « -m b ,

• 1|Ьр[т&Ь[ <iujiuuiniub|i 1|ЬЬтрпЬш1|шЬ qbu|nq|uniup|mij|i l|nqb|ig biuinnLgi|nq 

qbii|nq|iiniupiuj|ib &iuniujnL[ajnLbbbpQ' piugiuhiujinbLniL biuinnLgi|nq &iuniujnL[ajnLbbbp|i 

fabpnLfajmbbbpQ, qpiubg iunb î|nq гфифрр b iunl|iu h|iiIbiufubq|ipbbpQ,

• hbinujqninbL qbu|nq|iiniupiuj|ib hiubiul|iupq|i qiupqiugbiub hbiupiui|npnL[ajnLbbbpQ «  

iupd‘b[aq[abp|i 2ml|UJj|i qiupqiugbiub ЬЬр1|ш u|iujbiubbbpnLiI,
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• il2Lul|b[ Ll ш пш2шг).рЬ[ <ЧП- &iuiiiujru[ajrubbbp|i p iupb|iui|diub qnp&nib 

l|iunrugiu l|iupqbp, ф|пЬшЬиш1|шЬ qnp&|iqbbp, |ib£ii|bii Ь ш Ь  bnp &iuniujnL[ajrubbbp' 

qb iuh iu inb |n i[ П-ршЬд bbpqpdiub hbiupiui|npru[ajrubbbpQ:

r iLu iu iIlim u [ip iu p jm li шпшр1|ш1| U o p jb l|in p : liinbbiufbiniinLfajiub ruiiruilbiuii|ipru[ajiub 

iuniupl|iub <ЧП- l|nq il|ig  iliu in rug i|nq  p.bLi|nq|iLnmpmj|ib &iuiiiujru[ajrubbbp|i pbr).[mjbilmb U 

piupb|iui|d iub hbin l|iuu|i|iu& h|ulbiufbibq|ipbbpb ru qpiubg [гнбЬшЬ ruq|nbbpb bb: 

U.inbbiufbinuru[ajiub 2П2Ш^Ш^ ^ П П|-̂  hbiniuqninrufajiub opjbl|in bb hm bq|ium gb[ «  

iupd‘b[aq[abp|i 2ni.l|iub, <ЧП-Ь' |ip l|nq il|ig  iliu inrug i|nq  qbii|nq |iin iup iu j|ib  &miiiujru[ajrubbbpni[ 

hiubqbpS:

U in b tim [u n u iu p jm li inbum l|m ti, tfh pnq iup iu tuu ljiub  U inbqb l|m in i[m l|m ti hfu lgbpp :

<biniuqninru[ajiub ilb$) iuruu2iuqpi|iu& fubq|npbbp|i [гнбЬшЬ hiudiup inbuiul|iub U

db[anqiupiubiul|iub h|ulq bb &шпш)Ь[ ьпшррЬр hbq|ibiul|bbp|i hb iruunLinp iu j|ib , 

Ьш иЬш 1[прш11|Ьи' qb ii|nq |iin iup iu j|ib  &iuiiiujru[ajrubbbp|i iliu inrugiliub i|bpiupbpjiuL q |iin iu l|iub  

u^fiuuinrufajrubbbpQ, hpiuu|iupiul|nLiIbbpQ, il|i2 iuqq iu j|ib  hbq|ib iu l|iu i|np ifinp5iuqbinbbp|n ru 

L| ш qiJ ml|bpiL|nLfajnLbbbp|n hbiniuqninrufajrubbbpb ru hnqi[iu&bhpQ, |ib^Li|bu Ьш Ь  «  

opbbuqpiul|iub U |ip iu i|iu l|iub  iujl iu l|inbp|i uiuhiliubnLiIbbpb ru qprujfabbpp:

U.inbbiufbinuru[ajiub hiudiup inbqb l|iu in i|iu l|iub  h|ulp bb hmbq|ium gb[ «  ЧР 

hm2L[bLru[nLfajrubbbpQ, < iu jiuu in iub |i $nbq iu j|ib  pnpuiuj|i, «  iuqqiu j|ib  i|ji6 iu l|iuqp iu l|iub  

l|ru l|unb|i, «  ф|пЬшЬиЬЬр|1 biufuiupiuprufajiub inbqbl|iuqpbpb ru hp iu ii|iup iu l|iu j|ib  

mbqbl|iuini|nL[ajrubQ, < uuliu2fiuuphiuj|ib p iubl||i ф|пЬшЬиш1|шЬ grugiub|i2bbp|i in i|jiu |bbp|i 

piuqiub, il|i2 iuqq iu j|ib  1|ЬЬтрпЬш1|шЬ qbu|nq|'uniup|'uubbp|i hpiuu|iupiul|nLiIbbpQ, 

Ьь[рши|1ш1|шЬ 1|ЬЬтрпЬш1|шЬ qbu|nq|'uniup|'uubbp|i iuung|'uug|'uuj|i iniupbqpqbpQ, |nb^Li|bu 

Ьш Ь il|i2iuqqiuj|ib  hbq|ib iu l|iu i|np hpminiupiul|ru[ajrubbbpruil inu|iuqpi|iu& q |iin iu l|iub  

hbiniuqninrufajnibbbpQ U iujl hp iuu |iup iu l|iu j|ib  mbqbl|iuini|nL[ajrubQ:

hbiniuqninrufajiub hiudiup db[anqiul|iub h|ulp bb hm bq|ium gb[ i|ji6 iu l|iu qp iu l|iub , 

ф|пЬшЬиш1|шЬ L[bp[iu6nLfajmb bbfanqbbpp, |ib^Li|bu Ьш Ь  biubiu^nqrufajiub i|i|iL |iun i|iiu jiu l|iub  U 

pbqhiubrup inpiu iliup iub iu l|iub  bbfanqbbpb ru ilbfanqiupiubnLfajrubQ:

U in b lim |im u ru p jm li h fiiftuu ljiub  ш ргцш Ь^ЬЬрр U q funm ljm b  tin p ru jp p :

U.inbbiufbinuru[ajrubruil l|iu in iupi|iu&  hbiniuqniniu[ajrubbbp|i U L[bp[iu6nLfajnLbbbp|i рЬ[эшдрпи1 

ummgi[b[ bb тЬиш 1|ш Ь , db[anqiul|iub U qnp&biul|iub lupdbq rubbgnq b|i 2ШРР Lupqjrubpbbp, 

npnbg|ig q |un iu l|iub  bnprujfa bb hbinb.jiu|bbpQ.

• < |uIb iu i|npi|bL t  4P -|ig  ^PP" и |Ьтш 1|ш Ь u|iupiniuinrulubp|i l|bbinpnbiugi|iu&

u|iuhiuniu[ajiub inbqiuifinfuiliub iupq|iiul|iubnL[ajnLbb ru mpqjrubiui|binru[ajrubQ' l|iuu|i|iu&  

qbiuj|ib  n |iu l|bp|i quujiliub  U qnp&iunbnL[ajnibbbp|i Ijiu in iup iliub  faruj[minpb[|i d"iuiliubiul||i 

pbqiiujb iliub hbin:

• Sp i|b [ t  ^PP- l|nq il|ig  qpiudiul|iub hiu2|'ulbbp|i ijiup iliub  lubhpiud^ inrufajiub U 

[эпу[Ш1пр11шЬ h|uIbiui|npnLilQ U piugiuhiujiru|bL, np iujb Ьши|Ьи l|bu|iuuin|n iupd‘b[aq[abpni[ 

qnp&iunbnL[ajnibbbp|i pbq[mjbiImbQ, |ib^Li|bu Ьш Ь  hiu6iufunpqbbp|ib u|iuhiuniu[ajiub 

6mnmjnLfajnLbbbp|i ЬшьпгидЬшЬ mpqjrubmL[bLnnLfajmb ршрЙршдЬшЬр:
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• 1Г2ш1|1|Ь[ t  ^ЧП-гнЬ t[bl|Lnpntim j|iti qi|biupl|nL[ajiub &iuniujnL[ajiub bbpqpdiub 

l|iunnLgiul|iupq U h|idbiui|npi|bL, np i[bp2h^hu b l|npu |np iu in |u [ mbqbl|iuini|nL[ajiub 

d |uuiib iu l|iub  l|bbinpnb|i uinbq&nLdQ U qnp&nqnLfajnibQ L|pbpbb <1ЧП—|n l|nqd|ig l|npu |np iu in |ii[ 

qnp&nqnL[ajnLtitibp|i hbin l|iu ii|i|iu&  &iuniujnL[ajriLbbbp|i pbqiiujbdiubQ' iuu|iuhni[b [n i[ 

bbpqpnqbbp|i 2buhbp|i ы|Ш2ит|шЬ1[ш6ги[э-]гиЬр U oiniupbpl|pjiu bbpqprudbbp|i bbpqpiui[nLdQ:

• 2>|nbiubiiiul|iub dnqb|ji l|iunnLgdiub Jh 2ngni[ d2iul|i|bL t  bniul|nqd nbu|n qnp&iupqbbp|i

l|bqdiub hiud iu l|iupq|i bbpqpdiub l|iunnLgiul|iupq U hiudiuu|iuiniuufuiub b |iu l|b in iu j|ib  

in i|jiu |tibp|i iunl|iujnL[ajiub qbiqqnLd h |n iJti ш i[n p i[b [ i[bp2h^hu bbpqpdiub

bigminiul|iuhiupdiupnL[ajnLbQ U 6ш[ыиш6ш61|пи1р' npigbu nbu|n 2nLMLUJnLl  ̂ шп1|ш n |iu l|bp|i 

quu|diub U Ь2ь[ш6 &iuniujnL[ajiub Qbq|iujbdiub ruq|i:

• lipd ‘b[aq[abp|i 2nLl|mj|n npiul|iui|npi|iu&  diuubiul||igbbp|i d ^ b  |ip iul|iub iugi|iu&  hiupgdiub 

d|i2ngni[ qbiuhiuini|bL t  T+n i(bp2biuhiu2i|iup l||i h iud iu l|iupq|i bbpqpdiub lubhpiud^innLfajnLbQ 

pnpuiujiul|iub lunbinprud U d2iu l|i|bL Ь2ь[ш6 h iud iu l|iupq|ib  iuu in |i6 iubiul|iub lubgdiub 

dnuibgrud' h |idb iu i|npb |n i[ qpiu mpqjnLbiui|binnL[ajnLbQ «  iupd‘b[aq[abp|i 2m l|iu j|i bbpl|iu j|iu  

qiupqiugi|iu&nL[ajiub u|iujdiubbbpnLd:

U.inbtim|unuiu|ajmti inhuiul|iub U qnpdbiuljiub ti2mtiml|nL|ajiuti|i: U.2iLILULnLU^PnL  ̂

l|iuiniupi|iu&  t  4 X  $ |ib iubu iu l|iub  2nLL|iujnLd ^ЧП- l|nqd|ig diuinnLgi|nq qbii|nq |iin iup iu j|ib  

&iuniujnL[ajnLbbbp|i hiudiu|jip  hbiniuqninnLfajnLb: <biniuqninnL[ajnLbnLd bbpl|iujiugi|iu&  

q |uniu l|iub  lupqjnLbqbbpQ l|iupnq  bb qnp&biul|iub L||npш nnL|3jnlLi qinbb[ <ЧП- l|nqd|ig 

qbu|nq|uniup h iud iu l|iupq|i qiupqiugdiub L  diuinnLgi|nq &iuniujnL[ajnLbbbp|i Qbq|iujbdiub ru 

l|iuiniupb|iuqnp&diub qnp&Qbfaiugbbprud:

<biniuqninnL[ajiub lupqjnLbqbbpQ l|iupnq  bb oqiniuqnp&i|bL Ьш Ь «  Ч Р l|nqd|ig 

qb ii|nq |iin iup iu j|ib  &iuniujnL[ajnLbbbp|i Qbq|iujbdiub qiuqiuqiul|iubnL[ajiub d2iul|diub hiudiup, |iu l| 

2ru l|iu j|i d iuubiul||ig  p iubl|bp|i U bbpqprudmj|ib pbl|bpnLfajnLbbbp|i l|nqd|ig ' nbu|n 

qnp&iupqbbp|i l|bqdiub U l|iu in iupdiub d iud iub iu li:

Uinbtim[unuiupjmli mpqjiutî tibpfi фпрйшр1|пи1р U hpmii|mpml|iuilp: 
<biniuqninnL[ajiub lupqjnLbqbbpQ рЬЬшр1|ь[Ь[ bb 24-pq U 25-pq

q|immdnqni|nLdbbpnLd, |ib^Li|bu Ьш Ь «ЗфЬш ЬиЬЬр» iudp|inb|i q|nmiudiubl|iui|iupd'iul|iub 

b|iuLnbpnLd:

U .2hLULnLU l̂Ph h|idbiul|iub lupqjnLbqbbpQ hpiuu|iupiul|i|bL bb q |iin iu l|iub  jn p  hnqi[iu&nLd:

Uinbtim[unuiupjmli dun[iu[p U 1|шпгидшб£р: liinbbiufununLfajnLbQ l|iuqd i|iu5  t  

bbpm6nLfajnLb|ig, bpbp q|ju|ng, bqpiul|iugnL[ajnLb|ig, oqiniuqnp&iu5 qpiul|iubnL[ajiub g iubl||ig  U 

hrni|b|i|iu&bbp|ig:

liinbbiufununLfajnLbQ piuql|iugiu& 1 140 ts>h9' luniubg hmi|b|i|iu&bbp|i:
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u s b L U K jn u n K f3 - 3 U L  < h U L U 4 U L  р п ^ и .ъ т -и ч п ь гэ -з п ь ъ с !

Um bbiufununyajiub « L b p u id iu p jiu t i»  piudtini.il h|idbiui|npi|bL t  рЬЬш ф

iupq|iiul|iubnL[ajnLbQ, 5liiul|bpiL|L[b[ bb hbiniuqninnLfajiub opjbl|inb m iuniup l|iuti, b iyiu in iu l|Q , 

fubq|npbbpQ, inbuiu l|iub , dbpnqiupiubiu l|iub  L  inbqb l|iu in i|iu l|iub  ЬффэЬрр, h|idbiul|iub 

lupqjmbpbbpQ, q |un iu l|iub  bnpnypp, qpiu qnp&biul|iub b2Lubiul|nyajnLbQ, |iti^ii|bu biub. 

iu2[uiuiniubp|i l|iunnLgi|iu&qb m 6 iu i | iu [q :

C b in m q n in iu p jm ti um iugfib ' «T-bu jnq fiim up iu jfili q n p d iu tib iu p jm ti

in b u m ilb p n q m ljm ti h fiilgbpp» q [[u iu il bbpl|iujiugi|bL bb rj.b it|nq|iiniup|iiubbp|i U 

qb iynq|uniup iu j|ib  &iuniujnyajnLbbbp|i шпш^шдЬшЬ iyiu ind iu inp iudiup iub iu l|iub  ЬффэЬрр, 

|ib^ii|bu b iub nLunuIbiuu|ipL[b[ bb qb iynq |iin iup iu j|ib  h|idbiul|iub 6iuniujnLfajnLbbbp|i iupq|i 

qpuUnpnuIbbpQ:

r l-bii|nq|'uniup|iiubbp|i шпш^шдЬшЬ iyiu ind iu inp iudiup iub iu l|iub  h|nIqbpQ i|bp[nL&b|jiu 

lumbbiufunup bu |iu in iu l| t  mbbgb[ piugiuhiujinb[ ф|пЬшЬиш1|шЬ 2п^ ш^Ьрпи1
qbiynq|uniup iu j|ib  &iuniujnyajnLbbbp|i ЙЬшфпрЬшЬ iuruub5biuhiuinl|nLfajnLbbbpQ: r|'liu indiul|iub 

qiupqiugm dbbp|i nLunuIbiuu|ipiIiub lupqjnLbqnuI hbq|ibiul|Q bqpiuhiubqnul t , np 

l|bbinpnbiul|iub qbit|nq|iin iup|iiubbp|i ш пш ^ш дппф 2п^ ш] ш т ^т Ьиш1|шЬ

hiupiupbpnLfajnLbbbp|i qiupqiugdiub U ф|пЬшЬиш1|шЬ 2nLMLUjh d iuubiul||igbbp|i opbgop 

Qbq[iujbi|nq ii|iuhiub2bbp|i piuijiupiupdiub lupqjm bp t  bqbp lT iuub iu i|np iu ii|bu , qiu bb i|l|iujnLd 

iu) lib b - m d  qbnliu 1960-iu l|iub  p i(iu l|iubbbp|i ijbpghti inbq|i mbbgiud iupdbpqpbp|i 

iub2iiJpdiujbiugnLiIb m ш ьуш ф п уэи ф ш Ь ш д тЬ Ь , lu juiybu l|n^i|iu& «pqp iu j|ib  6qbiudiud |i» 

lupqjnLbpnuI, p) bbpl|iujnLiIu b i[pn ii|iu l|iub  d|inLfajiub bplipbbpnnl qb iynq|iin iup h iud iu l|iupq|i 

|ib inbqpdiub qnp&Qbpiugp, q) l|npu |np iu in |ii[ qnp6nqnLfajnLbbbp|i diuinmgdiub hbin l|iu iyi|iu&  

р ш р Ь ф п ф тЬ Ь Ь р р  П -п ш ш и тш Ь тф  q) qbiynq|uniup 6iuniujnLfajnLbbbp|i Ь ш т т д т Ь р  

bnpiuqnyb inbfbibn|nq|iiubbp|V iu jq  [эф ш ! «p[np^bjb|i» l||ip iundiudp:

Uruu^hti q ijunul |ip iul|iubiugL[b[ t  b iub qbiynq |iin iup iu j|ib  &iuniujnyajnLbbbp|i 

d iud iub iu l|iu l||ig  qpulinpnLiIbbp|i nLunuIbiuu|ipnLfajnLb: P b q  npnul iuju iunnLdni[ lumbbiufunup 

L|iupUnpb[ Ll in iuppbpiul|b[ t  qpiubq puin iu jq  &iuniujnyajnLbbbpQ diuinm gnq bpbp funulp 

l|iunnygbbp|V ш) hiu2i[iiJp l|iu j|ib  qbiynq |iin iup |uu l|iud 1143-, p) hiu6iufunpq|i qb iynq |iin iup |iiu  

l|iud q iuu innq |iiub , q) iupdbpqpbp|i d|i2iuqqiuj|ib  l|bbinpnbiugi|iu& qb iynq |iin iup |iiu  l|iud 

q[npiu[ цуш И ш пт: < |idbiui|npi|bL t , np iuju bpbp |ibuin |iinnLg|inbiu[ l|iunnygbbpb iupdbpqpbp|i 

hiu2i[iiJiiiIiub  U hiu2i[iiJp l|iu j|ib  dbl| d |iiuubiu l|iub  h iud iu l|iupq|i p iuqiuqp^bbp bb, npnbq 

фп[ы1|Ш11|ш1|д1[ш6 bb d|idjiubg hbin U npnbg|ig jnLpiuqiub^jnLpli iupqjnLbiui[bin qnp&nqnyajiub 

lupqjnLbqnuI t  1фш-1̂  hbiupiuijnp iuu|iuhni[b [ h iud iu l|iupq|i ш Ь ф ш ф ш Ь  U iupqjnLbiui|bin 

ш2ф ш тш Ь р р : < b in iuqn inb |n i[ qb iynq |iin iup iu j|ib  h|idbiul|iub &iuniujnyajnLbbbp|i iupq|i 

qpubnpnLiIbbpQ U qiupqiugdiub d|iinnLdbbpQ' hbq|uubl|Q 1 |ш тш рЬ[ t  Lujb bqpiuhiubqnnlQ, np 

^biujiud q b iu |n i[ U .4'T-bbp|i, q iuu innq |iiubbp |i U q[npiu[ iyiuhiunnLbbp|i l|nqd|ig diuinnLgijnq 

Qbqhiubmp &iuniujnL[ajnLbbbp|i piubiul|Q 2LuiniubnLiI t , uJjqmhiubqbpS Ь2ь[ш6 L|iunnygbbpb 

mbbb jnpbtJg iuniub5biuhiuinl|nLfajnLbbbpQ U d|iiujb jnpbbg Ишшпф diuniujnLfajnLbbbpQ, пш иф
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ilnin iuu|iuq.iujnLiI qbu |nq |un iiip iiij|ib  h iu iIiiil|iiipqnLiI bpiubg|ng n p L t bbl||i qbp|i tii[iiiqnLiI l|iu il 

bbl| uijl l|iunnLjg|i hbin b |iiiii|npnLiI fabpliu ф  uu|uiiii|nLiI:

Cbinmqniniupjmti hpljpnpq' «T-hujnq[iimupiuj[iti 6 mnmjiupjiutitibp[i quipquigihuti 

dfigwqqujfili фпр£ф i[bp[iu6 iupjiutip U « - r n J  qbit|nq[iinmpmj[ili huiilml|mpq[i 

dUmi[npiImti mnmtidtimhminl|iupjiutitibpp» q[[uiuil tibpl|iujiiigi|bL bli qbii|nq|iiniupiuj|ib 

&iuniujnL[ajnLtitibp|i quipquigbiub mnbm5tiiuhiiiinl|nL[ajnLtitibpQ Ц.1ГЬ-пи1 L bi[pnu|uijnLiI, 

|ib̂ Li|bu ЬшЬ пшпи1Ьши|пр1[Ь[ t qbu|nq|uniiipiiij|ib &iuniujnL[ajnLtitibp|i 5b.iui|npnLiIti ru 

quipquignulp П-пшшитшЬф П-и^Ьпц^тЬтО: Piug|n uijq, « -n i.il qbu|nq|uniiipiiij|ib 

hшiJшL|шpq|n 5b.iui|npiliiib m quipquigbiub mnmb5tiiuhiuinl|nL[ajnLtitibp|i пшпиИтифрОшЬ 

b|i2 ngni[ |ip hi l| mb шд1|Ь[ t hiuilbiliuiniul|iub i|bp|nL&nL[ajnLb < 4 1  L oiniupbpl|pjiu 

qbu|nq|iiniup|iiubbp|i b^b:

U.bqpiuquintiiii|ni[ UlTb qbu|nq|iiniup hiubiul|iupq|i iuniub5biuhiuinl|nLfajnLbbbp|ib, 

uimbtiuifuniiQ piugiuhiujinb[ t, np lilTb-nuI qbu|nq|iiniup 6 iuniujnLfajnLbbbp|i ОшттдОшЬ 

pbl|nnltiiiij|ib L| b in q «faqfaiuj|ib 6 qtiiud'iiiil|i» uipqjnLtiqnnl iupd'b[aq[abp|i nLqqiul||i 

in|ipiuii|biniliub hiubiul|iupq|ig iutinLqquil||i in|ipiuii|biniliub hiubiul|iupq|ib lubgnnlb b 1960- 

iul|uiti fai[iul|iubbbp|ib ULTb ф|пЬшЬиш1|шЬ 2 ml|iujnLiI bb6 iu6 iui[iu[ qnp6 iuppbbp|i U qpiutig 

lupqjmbpnLiI lupdbfaqfabpli 2 шрсф qqiu|ji iu6 |i u|iujiIiiititibpnLiI $nbqiuj|ib pnpuiubbpb iuj[Uu

l|iupnquitinLiI qnp6iuppbbp|i hiu2i[iunnLiIb |ip iu l|iub iugbb[ puin d"iiiiIiiitiiiil|iiignLjg |i1: 

1j 2i [iu6 fubq|nptibpQ htiiupuii|np bqiui[ [m6b[ qbu|nq|iin iupiu j|ib  h iubiul|iupqbp|i oqbmfajiuilp' 

lupdbfaqfabpli u ^ Lu p d iiijt iiiig iliiib  U iuu|iubjnLfaiul|iubiugiIiub b|i2ngni[:

b i[pnu|iu l|iub  b|inLfajiub bpl|ptibpnnl qbu|nq|iin iup 6iuniujnLfajnLbbbp|i пш пиИ тифрО ш Ь 

lupqjmbpnLiI uimbtiiufuniiQ b2nnl b  np i[bp2h^ m iup|itibp|iti b i[pnu|iu l|iub hbiniunUinpiuj|ib 

6iuniujnLfajnLbbbp|i n[npinnnl ф п [т [Ь [  t  6iuniujnLfajnLbbbp iliu inm gnq ф|пЬшЬиш1|шЬ 

l|iuqiIiul|bpii|nLfajnLbbbp|i l|iuq iliu l|bp ii|iu |ip iu i[iu l|iub  inbuiulip' iubqiu iltibp|i L|nqil|ig 

intiop |itii|nq  U L|iuniui[iupi[nq pbl|bpnLfajnLbbbp|ig q iuntiu i|n i[ p iudbbinlipiuliiub

pbl|bpnLfajnLbbbp, |ib^ii|bu b iub  2п^ ш  ̂ qqiu[|inpbb L|nbun[|iqiugi[b[ t 2: b i[pnu|iu l|iub  

bpl|ptibpnul hbiniunUinpiuj|ib q iu2mp ptinpn2i|nLiI t  piuqiliuqiubm fajiuilp U 

hiuini[iu6iujbnLfajiuiIp, npli lq phpnul t  iubiupqjnLbiui[binnLfajiub U шпш^шдЬпп! t  гфи^Ьр: 

Я-пр6шпЬш1|шЬ, ф|пи1|Ш[ U |ip iu i[iu l|iub  bbpqiu2tiiul|nLfajnLbQ U uiniubqiupiniugnLilQ , |ib^ii|bu 

np iunui2iupl|i|nLiI t  S |in i[iu b |ib |i|i hiu2i[bini[nLfajiub ilb^, b^ ngtibp  bb, npntip l|oqtibb 

ршрЙршдЬЬ[ bi[pnu|iul|iub qb ii|nq |iin iup iu j|ib  h iubiu l|iupq |i iupqjnLbiui[binnLfajnLbQ L  

bi[iuqbgbb[ n|iul|bpQ3:

П-П- qbu|nq|iiniup hiubiul|iupq|i nLunnIbiuu|ipnLfajiub uipqjnLtiqnuI uimbtiiufuniiQ b2 nnl b 

np П-П-пи! qbu|nq|iiniup hiubiul|iupq|i ЙЬ.ии|прпи1р inbq|i t mbbgb[ KjLKU  ifi|nLqnLiI|ig hbinn, 

bpp bpl|pnni u|[iubiuj|ib inbinbunLfajnLb|ig lubgnnl L|iuiniupi[bg qbu||i ршд 2пФш]ш |̂ш  ̂

inbinbunLfajnLb: Uju u|iupiuqiujnnl iubhpiud‘b2 innLfajnLb tp шпш2 шдЬ[ iuu|iuhni[b[

1 https://www.sec.gov/rules/concept/33-8398.htm L https://www.businessinsider.com/wall-street-paperwork-crisis-in- 
1960s-2015-10:
2 Deutsche Borse Group, “ The European Post-Trade Market” , February 2005, p. 13.
3 European Commission, “ European Post Trade Forum Report” , 15th May 2017, p. 15.
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iupqjnLbiui|bin qbu|nq|uniupiuj|ib &шnmjnL|3jnLtitibp|n iIiuinrugnLilQ' inbqiul|iub L d|i2iuqqiuj|ib 
$|ibiubuiul|iub bbpqpmdbbp|n mpqjruliqnLiI iu6nq pnpuiujiul|iub qnp&iupqbbp|i uu|iuuiupl|diub 
Ьи|Ш1пш1|пф Gbq npmd, u^iupd’iujbiugdiub U iuu|iubjnL[aiul|iubiugdiub qnp&pbfaiugbbpQ П-П— 
md ul|ui|bg|ib 2lulti iui|b|ji m2, qiub d|i 2ШПР qLupqiugiu& bpl|ptibpnnJ, |пЬф lupqjnLbqnLd 2win 
tdhuhntJ Lupdbfaqfabp |i ul|qpiubb [anqiupl|i|bg|ib [aqiuj|ib тЬирпф

П-П- qbu|nq|uniup hiudiul|iupqQ i[bp[ru6b[|iu q|unmpl|L[b[ t biuli |ipiul|iubiugi|iu& 
1|при|прш1л|и[ qnp6nqnLfajrubbbp|i ршрЬфп[ыпи1р, np|i 2П2Ш̂ Ш̂ ^П П|-̂  H-1!  «U-qqLuj|ib 
hiu2i[iupl|iuj|ib qbii|nq|uniup|'uub» tibpqpb[ t t|bl|Lnpnbiuj|ib qi|bpiul|nL[ajiub, t|hl|inpnbiuj|ib 
фшитш[^[эш2Р2шЬшпп1.[э-]шЬ l|iuqdiul|bpii|diub hiudiul|iupqbpQ, |ib£ii|bu ЬшЬ umbq6b[ 
1|при|прш1л|и[ qnp6nqnLfajrubbbp|i d|uuubiul|iub inbqbl|iuini|iul|iub l|btiinpnti:

Пшпи1Ьши|прЬ[П1[ <ЧП- h|idbiuqpdiub L qiupqiugdiub iuruub5biuhiuinl|nL[ajnLbbbpQ, iujq 
[ai|md U ф р ф ф и  l|nqd|ig |ipiul|iubiugi|iu& iupd‘b[aq[abp|i iuu|iubjnL[aiul|iubiugdiub U 
u^iupd’iujbiugdiub qnp&pbfaiugbbpQ, lumbbiufunup b2md t, np «  iupd‘b[aq[abp|i 2пфшЬ, 
Quin tnLfajiub, ЙЬшфпрф^ t diuubiui|npbgdiub U iuu|iuu|biniul|iubiugdiub lupqjnLbqnLd bnp 
piud‘bbin|ipiul|iub pbl|bpnLfajnLtibbp|i uinbq&diub 1ф$)пдпф <biniuqninnL[ajiub lupqjnLbqnLd 
h|idbiui|npi|nLd t, np 2пфшЬ 5Liui|npnq iuju ul|qpbiul|iub qnp&pb[aiugbbp|i l|iuqdiul|bpii|diub 
Qbfaiugqmd шпш^шдшб гфифрЬ nl [эЬрт^тЬЬЬрр 1|шЬфпрп2Ь[ bb iupd‘b[aq[abp|i 2т1|шф U 
lujb uu|iuuiupl|nq ффшЬиифшЬ |ibuin|iinnLinbbp|i (bbpiunjiuL qbu|nq|uniup|'uuj|i) uinbq&diub 
nl qiupqiugdiub nLqqnLfajnLbp: lTiuubiui|npiuii|bu, d|ib£ ори «  ффшЬиифшЬ 2nLMLUJnLl̂  
|nL&diub ЬЬ[эш1|ш fubq|ipbbp bb dbmd piud‘bbinndubp|i 2nLMLujh l|bbinpnbiugi|iu&nL[ajnLbQ, 
1|при|прш1л|и[ l|iuniui|iupdiub дш&р diul|iupqiul|Q, 2т 1|шф дш&р |ipmgi|b|jinL[ajnLbQ:

lijqnLhiubqbpS, l|bbinpnbiugi|iu& qbii|nq|uniup|'uuj|i ЙЬш1[прпи1р « -m d  ф|пЬшЬиш1|шЬ 
2т1|шф hiudiup 1|шрЬпр qiujL tp hbindjiuL шllnLdbbpnф ш) iujb faruj[ ini|bg «  iupd‘b[aq[abp|i 
2nii|iuj|i hiu2i|iuiidiub hiudiul|iupqQ hiudiuu|iuiniuufuiubbgbbL n|npin|ib ijbpiupbpnq 
d|i2iuqqiuj|ib ^шфпрп2Ь^Ьр|пЬ U ul|qpmbqbbp|nb, p) bu|iuuinbg qnp&iupqiuj|ib &iufuubp|i 
bijiuqbgdiubQ L iupd‘b[aq[abp|i 2т1|шф qnp&mbbmfajiub iupqjmbiui|binm[ajiub piupSpiugdiubp, 
q) iubl|jmbiuqiup hiubq|iuiugiui[ iuii|iubjm[aiul|iubiugi|iu& iupd‘b[aq[abp|i uinbq&diub U 
2P2LubmnnLfajmb hiudiup, q) u|iujdiubbbp uinbq&bg inbqbl|iuim|m[ajiub l|bbinpnbiugdiub L 
[эшфшЬдф iupd‘b[aq[abp|i 2т1|шф 5Liui|npdiub hiudiup:

hpiul|iubiugi|iu& i|bp|m&m[ajiub lupqjmbqmd lumbbiufunup l|iuiniupnLd t iujb 
bqpiuhiubqmdQ, np «  qbu|nq|mniup hiudiul|iupq|i qiupqiugdiub qnp&md iunl|iu bb d|i 2ШПР 
[bm^pbqnmbbp, npnbg|ig [abpbu шЬЬЬшЬш1|шЬр 2nLL|LUjh Ф ПРП &шь|ш|Ь t: ^bp^htiu 
Ь2шЬш1|тЬ t фпрр Ь1|шЬпилЬЬр mjb uii|mumpl|nq |ibuLn|iLnnLLnbbp|i hiudiup U иш1|шь[ 
nbumpubbp hmdml|mpq|i qiupqiugdiub ИшЬшр: Ьршфбш1|Ь tL шь[Ьф t upi[nLd, bpp 2nLl|mj|i 
фпрр 6шь[ш[ЬЬрр hmdmqpi[nLd bb ьдшЬшЬ^шрф pmgml|mjnLfajmb hbin: Uju Lt|mjdmbbbpnLd 
oinmpbpl|pjm bbpqpnqbbp|i hiudiup qpiui|j^ ф|1ЬшЬиш1|шЬ |ibuin|iinnLin qiunbiu[nL L 
d|i2iuqqiuj|ib uiniubqiupinbbp|ib hiudiuu|iuiniuu[uiub uu|iuuiupl|nLd iuu|iuhni|b|nL bu|iuiniul|ni[ 
L|iupb.np t, npu|bq|i <ЧП--Ь mbbbiu dpgiul|giuj|ib 6iuniujnLfajnLbbbp U qpiubg diuinnLgdiub 
dpgiul|giuj|ib iuniui[b[nLfajnLbbbp: >-Lbp2h^u, lujqmhiubqbpS, iupqjnLbiui[bin 1|фЬ|п d|uujb 
l|iuu||iiniu[|i 2ml|iuj|i qpiui[|i  ̂ф|1ЬшЬиш1|шЬ qnp5|ipbbp|i iunl|iujnLfajiub u|iujdiubbbpnLd:
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<biniuqninnL[ajiuti bpl|pnprq q[ |̂n L̂ bp̂ nnJ |прш1|шЬшдфс1& qbu|nq|uniup|iiubbp|i 

hiuilbiliuinl|iub i[bp[nL6 riLpjmb lupqjnLbqnuI luinbbiufuniiQ l|iuiniupnLiI t u-ijb bqpiuhiubqnulQ, 

np <ЧП- L|nqil|ig qbu|nq|uniupiuj|ib &iuniujnL[ajnibbbp|i biuinnLgiliub hiudiup bbpqpi[m6  
^шфшЬ^ЬЬрр U l|iunnLgiul|iupqbpQ hiuilbiliuinb|ji bb qiupqiugiu& iujbu||nu|i 

qbu|nq|uniup|mibbp|i hbin, |ib£ii||iu|iq bb iuilbp|il|jiub Пф1с)ф1 ф-Ь L ппшифшЬ UKH-b: 

4Ьр[ги6ги[э-]гиЬр grujg t тшфи ЬшЬ, np <ЧП- l|nqil|ig ф Ьшттд^пи! iupd'bpqpbp|i 

bl|iuiniliuilp |ipiui|nLbj)bbp|i iupqjnibiui|bin |пршдпи1Ь uiuiiuhn^nq t|bl|Lnpnbiuj|ib 

qi|bpiul|nL[ajiub &iuniujnL[ajnibQ: Piug|i iujq nL2 iuqpnL[ajiub t mpdiubln ЬшЬ bniul|nqil nbign 

qnp&iupqbbp|i uu|iuuiupl|iliub &iuniujnL[ajnibQ' Иш2 ф  iunbb|ni[ «-rn.il nbign qnp&iupqbbp|i 

bb6  6 шь[ш[р: r|'lbinq t b2 b[ ЬшЬ, np q|uniupl^nq фпш Ьр1|т qbu|nq|uniup hiuiIiul|iupqbpnLiI 

iunl|iu 1 1|ЬЬтрпЬш1|шЬ qnp6 pbl|bpn2  |пЬи1л|иппш1 р L iuju шгти1т [  nL2 iuqpnL[ajiub t lupdiubln 

ЬшЬ Ь2 ь[ш6  |ibiiin|iin тиф  bbpqpbiub hbiupiui|npnL[ajnLbbbp|i пшпи1Ьш1фрт.[э-]т.Ьр' прифи 

i[bp2 bmhm2 L[mpl||i iwpqjnibiui|binnL[ajiub ршрЙршдЬшЬ тгф :

Cbinmqniniupjmti hppnpq' « « - m il  qhujnqfiiniupiujfib dmnmjiupjiutitibpfi 

quipquigihuti tim|umqpjm[tibpp U ilfiiniuiltibpp» q[|uiuil 1|ш тш рф [ t <iujiuuiniub|i 

4bbinpnbiul|iub n-bu|nq|uniiip|iiuj|i L|nqil|ig iliuinm^nq qbu|nq|uniupiuj|ib &iuniujnL[ajm.bbbp|i 

biubpiudiuub i[bp[nL&nLf3jnLb, piugiuhiujini|bL bb «  iupd‘bpqpbp|i 2 пФшФ qLupqiugbiub 
bbpl|iu u|iujiIiubbbpnLiI qbu|nq|uniupiuj|ib &iuniujnL[ajnibbbp|i ршрЬ|шф1шЬ 

hbiupiui|npnL[ajnLbbbpQ: П|прт|п biuubiuqbinbbp|i |прш1|шЬшдфс1& hiupgdiub, |ib̂ Li|bu

ЬшЬ ф|пЬшЬиш1|шЬ i[bp[nL6 nLfajmb ф 2 пдт[ piugiuhiujini|bL U ЬфОЬшфпрфф bb 
qbu|nq|uniupiuj|ib &iuniujnL[ajnLbbbp|i iliuinmgiliub l|iunnLgiul|iupqbpQ « -m b :

<biniuqninnL[ajiub bppnpq qLhh ul|qpmb 1|штшр1|Ь[ t « Р -  &iuniujnL[ajm.bbbp|i 
фпрршфЬ i[bp[nL6 nLfajnLb' i|bp hiubb|ni[ Ь2фс1& &iuniujnL[ajnLbbbp|i ЬшттдЬшЬ hbin l|iuu|i|iu& 

pbpnLfajnLbbbpp l|iub l|iuiniupb|iuqnp&biub hbiupu^npnL[ajm.bbbpQ' hiubbbiuiniul|iubbbp 

1лшЬЬ[т[ iujl U.4n-bbp|i l|nqb|ig diuinnLgi|nq bbiubiuin|m| &iuniujnL[ajm.bbbp|i hbin: 

>-Lbp[nL6 nLf3jmb lupqjnLbqnLiI piugiuhiujin^bL t, np <ЧП--Ь Ь ш ттд тЬ  t qbu|nq|uniupiuj|ib 
ЬшЬши|шрфш1| 6 mnmjnLfajnLbbbp bbl| u|iuinnLhiub|i ифртЬрпф tJiumujnL[ajnLbbbp|i 

ЬшттдЬшЬ hiubiup bbpqpi[m6  t ф 2 шЯ.Я-ш.|Ф ^ьифшЬ^ЬЬрф pu^iupiupnq &piuqpiuj|ib 

hiubiul|iupq, шп1|ш t шфлпЬштшдЬшЬ ршрЙр biul|iupqiul| (STP processing): lijqnLhiubqbpS, 

шп1|ш t Ь ш ттд ф ^  &iuniujnL[ajnLbbp|i qiupqiugbiub, qpiubg l|iuiniupb|iuqnp&biub hiubiup 

lubhpiud^in lujL qnp&iunnLjpbbp|i bbpqpbiub U Ь2т ш |̂ш  ̂ L|bp4nLl 2nL̂ LUJh Li|Luhiub2 bbp|ib 
hiwbiuii|iuiniuufbiiubbgbiub uibhpiud^innLfajnLb: П-ршЬд bb фршрЬрпи!' ш) 1|при|прш1л|и[ 

qnp6 nqnLfajnLbbbp|i hbin 1|ши|1[ш6 6 mnmjnLfajnLbbpQ, p) nbbuinp|ig U hm2 |iL[bbp|ig 

inbqbl|mLnL[nLfajmb шпдшЬд uiniugiliub hmilml|mpq|i ^Ln^n^D* Я-) t[bL|Lnpnbmj|ib 

рфшрфц^шЬ bbpqpnulp, q) и|Ьтш 1|шЬ и|шр1лш 1л т 1 иЬр|1 1|ЬЬтрпЬшдфс1& ii|mhmnnLfajmb 

|прш1|шЬшдпи1р <ЧП- L|nqil|ig:

9-&iuu|iuinl|bp 1-|ig u|mpq t qmnbnul, np <ЧП- Ьш2 |и|ЬЬрпи1 hm2 L[mni[nq ш1|т|и[ЬЬр|1 
6 шь[ш[р q|unmpl|L[nq с)‘Ш11шЬш1|шЬш1Л1[ш6пи1 bb̂  qqLU[h тЬиш1|шршр l|2hQ t

mbbgbp |ib̂ p gnyg t ипшфи <ЧП- Ььи1|шЬ qbpml|mLnmpnLilQ ф|пЬшЬиш1|шЬ 2nLMLUJnLl̂   ̂

bbpqpnqbbp|ib Ьш ттдш б 6 mnmjnLfajnLbbbp|i Lt|mhLi|mbiImb U qiupqiugiliub qnp6 nul m6 nq
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l|iupb.npnL[ajnibp: UjqnLhiubqbpS, $ |ib iu b iiiu l|iu b  2П^ Ш] П|-̂  qbpiul|iujnLd t  piubl|iuj|ib  

hiuini|iu&p, |ib^Q h|idbiui|npi|bL t  UL-|n dbg p iub l|iu j|ib  iu i|iubqbbp|i iu i|b |ji db& шЬиш1|шршр 

1 |2пт[:

60,00

40.00

20.00 

0,00

47,63 47,13 49,25

30,76 32,13

1394 2 413 1713 2 625 1 929 2 957

4 000 
3 000 
2 000 
1 000

2015 2016 2017 2018

Ull|mfiu[libpb uitii|uitiuil|uiti 6ши[ш[ 

lLi[iub qbbp/CL 11

lli|uitiqtibpfi 6ши[ш[ 

ULL|mfiu[libp (<ЧП-)/<Ш

9-6uiu|uiinl|bp 1. СМИ- hm2fu[tibpiuil ujiuhi[nq uil|in[u|tibp[i, mi[mtii}tibp[i 6uii[uj[[i U СЫА- 
niif qpuitig тЬиш1|шршр L|2nh huiilhiluiinuil|uiti i[bp[iu6iupjiutip 2015-2018pp.-fi huiiluip 
(ilfi[firnpi} «  qpuiiJ)4

U.bqpiuqiunbiu|ni[ qbu|nq|uniup &iwiuujnL[ajnibbbp|i l|iupqiui|npdiub opbbuqpiul|iub 

р.ш21л|пЬ hbq|ibiul|p piugiuhiujinbL t opbbuqpiul|iub piuqfanqnLdbbp' l|iuu|i|iu& iupd‘b[aq[abp|i 

ubi|uul|iubnL[ajiub |ipiui|nLbq|i qpiubgdiub L qpiubgni[ iudpiuqpi|iu& |ipiui|nLbqbbp|i &iuqdiub, 

|iti£ii|bii ЬшЬ i|bpgbiuhiu2i|iupl||i diudiubiuli iupd‘b[aq[abp|i dnpiuinnp|inLd|ig 

LL|m2LnLL|mbL[m6nLfajmb hbin' iniu|ni[ qpiubg [тбЬшЬ (JninbgnuJtibpQ:

<ЧП--|п l|nqd|ig u|biniul|iub u|iupiniuinndubp|i u|iuhiunnL[ajiub &iuniujnL[ajiub 

nLunuIbmu|ipnLfajmb шргугиЬрпи! h|idbiui|npi|bL t, np u|biniul|iub u|iupiniuinndubp|i 

ii|iuhiuiinL[ajiub qnp&pb[aiug|i l|iuqdiul|hpii|nLdb lq Lui|b|ji l|2iuhbp, Ь|эЬ u|biniul|iub

u|iupiniuinndbp|i l|bbinpnbiugi|iu& ii|iuhiurmL[ajnibp «  ЧР-|пд inbqiuifinfiii|bp <ЧП-: P-bp̂ fnljи 

l|pbq|i4 jb|i qnp&iunbiul|iub opp L l|bu|iuuin|i pnpuiujiul|iub qnp&iupqbbp|i diudiubiuli 

qbu|ntiiugi|nq qpiudiul|iub d|i2 ngbbp|i U iupdb[aq[abp|i hnuqbp|i d|uui|npdiubp, |ib̂ Q ЬшЬ 

l|hb2iniugb|i L l|iupiuqiugb|i qnp&iunbnL[ajnLbbbp|i l|iuiniupnLdp:

<ЧП- l|nqd|ig qpiudiul|iub hiu2 hL|bbp|i ijiupdiub i|bp|nL&nL[ajiub lupqjnLbqnLd 

piugiuhiujini|bL t, np <ЧП- l|nqd|ig qpiudiul|iub hiu2 hL|bbp|i ijiupnLdb tiuu|bu bu|iuuinnLd t 

iupdb|aq|abpni[ qnp&iunbnL[ajnLbbbp|i l|iuiniupdiubp, |ntî iq Ьи ЬшЬ hiu6iufunpqbbp|ib 

u|iuhiunnL[ajiub &iuniujnL[ajnLbbbp|i diuinrugdiub iupqjnLbiui|binnL[ajiub piupSpiugdiubp: 

lTiuuiubi|npiuii|bu. ш) oiniupbpl|pjiu diuubiul||igbbpp l|iupnq bb qpiudiul|iub d^ngbbpb 

ruqmpl|b[ d|ib^U i|bp2biuhiu2i|iupl||i opp, |ntî p biuful||ibnLd lubhbiup tp b fun^pbqninriLd tp 

d|i2 bpl|piuj|ib i|bp2biuhiu2i|iupl||i iupqjni.tiiui|bin |ipiul|iubiugdiubp, p) hiugilbinbpbpp 

hbiupiui|npnL[ajnLb bb итшдЬ[ iupdb[aq[abp|i q&ni[ bl|iudnLinbbpp итшЬш[ iubd|i2iul|iubnpbb 

<ЧП-пи1 i[iupi|nq qpiudiul|iub hiu2 hL[bbp|n i[pm, q) oiniupbpl|pjiu u|iuhiunnLbbp|i dnin 4

4 Я-6ша|шт1|Ьрр 1|шпгиди[Ь[ t CC Uqquijfiti i|ji6uil|uiqpuil|uiti l|ndfunbfi, «  4btiinpntiuil|uiti puitil|[i Liujptgbpfi 
mbqbl|uiini|nL|3juiti U bi(puiufmil|uiti l|btiinpntiuil|uiti qbu|nqfunuipfmitibpfi uiungfiuigfmijfi inuipbl|uiti 
inbqbl|uiqpbpfi hfiduiti и[рш:
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ii|iuh i|nq ' hiu6iufunpqbbp|ib ii|iu in l|iubn q  qpiudiul|iub il^ ng tibp p  hiu2i|iuiu[nLd U 

ш р тш дпц ф ш ! bb <ЧП- hiu6iufunpqbbp|i qpiudiul|iub hiu2hL|bhpm.d:

Uju q.[[u|i bpljpnpq bbpiuqLfum.d l|iuiniupi|iu6  1|Ьр[т.6 т.[Э)шЬ шргугиЬрпи! luinbtiiufunuQ 

hiubqm.d t iujb bqpiul|iugnL[ajiubQ, np «  $|ibiubuiul|iub 2nLL|LUjh h^ULnhLnnL9hn ÎLUL 
bpml|mnni.gi|iu5qbbp|i qnp6 nibbm.[ajiub iupqjnibiui|binnL[ajiub iuujiuhni|diub qbpfubq|npQ 

lupdbpqpbpti U hiuinl|iuii|bu 1|ши||ипш[|1 2 ni.l|iuj|i iul|in|ii|iugnLdb t' diuubiul||igbbp|i U

2 Р2 шЬшппг[ $|ibiubuiul|iub qnp6 |iqbbp|i, lujbujbu tL hnLÛ LÛ ILU9Llnrl  qnp6 iupqbbp|i U qpiubg 
6 шь[ш[1|Ьр|1 nl iubQbqhiuinm.[ajiub iuujiuhni|diub inbuiubl|jnib|ig:

<iuinl|iub2 iul|iub t biuli., np <ЧП- l|nqd|ig |ipiul|iubiugi|bL bb 1|пЬ1|рЬт Ь^пдшптЛЬЬр 

qnp6nibbm.[ajiub ршрЬ[Ш1[ЬшЬ m.qqnL[ajiudp: Uiuubiui|npiuii|bu, 2013p. diupin|ig <ЧП--|п 

шЬдтЛр qbiiinqtiiniup 6iuniujnL[ajnLbbbp|i ЬшттдЬшЬ bnp bnqb[|i, тшррЬр qbii|nq|iLnmp 

l|iuu|nLq|ibbp|i hmuinminnulp, qpiudiul|iub hm2|iL[bbp|i ии|шишр1|пи1р: Uju iudbbni[ hiubqbpS 

lupdbpqpbpti 2П̂ Ш̂  ^X-nuI pbpqiupqiugiu6 t, h^h L̂uu|ib bb funum.d CUU-|i dbg 

pnpuiujiul|iub l|ujii||iiniu|iugdiub [ъфит дшбр тЬиш1|шршр Lupiniupnpuiujiul|iub

qnp6iupqbbp|i qbpiul^nnLdp pnpuiujiul|iub|i bl|iuindiudp' ijbpglib bpbp iniup|ibbp|i 
Ьш2ь[шр1|т| 2̂ Lp2 5 lubqiud (inb'u q6iuujiuinl|bp 2), |ib̂ Li|bu ЬшЬ pnpuiujiul|iub qnp6iupqbbp|i 

шпшь[Ь[Ш11|Ьи hiuugbiul|iub pbnypp:

160 000 
140 000 
120 000 
100 000 
80 000 
60 000 
40 000 
20 000

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Piudb._iupinujpnpuiuj. Piudb._pnpuiuj. 'Tluipin._iupiniupnpuiuj. ■ 'Tliupin._pnpuiuj.

Q-6uio|uiinl|bp 2 . <1>h П - - ljnqd[ig иа|шишр1|1[ш6 1|пра|пршт[и[ mpdbpqpbpfi
pnpuiujiul|iub U шртшрприицифшЬ ifin[umligiuillibpfi дин[ш[р 2008-2018pp. 
ptipuiggruil (d[b CC qpuiil) 5

l~Lbp[n L&nLpjnLbp gnyg t тшфи ЬшЬ, np дшбр t 2П|-̂ 1Ш.1П|-̂  Lupdbpqpbpti 
2Р2шЬшптр)шЬ 6шь[ш[р, qiub|i np 2018 р.ф qpnLpjiudp <ШП—|n d|i2ngni[ |ipiul|iubiugi|iu6 

1|прш|прш1л|и[ lupdbpqpbpti inbqiupiugfunLdbbpti 6шь[ш[р 2ПФ2 2 lubqiud qbpiuqiubgbL t 
qpiubgni[ |ipiul|iubiugi|iu6 pnpuiujiul|iub U iupiniupnpuiujiul|iub qnp6iupqbbp|i 6шь[ш[р:

<ЧП--|п iunl|iujnL[ajnLbb, lubgnigin, biyiuuinm.d t 2nLL|4JnL̂  n.fnuliujjtjm.fajujtj,

iujbii|bu tL qnp6iupqbbp|i hbrn l|iuiyi|iu6 6iufuubp|n bijiuqbgdiubQ: Ubpghtihu L|nrqiJ|ng 

diuinni.gi|nq hiudiuiyiupi|mil| 6iuniujm.[ajnLbbbpQ biyiuuinm.d bb lupdbpqpbpti 2nLL|4JnL̂  

|ipiul|iubiugi|iu6 qnp6iupqbbp|i iupqjni.biui|bin uiyiuuiupl|diubQ: Ubpghti uuup|nbbp|ib <ЧП-пи1

5 9-&ши|шт1|Ьрр 1|шпгиди[Ь[ t «^uijuiumuitiL1 фпЬгццфЬ рприш» PPC-fi u|ui2inntiuil|uiti liujptgruJ (www.amx.am) 
Ирша|шр1|и[ш6 тшрЫ|ш1| inbr|til|uiq.pbpL) тфш[1|Ьр)1 hfuJi-uti и[рш:
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nbbuinp 1|шрпг[ [anqiupl|nqbbp|i, q.pmbgi[m6 hiu2i|b inbpbp|i q iubiul|Q , iupd'b[aq[abp|i 

inbqiupiu2funLiIbbp|i 6шь[ш[Ь uibQbqhiuin шбЬ[ bb, иы|шишр1|1[ш6 ф п ф ш Ь д тЛ Ь Ь р р  l|iu jn ib 

1|шр£>шсф& bb ц.ршЬдЬ[: ULjr|.nLhmbг|.ЬрЙ iujb hiubqiuiIiubqQ, пр ь[ЬрпЬ2)Ш[ gm.giub|i2bbp|i 

ф п ф n|xinL|3jnLbq qq.m[|inpbb тш р р Ь р ф ш ! t  iupd'b[aq[abp|i 2nLMUJjh  qwpqiug^iu&nLiajnLbQ 

pbnLfaiuqpnq gm.giub|i2bbp|ig , faruj[ t  ьпшфи bqpml|mgbb[, np g rugm b^ h qpшL|шb 

inbqu^iupd'bpQ qbnLu $bb in iubnul inbinbunLfajiub Ьш11ши|шрфш1| qiupqiugiliubb т  iu6 |ib:

U.inbbiufbinunL[ajiub bppnpq q|juh фр^пи! hbiniuqninnqQ, bqpiul|iugbnLiI t, np <ЧП- 

qnp&iunnLjfabbpQ u|binq t nLqqi[m6 фЬЬЬ |ib̂ Li|bu iupd'b[aq[abp|i 2nLMLujnuJ i[uLnmhnLfajmb 

diul|iupqiul||i ршрЙршдЬшЬр, diubp piud'bbinbpbp|i 2LUhhp|i ii|iu2 um|iubnL[ajiubQ U 

1|ши||ипшф 2П1.1|шф pbqhiubnLp hiuiliul|iupqiujtib n|uil|bp|i bi[mqbgilmbb, iujbu|bu tL 2nLMLUJh 

diuubiul||igbbp|i hiudiup qbii|nq|iiniupiuj|ib &iuniujnL[ajnibbbp|i lupqjnLbiu^bin ЬшьптдЬшЬр: 

4Ьрф ф и |ipiuqnp&iliub 6iubiuu|iuph|ib lumbbiufunub шпшЬЙЬшдЬпи! t шп1|ш 

6 mnmjnLfajnLbbbp|i qiupqiugiliub U bnp &iuniujnL[ajnibbbp|i bbpqpdiub hbmpui[npnLfajnLbbbpQ' 

iujq qnp&QbfaiugnuI iubu|iujiliubnpbb Иш2 ф  шпЬЬ[пь[ diuiliubiuliiulilig &piuqpiuj|ib 

[nL&nnibbp|i фршптЬр: При|Ьи bdiub &iuniujnL[ajnLbbbp hbiniuqninnqQ q|uniupl|nLiI t 

Ь[Ь1|трпЬшфЬ qi|bpiul|nL[ajiub L l|npn|npiuin|ii[ inbqbl|iuini|iul|iub l|bbinpnb|n bbpqpnnlp' 

1|при|пршт|и[ qnp6nqnLfajnLbbbp|i iliuinmgiliub &iuniujnL[ajiub qiupqiugdiub 2Р2шЬш1|ЬЬртф 

|ib̂ Li|bu ЬшЬ bniul|nqil nbign qnp&iupqbbp|i l|bqiliub ЬЬ[эш1|шптд1|ш&£ф bbpqpnnlp' npigbu 

qbu|nq|uniup|iiuj|i l|nqil|ig Ь ш ттд ф ф р  bnp hbniubl|iupiuj|ib &iuniujnL[ajmb:

tJiuniujnL[ajnLbbbp|i qiupqiugdiub inbuiubl|jnLb|ig, npiqbu 2nLMLUJnLl̂  hriLU9Ll L̂hnLfa'JLÛ 1 
ршрЙршдЬшЬ U lupd’bfaqfabpnul bbpqpnulbbp|i fufaiubdiub qnp&nb, hbiniuqninnLfajnLbnLiI 

l|iuplmpi|nLiI t ЬшЬ pnpuiujiul|iub шпшЬд qbu|nbiugnnlbbp|i iunLinp|i l|iuqiIiul|bpii|nLilQ U 

i[bp2 bmhm2 L[mpl||i T+n bnqb[|i ф р ш п тф  «  lupdbfaqfabpli 2nLMLUJnLl̂ > ШТ рфнЬ U 

1|ЬЬтрпЬш1|шЬ qnp6pbl|bpn2 (пЬиифттиф (ЧЯ-h) bbpqpdiub hbiupiui|npnL[ajnLbQ: Gbq 

npnul, bniul|nqil nbign qnp&iupqbbp|i l|bqiliub ЬЬ[эш1|шпт.дфи&|ф U фр^ЬшИи^фпрф T+n 

hiudiul|iupq|i bbpqpdiub hbniubl|iupbbpQ Lt|mpqb[nL bu|iuiniul|ni[ hbiniuqninnqb

|прш1|шЬшдрЬ[ t  hiupgnul <ЧП- &iuniujnL[ajnLbbbp|ig oqini|nq т  <ЧП- hiu2 i|iupl|iuj|ib 

hiudiul|iupq|i lubqiud hiubq|iuiugnq ф|пЬшЬиш1|шЬ l|iunmjgbbp|'T piubl|bp|i L bbpqpnnliuj|ib 

pbl|bpnLfajnLbbbp|i diuubiuqbinbbp|i

4npu |np iu in |u [ qnp6nqnLfajnLbbbp|i (ЧЯ-) iliu inm giliub 1ф2ш Я.Я-ш.|Ф  qiupqiugnnlbbp|i 

munLiIbiuu|ipnL[ajiub lupqjnLbqnuI p iugiuhiujini|bL t , np t|bl|Lnpnbiuj|ib qi|bpiul|nL[ajiub U 

1 |при |прш т|и [ inbqb l|iu in i|iu l|iub  l|bbmpnb|n bbpqpnnlp « - n u l  L|pbpbb |ib^Li|bu 

piudbbinbpbpli 2UJhbp|n u|iu2inu|iubnL[ajiubb, iujbu|bu tL mpd'b[aq[abp|i 2nLl|mj|n Ь^штЬшЬр 

bbpqpnqbbp|i i[uLnmhnLfajmb ilm l|m pqm l||i ршрЙршдЬшЬр U oiniupbpl|pjiu bbpqpnulbbp|i 

bbpqpmi[iImbQ: Ршд|п m jq, <ЧП- L|nqil|ig ЧЯ--|n 1|Ь Ь тр п Ь ш д 1[ш6 Ь ш т т д т Ь р  L  t[bl|Lnpnbmj|ib 

pi[bmpl|nLfajmb bbpqpnulp 1 |Ьи |ш итЬЬ piud'bbinbpbp|i nbbump|i l|mqiWmb б 1 |тЬ

hm ilm l|m pq|i uinbq&iIiubQ:

U.bqpmqmnbmLni[ «  nbign 2 nLl|Luj |nb' ЬфЬЬшфпрф^ t , np ф|пЬшЬиш1|шЬ 

l|iuqiIiul|bpii|nL[3jnLbbbp|i L|nqil|ig фр^Ь^и 6mnmjnul t  npu|bu |ipmgL[bLhnLfa'JLÛ 1 ьии|шЬт[ЬшЬ 
U bbpqpnulmj|ib qpiui|j^ ф|пЬшЬиш1|шЬ qnp6|ip, |пЬф Ьши|пЬ фшитпи! bb |ib̂ Li|bu mju
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2n ii|iu j|i db& &iui|iu[bbpb, lu jbiybu lq hbiniuqninnq|i L|nqil|ig 2nLMmj|n Ь ш и Ь ш ф д Ь Ь р |1 b ^ b . 

|ip iul|iutiiugi|iu&  И ш р д т ф :

5 000 
4 000 

3 000 

2 000 

1 000

I ршсИлцфЬ шрс1'Ь|эг|рЬр 
ii|hiniul|iub ii|iupiniuinnduhp 
nhii|n 2nLl|mj|n 6шц[ш[

Il|npii|npmm|i4a|ujpinujinnilubp 
I nhii|n/hiul|iur|.iup5 пЬы|п ц.пр&шррЪЬр

9-6uiu|uiinl|bp 3. П-bujn 2rul|ujjh йшфщр (фру. «  урин!) U pmtil|bpfi ф уф д  
iupdbpypbp|i 2nLl|uijiuiI l|tipi[m6 qnp6iupj)tibp|i l|mniugi[m6pp <X-mJ 2013-2018pp. (%- 
ь ь р т о

<biniuqninnyajnLbnLiI pmgmhmjLni[b[ t, np piubl|bp|i U tibpqpnuliuj|ib pbl|bpnL[ajnLbbbp|i 

ф у ф д  iupd'bpqpbp|i 2 nii|iujnLiI l|bqi|iu& qnp&iupbqbp|i qbpiul|2 |in bmup nbiyn qnp&iupqbbpb 

bb (inb'u q&iuiyiuinl|bp 3): hul| bbpl|iujnLiIii ф р ш пф у bpl^nqdiub|i nbiyn qnp&iupqbbp|i 

l|bqiliub hiuiliul|iupqb ф  dbg ьушртЬшфп! t прп2 ш ф  ф и ф р , npnbq pbpnul bb ршрйр 

nbiyn diupdiujln L тпф иш урпуф : « - n u l ЬпшфуЬ nbiyn qnp&iupq|i bbpqpdiub 

uibhiupd^innyajnLbQ ИЬфЬшф ф ЬЬш ф рф п! t hbinlyiuL hmbqmiImbpbbpnL[. ш) nbiyn 

hiuiliu6iujbiuqpbp|i hbin l|uiiyi|iii& фир^шршрифшЬ qnp&pbpuig|i bijiuqbgnLiI, p)

qnp&iunbiul|iiib U i|iupl|iiij|ib п ф ф  bijiuqnLd, q) lupqjnLbqnLiI nbiyn diupdiujln U 

тпф иш урпуф  фпрршдпи!:

Ь п ш ф у Ь  nbu|n qnp&iupqbbp|i ф ф ш Ь  Ь Ь р и ф ш п тд ф и & ф  bbpqpdiub 

mpqjnLbmijbinnLfajnLbQ qbiuhiuinb|nL hiudiup 1 |ш т ш р ф [ t ф ф ш Ь и и ф ш Ь  ь[Ьр[ги6гир)шЬ: 

Ч_ЬрфЬи gnyg t ипфр np Ь Ь р ш у р ф у  b |iu l|b in iu j|ib  in i|jiu |bbp |i ф р ш п Ь ш Ь  lyiupiuqiujnLiI 

Ь Ь р и ф ш п тд ф и & ф  bbpqpnulp b iyiu in iu l|iuh iupd iup  t' И и ^ ф  iunbb|ni[ bbpqpnulbbp|i qnLin 

pbpi[iu& шрс^Ьф qpiul|iub db&nLfajmbQ (2 P U ) L  b l|iudiniupbpnyajiub Ь Ь р ф Ь  Ь п р Ь и ф  ( b L l j )  

ршрЙр lupdbqQ: UjqnLhiubqbpS, Ь Ь р и ф ш п тд ф и & ф  2ш ^ьи1[Ь т  qnp&nLbbnLpjnib

(уипуш Ьпфф iujb lyiupiuqiujnLiI, bpp bpl^nqdiub|i nbiyn qiup&iupqbbp|i nq$> &ии|ш[р 

т Ь у и ф п ф ф  iuju 2nLMш : Ч-Ьр|П1& т[Э )тЬ р  gnyg t  т и ф и  Ьш Ь , np Ь п ш ф у Ь  nbiyn 

qnp&iupqbbp|i 2nii|iub ф  шЬрпр^ шру)П1Ь ш ф т п у э )ш ф  ф п р ф ,  bpb b b p q p ф q  &piuqpiuj|ib 

hiudiul|iupqdb и луш И п ф  Ьш Ь nbiyn qbiub2nulbbp|i l|iu in iupdiub U iupiniugn|diub 

h iubiu l|iupq :

libqpiuqiunbiu|ni[ « - n n l ЧЯ-h bbpqpdiub hbiupu^npnyajnLbbbp|ib U ф ф  Qbqmbb|ni[ 

b|i2 iuqqiuj|ib фпрф фр|П1&п1[Э)тЬр, ИЬфЬшф (уштшрпи! t iujb bqpiuhiubqnulp, np «

6 Я-6ша|шт1|Ьр[] L|uqJu[b[ t ЧР L|ji6uil|uiq.puil|uiti mbqbl|uqpbpfi (uiduuil|uiti U inuiphl|uiti) mi[jui|titipfi 
hfiJuli и[рш:
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iupd'b[ar|pbp|i 2 nLL|uj|n ЬЬр1|ш qiupqiugiliub u|iujiIiubbbpnLiI ф р ф ф и  bbpqpnulp ф  l|iupnq 

bii|iuiniul|iuhiupiliup Lhtjbp qiub|i np. ш) 2 nii|iuj|i фп£>р &шфи[ЬЬрр фЬ l|iupnq ши|ш11пф[ 

ршфиршр Ьши21лшр|1 lupqjnibq, bbpqpdiub ршфиршр hbinqbdiub duiill|bin' 

2 mhnLfampbpnLfajriLb шы|шЬт[Ь[ги hiudiup, p) l|iuiniupi|iu& bbpqpnulbbpp ЬЬр1|ш 2 nLMUJjh 

6 iui|iu|tibp|i ii|iujiliubbbpni.il qqiu|jinpbb фшрЙршдЬЬЬ 2 ПФШ.1П|-̂  qnp&iupqtibp|i hbin 

1|шы|1[ш6  &iufuubpp: <ш2 ф  iunbb|ni[ 1|Ш1ф 1пшф 2 nLl|mj|n ЬЬр1|ш 6 iui|iu|tibpQ, ф^ифи ЬшЬ 

фф> pbqnLbb|ni[ 2 nLl|iuj|i 11шиЬшфдЬЬр|1 ф ф  |ipiul|iubiugi|iu& hiupgdiub lupqjnLbqbbpp, 

hbiniuqninnqQ bbpl|iujiugbnLiI t T+n фрзЬшИи^фирфЬ lubgdiub U luniubg qbii|nbiugiliub 

iunLinp|i Ьри^фшфрЬьиЬ фпцифЬ ilninbgnuf шиифбшЬифшЬ l|bpu|ni[ lubgmd l|iuiniupb|ni[ 

qbii||i 1|ЬЬтрпЬш1|шЬ qnp6 pbl|bpn2  ф иифтпш ф  bbpqpdiubp:

liinbbiufununLfajiub «bqpml|mgiupjiutitibp» piudbrnd ьиЬфпф l|bpii|ni[ ЬЬр1|1и)шдф[ 

bb hbiniuqninnLfajiub h|idbiul|iub bqpiuhiubqnLdbbpp.

и ти ф Ф  iupd‘b[aq[abp|i 2 гФ иФ  ЙЬшфрЬьиЬ фпцпи! |ipiul|iubiugi|iu&
ЬшиЬшфрЬдЬьиЬ шргуnLtipnliJ |i hiujin Ь1|ш6  piugfanqnuItibpQ U гфифрр ф ф  ори |ipbbg 

mqqbgnLfajrubb mbbb «  qbii|nq|iLnmp hiudiul|iupq|i ф ш : Ч-Ьрф^и шртшдп[фи1 t 

iupd‘b[aq[abp|i иЬфш1|шЬштЬрЬр|1 ilnin |ipbbg mbbgiu& иЬфифшЬпц^шЬ фршрЬр]Ш[ 

inbqbl|iuu^nL[ajiub piugiul|iujnL[ajiub, piudbbinlipiuliiub рЬф рт^тЬЬЬрпп! иЬфифшЬпц^шЬ 

l|bbinpnbiugdiub U mj[ bpUrujfabbp|i ьпЬирпф

bpфnpq, « - n u l <ЧП--Ь Ьш ттдпи! t qbii|nq|uniupiuj|ib ЬшЬши|шрфш1| 

&iuniujnL[ajnLbbbp dbl| ii|iuinnLhiub|i ифртЬрпф iunl|iu t

qnp&iupqbbp|i/hiubSbiupiupiul|iubbbp|i Ь2 ШФ Ш̂  ршрф шфппЬштшдпф ^фифи ЬшЬ 

ф ^ ы ^ и ф Ь  qbii|nq|iiniup 1|ши|Ьр|п hiuuiniuindiub hiudiup lubhpiud^in &piuqpiuj|ib 

hiudiuii|iuiniuufuiub ши|шЬпф1[э-]гиЬ:

bppnpq, qbu|nq|uniup &iuniujnL[ajnLbbbp|i ЬшттдЬшЬ qnp&nul 2Р2ШП-ШР^Ш.|Ф Ф т  

1|шрЬф t ИшЬшрф 2013[э.фЬ <ЧП-ф L|nrqiJ|ng qbii|nq|iLnmp &iuniujnL[ajnLbbbp|i ЬшттдЬшЬ  

Imp Ьг^Ьф bbpqprudQ, np|i hiudiuSoyb nbbuinp|n ijiupdiub U ii|iuhiunnL[ajiub

6 mnmjnLfajnLbtibpQ Ьшьптдфи! bb il^bnpq l|iuqdiu^bpii|nL[ajnLbbbp|V Иш2ф 

ou|bpiuinnpbbp|i (ршЬ1фр|п U bbpqpnulmj|ib pbl|bpnLfajnLbbbp|i) ф$>пдпф

Qnppnpq, «  qbii|nq|iLnmp hiudiul|iupq|i qiupqiugdiub qnp&nnJ Ьш1|шЬ 

[bm^pbqnmbbphg ЬЬф 2пФшФ ФпРР &шфиф t, h^Q pbpruil t iujb ULL|шuшpфq 
(ibuin|iLnnLLnbbp|i hiudiup фпрр bl|iudnLinbbp|i, hbinLiupiup ЬшЬ hiudiul|iupq|i qiupqiugdiub 

hiudiup иифиф пЬитриЬЬрф Uju ii|iujdiubbbpnLd, Ии^ф iunbb|ni[ bbpqpnulbbp|i 

pbq[mjbi[m6  ш2 фшphшqpnLfэ■JnLbQ, bbpqpnqbbp|i ьдшЬшЬ^ЬЬрр pmi[mpmpnq фдифдифЬ 

6 mnmjnLfajnLbbbp|i U qpmbg ЬшьпгидЬшЬ фдифдифЬ шпшф[ги[э-]гиЬЬЬр|1 bbpqpnulp <ЧП- 

ИшЬшр qbpiul|iu [ubq|ip t qmiibnul:

<|ibqbppnpq, iupd‘b[aq[abp|i фп[ышЬдпи1ЬЬр |1 1|ш т ш р 11шЬ qnp6pbfamgnLiI ш п1|ш bb 

и Ь ф ш 1|шЬги[э-]шЬ |п р ш ф 1Ьр |1 ф пф ш ЬдЬш Ь qpmbgdmb hbin 1|ш и |1[ш6 opbbuqpml|mb 

pmgfanqnulbbp: 1Гш и Ь ш ф р ш 11|Ьи, opbbuqpiul|iub йиш1|Ьри|пи1 bb uimhmb^nLiI

ш ппи[ш бш 11р|1д ршд|п mj[ h|iiIpnL[ фпфшЬдпи1ЬЬр|1 qbii|pnLiI иЬфш1|шЬги[э-]шЬ |п р ш ф 1Ьр |1 
ф пф ш ЬдЬш Ь qpmbgbmb, |ib^Li|bu Ьш Ь  iupd‘b[aq[abp|i Ь ^ ш тЬ ш Ь р  иЬфш1|шЬги[э-]шЬ
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|npiui|nLti£>|i 6 iuqiliub u|iuhbpp: Piug|i iujq, ujpiniupnpuiujiul|iub qnp&iupqbbp|i 

i[bp2 timhm2 L[mpl||i hiudiup ЬшфштЬифиб lupd’bpqfabpQ (piugiunnLfajiuiIp lu&iubgjiuL 

ф|пЬшЬиш1|шЬ qnp&|iqbbp|i L qiJuu^np hiuiliu5iujbiuqpbp|i 2 П2 Ш̂ Ш^^ПП|-̂  L|tipi[m6  
qnp&iupqbbp|i) i|bp2biuhii^iupl|h diuubiul|g|i ubiubl|nL[ajiub qbii|qnLiI opbbuqpnpbb
11|Ш2 ит|шЬ 1[ш6  b̂b dnpiuinnp|inLiI|ig

4_bgbpnpq, u|biniul|iub ii|iupiniuinniliibp|i u|iuhiunnL[ajiub qnp&pb[aiug|i 

l|iuqiIiul|bpii|nLiIb iui|b|ji l|2 iuhbp «  ЧРфд ^ЧР- ii|iupiniuinniliibp|i l|btiinpntiiugi|iu& 

u|iuhiunnL[ajiub inbqu^nfuiliub qbii|qnLiI: Uiuubu^npiuii|bii, Ь2 ь|ш& фпфпфги[э-]П1.Ьр

l|bu|iuuinbp pnpuiujiul|iub qnp&iupqbbp|i q|jip|ibq|i U ^bpgbiuhu^iupllh |ipiul|iubiugiIiubQ 

bbl| u|iuinnLhiub|i ul|qpnibqni[' quu|b|ni[ qbiuj|ib тф1|Ьрр L Qbq[mjbb[ni[ qnp&iunbnL[ajnibbbp|i 

l|iuiniupiliub [эпу[Ш1прЬф diuiIiutiiuliQ:

3npbpnpq, <ЧП-ф l|nqil|ig ЧЯ--|n qiupqiugiliub niqji l|iupnq bb t|hl|inpnbiuj|ib

qi|bpiul|nL[ajiub &iuniujnL[ajiub bbpqpnulp, |ib̂ Li|bu biuli 1|при|прш1л|и[ inbqbl|iuir^nL[ajiub 

il|uuiibiul|iub piuqiuj|i uinbq&nulQ: liniughtiQ l|hb2 iniugb|i piud‘bbinbpbp|i L|nqil|ig |ipbbg 5iujb|i 

|прш1[гиЬр|1 |ipiugiliub qnp&Qbfaiugp, |iul| bplipnpqp ЬфЬЬшршр u|iujiliubbbp l|uinbq&|i 

iupd‘b[aq[abp|i иЬфш1|шЬштЬрЬр|1 l|nqil|ig |npbbg |ipmL[nLbpbbp|i i|bpiupbpjiuL 8ш11шЬш1фЬ 

inbqbl|iugiliub U lubhpiud^in qnp&nqnL[ajnibbbp|i l|iuiniupiliub hiudiup' piup5piugbb|ni[ 

bbpqpnqbbp|i 2 whbp|i ы|Ш2 ит|шЬ 1[ш6 ги[э-]гиЬр:

flLfabpnpq, < 4P  mbqiuiIbbpQ 2 UJhiuqpqiu|iu& b̂b l|bpb[ nbu|n qnp&iupqbbp < 4P  

hiuiliul|iupqr^, b|ib^qbii Ь2 ь[ш6  qnp&iupqbbp|i bl|iuiniliuilp ф|пЬшЬиш1|шЬ 2 nLMLUjh 

diuubiul||igbbp|i bb6  u|iuhiub2 iupl|Q, |ib̂ Li|bu ЬшЬ bpl|l|nqiliub|i nbu|n qnp&iupqbbp|i l|bqiliub 

hbin 1|шы|1[ш6  гфи1|Ьрр [эпу[ bb ьпшфи ii|bqb[, np < 4P  шпш^ЬшфЬ fubq|npbbp|i 2 шррпи1 
u|binf> t фЬ|1 Ь2 ь[ш6  &iuniujnL[ajiub qiupqiugiliub L |ip iubqiuilbbp|i hiudiup шпшь[Ь[ qpiui|j^ 

qiupSbb|nL hbmpmi[npnLfajnLbbbp|i |1ршдпи1р:

Uinbtim[unuiupjmli mpqjiuti^tibpti ш|1фпф1[Ь[ bti ИЬгфЬш1ф hbinbjm[
q[iinml|mli hnqi[m6libpiuil.

1. Я-Lnpqjiub 4_. LT., Uiu|biuqiupjiub CUL, «П-Ьи|г |̂1 1пшршфЬ qnp&nLbbnLfajlub

qiupqiugiliub тгфЬЬрр «  ф|пЬшЬиш1|шЬ 2 nii|iujnLib>, 2iupqiugiliub 8ш11шЬш1|ш1фд 

diupiniuhpiui|bpbbp: 24-pq P|niriiudTiqniyi bjrupbp, 1 / - bp.:

Sbinbuiuqbin, 2015:

2. Я-Lnpqjiub 4_. LT., Uiu|biuqiupjiub CU L, « «  l|iuii||uniu|ji 2 Ш-1|шф фпш uiqqnq iupq|i

qnp&nbbbpp», ЯфьпЬфр, bnpiuuinbq&nLfajriLb L qiupqiugnul: 25-pq

q|uniudTiqniyi фпцэЬр l/<lrrlS<!.:-bp: Sbinbuiuqbin, 2015:

3 . U p iu d jiu b  C  UL, U m [bm qm pjm b < .U ., « «  m pdbfaqfabpli 2nLL|mj|n |пЬи1л|ипгид|1 пЬш[ 

l| iu jiu g il iu b  pbqhm bnLp qbm hm inm l|m bQ », «Ээ|пЬшЬиЬЬр U t l |n b n i l| i l | iu » ,  #5-6 , ЬрЬшЬ, 

2017:

4. Uiu[biuqiupjiub < .U ., «fB-nqmpl|nqbbp|ib ilm inrug ilnq  qbii|nq|iLnmpm j|ib 

5im iujnL[ajriLbbbp|i шпшЬЙЬшЬшт1|ги[э-]гиЬЬЬрр « - r u b » ,  «U.j[Qbinpmbp», # 3 , b p L iu b , 

2018:
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5. Uiu|tiiuqiupjiuti CU L, «ljbpqpnqtibp|ib diuinnLgi|nq qbii|nq|iiniupiuj|ib 

6 mnmjnLfajnLbbbpQ « -n u l» , «ЭфЬшЬиЬЬр U tl|ntinil|il|iu», #5-6, bpLiuti, 2018:

6 . Uiu|tiiuqiupjiub CU L, «t|bl|inpntiiuj|ib qi|biupl|nL[ajni.bQ' npu|bu l|npu|npiuin|ii[

qnp6 nqnLfajnLbbbp|i diuinrugiliub mpqjnLbiwi|binnL[ajiub ршрЙршдЬшЬ qnp&nti», 

«ЭфЬшЬиЬЬр U tl|ntinil|il|iu», #5-6, bpliiuti, 2018:

7. Uiu|tiiuqiupjiub CU L, «bniul|nqil nbu|n' bnL|3jn lUiq U mbhpiucl^innLfajnLbQ»,
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САЛНАЗАРЯН АСМИК АШОТОВНА

ПУТИ РАЗВИТИЯ ДЕПОЗИТАРНЫХ УСЛУГ В ФИНАНСОВОМ РЫНКЕ РА (ПО 

МАТЕРИАЛАМ ЦЕНТРАЛЬНОЙ ДЕПОЗИТАРИИ АРМЕНИИ)

Автореферат диссертации на соискание ученой степени кандидата экономических 

наук по специальности 08.00.03 "Финансы, бухгалтерский учет".

Защита состоится 20 февраля 2020 г. в 15:30, на заседании специализированного 

совета 014 по экономике, действующего в Армянском государственном

экономическом университете.

Адрес: РА,0025, Ереван, ул. Налбандяна 128.

РЕЗЮМЕ

При нынешнем уровне мировой глобализации и интеграции, когда границы 

финансовых рынков исчезают и география инвестиций расширяется, депозитарная 

деятельность становится важной для экономики. Депозитарии снижают риски, связанные с 

передачей прав собственности на ценные бумаги и операциями с ценными бумагами, они 

способствуют плавному движению капитала как внутри страны, так и в результате 

трансграничных операций. Кроме того, депозитарии также способствуют прозрачности на 

рынке ценных бумаг, защите интересов инвесторов, способствуя привлечению иностранных 

инвестиций.

Изучение международной практики также указывает на то, что в странах с развитой 

экономикой и финансовыми рынками наличие стабильных и эффективных депозитариев 

особенно важно. Исторические данные показывают, что последние всегда стремились 

адаптировать свои услуги к меняющимся потребностям участников финансового рынка и 

предоставлять современные услуги, дополненные современными технологическими 

решениями. Вышеупомянутые факторы и обстоятельства определили актуальность темы, на 

основе которых и были намечены цели и задачи исследования.

Основной целью диссертации является анализ депозитных услуг, предоставляемых на 

финансовом рынке Армении, выявление существующих проблем, а также разработка и 

предложение механизмов и финансовых инструментов для их решения.

В ходе исследования и анализа, в диссертации получены результаты, имеющие
отеоретические, методологические и практические значения, из которых научной новизной 

являются следующие.

■ Обоснована актуальность и эффективность трансфера централизованного хранения 

государственных ценных бумаг с Центрального банка РА в ЦДА в связи сдерживанием 

ценового риска и расширением предельной времени для операций.
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■ Обоснованы необходимость и разрешение ведения денежных счетов со стороны 

ЦДА, и выявлено, что оно будет способствовать расширению операций с ценными 

бумагами, а также повысит эф ф ективность обслуживания клиентов.

■ Разработан механизм внедрения услуги электронного голосования в ЦДА и 

обосновано, что внедрение услуги электронного голосования и создание единого 

информационного центра корпоративных действий приведут к расширению услуг ЦДА, 

связанных с корпоративными действиями, путем обеспечения защ иты  интересов 

инвесторов и привлечения иностранных инвестиций.

■ Разработан механизм внедрения системы для заключения сделок трехстороннего 

РЕПО через построение финансовой модели и обоснованы целесообразность и возмещение 

инвестиций при наличии соответствующ их исходных данны х, как средство ограничения 

рисков на рынке РЕПО и расширения данного сервиса.

■ Оценена необходимость внедрения системы расчетов Т +n путем опроса 

квалифицированных участников рынка ценных бумаг и разработан пошаговый переход к 

данной системе, обоснуя его эф ф ективность при нынешнем развитии рынка ценных бумаг 

РА.

Теоретическое и практическое значение диссертации. Проведено комплексное 

исследование депозитарных услуг, предоставляемых ЦДА на финансовом рынке РА. 

Научные результаты , полученные в ходе исследования, могут быть использованы 

Центральным депозитарием Армении для развития депозитарной системы , расширения и 

улучшения предоставляемых услуг.

Результаты  исследования могут также быть использованы Центральным банком 

Армении для разработки политики расширения депозитарных услуг, а также участниками 

рынка и инвестиционными компаниями при заключении и проведении операций репо.
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ABSTRACT

At the cu rren t level of world globalization and integration, where the boundaries of 

financial markets have disappeared and investment geography has expanded, the depository 

activities become essential fo r the econom ies. Depositories reduce risks associated with transfer 

of securities ownership and securities transactions, they contribute to smooth capital flow both 

within the country and as a result of cross-border operations. In addition, depositories also 

ensure transparency in the securities m arket, protection of investors' interests contributing to 

attraction of foreign investment.

Study of international best practice also points out that in countries with developed 

economies and financial m arkets, the presence of stable and effective depositories is especially 

im portant. Historical evidence shows that the latter have always strived to adapt the ir services to 

changing demands of financial m arket participants and to provide modern services enhanced 

with up-to-date technological solutions. The above-mentioned factors and circum stances have 

determ ined the relevance of the cu rren t thesis and through which the purpose and objectives of 

the research were foreseen.

The main purpose of the thesis is to analyze depositary services provided in the 

Arm enian financial m arket, identify existing issues, as well as develop and propose mechanisms 

and financial instrum ents fo r the ir solution.

During research and analysis there were revealed results owning theoretical, 

methodological and practical values, from  which the scientific novelties are the followings:

■ It has been justified that the transfer of centralized custody of government bonds from  the 

Central Bank of Arm enia to CD A  is urgent and effective, in connection with the price risk 

limitation and extension of the time allowed for operations.

■ The justification fo r the necessity and authorization of maintenance of cash accounts by 

the CDA has been given and it has been revealed that it will greatly expand scope of securities 

transactions, as well as will increase the efficiency of custody services.

20



■ A mechanism fo r implementation of e-voting service at CDA has been introduced and it 

has been justified that the introduction of e-voting service and creation of unified information 

center of corporate actions will lead to the expansion of services related to corporate actions by 

the CD A , ensuring the protection of investors' interests and the attraction of foreign investments.

■ A mechanism fo r introduction of tri-party repo transaction has been developed through 

construction of a financial model and in the presence of relevant baseline data the feasibility and 

costs of implementation have been justified , as a way of limiting the risks in the repo m arket and 

expanding the mentioned service.

■ The necessity of introduction of T+n settlement system was assessed by interviewing 

qualified participants of the securities m arket and a step-by-step transition to this system has 

been developed, justifying its effectiveness at the cu rren t development level of the securities 

m arket of Arm enia.

T h e o re t ica l and p ra c t ic a l s ig n ifican ce  o f the  th e s is . It was conducted a comprehensive 

study of depository services provided by the CDA in the financial m arket of R A . The scientific 

results obtained in the course of the research can be used by the Central Depository of Arm enia 

fo r the development of the depository system, expansion and improvement of the services 

provided.

The results of the research can also be used by the Central Bank of Arm enia in o rder to 

develop a policy of expanding depository services, as well as by m arket participants and 

investment companies in the process of conducting repo transactions.
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