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ˆ°¡žŸ¶¨ ¨©ª«Ÿž ª¡¤Ÿž ´Ÿ °Ÿ°­¡¸ ¹ Š¢¬Ÿž• •¡°Ÿ®Ÿž
Žž°¡ Ÿ¯•°Ÿ®Ÿž •ž °•°¨©°¨©¤:

Œ•°Ÿ®Ÿž º¡®Ÿ­Ÿ¢ °ž°¡ Ÿ¯•°¨©ª«Ÿž ª¡®žŸ²¨©,

»¢¨¼¡ ¨¢½ L.•. ”ˆšˆ‰‡ˆ‰

•Ÿ¥°¨žŸ®Ÿž œž££•¤Ÿ¶¨ ž¡¢ °ž°¡ Ÿ¯•°¨©ª«Ÿž £¨®°¨¢,

»¢¨¼¡ ¨¢ •. Š. •ŠŽƒ…‘‡ˆ‰

°ž°¡ Ÿ¯•°¨©ª«Ÿž ª¡®žŸ²¨©

Œ.Œ.̂ ·ˆ¾ˆ‰‡ˆ‰

ˆ§Ÿ¦Ÿ°Ÿ¢ ®Ÿ¿¤Ÿ®¡¢»¨©ª«¨©ž½ •• ¼•žŸž ž¡¢• ¬

¹®¨ž¨¤•®Ÿ«• žŸ¶Ÿ¢Ÿ¢¨©ª«Ÿž

Žž°¡ Ÿ¯•°Ÿ®Ÿž

´¡°Ÿ¿¨°¨©ª«¨©žž¡¢• •ž °•°¨©°

•Ÿ¥°»Ÿž¨©ª«¨©žœ ®Ÿ«ŸžŸ¸¨© ¹ 2002 ª­Ÿ®Ÿž• ž¨«¡¤±¡¢• 28-•ž ÀŸ¤œ
13:00-•ž, Š¢¬Ÿž• •¡°Ÿ®Ÿž Žž°¡ Ÿ¯•°Ÿ®Ÿž •ž °•°¨©°¨©¤ ¯¨¢²¨º
014 •Ÿ žŸ¯•°Ÿ®Ÿž ¶¨¢´¢£• ž• °¨©¤:
•Ÿ µ¡ž 375025,Š¢¬Ÿž, ‰Ÿ¸±Ÿž£«Ÿž128:

ˆ°¡žŸ¶¨ ¨©ª«Ÿžœ ®Ÿ¢¡¸• ¹ ²Ÿž¨ªŸžŸ¸ Š¢¬Ÿž• •¡°Ÿ®Ÿž
Žž°¡ Ÿ¯•°Ÿ®Ÿž •ž °•°¨©°• ¯¢Ÿ£Ÿ¢Ÿž¨©¤:
‘¡º¤Ÿ¯•¢œ Ÿ§ŸÁ­Ÿ² ¹ 2002ª­Ÿ®Ÿž• ´¨®°¡¤±¡¢• 28-•ž:

Žž°¡ Ÿ¯•°¨©ª«Ÿž ¤Ÿ žŸ¯•°Ÿ®Ÿž
¶¨¢´¢£• ¯•°Ÿ®Ÿž ÁŸ¢°¨©ºŸ¢
°ž°¡ Ÿ¯•°¨©ª«Ÿž ª¡®žŸ²¨©, £¨µ¡ž°½ Œ.•. ŽŠƒŽŠƒ‡ˆ‰

¨©Œ¢Ÿ¸Ÿ¢

­¨©°Ÿ¤ŸÂ 3411-2001

ˆŽŠ‰ˆ•…‘…†„‡ˆ‰ ›‰š•ˆ‰…†ƒ ”‰…†„ˆŒ•ƒ›

…© ¨©¤žŸ •¢¨©ª«Ÿž ª¡¤Ÿ«• Ÿ¢£•Ÿ®Ÿž¨©ª«¨©žœ: Žž°¡ ¨©ª«Ÿž
¿Ÿ¢¯Ÿµ¤Ÿž ¬ ±žŸ®Â¨©ª«Ÿž  ¨µ•Ÿ¸Ÿ®Ÿž ¤Ÿ®Ÿ¢£Ÿ®• ±Ÿ¢Ã¢Ÿµ¤Ÿžž
¨©ºº­Ÿ² ÁŸºŸÁŸ®Ÿž¨©ª«Ÿž •¢Ÿ®ŸžŸµ¤Ÿž »Ÿ«¤Ÿžž¡¢¨©¤
Ÿž´¢ŸÀ¡¥° ¹  °¡º²¡¸ ³®¨©ž ¼•žŸž Ÿ®Ÿž ¥¨©®Ÿž¡¢• ¸•Ÿ¢À¡Á
¯¨¢²¨©ž¡¨©ª«¨©žž Ÿ»Ÿ´¨­¡¸¨© ´Ÿ¤Ÿ¢ Ÿž´¢ŸÀ¡¥° »Ÿ«¤Ÿž
´Ÿž£• Ÿµ¨º ž¡¢£¢¨©¤ž¡¢• ž¡¢¯¢Ÿ­¤Ÿž ´Ÿ¤Ÿ»Ÿ°Ÿ ¶Ÿž ¤ªž¨¸¨¢°,
®Ÿ«¨©ž, °ž°¡ ¨©ª«Ÿž Ÿ¢£• »Ÿ´Ÿž¦ž¡¢œ ±Ÿ­Ÿ¢Ÿ¢¨º ±Ÿž®Ÿ«•ž
´Ÿ¤Ÿ®Ÿ¢¯:

•‘••-• Ä¸¨©¿¨©¤•µ ´¡°¨ •Ÿ«Ÿ °Ÿž• •Ÿž¢Ÿ»¡°¨©ª«¨©žœ
ÀŸ§Ÿž¯¡¸ ¹¢ Â¯¨¢²¨º Ÿ®°•­ž¡¢¨­, ¶ŸÄŸž­Ÿ² ­³Ÿ¢Ÿ´Ÿ¥­Ÿ¢®Ÿ«•ž
´Ÿ¤Ÿ®Ÿ¢¯¨­ ¬ ±žŸ®Â¨©ª«Ÿž ¥¢¦Ÿž¨©¤ ­ °Ÿ´¨©ª«¨©ž Âž¡¢¥žÂ¨º
±Ÿž®Ÿ«•ž ´Ÿ¤Ÿ®Ÿ¢¯: •• ±Ÿž®Ÿ«•ž ´Ÿ¤Ÿ®Ÿ¢¯¨©¤ ¥¨©®Ÿ«Ÿ®Ÿž
¤¡¶Ÿž•¿¤ž¡¢• Ÿ¢¤Ÿ°Ÿ­¨¢¤Ÿž ¯¨¢²œžªŸµœ ¡¢®Ÿ¢Ÿ°¬ Ÿ¥¶Ÿ°ŸžÁ•
Ÿ¢£«¨©žÁ ¹¢, ¨¢ž ´Ÿž¯¡µ¢¡¸ ¹ ž¡¢®Ÿ«•  •• ±Ÿž®Ÿ«•ž ´Ÿ¤Ÿ®Ÿ¢¯•
¯¨¢²¨©ž¡¨©ª«Ÿž ¼•žŸž Ÿ°ž°¡ Ÿ®Ÿž Ÿ«ž»• • Ÿ¢£«¨©žÁž¡¢•
´Ÿ °Ÿ°¤Ÿžœ, ¨¢¨žÁ ­®Ÿ«¨©¤ ¡ž, ¨¢ ­¡¢¦•ž  ª¬Ÿ®¨¶¡¸ ¹ ¨¢Ÿ®Ÿ®Ÿž
ž¨¢ Ä¨©¸, ¨¢•ž ±ž¨¢¨¥ ¡ž ±Ÿž®¡¢• ž®Ÿ°¤Ÿ¤± ±žŸ®Â¨©ª«Ÿž
­ °Ÿ´¨©ª«Ÿž ­¡¢Ÿ®Ÿž¯ž¨©¤œ, ±Ÿž®Ÿ«•ž ²Ÿ§Ÿ«¨©ª«¨©žž¡¢•
œž£¸Ÿ«ž¨©¤œ¬ ¨¢Ÿ®• ±Ÿ¢¡¸Ÿ­¨©¤œ, •žÂ»¡  žŸ¬ ¤•¦Ÿ¿¯Ÿ«•ž
¼•žŸž Ÿ®Ÿž ¥¨©®Ÿž¡¢• ¯¸¨±Ÿ¸•¿Ÿµ•Ÿ«• »Ÿ«¤Ÿžž¡¢¨©¤ £¢Ÿžµ ´¡°
•ž°¡¯¢Ÿµ¤Ÿž ¶¨¢Ÿµ¨©¤œ:

ˆ«£¨©´Ÿž£¡¢Ã, ´Ÿ«¢¡žŸ®Ÿž ±Ÿž®¡¢• ­žŸ Ÿ±¡¢ ¯¨¢²¨©ž¡¨©ª«Ÿž
ž¡¢®Ÿ«•  ±Ÿ¢Ã¢ ¤Ÿ®Ÿ¢£Ÿ®œ (30.09.01ª. £¢¨©ª«Ÿ¤± ´Ÿ«¢¡žŸ®Ÿž
±Ÿž®¡¢• Â±Ÿ¥¶­Ÿ² ¥Ÿ´¨©«ªœ (­žŸ œ) ®Ÿ¿¤¡¸ ¹ -18.0 ¤¸¢£. £¢Ÿ¤) ¬
®Ÿ»•°Ÿ¸• ž­Ÿ¿¤Ÿž ¤¡² ¤•°¨©¤œ (2001ª. œžªŸµÁ¨©¤ ±Ÿž®¡¢•
®Ÿ»•°Ÿ¸œ ž­Ÿ¿¡¸ ¹ ¥¨©¢¦ 35%-• ÂŸÄ¨­), ¶¨ ¨©¤ ¹ ±Ÿž®Ÿ«•ž
´Ÿ¤Ÿ®Ÿ¢¯¨©¤ ª¡¢¨©ª«¨©žž¡¢• Ÿ§®Ÿ«¨©ª«Ÿž ¤Ÿ •ž: ‹¡¢¦•žž¡¢• 
¤¡²Ÿ¤Ÿ ž¨©ª«Ÿž »Ÿ°³Ÿ§ ¡ž ´Ÿž£• Ÿž¨©¤ ž¡¢£¢¨©¤Ÿ«•ž
¯¨¢²¨©ž¡¨©ª«Ÿž ±žŸ¯Ÿ­Ÿ§¨©¤ Ÿ§®Ÿ ´•¤žŸ¶ž£•¢ž¡¢œ:
•Ÿ¤Ÿ¥¶Ÿ¢´Ÿ«•ž ¼•žŸž Ÿ®Ÿž ´Ÿ¤Ÿ®Ÿ¢¯•ž •ž°¡¯¢¤Ÿž, ž¡¢Á•ž
¼•žŸž Ÿ®Ÿž ¥¨©®Ÿ«• ®Ÿ«¨©ž¨©ª«Ÿž, •žÂ»¡  žŸ¬ ž¡¢£¢¨©¤Ÿ«•ž
´Ÿ¤Ÿ»Ÿ°Ÿ ¶Ÿž ¤ªž¨¸¨¢°• Ÿ»Ÿ´¨­¤Ÿž °¡ Ÿž®«¨©ž•µ ®Ÿ¢¬¨¢­¨©¤ ¹
žŸ¬ •• ¤•¦Ÿ¿¯Ÿ«•ž Ÿ¢°Ÿ¢À¨©ªŸ«•ž »Ÿ´¨© °ž¡¢• Å»°•¤Ÿ¸
®Ÿ§Ÿ­Ÿ¢¤Ÿž ´•¤žŸ¶ž£•¢œ: ˆ« °¡º•µ ¹¸½ Ÿ¢£•Ÿ®Ÿž ¹ £Ÿ§ž¨©¤
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•Ÿ«Ÿ °Ÿž• •Ÿž¢Ÿ»¡°¨©ª«Ÿž ±Ÿž®Ÿ«•ž ´Ÿ¤Ÿ®Ÿ¢¯• (••
‚¡ž°¢¨žŸ®Ÿž ±Ÿž®, Ÿ§¬°¢Ÿ«•ž ±Ÿž®¡¢) ¼•žŸž Ÿ®Ÿž Ÿ®°•­ž¡¢•
®Ÿ§Ÿ­Ÿ¢¤Ÿž ª¡¢¨©ª«¨©žž¡¢• ±ŸµŸ´Ÿ«°¨©¤ž ¨© ­¡¢¦•ž¡¢• 
­¡¢Ÿµ¤Ÿžž ¨©ºº­Ÿ² ´žŸ¢Ÿ­¨¢ ¨©º•ž¡¢• ´Ÿ«ª´Ÿ«ª¨©¤œ:

•¡°Ÿ¿¨°¨©ª«Ÿž ž»Ÿ°Ÿ®œ ¬ ¶ž£•¢ž¡¢œ: •¡°Ÿ¿¨°¨©ª«Ÿž
´•¤žŸ®Ÿž ž»Ÿ°Ÿ®œ ž¡¢£¢¨©¤Ÿ«•ž ¯¨¢²¨©ž¡¨©ª«Ÿž •¢Ÿ®ŸžŸµ¤Ÿž
¯¨¢²œžªŸµ• Ÿ¢£«¨©žŸ­¡°¨©ª«Ÿž ±Ÿ¢Ã¢Ÿµ¤Ÿž ´žŸ¢Ÿ­¨¢ ¨©º•ž¡¢•
¤¥Ÿ®¤Ÿž ¤•¦¨µ¨­ •• ‚” ¤•¦Ÿ¿¯Ÿ«•ž »Ÿ´¨© °ž¡¢•, ¤Ÿ žŸ­¨¢Ÿ»¡ ,
¨ ®¨­ »Ÿ«¨© Ÿ®•, •žÂ»¡  žŸ¬ •• Ÿ§¬°¢Ÿ«•ž ±Ÿž®¡¢• ž¡¢£¢¨©¤Ÿ«•ž
»Ÿ«¨© Ÿ®• Å»°•¤Ÿ¸ ®Ÿ§Ÿ­Ÿ¢¤Ÿžž Ÿ¦Ÿ®µ¡¸ž ¹: ‹¡¢¨ž¥«Ÿ¸
ž»Ÿ°Ÿ®ž¡¢•ž ´Ÿ ž¡¸¨© ´Ÿ¤Ÿ¢ Ÿ¥¶Ÿ°ŸžÁ¨©¤ £¢­¡¸ ¡ž ´¡°¬«Ÿ¸
¶ž£•¢ž¡¢œ.

/ ¨© ¨©¤žŸ •¢¡¸ Å»°•¤Ÿ¸ ž¡¢£¢¨©¤Ÿ«•ž »Ÿ«¨© Ÿ®•
œž°¢¨©ª«Ÿž ´•¤žŸ¶ž£•¢œ,

/ ¨© ¨©¤žŸ •¢¡¸ ÀŸ¤®¡°Ÿ«•ž ¥¨©®Ÿž ¨¢»¡   »Ÿ ¨©¤ž¡¢•
Ã¬Ÿ­¨¢¤Ÿž ¤¡¶Ÿž•¿¤œ ®Ÿ¢¯Ÿ­¨¢¨º ¯¨¢²•Á,I ž¡¢®Ÿ«Ÿµž¡¸ ¨ ®¨© Ÿ§®Ÿ«¨©ª«Ÿž Ÿž´¢ŸÀ¡¥°¨©ª«¨©žœ,
¨¢»¡  ž¡¢£¢¨©¤Ÿ«•ž ±žŸ¯Ÿ­Ÿ§¨©¤ Ÿ®°•­ž¡¢• Å»°•¤Ÿ¸
®Ÿ§Ÿ­Ÿ¢¤Ÿž ¯¨¢²•Á,I ž¡¢®Ÿ«Ÿµž¡¸ •• ®¡ž°¢¨žŸ®Ÿž ±Ÿž®• »Ÿ´¨© °ž¡¢•
®Ÿ§Ÿ­Ÿ¢¤Ÿž œžªŸµÁ¨©¤ ¨ ®¨­ Ÿ²Ÿžµ«Ÿ¸ ¯¨¢²•Áž¡¢•
®•¢Ÿ§¤Ÿž ž»Ÿ°Ÿ®Ÿ´Ÿ¢¤Ÿ¢¨©ª«¨©žœ,I ž¡¢®Ÿ«Ÿµž¡¸ ••-¨©¤ Ÿ²Ÿžµ«Ÿ¸ ¥¨©®Ÿ«• ¿Ÿ¢¯Ÿµ¤Ÿž
ž»Ÿ°Ÿ®Ÿ´Ÿ¢¤Ÿ¢¨©ª«¨©žœ,

/ ¤¥Ÿ®¡¸ ¬ ¯žŸ´Ÿ°¡¸ •• ±Ÿž®Ÿ«•ž ´Ÿ¤Ÿ®Ÿ¢¯• ¥¨©®Ÿ«Ÿ®Ÿž
§• ®¡¢•µ Ÿ»Ÿ´¨­Ÿ¯¢¨©¤œ, ´¡°¬Ÿ±Ÿ¢ žŸ¬
¥Ÿ´¨©ªŸ±¡¢¨©ª«Ÿž ±Ÿ¢Ã¢Ÿµ¨©¤ž Ÿ»Ÿ´¨­¨º ¤¨£¡¸:

•¡°Ÿ¿¨°¨©ª«Ÿž Å±«¡®°œ ¬ Ÿ§Ÿ¢®Ÿž: …© ¨©¤žŸ •¢¨©ª«Ÿž
Å±«¡®°œ•Ÿ«Ÿ °Ÿž• •Ÿž¢Ÿ»¡°¨©ª«Ÿž ±Ÿž®Ÿ«•ž ´Ÿ¤Ÿ®Ÿ¢¯ž (••
‚¡ž°¢¨žŸ®Ÿž ±Ÿž®, Ÿ§¬°¢Ÿ«•ž ±Ÿž®¡¢) ¹: • ® ¨© ¨©¤žŸ •¢¨©ª«Ÿž
Ÿ§Ÿ®Ÿž½•• ±Ÿž®Ÿ«•ž ´Ÿ¤Ÿ®Ÿ¢¯• ¼•žŸž Ÿ®Ÿž Ÿ®°•­ž¡¢• Å»°•¤Ÿ¸
®Ÿ§Ÿ­Ÿ¢¤Ÿž ¯¨¢²•Áž¡¢ž ¨© ¤¡ª¨£ž¡¢œ:

•¡°Ÿ¿¨°¨©ª«Ÿž °¡ Ÿ®Ÿž, °¡º¡®Ÿ°­Ÿ®Ÿž ¬ ¤¡ª¨£Ÿ®Ÿž
´•¤Á¡¢œ: •¡°Ÿ¿¨°¨©ª«Ÿž ´•¤Á¨©¤ £¢­¡¸ ¡ž •• Å¢¡žÁœ <<••

‚¡ž°¢¨žŸ®Ÿž ±Ÿž®• ¤Ÿ •ž>>, •• Å¢¡žÁœ <<”Ÿž®• ¬ ±Ÿž®Ÿ«•ž
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¯¨¢²¨©ž¡¨©ª«Ÿž ¤Ÿ •ž>>, •• ®¡ž°¢¨žŸ®Ÿž ±Ÿž®• ¨¢¨¥¨©¤ž¡¢œ, •• ‚”
®¨º¤•µ  Ÿ´¤Ÿž­Ÿ² ±Ÿž®Ÿ«•ž ´Ÿ¤Ÿ®Ÿ¢¯• ®Ÿ¢¯Ÿ­¨¢¤Ÿž
®Ÿž¨žŸ®Ÿ¢¯¡¢œ, •• ®¡ž°¢¨žŸ®Ÿž ±Ÿž®• °Ÿ¢¡®Ÿž
´Ÿ¥­¡°­¨©ª«¨©žž¡¢œ, •• Ÿ¿¯Ÿ«•ž ­•³Ÿ®Ÿ¯¢Ÿ®Ÿž ²Ÿ§Ÿ«¨©ª«Ÿž
»Ÿ¥°¨žŸ®Ÿž ž«¨©ª¡¢ž ¨© °­«Ÿ¸ž¡¢œ, •• ‚” ¯¨¢²œž®¡¢
Ÿ¢°Ÿ Ÿ´¤Ÿž«Ÿž ®¡ž°¢¨žŸ®Ÿž ±Ÿž®¡¢• ®¨º¤•µ »Ÿ¢±¡¢Ÿ®Ÿž
®°¢­Ÿ²Á¨­ ¨©ºŸ¢®­¨º ´Ÿ¥­¡°­¨©ª«¨©žž¡¢œ, Reuters ¬ Bloomberg
°¡º¡®Ÿ°­Ÿ®Ÿž ´Ÿ¤Ÿ®Ÿ¢¯¡¢• °¡º¡®Ÿ°­¨©ª«¨©žœ: •¡°Ÿ¿¨¢¨©ª«Ÿž
´Ÿ¤Ÿ¢ °¡º¡®Ÿ°­¨©ª«Ÿž Ÿº±«¨©¢¡ž ´Ÿž£• Ÿµ¡¸ ¨ ®¨© ž¡¢£¢¨©¤Ÿ«•ž
Ÿ®°•­• £¡¢œ ž¡¢®Ÿ«Ÿµž¨º, Ÿ²Ÿžµ«Ÿ¸ ¯¨¢²•Áž¡¢• ¤¡¶Ÿž•¿¤œ ¬
ž»Ÿ°Ÿ®Ÿ´Ÿ¢¤Ÿ¢¨©ª«¨©žœ Ÿ¢°Ÿµ¨¸¨º, •žÂ»¡  žŸ¬ ¥¨©®Ÿ«•
 »Ÿ ¨©¤ž¡¢œ ´•¤žŸ­¨¢¨º ÀŸ¤ŸžŸ®Ÿ®•µ °ž°¡ Ÿ¯¡°ž¡¢•
Ÿ¥¶Ÿ°¨©ª«¨©žž¡¢œ: ‚•¢Ÿ§­¡¸ ¹ ¿Ÿ¢¯ŸµŸ² ¡¢®¢ž¡¢• ¶¨¥¨¢Ÿ¯¨©«ž
®¡ž°¢¨žŸ®Ÿž ±Ÿž®¡¢• Ä¨¢Ã• ¨© ¨©¤žŸ •¢¨©ª«¨©žž, •žÂ»¡  žŸ¬
•Ÿ¥­Ÿ¢®ž¡¢• ¤•¦Ÿ¿¯Ÿ«•ž ±Ÿž®• (BIS), ˆ­ °¢Ÿ«•, ˆž¯¸•Ÿ«• ¬
•¨¸Ÿž£•Ÿ«• ®¡ž°¢¨žŸ®Ÿž ±Ÿž®¡¢• ®¨º¤•µ ´¢Ÿ»Ÿ¢Ÿ®­Ÿ²
¤¡ª¨£Ÿ®Ÿž µ¨©µ¨©¤ž¡¢œ: ”Ÿµ• Ÿ«£, Å¯°Ÿ¯¨¢²­¡¸ ¡ž
¨© ¨©¤žŸ •¢¨©ª«Ÿž ¤Ÿª¡¤Ÿ°•®Ÿ®Ÿž, ­•³Ÿ®Ÿ¯¢Ÿ®Ÿž ¤¡ª¨£ž¡¢:

•¡°Ÿ¿¨°¨©ª«Ÿž ´•¤žŸ®Ÿž ¯•°Ÿ®Ÿž ž¨¢¨©«ªœ´¡°¬«Ÿ¸ž ¹.
> ¤¥Ÿ®­¡¸ ¹ ž¡¢£¢¨©¤Ÿ«•ž ¯¨¢²¨©ž¡¨©ª«Ÿž Ÿ¢£«¨©žŸ­¡°¨©ª«Ÿž

±Ÿ¢Ã¢Ÿµ¤Ÿžž ¨©ºº­Ÿ² ž¨¢ ´Ÿ«¡µŸ®Ÿ¢¯Ÿ«•ž ¤¨£¡¸, ¨¢œ
ž¡¢®Ÿ«Ÿµ­¡¸ ¹ •• ‚” ¤•¦Ÿ¿¯Ÿ«•ž »Ÿ´¨© °ž¡¢• ¨ ®¨© »Ÿ«¨© Ÿ®•
®Ÿ§Ÿ­Ÿ¢¤Ÿž Å»°•¤Ÿ¸Ÿµ¤Ÿž °¡ Ÿž®«¨©ž•µ,

> ±ŸµŸ´Ÿ«°­¡¸ ¬ ž¡¢®Ÿ«Ÿµ­¡¸ ¡ž •• »Ÿ´¨© °ž¡¢• ®Ÿ¿¤¨©¤ ¨ ®¨©
¨¢»¡  ž¡¢£¢¨©¤Ÿ«•ž Ÿ®°•­• Ÿ§®Ÿ«¨©ª«Ÿž ±ŸµŸ Ÿ®Ÿž ®¨º¤¡¢œ ¬
£¢Ÿžµ ¥¢¦Ÿžµ¤Ÿž ¨©º•ž¡¢,

> ¤¥Ÿ®­¡¸ ¬ ¯žŸ´Ÿ°­¡¸ Æ: •• ±Ÿž®Ÿ«•ž ´Ÿ¤Ÿ®Ÿ¢¯• ´Ÿ¤Ÿ¢
¥¨©®Ÿ«Ÿ®Ÿž§• ®¡¢•µ Ÿ»Ÿ´¨­Ÿ¯¢¤Ÿž ¬ Ÿ§Ÿ­¡¸Ÿ¯¨©«ž  ¥Ÿ´¨©«ª•
 °Ÿµ¤Ÿž °¡ Ÿž®«¨©ž•µ ´Ÿ¦¨º¨©ª«Ÿž ¯¢Ÿ­Ÿ®Ÿž ´Ÿž£• Ÿµ¨º
¡¢®Ÿ¢ŸÀŸ¤®¡° ®Ÿž¶Ÿ°¡ ¨©¤ž¡¢ •¢Ÿ®ŸžŸµž¡¸¨©
´žŸ¢Ÿ­¨¢¨©ª«¨©ž œžÃ¡§¨º ¤¨£¡¸,

> ±ŸµŸ´Ÿ«°­¡¸ ¬ Ÿ§Ÿ¦Ÿ¢®­¡¸ ¡ž •• ¼•žŸž Ÿ®Ÿž ´Ÿ¤Ÿ®Ÿ¢¯¨©¤
Ÿ²Ÿžµ«Ÿ¸ ¯¨¢²•Áž¡¢• ¥¨©®Ÿ«• ¿Ÿ¢¯Ÿµ¤Ÿž ´Ÿ¤Ÿ¢ Ÿž´¢ŸÀ¡¥°
¤ªž¨¸¨¢°•  °¡º²¤Ÿž ¨©º•ž¡¢:

5

© National Library of Armenia



•¡°Ÿ¿¨°¨©ª«Ÿž °¡ Ÿ®Ÿž ¬ ¯¨¢²žŸ®Ÿž ž¥ŸžŸ®¨©ª«¨©žœ:
‚Ÿ°Ÿ¢­Ÿ² ´¡°Ÿ¿¨°¨©ª«¨©žœ Å»µ•¨žž¡¢• ¥¨©®Ÿ«Ÿ®Ÿž̄ ž¡¢• ¤•¦¨µ¨­
­¡¢¦•žž¡¢•  ´•¤Á¨©¤ œž®Ÿ² Ÿ®°•­• ¥¨©®Ÿ«• »Ÿ«¤Ÿžž¡¢œ ¬
¤Ÿ ŸžŸ®•µž¡¢•  »Ÿ ¨©¤ž¡¢œ ¯žŸ´Ÿ°¡¸¨© Ÿ§Ÿ¦•ž Ä¨¢Ãž ¹
•Ÿ«Ÿ °Ÿž¨©¤: ˆ°¡žŸ¶¨ ¨©ª«¨©ž¨©¤ ž¡¢®Ÿ«Ÿµ­Ÿ² ¼•žŸž Ÿ®Ÿž
¥¨©®Ÿ«• Ÿ»Ÿ¯Ÿ ¤•°¨©¤ž¡¢œ ®Ÿž¶¨¢¨¥¨º ¤¨£¡¸œ 2000 ª­Ÿ®Ÿž•
£¡®°¡¤±¡¢•µ ®•¢Ÿ§­¨©¤ ¹ •• ®¡ž°¢¨žŸ®Ÿž ±Ÿž®¨©¤½́žŸ¢Ÿ­¨¢¨©ª«¨©ž
°Ÿ¸¨­ Ÿ§Ÿ­¡¸ ³¥¯¢•° (¥¨©¢¦ 95% ´Ÿ­ŸžŸ®Ÿž¨©ª«Ÿ¤±) ®Ÿž¶Ÿ°¡ ¡¸ ¬
•¢Ÿ°¡ Ÿ®Ÿž £Ÿ¢Ãž¡¸ ¥¨©®Ÿ«•  »Ÿ ¨©¤ž¡¢œ, •žÂž, •¢ ´¡¢ª•ž, ••
Ÿ¿¯Ÿ«•ž »Ÿ´¨© °ž¡¢• ®Ÿ§Ÿ­Ÿ¢¨©¤œ £Ÿ¢Ãž¨©¤ ¹ Ÿ­¡¸• Ÿ»Ÿ´¨­ ¬
¥Ÿ´¨©ªŸ±¡¢: •Ÿ žŸ­¨¢Ÿ»¡ , ¤¡ª¨£• ®•¢Ÿ§¤Ÿž Ÿ¢£«¨©žÁž¡¢œŸ§Ÿ­¡¸
¿¯Ÿ¸• ¡ž ¡º¡¸ ¨ ®¨­ Ÿ¿¯Ÿ«•ž »Ÿ´¨© °ž¡¢• »Ÿ«¨© Ÿ®• ®Ÿ§Ÿ­Ÿ¢¤Ÿž
ÀŸ¤ŸžŸ®:

”Ÿµ• Ÿ«£, ¨© ¨©¤žŸ •¢¨©ª«¨©žž¡¢• œžªŸµÁ¨©¤ ¨Â ¤•Ÿ«ž
žŸ¶ŸÃ¡§ž­¡¸ ¹ ž¥­Ÿ² ¤¡ª¨£• ¤¥Ÿ®¨©¤œ•• ®¡ž°¢¨žŸ®Ÿž ±Ÿž®•
»Ÿ´¨© °ž¡¢• ®Ÿ§Ÿ­Ÿ¢¤Ÿž ¯¨¢²¨©¤, Ÿ«¸ žŸ¬ Ÿ»Ÿµ¨©µ­¡¸ ¹ £¢Ÿžµ
®•¢Ÿ§¤Ÿž Ÿž´¢ŸÀ¡¥°¨©ª«¨©žœ •• ¼•žŸž Ÿ®Ÿž ´Ÿ¤Ÿ®Ÿ¢¯•, °­«Ÿ¸
£¡»Á¨©¤ Ÿ²Ÿžµ«Ÿ¸ ¯¨¢²•Áž¡¢• ¥¨©®Ÿ«• ¿Ÿ¢¯Ÿµ¤Ÿž, žŸ¬ ••
Ÿ§¬°¢Ÿ«•ž ±Ÿž®¡¢• ®¨º¤•µ ž¡¢£¢¨©¤Ÿ«•ž ¯¨¢²¨©ž¡¨©ª«Ÿž
•¢Ÿ®ŸžŸµ¤Ÿž ÀŸ¤ŸžŸ®:

ˆ°¡žŸ¶¨ ¨©ª«Ÿž Ÿ¢£«¨©žÁž¡¢• Ä¨¢ÃŸ¢®¨©¤œ ¬
´¢Ÿ»Ÿ¢Ÿ®¨©¤ž¡¢œ: ˆ°¡žŸ¶¨ ¨©ª«Ÿž ´•¤žŸ®Ÿž Ÿ¢£«¨©žÁž¡¢•
­¡¢Ÿ±¡¢«Ÿ¸ ´Ÿ«µ¨¢£œ ¿¡®¨©«µ¨­ ´Ÿž£¡  ¹ ¡®¡¸ <<Œ¨¢²Ÿ¢Ÿ¢¨©ª«Ÿž

¿Ÿ¢¯Ÿµ¤Ÿž ´•¤žŸ¶ž£•¢ž¡¢œ •Ÿ«Ÿ °Ÿž• •Ÿž¢Ÿ»¡°¨©ª«¨©ž¨©¤>>

ª¡¤Ÿ«¨­ »¢¨¼¡ ¨¢Ÿ£Ÿ Ÿ¶¨ Ÿ®Ÿž ŸžÃžŸ®Ÿ¿¤• ¬ Ÿ »•¢Ÿž°ž¡¢•

14-¢£ ¯•°Ÿ®Ÿž ž °Ÿ¥¢¦Ÿž¨©¤ (Š¢¬Ÿž 2000ª.), •žÂ»¡  žŸ¬ ‹•¡žžŸ«•

¤•Ÿµ«Ÿ¸ ´Ÿ¤Ÿ¸ Ÿ¢Ÿž• (BIS) ®¨º¤•µ ®Ÿ¿¤Ÿ®¡¢»­Ÿ² <<‚¡ž°¢¨žŸ®Ÿž

±Ÿž®• £¡¢œ ¼•žŸž Ÿ®Ÿž ¥¨©®Ÿž¡¢• ®Ÿ§¨©µ­Ÿ²Á• ¬ ¯¨¢²¨©ž¡¨©ª«Ÿž
¤¡¦>> ª¡¤Ÿ«¨­  ¡¤•žŸ¢•ž (‹•¡žžŸ 2001ª.): ˆ°¡žŸ¶¨ ¨©ª«Ÿž ´•¤žŸ®Ÿž
Ÿ¢£«¨©žÁž¡¢œ´¢Ÿ»Ÿ¢Ÿ®­Ÿ² ¡ž Â¨¢  ¯•°Ÿ®Ÿž ´¨£­Ÿ²ž¡¢¨©¤ ¬ ¤¡®
ª¡¿• ¨©¤:

ˆ°¡žŸ¶¨ ¨©ª«Ÿž ²Ÿ­Ÿ¸œ ¬ ®Ÿ§¨©µ­Ÿ²Áœ:ˆ°¡žŸ¶¨ ¨©ª«¨©žœ
¥Ÿ¢Ÿ£¢­Ÿ² ¹ 125 ¤¡Á¡žŸ¯•¢ ¹¦¡¢• ­¢Ÿ: ˆ«ž ±Ÿº®ŸµŸ² ¹

ž¡¢Ÿ²¨©ª«¨©ž•µ, ¡¢¡Á ¯¸¶•µ, ¡¿¢Ÿ®Ÿµ¨©ª«¨©žž¡¢•µ ¬
Ÿ§Ÿ¦Ÿ¢®¨©ª«¨©žž¡¢•µ, Å¯°Ÿ¯¨¢²­Ÿ² ¯¢Ÿ®Ÿž¨©ª«Ÿž 112 Ÿž¨©ž
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µŸž®•µ, 9 ´Ÿ­¡¸­Ÿ²•µ (1-19 ¹¦), Ÿ°¡žŸ¶¨ ¨©ª«Ÿž ¯•°Ÿ®Ÿž
Ÿ¢£«¨©žÁž¡¢• ž¡¢£¢¤Ÿž °¡º¡®ŸžÁ•µ, »Ÿ¢¨©žŸ®¨©¤ ¹ 11 ¯²Ÿ»Ÿ°®¡¢,
10 Ÿº«¨© Ÿ® ¬1  ¶¡¤Ÿ:

ˆŽŠ‰ˆ•…‘…†„‡ˆ‰ •••‰ˆ‚ˆ‰ ”…‹ˆ‰šˆ‚…†„‡…†‰›

ˆ°¡žŸ¶¨ ¨©ª«Ÿž Ÿ§Ÿ¦•ž ¯¸¶¨©¤½ <<–•‰ˆ‰‘ˆ‚ˆ‰
‰Šƒšƒ…†•ˆ‡•‰ Œ…ƒÇ…†‰Š…†„‡ˆ‰ ˆ™ˆ‰È‰ˆ•ˆŽ‚…†„‡…†‰‰Šƒ›

•ˆ‡ˆ‘Žˆ‰…†•>>, ž¡¢®Ÿ«Ÿµ­¡¸ ¡ž Å»°•¤Ÿ¸ ž¡¢£¢¨©¤Ÿ«•ž »Ÿ«¨© Ÿ®•
œž°¢¨©ª«Ÿž ´•¤žŸ¶ž£¢• ¸¨©²¤Ÿž, •žÂ»¡  žŸ¬  »Ÿ ¨©¤ž¡¢•
Ã¬Ÿ­¨¢¤Ÿž ¬ ®Ÿž¶Ÿ°¡ ¨©¤ž¡¢• •¢Ÿ®ŸžŸµ¤Ÿž ¤¡¶Ÿž•¿¤œ
®Ÿ¢¯Ÿ­¨¢¨º ¨©º•ž¡¢œ ••-¨©¤: š¢Ÿ ´¡° ®Ÿ»­Ÿ² ž¡¢®Ÿ«Ÿµ­¡¸ ¡ž
Ÿ«ž»• • ´Ÿ ®Ÿµ¨©ª«¨©žž¡¢ •žÂ»• •Á ¡ž ž¡¢£¢¨©¤Ÿ«•ž ¯¨¢²œžªŸµœ,
ÀŸ¤®¡°Ÿ«•ž ¥¨©®Ÿž ¨¢»¡   »Ÿ ¨©¤ž¡¢• Ã¬Ÿ­¨¢¤Ÿž ¤¡¶Ÿž•¿¤ ¬
•Ÿ­ŸžŸ®Ÿž¨©ª«Ÿž ¶°¨©ª«Ÿž ¼¨©ž®µ•Ÿž, ¨¢»¡  Ÿ²Ÿžµ«Ÿ¸• ´•¤Á¨©¤
œž®Ÿ² ®Ÿ¤ µŸž®ŸµŸ² ¼•žŸž Ÿ®Ÿž Ÿ®°•­• ¯•žœ ®Ÿž¶Ÿ°¡ ¨º
¤¡ª¨£:

‰¡¢£¢¨©¤Ÿ«•ž ¯¨¢²œžªŸµœ ±Ÿº®ŸµŸ² ¹ ´•ž¯ ®Ÿ¢¬¨¢Ÿ¯¨©«ž
Ä¨©¸¡¢•µ: ˆ§Ÿ¦•ž Ä¨©¸œ ž¡¢£¢¨©¤Ÿ«•ž ÁŸºŸÁŸ®Ÿž¨©ª«Ÿž
œž°¢¨©ª«¨©žž ¹, ¨¢œ ¡žªŸ£¢¨©¤ ¹ ´žŸ¢Ÿ­¨¢ Ÿ¢£«¨©žŸ­¡°
±Ÿ¿¤¨©ª«¨©ž•µ Ÿ«ž»• • ÁŸºŸÁŸ®Ÿž¨©ª«Ÿž œž°¢¨©ª«¨©ž, ¨¢ž •¢¡ž•µ
ž¡¢®Ÿ«Ÿµž¨©¤ ¹  »Ÿ ­¨º ¡®Ÿ¤°Ÿ±¡¢¨©ª«Ÿž ¬  °Ÿž£Ÿ¢° ¥¡º¤Ÿž
Å»°•¤Ÿ¸ ´Ÿ¤Ÿ®µ¨©ª«¨©ž½ ´•¤ž­Ÿ² §• ®• ¬ ¡®Ÿ¤°Ÿ±¡¢¨©ª«Ÿž
ž®Ÿ°¤Ÿ¤± ž¡¢£¢¨º• žŸ¶Ÿ»Ÿ°­¨©ª«Ÿž ­¢Ÿ: ˆ«  Ÿ§¨©¤¨­ ••
®¡ž°¢¨žŸ®Ÿž ±Ÿž®• ®¨º¤•µ •¢Ÿ®ŸžŸµ­¨º ž¡¢£¢¨©¤Ÿ«•ž
ÁŸºŸÁŸ®Ÿž¨©ª«¨©žœ »Ÿ •­ ¹, ¤•žÂ£¡§ ´Ÿ«¢¡žŸ®Ÿž Ÿ§¬°¢Ÿ«•ž
±Ÿž®¡¢•žœ Ÿ®°•­:

‰¡¢£¢¨©¤Ÿ«•ž ¯¨¢²¨©ž¡¨©ª«Ÿž ¡¢®¢¨¢£ Ä¨©¸œ ¥¨©®Ÿ«•
­¡¢¸¨©²¨©ª«¨©žž ¹, ¨¢• °Ÿ® ´Ÿ ®Ÿµ­¨©¤ ¹ Ÿ¢À¡ªºª¡¢• ®Ÿ¤ Ÿ«¸
Ÿ®°•­ž¡¢• Ÿ§ŸžÃ•ž °¡ Ÿ®ž¡¢• ¨© ¨©¤žŸ •¢¨©¤: ‰¤Ÿž
´¡°Ÿ¿¨°¨©ª«Ÿž ´•¤žŸ®Ÿž ž»Ÿ°Ÿ®œ °­«Ÿ¸ »Ÿ´•ž ¨Â ³•¥°
¯žŸ´Ÿ°­Ÿ² Ÿ®°•­• Ÿ¢À¡Á• ¨¢¨¥¨©¤ž ¹: ’¨©®Ÿ«• ­¡¢¸¨©²¨©ª«Ÿž
ÀŸ¤ŸžŸ® ®•¢Ÿ§¨©¤ ¡ž °Ÿ¢±¡¢ ¤¨°¡µ¨©¤ž¡¢,  Ÿ®Ÿ«ž
¤¡²Ÿ¤Ÿ ž¨©ª«Ÿ¤± ­¡¢¦•žž¡¢  »Ÿ°®Ÿž¨©¤ ¡ž ¡¢®¨© ´•¤žŸ®Ÿž
¨©ºº­Ÿ²¨©ª«Ÿžœ: ‹¡¢¸¨©²¨©ª«Ÿž Ÿ§Ÿ¦•ž ¨©ºº­Ÿ²¨©ª«¨©žœ ®¨Â­¨©¤ ¹
°¡¶ž•®Ÿ®Ÿž ­¡¢¸¨©²¨©ª«¨©ž • ® ¡¢®¢¨¢£œ ¼¨©ž£Ÿ¤¡ž°Ÿ¸:
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Ž¡¶ž•®Ÿ®Ÿž ­¡¸¨©²¨©ª«¨©žœª¨©«¸ ¹ °Ÿ¸•  ®Ÿž¶¨¢¨¥¡¸ ¯ž¡¢•
®Ÿ¢³ŸÀŸ¤®¡° Ä¨Ä¨¶¨©ª«¨©žœ½ ´•¤ž­¡¸¨­ ¨Â ª¡ °ž°¡ Ÿ®Ÿž, Ÿ«¸
¤Ÿª¡¤Ÿ°•®Ÿ®Ÿž ¤¡ª¨£ž¡¢• ®•¢Ÿ§¤Ÿž ­¢Ÿ: •žÂ ­¡¢Ÿ±¡¢¨©¤ ¹
¼¨©ž£Ÿ¤¡ž°Ÿ¸ ­¡¢¸¨©²¨©ª«Ÿžœ, Ÿ»Ÿ ­¡¢¦•ž•  ´Ÿ¤ŸÃŸ«ž, µŸž®ŸµŸ²
¼•žŸž Ÿ®Ÿž Ÿ®°•­• ž¡¢Á•ž ®Ÿ¤ •¢Ÿ®Ÿž Ÿ¢À¡Áœ ´Ÿ­Ÿ Ÿ¢ ¹
Ÿ»Ÿ¯Ÿ«¨©¤ °­«Ÿ¸ Ÿ®°•­• ¯²¨­  °Ÿµ­¡¸•Á ±¨¸¨¢ ®Ÿž¶•® £¢Ÿ¤Ÿ®Ÿž
´¨ Á¡¢•ž: •Ÿ¢® ¹ ž¥¡¸, ¨¢ ž¡¢®Ÿ«¨©¤  •• ®¡ž°¢¨žŸ®Ÿž ±Ÿž®• ®¨º¤•µ
¼•žŸž Ÿ®Ÿž ¥¨©®Ÿž¡¢¨©¤ µŸž®ŸµŸ² ¯¨¢²Ÿ§ž¨©ª«Ÿž •¢Ÿ®ŸžŸµ¨©¤
´•¤ž­¨©¤ ¬ Ÿ§Ÿ¦ž¨¢£­¨©¤ ¹ •žÂ»¡  ¼¨©ž£Ÿ¤¡ž°Ÿ¸, Ÿ«ž»¡  ¹¸½
°¡¶ž•®Ÿ®Ÿž ­¡¢¸¨©²¨©ª«Ÿž Ÿ¢£«¨©žÁž¡¢¨­: ˆ«£¨©´Ÿž£¡¢Ã, ••-¨©¤
´Ÿ«¢¡žŸ®Ÿž Ÿ§¬°¢Ÿ«•ž ±Ÿž®¡¢• ¤¡²Ÿ¤Ÿ ž¨©ª«Ÿž ´Ÿ¤Ÿ¢, ž¤Ÿž
¤¨°¡µ¨©¤œ ´Ÿ¤Ÿ¢­¨©¤ ¹ Ÿ­¡¸• ¥¨©° <<°¡ Ÿ®Ÿž>>, ÁŸž <<®•¢Ÿ§Ÿ®Ÿž>>,
Ÿ«ž £¡»Á¨©¤ ¡¢± ¬É°¡¶ž•®Ÿ®Ÿž, ¬ ¼¨©ž£Ÿ¤¡ž°Ÿ¸ ­¡¢¸¨©²¨©ª«¨©žž¡¢œ
®Ÿ¢¨º ¡ž ž»Ÿ °¡¸ ³•¥° ž¡¢£¢¨©¤Ÿ«•ž §Ÿ¿¤Ÿ­Ÿ¢¨©ª«Ÿž œž°¢¨©ª«Ÿžœ,
´¡°¬Ÿ±Ÿ¢ žŸ¬ Ÿ§Ÿ­¡¸Ÿ¯¨©«ž  ¥Ÿ´¨©«ª• Ÿ»Ÿ´¨­¤Ÿžœ:

‰¡¢£¢¨©¤«Ÿ•ž ¯¨¢²¨©ž¡¨©ª«Ÿž •¢Ÿ®ŸžŸµ¤Ÿž ¡¢¢¨¢£ Ä¨©¸œ
»Ÿ«¨© Ÿ®• Ã¬Ÿ­¨¢¨©¤ž ¹, ¨¢ž •¢ ¤¡¦ ž¡¢Ÿ§¨©¤ ¹ ž¡¢£¢¤Ÿž ž»Ÿ°Ÿ®¨­
®¨ž®¢¡° Ÿ®°•­ž¡¢•  Ÿ´¤Ÿž¨©¤, •žÂ»¡  žŸ¬ Ÿ®°•­ž¡¢• ¤•¦¬
ž¡¢£¢­¨º ®Ÿ»•°Ÿ¸• ´Ÿ¤Ÿ¤Ÿ žŸ®Ÿž ±Ÿ¥¶¨©¤: •žÂ»¡  ••
®¡ž°¢¨žŸ®Ÿž, Ÿ«ž»¡  ¹¸ Ÿ§¬°¢Ÿ«•ž ±Ÿž®¡¢• ´Ÿ¤Ÿ¢ ž¡¢£¢¨©¤Ÿ«•ž
»Ÿ«¨© Ÿ®• Ã¬Ÿ­¨¢¤Ÿž £¡»Á¨©¤ ®Ÿ¢¬¨¢Ÿ¯¨©«ž ´•¤žŸ¶ž£•¢ ¹
´Ÿž£• Ÿž¨©¤  Ÿ´¤ŸžŸÄŸ® °¡ Ÿ®Ÿž• ¨©ž¡µ¨º ¯¨¢²•ÁŸµŸž®¨©¤
ž¡¢£¢¨©¤ž¡¢• •¢Ÿ®ŸžŸµ¤Ÿž ´žŸ¢Ÿ­¨¢¨©ª«¨©žœ: ˆ«ž, ¤• ®¨º¤•µ
´Ÿ¤Ÿ»Ÿ¢ÄŸ® °¡º¡®Ÿ°­Ÿ®Ÿž ´¨ Á¡¢•, • ®, ¤«¨© ®¨º¤•µ ¿Ÿ¢¯ŸµŸ²
¼•žŸž Ÿ®Ÿž ¥¨©®Ÿ«•±ŸµŸ®Ÿ«¨©ª«Ÿž Ÿ¢£«¨©žÁ¹:

•Ÿ¦¨¢£ Ä¨©¸œ»Ÿ«¨© Ÿ®• ­¡¢ŸžŸ«¨©¤ž ¹: ‹¡¢¦•ž  ¡žªŸ£¢¨©¤ ¹
ÀŸ¤ŸžŸ® Ÿ§ ÀŸ¤ŸžŸ® ­¡¢¨¯¢«Ÿ¸ ¡¢¡Á Ä¨©¸¡¢• ®¢®ž¨º¨©ª«¨©ž:ˆ« •žÁž
¨¢¨¥Ÿ®• ÀŸ¤ŸžŸ® ´¡°¨ ž¡¢£¢¨©¤Ÿ«•ž ž»Ÿ°Ÿ®ž¡¢œ ®Ÿ¢¨º ¡ž
Ä¨Ä¨¶­¡¸, ¨¢• Ÿ¢£«¨©žÁ¨©¤œžªŸµ•® »Ÿ«¨© Ÿ®œ ®£Ÿ£Ÿ¢• Å»°•¤Ÿ¸
´Ÿ¤Ÿ¢­¡¸: •žŸ¢Ÿ­¨¢ ¹, ¨¢ ž¡¢£¢¨º• ´Ÿ¤Ÿ¢ Ÿ§Ÿ¦ŸžŸ ž¨¢ »Ÿ«¨© Ÿ®•
Ã¬Ÿ­¨¢¤Ÿž Ÿž´¢ŸÀ¡¥°¨©ª«¨©ž: •Ÿ«¨© Ÿ®• ­¡¢ŸžŸ«¤Ÿž ¤¡® Ÿ«¸
»Ÿ°³Ÿ§ ®Ÿ¢¨º ¡ž ´Ÿž£• ŸžŸ¸ ÀŸ¤ŸžŸ®• œžªŸµÁ¨©¤ ¥¨©®Ÿ«•
¤•°¨©¤ž¡¢• Ä¨Ä¨¶¨©ª«¨©žž¡¢œ: •• ®¡ž°¢¨žŸ®Ÿž ±Ÿž®œž¡¢£¢¨©¤Ÿ«•ž
»Ÿ«¨© Ÿ®• ­¡¢ŸžŸ«¨©¤ž •¢Ÿ®ŸžŸµž¨©¤ ¹ °Ÿ¢•ž ¤¡® Ÿž¯Ÿ¤, ¤•žÂ£¡§
Ÿ§¬°¢Ÿ«•ž ±Ÿž®¡¢¨©¤ ž¤Ÿž ¯¨¢²œžªŸµœ ®Ÿž¨žŸ®Ÿ¢¯­Ÿ² Â¹:
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‰¡¢£¢¨©¤Ÿ«•ž ¯¨¢²¨©ž¡¨©ª«Ÿž •¢Ÿ®ŸžŸµ¤Ÿž ´•ž¯¡¢¨¢£

­¡¢¦•ž, Ä¨©¸œ»Ÿ«¨© Ÿ®• Ÿ¢£«¨©žŸ­¡°¨©ª«Ÿž ¯žŸ´Ÿ°¨©¤ž ¹: ‹¡¢¦•ž 

¡žªŸ£¢¨©¤ ¹ ¡®Ÿ¤°Ÿ±¡¢¨©ª«Ÿž ¬ §• ®œ ¯žŸ´Ÿ°¨º µ¨©µŸž•¥ž¡¢•

»Ÿ¢±¡¢Ÿ®Ÿž ®•¢Ÿ§¨©¤: Šª¡ •• ®¡ž°¢¨žŸ®Ÿž ±Ÿž®œ•¢ »Ÿ«¨© Ÿ®•

®Ÿ§Ÿ­Ÿ¢¤Ÿž Ÿ¢£«¨©žŸ­¡°¨©ª«¨©žœ ¯žŸ´Ÿ°¨©¤ ¹ ´Ÿ¤Ÿ»Ÿ°Ÿ ¶Ÿž

 Ÿ´¤Ÿž­Ÿ² ¹°Ÿ¸¨žž¡¢• (•ž£¡Á ž¡¢, ¤•¦•žŸµ­Ÿ² °¨®¨ Ÿ£¢¨©«Áž¡¢)

´¡° ´Ÿ¤¡¤Ÿ°¨©ª«Ÿž ®Ÿ¢¯¨­, Ÿ»Ÿ Ÿ§¬°¢Ÿ«•ž ±Ÿž®¡¢œ

 Ÿ´¤ŸžŸÄŸ®­¨©¤ ¡ž •• ‚”-• ®¨º¤•µ  Ÿ´¤Ÿž­Ÿ² ž¨¢¤Ÿ°•­ž¡¢•

®Ÿ°Ÿ¢¤Ÿ¤±:
”Ÿž®Ÿ«•ž ´Ÿ¤Ÿ®Ÿ¢¯ ž¡¢£¢­¨º ¤•¦¨µž¡¢œ °¡ºŸ±Ÿ¥¶¡¸• 

±Ÿž®¡¢ž, Ÿ«£ ª­¨©¤ žŸ¬ ®¡ž°¢¨žŸ®Ÿž ±Ÿž®¡¢œ,±Ÿ¶­¨©¤ ¡ž ¤• ¥Ÿ¢Á
§• ®¡¢• ´¡°: ”Ÿž®Ÿ«•ž ¯¨¢²¨©ž¡¨©ª«Ÿž ®Ÿ§Ÿ­Ÿ¢¤Ÿž ´•¤žŸ®Ÿž

ž»Ÿ°Ÿ®œ ¥Ÿ´¨©«ª• ±Ÿ¢Ã¢ ¤Ÿ®Ÿ¢£Ÿ®•  °Ÿµ¤Ÿž »Ÿ«¤Ÿžž¡¢¨©¤ §• ®•

Å»°•¤Ÿ¸ ¤Ÿ®Ÿ¢£Ÿ®• ¨¢¨¥¨©¤ž ¹:

–•žŸž Ÿ®Ÿž µŸž®ŸµŸ² ´Ÿ °Ÿ°¨©ª«Ÿž ´Ÿ¤Ÿ¢ ¯¨«¨©ª«¨©ž
Â¨©ž•¨¢¬¹ ¤Ÿ°Â¡¸• Ÿ«¸œž°¢ŸžÁŸ«•ž ž¡¢£¢¨©¤, ¨¢œ¤•ŸÀŸ¤ŸžŸ® §• ®•

±¨¸¨¢ ®Ÿ°¡¯¨¢•Ÿž¡¢• ´¡° Ÿ§žÂ­¡¸¨©µ ¿¡¢² ¤žŸ. §• ®• ¤• °¡ Ÿ®•

ž­Ÿ¿¡µ¨©¤œ ®Ÿ¢¨º ¹ °¡º• ¨©ž¡žŸ¸ ¤•Ÿ«ž Ÿ«¸ §• ®¡¢• • ´Ÿ«° ¯Ÿ¸¨©
´Ÿ¥­•ž: • ­¡¢¦¨, «¨©¢ŸÁŸžÂ«¨©¢±Ÿž® ®Ÿ¤ œž®¡¢¨©ª«¨©ž •¢
¯¨¢²¨©ž¡¨©ª«Ÿž œžªŸµÁ¨©¤ Ÿ«  ®Ÿ¤ Ÿ«ž ÂŸÄ¨­ ±Ÿ¶­¨©¤ ¹ °Ÿ¢±¡¢
°•»• §• ®¡¢• ´¡°: •¡°¬Ÿ±Ÿ¢, °­«Ÿ¸ ´Ÿ °Ÿ°¨©ª«¨©žœ »¡°Á ¹ œž°¢•

§• ®¡¢• °Ÿ¢±¡¢ ®Ÿ°¡¯¨¢•Ÿž¡¢•µ, •¢¡ž ´Ÿ°¨©®, Ÿ¤¡žŸ±Ÿ¢¡ž»Ÿ °
°Ÿ¢±¡¢Ÿ®œ: ˆ« »• ¨­, ž¡¢£¢¨ºœ »¡°Á ¹ ´ °Ÿ®  Ÿ´¤Ÿž• •¢
­¡¢Ÿ±¡¢¤¨©žÁœ  »Ÿ ­¨º §• ®¡¢• ¬ ž¢Ÿžµ ¤•¦¬ ´Ÿ¢Ÿ±¡¢Ÿ®µ¨©ª«Ÿž

ž®Ÿ°¤Ÿ¤±, •žÂœ ®Ÿ¢¡¸• ¹ •¢Ÿ®ŸžŸµž¡¸ ž¡¢£¢¨©¤Ÿ«•ž ¨©º¡µ¨©«µ
´Ÿž£• Ÿµ¨º ¨©º¡ž¥Ÿ«•ž »Ÿ«¨© Ÿ®• ¤•¦¨µ¨­, ¨¢œ, ¡¸ž¡¸¨­ ž¡¢£¢¨º•

§• ®Ÿ«•ž žŸ¶œž°¢¨©ª«¨©žž¡¢•µ,  Ÿ´¤ŸžŸÄŸ®¨©¤ ¹ »¨¢°¼¡¸•

®Ÿ§Ÿ­Ÿ¢Â• ¯¨¢²¨©ž¡¨©ª«Ÿž ¥¢¦ŸžŸ®ž¡¢œ ¬, ´¡°¬Ÿ±Ÿ¢,  °•»¨©¤ ¹
ž¢Ÿž ¯¨¢²¡¸ ´Ÿ¤Ÿ»Ÿ°Ÿ ¶Ÿž ²¢Ÿ¯¢¨­:

ˆ«£¨©´Ÿž£¡¢Ã, •• Ÿ§¬°¢Ÿ«•ž ±Ÿž®¡¢• ¤¡²Ÿ¤Ÿ ž¨©ª«¨©žœ,

ž¡¢£¢¨©¤Ÿ«•ž ¨©º¡µ¨©«µ ´Ÿž£• Ÿµ¨º ÂŸÄŸž•¥ž¡¢• Ä¨¶Ÿ¢¡ž, ¤•žÂ

Ÿ«À¤®•¢Ÿ§¨©¤ ¡ž Ÿ« »¡  ®¨Â­Ÿ² <<¤¨°Ÿ­¨¢ ŸÂÁŸÂŸÄ•>>  ®¿±¨©žÁœ:
••žÂ£¡§ •• Ÿ§¬°¢Ÿ«•ž ±Ÿž®¡¢• ®¨º¤•µ •žÂ»¡  •¢Ÿµ­¡¸•, Ÿ«ž»¡  ¹¸

ž¡¢£¢¨©¤Ÿ«•ž »Ÿ«¨© Ÿ®ž¡¢• ´Ÿ¤Ÿ¢ ¤¥Ÿ®­Ÿ² ¨©º¡ž¥Ÿ«•ž

ÂŸÄŸž•¥ž¡¢• ®•¢Ÿ§¨©¤œª¨©«¸ ®°Ÿ Ÿ§¬°¢Ÿ«•ž ±Ÿž®¡¢•ž  Ÿ´¤Ÿž¡¸
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§• ®Ÿ«ž¨©ª«Ÿž ª¨©«¸Ÿ°¢¡¸• ¤Ÿ®Ÿ¢£Ÿ®: ˆ«ž ´žŸ¢Ÿ­¨¢¨©ª«¨©ž ®œžÃ¡§•
ž¡¢£¢¨º•ž ¯žŸ´Ÿ°¡¸ •¢ ¯¨¢²¨©ž¡¨©ª«¨©žœ: ••žÂ£¡§ •• ‚”-• ®¨º¤•µ
ž¤Ÿž ¤¨°¡µ¤Ÿž Å¢•žŸ®ŸžŸµ¨©¤œ ¬ »Ÿ¢°Ÿ£¢¨©¤œ ª¨©«¸ ®°Ÿ
­¡¢Ÿ´ ®¡¸ ±Ÿž®¡¢• ¯¨¢²¨©ž¡¨©ª«¨©žœ, •žÂœ ±Ÿž®¡¢• ®¨º¤•µ
•¢Ÿ®ŸžŸµ­¨º ž¡¢£¢¨©¤Ÿ«•ž ¯¨¢²¨©ž¡¨©ª«¨©žœ ®£Ÿ¢Ãž• Ÿ§Ÿ­¡¸
Ÿ»Ÿ´¨­ ¬ <<ªŸÄŸžµ•®>>:

ÊžŸ«Ÿ² ¤Ÿ¢£¨© °ž°¡ Ÿ®Ÿž ®«ŸžÁœ®¨º¤ž¨¢¨¥­Ÿ² ¹ £¡»•
Ÿ»Ÿ¯Ÿž½ Ÿ«£¨©´Ÿž£¡¢Ã, •¢Ÿ®Ÿž¨©¤ ´žŸ¢Ÿ­¨¢ Â¹ Ÿ»Ÿ¯Ÿž ³¥¯¢•°
®Ÿž¶Ÿ°¡ ¡¸: Žž°¡ ­Ÿ¢¨º  ¨©±«¡®°ž¡¢œ  °•»­Ÿ² ¡ž ´¡ž­¡¸ •¢¡žµ
 »Ÿ ¨©¤ž¡¢• ­¢Ÿ: ˆ« •žÁž ž¡¢£¢¨©¤Ÿ«•ž ¯¨¢²¨©ž¡¨©ª«Ÿž
•¢Ÿ®ŸžŸµ¤Ÿž ÀŸ¤ŸžŸ® ž¡¢£¢¨ºœ Ÿ§Ÿ¦ž¨¢£­¨©¤ ¹ žŸ¬ •¢
 »Ÿ ¨©¤ž¡¢¨­: ‘»Ÿ ¨©¤ž¡¢• Ã¬Ÿ­¨¢¤Ÿž ¤¡¶Ÿž•¿¤œ ®Ÿ§Ÿ­Ÿ¢­¨©¤ ¹
ÀŸ¤®¡°Ÿ«•ž ¥¨©®Ÿ«•¤•¦¨µ¨­: ¨©

‰¡¢®Ÿ«¨©¤  Ÿ«ž Ÿ­¡¸• ¥¨©° Å¯°Ÿ¯¨¢²­¨©¤ ¹ ¤Ÿ žŸ­¨¢
 ¡®°¨¢• ®¨º¤•µ ¥Ÿ´¨©«ª  °ŸžŸ¸¨© ¬ §• ®•µ Ÿ»Ÿ´¨­Ÿ¯¢­¡¸¨©
ž»Ÿ°Ÿ®¨­,  Ÿ®Ÿ«ž ®Ÿ¢¨º ¹ žŸ¬ ®•¢Ÿ§­¡¸, ¨¢»¡  Ÿ»Ÿ¯Ÿž
®Ÿž¶¨¢¨¥¨º ®Ÿ¢¬¨¢Ÿ¯¨©«ž ¯¨¢²•Á: —¯°­¡¸¨­ £¢Ÿž•µ, ž¡¢£¢¨ºœ
®Ÿ¢¨º ¹ ®¡¢°¡¸ ¥¨©®Ÿ«• ¨Â ¤•Ÿ«ž œžªŸµ•®, Ÿ«¸ žŸ¬ Ÿ»Ÿ¯Ÿ
®¨ž«¨©®°¨©¢Ÿž: ‰Ÿ ®Ÿ¢¨º ¹ ¨¢¨¥Ÿ®• ÂŸÄ¨­ ®Ÿž¶Ÿ°¡ ¡¸ Ÿ²Ÿžµ«Ÿ¸•
´•¤Á¨©¤ œž®Ÿ²Ÿ®°•­• Ÿ»Ÿ¯Ÿ ¯•žœ, ®Ÿ¢¨º ¹ ®¢³Ÿ°¡¸ ¯¨¢²žŸ®Ÿž
ÁŸ«¸¡¢• ¬ ž¢Ÿžµ Ÿ¿£¡µ¨©ª«¨©žž¡¢• ¤•¦¬ ÀŸ¤ŸžŸ®Ÿ«•ž ¸Ÿ¯œ:
ˆ« »• ¨­, ®Ÿ¢¡¸• ¹ ¡¿¢Ÿ®Ÿµž¡¸, ¨¢ ÀŸ¤®¡°Ÿ«•ž ¯¨¢²•Áž¡¢•
®•¢Ÿ§¨©¤œ ´žŸ¢Ÿ­¨¢¨©ª«¨©ž ¹ °Ÿ¸•  Ÿ¢£¡ž Ÿ«À¤  °¡º²¡¸
¼•žŸž Ÿ®Ÿž ¥¨©®Ÿ«•¿Ÿ¢¯Ÿµ¤Ÿž Ÿ»Ÿ¯Ÿ ¤¨£¡¸œ, ®Ÿž¶¨¢¨¥¡¸ ž¢Ÿ
¤•°¨©¤• ¨©ºº¨©ª«¨©žœ¬ ´•¤žŸ®Ÿž Å¢•žŸÂŸÄ¨©ª«¨©žž¡¢œ:

‹¡¢¦•ž ÀŸ¤ŸžŸ®ž¡¢  ®¡ž°¢¨žŸ®Ÿž ±Ÿž®¡¢œŸ§Ÿ­¡¸ ´Ÿ³Ÿ¶
¡ž Ÿž£¢Ÿ£Ÿ§ž¨©¤ Å»µ•¨žž¡¢• ¥¨©®Ÿ«•ž ­¡¢¦•žž¡¢•  ´•¤Á¨©¤ œž®Ÿ²
Ÿ®°•­• ¥¨©®Ÿ«• »Ÿ«¤Ÿžž¡¢œ ¬ ¤Ÿ žŸ®•µž¡¢•  »Ÿ ¨©¤ž¡¢œ
¯žŸ´Ÿ°¡¸¨© ž»Ÿ°Ÿ®¨­: Ž¡¶ž•Ÿ®Ÿ«• ¿Ÿ¢¯Ÿµ¤Ÿž ž¡¢®Ÿ«• 
»Ÿ«¤Ÿžž¡¢¨©¤ ´žŸ¢Ÿ­¨¢ ¹ £Ÿ¢Ã¡¸ Å»µ•¨žž¡¢• ¯ž¡¢• Å¯°Ÿ¯¨¢²¤Ÿž
¤•¦¨µ¨­ ¯žŸ´Ÿ°¡¸ ®Ÿ¤ £¨©¢  ±¡¢¡¸ Ÿ»Ÿ¯Ÿ«¨©¤ ¼•žŸž Ÿ®Ÿž Ÿ®°•­•
¯ž•  »Ÿ ­¨º ±Ÿ¥¶¤Ÿž Ÿ¤±¨º¦Ÿ®Ÿž °¡ Áœ Ÿ«¸ ®¡¢»
´Ÿ­ŸžŸ®Ÿž¨©ª«Ÿž ¶°¨©ª«Ÿž ¼¨©ž®µ•Ÿž (probability density function
®Ÿ¤ PDF): ‹¡¢¦•ž  ª¨©«¸ ¹ °Ÿ¸•  Ÿ§Ÿ­¡¸ ³¥¯¢•° (¥¨©¢¦ 95%
´Ÿ­ŸžŸ®Ÿž¨©ª«Ÿ¤±) ¬ •¢Ÿ°¡ Ÿ®Ÿž £Ÿ¢Ãž¡¸ ¥¨©®Ÿ«• »Ÿ ¨©¤ž¡¢œ,
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•žÂœ ž»Ÿ °¡¸ ¹, ¤Ÿ žŸ­¨¢Ÿ»¡ , ®¡ž°¢¨žŸ®Ÿž ±Ÿž®¡¢• ®¨º¤•µ
•¢Ÿ®ŸžŸµ­¨º ´¡°Ÿ¿¨°¨©ª«¨©žž¡¢• ¥¢¦ŸžŸ®ž¡¢¨©¤, Å»µ•¨žž¡¢•
¯ž¡¢• Å¯ž¨©ª«Ÿ¤± ´Ÿ­ŸžŸ®Ÿž¨©ª«Ÿž ¶°¨©ª«Ÿž ¼¨©ž®µ•Ÿ«•
¯žŸ´Ÿ°¤Ÿž Ÿ§Ÿ­¡¸ ¸Ÿ«ž °Ÿ¢Ÿ²¤Ÿžœ:

•Ÿ¢® ¹ ž¥¡¸, ¨¢ PDF-• ¤•¦¨µ¨­ ¥¨©®Ÿ«•  »Ÿ ¨©¤ž¡¢•
¯žŸ´Ÿ°¨©¤œ, ±Ÿµ• ž¢Ÿž•µ, ¨¢ ¡žªŸ£¢¨©¤ ¹ ¤¨° Ÿ»Ÿ¯Ÿ«¨©¤ Ÿ®°•­•
¯ž• œžªŸµ•® ¤•°¨©¤ž¡¢• ±ŸµŸ´Ÿ«°¨©¤, ´Ÿ³Ÿ¶ ¨©ºº­Ÿ² ¹ ¸•ž¨©¤ žŸ¬

¥Ÿ° Ÿ­¡¸• ¸¨©¢¦, ´•¤žŸ«•ž °ž°¡ Ÿ®Ÿž ´Ÿ¢µ¡¢• ¸¨©²¤Ÿžœ,•žÂ»• •Á
¡ž ¥¨©®Ÿ«•¤•°¨©¤ž¡¢• ®Ÿž¶Ÿ°¡ ¨©¤œ, »Ÿ°¡¢Ÿ¿¤• Ÿ¿£¡µ¨©ª«¨©žœ
¯ž¡¢• ´¡°Ÿ¯Ÿ ¤•°¨©¤ž¡¢• ­¢Ÿ, •žÂ»¡  žŸ¬ ÁŸºŸÁŸ®Ÿž
Ÿ »Ÿ¢¡¿¨©¤ £•°­¨º •¢Ÿ£Ÿ¢Ã¨©ª«¨©žž¡¢• Ÿ¿£¡µ¨©ª«¨©žœ Ä¨¶Ÿ¢À¡Á•
´¡°Ÿ¯Ÿ ­Ÿ¢ÁŸ¯²• ­¢Ÿ:

ˆ« »• ¨­, ®Ÿ¢¡¸• ¹ ¡¿¢Ÿ®Ÿµž¡¸, ¨¢ ž¤ŸžÅ¢•žŸ® ¤¡ª¨£œ
µŸž®ŸµŸ² ž¡¢£¢¨º•ž ´žŸ¢Ÿ­¨¢¨©ª«¨©ž ¹ œžÃ¡§¨©¤½Å¯°Ÿ¯¨¢²¡¸¨­
Å»µ•¨žž¡¢• œžªŸµ•® ¥¨©®Ÿ«Ÿ®Ÿž ¯ž¡¢œ, ®Ÿž¶Ÿ°¡ ¡¸ Å»µ•¨ž•
´•¤Á¨©¤ œž®Ÿ² Ÿ®°•­• ¯ž• ´¡°Ÿ¯Ÿ ¤•°¨©¤ž¡¢œ: ‹¡¢¦•ž 
´Ÿž£• Ÿž¨©¤ ¹ ž¡¢£¢¨©¤Ÿ«•ž ¯¨¢²¨©ž¡¨©ª«Ÿž ´Ÿ¦¨º¨©ª«Ÿž
¯¢Ÿ­Ÿ®Ÿžœ:

ˆ°¡žŸ¶¨ ¨©ª«Ÿž ¡¢®¢¨¢£ ¯¸¨©¶œ <<…‘‚•‰ …ƒ•Š‘ •• ‚”
••¾ˆËŒˆ‡•‰ •ˆ•…†‘Ž‰Šƒ• —•Ž••ˆ˜ ‚ˆ™ˆ‹ˆƒ•ˆ‰ Œ…ƒÇ•“>>,

ž­•¢­Ÿ² ¹ •Ÿ«Ÿ °Ÿž• •Ÿž¢Ÿ»¡°¨©ª«Ÿž »¡°Ÿ®Ÿž Ÿ¢°Ÿ¢À¨©ªŸ«•ž
»Ÿ´¨© °ž¡¢¨©¤ ¨ ®¨© Ÿ§®Ÿ«¨©ª«Ÿž Ÿž´¢ŸÀ¡¥°¨©ª«Ÿžž ¨©
ž»Ÿ°Ÿ®Ÿ´Ÿ¢¤Ÿ¢¨©ª«Ÿžœ: “Ÿž¿• »Ÿ´¨© °ž¡¢• ®Ÿ¿¤¨©¤ ¨ ®¨©
Ÿ§®Ÿ«¨©ª«Ÿž ´Ÿ¢µ• ¨© ¨©¤žŸ •¢¨©¤œ ´Ÿž£• Ÿž¨©¤ ¹ ¨º¦ ¼•žŸž Ÿ®Ÿž
Ÿ¥¶Ÿ¢´• ®Ÿ¢¬¨¢Ÿ¯¨©«ž ´•¤žŸ¶ž£•¢ž¡¢•µ ¤¡®œ:

••¤ž­¡¸¨­ •• ®¡ž°¢¨žŸ®Ÿž ±Ÿž®• •¡°Ÿ®Ÿž Ÿ¢À¨©ªŸ«•ž
»Ÿ´¨© °ž¡¢• ±ŸÀž•, •žÂ»¡  žŸ¬ World Gold Council ­•³Ÿ®Ÿ¯¢Ÿ®Ÿž
¤•¦Ÿ¿¯Ÿ«•ž œž®¡¢¨©ª«Ÿž ´¡°Ÿ¿¨°¨©ª«¨©žž¡¢• ­¢Ÿ, ¬ ´Ÿ®•¢³
ž¡¢®Ÿ«Ÿµž¡¸¨­ ¨ ®¨© ¥¨©®Ÿ«•¹­¨¸«¨©µ•Ÿž, •žÂ»¡  žŸ¬ ¡¢®¢• »¡°Ÿ®Ÿž
»Ÿ´¨© °ž¡¢¨©¤ ­¡¢¦•ž•  Ÿ§®Ÿ«¨©ª«Ÿž ž»Ÿ°Ÿ®Ÿ´Ÿ¢¤Ÿ¢¨©ª«Ÿž
­¡¢Ÿ±¡¢«Ÿ¸ ¥¨©®Ÿ«• ¤Ÿ žŸ®•µž¡¢• ®Ÿ¢²•Áž¡¢œ Ä¨¢Ã¡¸ ¡žÁ

I WGC-• ®¨º¤•µ ´¢Ÿ»Ÿ¢Ÿ®­Ÿ² "GoldDemandTrends", "Gold Derivatives:The
Market Impact Ì, "Monetary Problems,Monetary Solutionsand the Roleof Gold",
"Gold and the InternationMonetary systemin aNew Era"´¡°Ÿ¿¨°¨©ª«¨©žž¡¢œ:
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±ŸµŸ´Ÿ«°¡¸ ª¡ ¨¢ÁŸž¨­ ¹ Ÿž´¢ŸÀ¡¥° ¨ ®¨© Ÿ§®Ÿ«¨©ª«¨©žœ
¡¢®¢ž¡¢•, - Ÿ«ž»¡  ¹¸ •Ÿ«Ÿ °Ÿž• •Ÿž¢Ÿ»¡°¨©ª«Ÿž
Ÿ¢°Ÿ¢À¨©ªŸ«•ž »Ÿ´¨© °ž¡¢¨©¤:

› ° World Gold Council ®Ÿ¿¤Ÿ®¡¢»¨©ª«Ÿž 112
°žÅ¢•ž­¨º ¨ ®¨© »Ÿ¥°¨žŸ®Ÿž »Ÿ¥Ÿ¢ž¡¢• ¤Ÿ •ž
°­«Ÿ¸ž¡¢•, 2002ª. ´¨©ž­Ÿ¢ Ÿ¤ ­Ÿ £¢¨©ª«Ÿ¤±
´Ÿž¢Ÿ»¡°¨©ª«¨©žœ 1122¡¢®¢ž¡¢• ¥Ÿ¢Á¨©¤(ˆº«¨© Ÿ® 1)
°¡ºœ °žÅ¢•ž¡¸¨­ ¥¨©¢¦ 0.9°¨žžŸ ¨ ®•:

•žÂ»¡  Ÿ«¸
»¡°Ÿ®Ÿž

¡¢®¢• ®¨º¤•µ
´¢Ÿ»Ÿ¢Ÿ®­Ÿ²

•Ÿ«Ÿ °Ÿž•
¯¢Ÿ­¨©¤ ¹ 94-¢£

ˆº«¨© Ÿ® 1

¤•¦Ÿ¿¯Ÿ«•ž »Ÿ´¨© °ž¡¢• ®Ÿ¿¤¨©¤
®¥•§œ́Ÿ¤Ÿ»Ÿ°Ÿ ¶ŸžŸ±Ÿ¢ ®Ÿ¿¤¡¸
¤žŸµ¡¸ ¹ ŸžÄ¨Ä¨¶½ 1.39 °¨žžŸ:
ÁžžŸ¢®­¨º ÀŸ¤ŸžŸ®Ÿ´Ÿ°­Ÿ²•
ŸžÄ¨Ä¨¶ ²Ÿ­Ÿ¸• »Ÿ«Ÿ¤Ÿžž¡¢¨©¤
Ÿ¢°Ÿ¢À¨©ªŸ«•ž »Ÿ´¨© °ž¡¢• Ÿ¢À¨©ªŸ«•ž

Œ²Ÿ»Ÿ°®¡¢ 1-¨©¤ ž¡¢®Ÿ«Ÿµ­Ÿ² ¹
ÀŸ¤ŸžŸ®Ÿ´Ÿ°­Ÿ²• œžªŸµÁ¨©¤••
Ÿ¢°ŸÁ•ž Ÿ®°•­ž¡¢• ®Ÿ¿¤¨©¤¨ ®¨©
£•žŸ¤•®Ÿž:

¨ ®¨© »Ÿ«¨© Ÿ®•
¹ 3.73% ¬2.4%,
šŸ ­®Ÿ«¨©¤ ¹ Ÿ«ž
œžªŸµÁ¨©¤ ¨ ®¨©

Ÿ³¡¸ ¹ ¤•
»Ÿ«¨© Ÿ®œ:
1995-2002

®¡ž°¢¨ž®Ÿž
°¡ Ÿ®Ÿ¢Ÿ¢

ªª-•
±Ÿž®•
®¥§•

°¡ Ÿ®Ÿ¢Ÿ¢
¤•žÂ£¡§ ²Ÿ­Ÿ¸œ

¤Ÿ •ž, ¨¢
»Ÿ«¨© Ÿ®•
¦Ÿ¿¯Ÿ«•ž

¤•¦¬ œž®Ÿ²
•Ÿ¤Ÿ¶Ÿ§ž

Ä¨Ä¨¶¨©ª«Ÿž

Š¢®•¢œ
1. ˆ•‰
2.Œ¡¢¤Ÿž•Ÿ
3. ˆ••
4.–¢Ÿž •Ÿ
5. •°Ÿ¸•Ÿ
6. ’­¡«µŸ¢•Ÿ
7. ‰•£¡¢¸Ÿž£ž¡¢
8.Š­¢¨»Ÿ®Ÿž
®¡ž°¢¨žŸ®Ÿž ±Ÿž®
9. ³Ÿ»¨ž•Ÿ
10.•¨¢°¨©¯Ÿ¸•Ÿ

94.•Ÿ«Ÿ °Ÿž

›‰šˆ•Š‰›2

*… ®¨©°¡ Ÿ®Ÿ¢Ÿ¢ ®¥•§œ

ˆ«£¨©´Ÿž£¡¢Ã, ••
°Ÿ¢¡®Ÿž ¬ ¡§Ÿ¤ «Ÿ®Ÿ«•ž
»Ÿ´¨© °ž¡¢œ, 2001ª­Ÿ®Ÿž•
­¡¢¦•ž Ä¨Á¢-•žÂ Ÿ³¡¸ ¡ž½
2002ª-•ž, Ÿ»Ÿ Ÿ§Ÿ¦•ž

2112¡¢®¢ž¡¢• ¨ ®¨© »Ÿ¥°¨žŸ®Ÿž

“ŸžŸ®œ
8149.0 °¨žžŸ
3445.8 °¨žžŸ
3217.3 °¨žžŸ
3024.6 °¨žžŸ
2451.8 °¨žžŸ
2014.7 °¨žžŸ
875.6 °¨žžŸ
766.9 °¨žžŸ

765.2 °¨žžŸ
606.8 °¨žžŸ

0.90 °¨žžŸ

32,397.2°¨žžŸ

»Ÿ´¨© °ž¡¢• ®Ÿ¿¤¨©¤

‚¡ž°¢¨žŸ®Ÿž ±Ÿž®•
´Ÿ¥­¡°­¨©ª«¨©žž¡¢•

 ®¿±• 1.38°¨žžŸ«•
®Ÿ¿¤¡¸¨­ 1.39°¨žžŸ:
¬ ¡¢®¢¨¢£ ¡§Ÿ¤ «Ÿ®ž¡¢•

»Ÿ¥Ÿ¢ž¡¢• ´Ÿž¢Ÿ¯¨©¤Ÿ¢
12

Ž¡ Ÿ®Ÿ¢Ÿ¢ ®¥•§½
57.1%
37.3%

50.1%
47.4%
36.0%
50.0%

1.7%
36.9%
2.6%

®¨º¤•µ ´¢Ÿ»Ÿ¢Ÿ®­¨º
´Ÿ¤ŸÃŸ«ž, •• ¨ ®¨­

´Ÿ¤¡¤Ÿ°, 2001ª-•
•žÂ ­¡¢Ÿ±¡¢¨©¤ ¹

œžªŸµÁ¨©¤ ••

Œ²Ÿ»Ÿ°®¡¢ 1

<< ‚” •Ÿ¤Ÿ¶Ÿ§ž Ÿž°´¤ž¡¢´ žŸ ž¨©¤ Ÿ§ž¨©°¡
(1995-2002ªª)

385.0001
350.000
315.000
280.000
245.000
210.000
175.0001 Ÿ•ˆ‘ Í… ®•
140.000
105.000-
70.000-

35.000-
& Î Î Î a

•¡°Ÿ£Ÿ¢Ã ´Ÿ«ŸµÁ ¯µ¡¸¨­ ´Ÿ¤Ÿ¥¶Ÿ¢´Ÿ«•ž £¢Ÿ¤Ÿ®Ÿž
´Ÿ¤Ÿ®Ÿ¢¯• ¿Ÿ¢¯Ÿµ¤Ÿž ­¢Ÿ ®Ÿ¢¡¸• ¹ ´Ÿ¤¨¿­¡¸, ¨¢ ±Ÿž®¡¢œ ® ¡¸ ¡ž
¨ ®¨­ »Ÿ´¨© °ž¡¢ ®¨©°Ÿ®¡¸ £¡§¬  19-¢£ £Ÿ¢• ®¡ ¡¢•µ • ­¡¢, ¡¢±
¨ ®•ž Ÿ§Ÿ¦•ž Ÿž¯Ÿ¤ •¢Ÿ®Ÿž¨©¤ ²Ÿ§Ÿ«¡¸ ¹ ¨¢»¡  £¢Ÿ¤Ÿ®Ÿž ¤¡°Ÿº½
¸Ÿ«ž¨¢¡ž ¥¢¦ŸžŸ§­¡¸¨­ ¤• ¥Ÿ¢Á ¡¢®¢ž¡¢¨©¤ ¨Â ¤•Ÿ«ž ±žŸ®Â¨©ª«Ÿž,Ÿ«¸
žŸ¬ ®¡ž°¢¨žŸ®Ÿž ±Ÿž®¡¢• ¬ ¯ŸžÃŸ»¡°Ÿ¢Ÿžž¡¢• ®¨º¤•µ:

ˆ«£¨©´Ÿž£¡¢Ã, °Ÿ žŸ¤«Ÿ®ž¡¢• œžªŸµÁ¨©¤ ¼•žŸž Ÿ®Ÿž
¥¨©®Ÿž¡¢• ¿Ÿ¢¯Ÿµ¤Ÿž Ÿ¢£«¨©žÁ¨©¤  °¡º²­Ÿ² ž¨¢ ¼•žŸž Ÿ®Ÿž
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¯¨¢²•Áž¡¢• œžÃ¡§¨º ´žŸ¢Ÿ­¨¢¨©ª«¨©žž¡¢œ ¹Ÿ»¡  ž­Ÿ¿¡µ¢¡¸ ¡ž ¨ ®¨©
ž®Ÿ°¤Ÿ¤± ž¡¢£¢¨ºž¡¢• ´¡°ŸÁ¢Á¢¨©ª«¨©žœ: šŸ ž»Ÿ °¡¸ ¹ ¨ ®¨©
¤¡²Ÿ²Ÿ­Ÿ¸ ­Ÿ³Ÿ§Áž¡¢•ž, ­¡¢¦•ž•  ¯ž• ¬ ¡®Ÿ¤°Ÿ±¡¢¨©ª«Ÿž
ž­Ÿ¿¤Ÿžœ, •žÂ»¡  žŸ¬ ¤• ¥Ÿ¢Á »¡°¨©ª«¨©žž¡¢• ®¨º¤•µ ¨ ®¨­
Ÿ¿¯Ÿ«•ž »Ÿ´¨© °ž¡¢• ž­Ÿ¿¡µ¤Ÿž ÁŸºŸÁŸ®Ÿž¨©ª«Ÿž ¨¢£¡¯¢¤Ÿžœ:

•Ÿ¢® ¹ ž¥¡¸, ¨¢ ¨ ®¨© ž®Ÿ°¤Ÿ¤± ž¤ŸžÅ¢•žŸ® ¤¨°¡µ¨©¤œ ®• ¡¸
¡ž žŸ¬ •• ‚” ž¡¢£¢¨©¤Ÿ«•ž ´ŸžÃžŸÀ¨º¨­• ¨¢¨¥ Ÿž£Ÿ¤ž¡¢:
ˆ«£¨©´Ÿž£¡¢Ã, 2001ª-•µ  ® Ÿ² ¬ ¤•žÂ Ÿ«À¤ªŸž®Ÿ¢À¡Á ¤¡°Ÿºž¡¢•
¥¨©®Ÿ«¨©¤£•°­¨º ´Ÿ¤Ÿ¥¶Ÿ¢´Ÿ«•ž ÁŸºŸÁŸ®Ÿž ¤ªž¨¸¨¢°•  ¢¤Ÿž ¬
°ž°¡ Ÿ®Ÿž Ÿž®Ÿ«¨©ž •¢Ÿ­•³Ÿ®• Ÿ§®Ÿ«¨©ª«Ÿž »Ÿ«¤Ÿžž¡¢¨©¤ ¨ ®¨©
¯ž• ¤•°¨©¤ž¡¢œ, ¤Ÿ žŸ­¨¢Ÿ»¡ , ¯ž• ®°¢¨©® Ÿ³œ, •žÂ»¡  žŸ¬
Ÿ²Ÿžµ«Ÿ¸ ¯¨¢²•Áž¡¢¨©¤ ž¡¢£¢¨©¤ž¡¢•µ  °Ÿµ­Ÿ² ±Ÿ¢Ã¢
¡®Ÿ¤°Ÿ±¡¢¨©ª«¨©žœ ¬ Å»°•¤Ÿ¸ ž¡¢£¢¨©¤Ÿ«•ž »Ÿ«¨© Ÿ®•
±Ÿ¿¤Ÿ¿Ÿž¡µ¤Ÿž Ÿž´¢ŸÀ¡¥°¨©ª«¨©žœ  °•»¡¸ ¡ž Ä¨¶¡¸ ¨ ®¨©
ž®Ÿ°¤Ÿ¤± •¢¡žµ £•¢Á¨¢¨¥¨©¤œ: “Ÿž• ¨¢ ª¡Ï ÁŸºŸÁŸ®Ÿž ¬ ª¡Ï
°ž°¡ Ÿ®Ÿž Ÿ »Ÿ¢¡¿¨©¤ £¡»Á¡¢• ¿Ÿ¢¯Ÿµ¨©¤œ ­®Ÿ«¨©¤¹ Ÿ«ž ¤Ÿ •ž,
¨¢ ´Ÿ¤Ÿ¥¶Ÿ¢´Ÿ«•ž ¥¨©®Ÿ«•ž¡¢®Ÿ«•  Ÿž®Ÿ«¨©ž»Ÿ«¤Ÿžž¡¢¨©¤ ¨ ®•ž
£¡§¬  ¡¢®Ÿ¢ ÀŸ¤ŸžŸ® ®»Ÿ´»Ÿž• •¢ Ÿ§Ÿ­¡¸ Ÿ»Ÿ´¨­ Ÿ®°•­ ¸•ž¡¸¨©
´Ÿ°®¨©ª«¨©žœ, ¤Ÿ žŸ­¨¢Ÿ»¡  Ÿ«ž»• • »¡°¨©ª«Ÿž ´Ÿ¤Ÿ¢, •žÂ»• •Á ¹
£À­Ÿ¢¨©ª«¨©žž¡¢•ž £•¤Ÿ®Ÿ«¡¸¨© Ÿž´¢ŸÀ¡¥°¨©ª«¨©ž ¨©ž¡µ¨º
•Ÿ«Ÿ °Ÿž• •Ÿž¢Ÿ»¡°¨©ª«¨©žœ:

World Gold Council ®Ÿ¿¤Ÿ®¡¢»¨©ª«Ÿž ®¨º¤•µ ´¢Ÿ»Ÿ¢Ÿ®­Ÿ²
´¡°Ÿ¿¨°¨©ª«¨©žœ ­®Ÿ«¨©¤ ¹ Ÿ«ž ¤Ÿ •ž, ¨¢ 2001ª. œžªŸµÁ¨©¤
ªŸž®Ÿ¢À¡Á ¤¡°Ÿºž¡¢• ´Ÿ¤Ÿ¥¶Ÿ¢´Ÿ«•ž ¥¨©®Ÿ«¨©¤̈ ®¨© ž®Ÿ°¤Ÿ¤±
Ÿ§®Ÿ ´Ÿ¤œž£´Ÿž¨©¢ »Ÿ´Ÿž¦Ÿ¢®œ Ÿ¥¶Ÿ¢´¨©¤ ÁŸºŸÁŸ®Ÿž ¬
¼•žŸž Ÿ®Ÿž Ÿ »Ÿ¢¡¿¨©¤ •¢Ÿ­•³Ÿ®• ¥Ÿ¢¨©žŸ®Ÿ®Ÿž  ¢¤Ÿž
Ÿ¢£«¨©žÁ¨©¤®Ÿ«¨©ž®¡¢»¨­ Ÿ³¡¸ ¹, Ÿ«£¨©´Ÿž£¡¢Ã, žŸ¶¨¢£ °Ÿ¢­Ÿ
´Ÿ¤¡¤Ÿ°, ¡¢± ¯¢Ÿžµ­¡¸ ¹¢ žŸ¶®•ž¨©¤ ¡¢±¬¹ Â£•°­Ÿ² »Ÿ´Ÿž¦Ÿ¢®•
Ÿ§Ÿ­¡¸Ÿ¯¨©«ž ¤Ÿ®Ÿ¢£Ÿ®, ž­Ÿ¿¡¸ ¹ 2%-¨­½ ®Ÿ¿¤¡¸¨­ 3,235.1 °¨žžŸ:
•žÂ ­¡¢Ÿ±¡¢¨©¤ ¹ 2002ª-•ž, Ÿ»Ÿ ªŸž®Ÿ¢À¡Á ¤¡°Ÿºž¡¢• ÐÑÒ
¶¨¢´¢£Ÿ°­Ÿ®Ÿž ¶¤±•  »Ÿ ¨©¤ž¡¢• ´Ÿ¤ŸÃŸ«ž, 2001ª-• ¨ ®¨©
ž®Ÿ°¤Ÿ¤± »Ÿ´Ÿž¦Ÿ¢®• 1.3%-¨­ ¬ Ÿ§Ÿ¦Ÿ¢®• 0.6%-¨­
´Ÿ¤Ÿ»Ÿ°Ÿ ¶ŸžŸ±Ÿ¢ ¤•žÂ¬ 102.9 ¬ 102.6 ¤¸ž. ¨©žµ•Ÿ ž­Ÿ¿¤Ÿž
´Ÿ¤¡¤Ÿ°, 2002ª-• œžªŸµÁ¨©¤®Ÿž¶Ÿ°¡ ­¨©¤ ¹ »Ÿ´Ÿž¦Ÿ¢®• Ÿ³ ¤•žÂ¬
105.3¤¸ž. ¨©žµ•Ÿ (3,275°¨žžŸ) ¬ Ÿ§Ÿ¦Ÿ¢®• ¤•žÂ¬ 106.50¤¸ž. ¨©žµ•Ÿ
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(3,313 °¨žžŸ) Ÿ³: ‰¤ŸžÅ¢•žŸ® ®Ÿ¢²•Áœ ¶¤±• Ÿž£Ÿ¤ž¡¢œ
´•¤žŸ­¨¢¨©¤ ¡ž °ž°¡ Ÿ®Ÿž, ¼•žŸž Ÿ®Ÿž ¬ ÁŸºŸÁŸ®Ÿž
±žŸ¯Ÿ­Ÿ§ž¡¢¨©¤  »Ÿ ­¨º •¢Ÿ­•³Ÿ®• ´Ÿ °Ÿ¤Ÿž Ÿ¢£«¨©žÁ¨©¤̈  ®¨©
¥¨©®Ÿ«•±Ÿ¢¡¸Ÿ­¤Ÿ¤±, •žÂ»¡  žŸ¬ ¨¢¨¥ ¥¨©®Ÿž¡¢¨©¤ ¨ ®¨© ž®Ÿ°¤Ÿ¤±
ž¡¢£¢¨©¤Ÿ«•ž »Ÿ´Ÿž¦Ÿ¢®• Ÿ³¨­:

‰¥¡žÁ žŸ¬, ¨¢ 2001ª-• œžªŸµÁ¨©¤ ªŸž®Ÿ¢À¡Á ¤¡°Ÿºž¡¢•
´Ÿ¤Ÿ¥¶Ÿ¢´Ÿ«•ž ¥¨©®Ÿ«¨©¤̈  ®¨© ¤•¦•ž ¯•žœ ®Ÿ¿¤¡¸ ¹ 271.20USD
(2000ª-•ž ¨ ®¨© ¤•¦•ž ¯•žœ ®Ÿ¿¤¡¸ ¹ 279.2 USD¤¡® °¢¨«Ÿ®Ÿž ¨©žµ•Ÿ«•
£•¤Ÿµ), œž£¨¢¨©¤ °Ÿ¢­Ÿ  ®¿±•ž £•°­¡¸ ¹ ¨ ®¨© ¯ž• 272.80 USD,• ®
°Ÿ¢­Ÿ ­¡¢¦•ž½ 276.50USD¤Ÿ®Ÿ¢£Ÿ®œ:ŽŸ¢­Ÿ œžªŸµÁ¨©¤˜¨ž£¨ž•
ªŸž®Ÿ¢À¡Á ¤¡°Ÿºž¡¢• ¥¨©®Ÿ«¨©¤¨ ®¨© Ÿ§Ÿ­¡¸Ÿ¯¨©«ž ¼•Á •ž¯œ
®Ÿ¿¤¡¸ ¹ 292.85(2000ª-•ž Ÿ§Ÿ­¡¸Ÿ¯¨©«ž ¼•Á •ž¯œ ®Ÿ¿¤¡¸ ¹ 311.50
USD),• ® ž­Ÿ¿Ÿ¯¨©«žœ 256.70USD (2000ª-• ž­Ÿ¿Ÿ¯¨©«ž ¤Ÿ®Ÿ¢£Ÿ®œ
®Ÿ¿¤¡¸ ¹ 263.80USD): •Ÿ¢® ¹ ž¥¡¸ žŸ¬, ¨¢ ˜¨ž£¨ž• Ÿ§Ÿ­¨°«Ÿž
¯žŸž¥¤Ÿž Ÿ¢£«¨©žÁ¨©¤ ¨ ®¨© ¯ž• Ÿ§Ÿ­¡¸Ÿ¯¨©«ž ¬ ž­Ÿ¿Ÿ¯¨©«ž
 Ÿ´¤Ÿžž¡¢• ¤•¦¬ °Ÿ¢±¡¢¨©ª«¨©žœ ®Ÿ¿¤¡¸ ¹ 36.15USD,¤•žÂ£¡§ 2000ª.
œžªŸµÁ¨©¤, ¡¢± ¥¨©®Ÿž Ÿ§Ÿ­¡¸ .Ÿ®°•­ ¹¢, ­¡¢¨ž¥«Ÿ¸ ¤Ÿ¢ÀŸž
 Ÿ´¤Ÿž­¡¸ ¹ 47.7USD-• ¥¨©¢¦, •žÂœ­®Ÿ«¨©¤ ¹ Ÿ«ž ¤Ÿ •ž, ¨¢ 2001ª-•
œžªŸµÁ¨©¤¨ ®¨© ¥¨©®Ÿ«¨©¤Ã¬Ÿ­¨¢­¡¸ ¹ ´Ÿ¤¡¤Ÿ°Ÿ±Ÿ¢ ®Ÿ«¨©ž¤•°¨©¤3

Šª¡ ¶¨ ¡žÁ 2002ª. œžªŸµÁ¨©¤¨ ®¨© ¯ž• ¤•°¨©¤• ¤Ÿ •ž, Ÿ»Ÿ,
œž£´Ÿž¨©¢ Ÿ§¤Ÿ¤±, ®Ÿž¶Ÿ°¡ ­¨©¤ ¹ ¨ ®¨© ¯ž• Ÿ³, ¨¢• ¤Ÿ •ž ¡ž
­®Ÿ«¨©¤ 25 ¶¨¥¨¢Ÿ¯¨©«ž ®Ÿ¿¤Ÿ®¡¢»¨©ª«¨©žž¡¢• ¤•¦¬ Ÿžµ®Ÿµ­Ÿ²
´Ÿ¢µ¤Ÿž Ÿ¢£«¨©žÁž¡¢œ:‹¡¢¦•žž¡¢•  ´Ÿ¤ŸÃŸ«ž 2002ª-• ¨ ®¨© ¤•¦•ž
¯•žœ ®®Ÿ¿¤• 316.15USD2001ª-• ¨ ®¨© 271.20USD¤•¦•ž ¯ž• £•¤Ÿµ:

Š¸ž¡¸¨­ ­¡¢œ ž¥­Ÿ² ­¡¢¸¨©²¨©ª«¨©ž•µ, •žÂ»¡  žŸ¬ ´Ÿ¥­•
Ÿ§ž¡¸¨­ ¨ ®¨© ¥¨©®Ÿ«¨©¤ »Ÿ ­¨º ¤•°¨©¤ž¡¢œ, ®Ÿ¢¡¸• ¹ ¡žªŸ£¢¡¸, ¨¢
ª¡¬ ¨ ®¨© ž®Ÿ°¤Ÿ¤±, ¨¢»¡  »Ÿ´¨© °Ÿ«•ž ¤•¦¨µž¡¢¨©¤ ¯¡¢Ÿ®¥§¨º
°Ÿ¢¢•, žŸ¶œž°¢¨©ª«Ÿž ¤Ÿ®Ÿ¢£Ÿ®œ°Ÿ¢•ž¡¢• œžªŸµÁ¨©¤ ž­Ÿ¿¡¸ ¹,
 Ÿ®Ÿ«ž, ÁŸž• ¨¢ £¡§ Ÿž´•¥¡¸• ÀŸ¤ŸžŸ®ž¡¢•µ Ÿ«ž ´Ÿž£• Ÿž¨©¤ ¹
ŸžÄ¨¶Ÿ¢•ž¡¸• Ÿ®°•­ ¬ ¤•žÂ¬ ´•¤Ÿ ¹¸ œž®Ÿ¸­¨©¤ ¹ ¨¢»¡ 
£À­Ÿ¢¨©ª«¨©žž¡¢•ž £•¤Ÿ®Ÿ«¡¸¨© ­¡¢¦žŸ®Ÿž ¤•¦¨µ, ž¡¢£¢¨©¤Ÿ«•ž
¯¨¢²¨©ž¡¨©ª«Ÿž •¢Ÿ®ŸžŸµ¤Ÿž ÀŸ¤ŸžŸ® Ÿ«ž £¡§ ®¥Ÿ¢¨©žŸ®• ¤žŸ¸
¨¢»¡  ¤¨ž¡°Ÿ¢ Ÿ®°•­:

3 <<Reuters>>°¡º¡®Ÿ°­Ÿ®Ÿž ´Ÿ¤Ÿ®Ÿ¢¯
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•• ‚”-œ •¢ »Ÿ´¨© °ž¡¢• ®Ÿ¿¤¨©¤ ž¡¢Ÿ§¡¸¨­ ¨ ®•½ Ÿ§Ÿ¦•ž
´¡¢ª•ž, Ÿ»Ÿ´¨­¨©¤ ¹ ±Ÿ¿¤Ÿ¿Ÿž¡µ¤Ÿž Ÿ­¡¸• ±Ÿ¢Ã¢ ¤Ÿ®Ÿ¢£Ÿ®, ÁŸž•
¨¢ •• ‚”-œ Â¨©ž¡žŸ¸¨­ ¤•¦Ÿ¿¯Ÿ«•ž ­Ÿ¢®Ÿž¥Ÿ«•ž ¯¨¢²Ÿ®Ÿ¸¨©ª«¨©žž¡¢•
®¨º¤•µ ¥ž¨¢´­¨º ¨¢¬•µ¡ ­Ÿ¢®Ÿž•¥ ¬, ´¡°¬Ÿ±Ÿ¢, ¨©ž¡žŸ¸¨­
ž¡¢£¢¨©¤ž¡¢ ®Ÿ°Ÿ¢¡¸¨© ¬ ¯¨¢²Ÿ§ž¨©ª«¨©žž¡¢• ´¡°¬ŸžÁ¨­ Ÿ§Ÿ¦ŸµŸ²
§• ®¡¢œ ´¡¦•ž¯Ÿ­¨¢¡¸¨© ( ­¨», ¼¨¢­Ÿ¢£)  Ÿ´¤ŸžŸÄŸ®
´žŸ¢Ÿ­¨¢¨©ª«¨©žž¡¢, ž¡¢£¢¨©¤Ÿ«•ž »Ÿ«¨© Ÿ®œ §• ®•µ ¨¢¨¥ ÂŸÄ¨­
Ÿ»Ÿ´¨­Ÿ¯¢¨©¤ ¹ ¨ ®¨­ ž¡¢£¢¨©¤ž¡¢• ¤•¦¨µ¨­, • ® ¡®Ÿ¤°Ÿ±¡¢¨©ª«Ÿž
±Ÿ¢Ã¢Ÿµ¤Ÿž Ÿ§¨©¤¨­ ¨ ®¨­ Ÿ²Ÿžµ«Ÿ¸ ¯¨¢²•Áž¡¢• ®•¢Ÿ§¤Ÿž
¤•¦¨µ¨­:

•• »Ÿ´¨© °ž¡¢• ®Ÿ¿¤¨©¤ ¨ ®¨© Ÿ§®Ÿ«¨©ª«Ÿž
Ÿž´¢ŸÀ¡¥°¨©ª«¨©žœ »Ÿ«¤ŸžŸ­¨¢­Ÿ² ¹ žŸ¬ ÁŸºŸÁŸ®Ÿž ¬
°ž°¡ Ÿ®Ÿž Ÿž®Ÿ«¨©ž•¢Ÿ­•³Ÿ®•, Ÿ¥¶Ÿ¢´Ÿ¯¢Ÿ®Ÿž Ÿž±Ÿ¢¡ž»Ÿ °
£•¢Á•, (¡¢®¢Ÿ¥Ÿ¢À¡¢• ¬ ¡¢Ÿ¥°ž¡¢• ¤¡² ´Ÿ­ŸžŸ®Ÿž¨©ª«¨©ž)
´¡°¬ŸžÁ¨­ Ÿ§Ÿ¦ŸµŸ² £À­Ÿ¢¨©ª«¨©žž¡¢•ž £•¤Ÿ®Ÿ«¡¸¨©
Ÿž´¢ŸÀ¡¥°¨©ª«Ÿ¤±: •Ÿ¢® ¹ ž¥¡¸, ¨¢ ¼¨¢  ¤ŸÀ¨¢Ÿ«•ž •¢Ÿ­•³Ÿ®ž¡¢•ž
£•¤Ÿ®Ÿ«¡¸¨© ´Ÿ¤Ÿ¢ ¸Ÿ­Ÿ¯¨©«ž °Ÿ¢±¡¢Ÿ®ž¡¢•µ ¤¡®œ Ÿ²Ÿžµ«Ÿ¸
¯¨¢²•Áž¡¢• ( ­¨», £¡»¨¿•°• °Ÿ¢Ÿ°¡ Ÿ®ž¡¢) ®•¢Ÿ§¨©¤ž ¹, ¨¢¨žÁ
´žŸ¢Ÿ­¨¢¨©ª«¨©ž ®°Ÿž •Ÿ«Ÿ °Ÿž• •Ÿž¢Ÿ»¡°¨©ª«Ÿžœ ¯¢Ÿ­Ÿ£¢­Ÿ²
¨ ®¨© £•¤Ÿµ ÀŸ¤ŸžŸ®Ÿ­¨¢Ÿ»¡   °ŸžŸ¸ Ÿž´¢ŸÀ¡¥°
Ÿ¢°Ÿ¢À¨©ªŸ«•ž ¤•¦¨µž¡¢:

”Ÿµ• Ÿ«£, ••-¨©¤, •žÂ»¡  žŸ¬ Ÿ¤±¨º¦ Ÿ¥¶Ÿ¢´¨©¤, ¤¡² £¡¢ ¹
¶Ÿº¨©¤ »Ÿ´¨© °ž¡¢• ®Ÿ¿¤¨©¤ ¨ ®¨© Ÿ§®Ÿ«¨©ª«Ÿž <<´¨¯¡±ŸžŸ®Ÿž>>
¯¨¢²¨žœ, ¨¢œ ­®Ÿ«¨©¤ ¹ ´Ÿ Ÿ¢Ÿ®¨©ª«Ÿž ®¨º¤•µ ¨ ®¨© ž®Ÿ°¤Ÿ¤±
­ °Ÿ´¨©ª«Ÿž ±Ÿ¢Ã¢ ¤Ÿ®Ÿ¢£Ÿ®• ¬ Ÿ¿¯Ÿ«•ž ´Ÿ¢ °¨©ª«¨©ž ¸•ž¡¸¨©
¤Ÿ •ž:

ÊžŸ«Ÿ² ´Ÿ¤Ÿ¥¶Ÿ¢´Ÿ«•ž ¥¨©®Ÿ«¨©¤̈  ®¨­ ¯¨¢²•Áž¡¢• µŸ²¢
¡®Ÿ¤°Ÿ±¡¢¨©ª«Ÿžœ, ­¡¢¨¯¢«Ÿ¸ ÄŸ °Ÿ¢®ž¡¢œ ¬ žŸ¶¨¢£ °Ÿ¢­Ÿ
œžªŸµÁ¨©¤ £•°­¨º ¤•°¨©¤ž¡¢œ ¨© Ÿ§®Ÿ ®Ÿž¶Ÿ°¡ ¨©¤ž¡¢œ
´•¤žŸ­¨¢¨©¤ ¡ž •• ‚”-• •Ÿ¤Ÿ¶Ÿ§ž Ÿ¢°ŸÁ•ž Ÿ®°•­ž¡¢• ®Ÿ¿¤¨©¤
¨ ®¨© Ÿ§®Ÿ«¨©ª«Ÿž ž»Ÿ°Ÿ®Ÿ´Ÿ¢¤Ÿ¢¨©ª«¨©žœ ´žŸ¢Ÿ­¨¢¨©ª«¨©ž
œžÃ¡§¡¸¨­ ¨ ®¨­ ¤•¦¨µž¡¢• ®Ÿ§Ÿ­Ÿ¢¤Ÿž Ÿ¢£«¨©žŸ­¡°¨©ª«Ÿž
±Ÿ¢Ã¢Ÿµ¤Ÿž ´Ÿ¤Ÿ¢ (¨ ®¨­ Ÿ²Ÿžµ«Ÿ¸ ¯¨¢²•Áž¡¢• ®•¢Ÿ§¨©¤):

ˆ­¡¸•ž, •• ¤•¦Ÿ¿¯Ÿ«•ž Ÿ¢À¨©ªŸ«•ž »Ÿ´¨© °ž¡¢• ®Ÿ¿¤¨©¤
¨ ®¨© »Ÿ«¨© Ÿ®• °¡ Ÿ®Ÿ¢Ÿ¢ ®¥§• Ÿ­¡¸Ÿµ¨©¤œ, •žÂœ́žŸ¢Ÿ­¨¢ ¹ ‚”-•
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®¨º¤•µ ¨ ®¨© ¯ž¤Ÿž ¼•žŸž Ÿ®Ÿž »Ÿ«¤ŸžŸ¯¢¡¢• ®žÁ¤Ÿž ¤•¦¨µ¨­,
ž¡¢£¢¨©¤Ÿ«•ž ´Ÿ¤Ÿ»Ÿ°Ÿ ¶Ÿž ¤ªž¨¸¨¢°• Ÿ§®Ÿ«¨©ª«Ÿž £¡»Á¨©¤
®ž»Ÿ °• »Ÿ´¨© °ž¡¢• œž£´Ÿž¨©¢ »Ÿ«¨© Ÿ®• ¡®Ÿ¤°Ÿ±¡¢¨©ª«Ÿž
±Ÿ¢Ã¢Ÿµ¤Ÿžœ: “Ÿž¿•, ¨ ®¨­ ¨¢¨¥ ´Ÿ²Ÿžµ«Ÿ¸ ¯¨¢²•Áž¡¢•
¡®Ÿ¤°Ÿ±¡¢¨©ª«¨©žœ ¥Ÿ° Ÿž¯Ÿ¤ ¯¡¢Ÿ¿Ÿžµ¨©¤ ¹ •• ‚”-• Ÿ¢À¨©ªŸ«•ž
»Ÿ«¨© Ÿ®• ¯¨¢²•Áž¡¢• ¡®Ÿ¤°Ÿ±¡¢¨©ª«Ÿžœ:

ˆ«£¨©´Ÿž£¡¢Ã, Ÿ®°•­ž¡¢• Å»°•¤Ÿ¸ ®Ÿ§Ÿ­Ÿ¢¤Ÿž ž»Ÿ°Ÿ®¨­
Ÿ²Ÿžµ«Ÿ¸ ¯¨¢²•Áž¡¢• ®•¢Ÿ§¨©¤œ »Ÿ´Ÿž¦¨©¤ ¹ ®Ÿž¶Ÿ°¡ ¨©¤ž¡¢
•¢Ÿ®ŸžŸµž¡¸¨© ´žŸ¢Ÿ­¨¢¨©ª«Ÿž Ÿ§®Ÿ«¨©ª«¨©ž: ••-¨©¤ Ÿ«  ±žŸ¯Ÿ­Ÿ§œ
¿Ÿ¢¯ŸµŸ² Â¹, ¨¢• ´•¤žŸ®Ÿž »Ÿ°³Ÿ§œ Ÿ»Ÿ¯Ÿž ®Ÿž¶Ÿ°¡ ¨º
¤¨£¡¸ž¡¢• ®•¢Ÿ§¤Ÿž ´Ÿ¤Ÿ¢ ´Ÿ¤Ÿ»Ÿ°Ÿ ¶Ÿž »Ÿ«¤Ÿžž¡¢•
±ŸµŸ®Ÿ«¨©ª«¨©žž ¹, ¤Ÿ žŸ­¨¢Ÿ»¡ , ´Ÿ¤Ÿ»Ÿ°Ÿ ¶Ÿž
®¨¤¨©ž•®Ÿµ•Ÿ«•É°¡º¡®Ÿ°­Ÿ® Ÿº±«¨©¢ž¡¢• ±ŸµŸ®Ÿ«¨©ª«¨©žœ:

ˆ°¡žŸ¶¨ ¨©ª«Ÿž ¡¢¢¨¢£ ¯¸¨©¶œ <<–•‰ˆ‰‘ˆ‚ˆ‰ ˆ‚Ž•‹•
’…†‚ˆ‡ˆ‚ˆ‰ Œ‰• ‚ˆ‰•ˆŽŠ‘…†•› ˆÇˆ‰Ó‡ˆ˜ Œ…ƒÇ•“‰Šƒ• Œ‰Šƒ•
••¾…Ó…‹>>, ž­•¢­Ÿ² ¹ Ÿ²Ÿžµ«Ÿ¸ ¯¨¢²•Áž¡¢• ¯ž¡¢• ¤•¦¨µ¨­
´Ÿ­ŸžŸ®Ÿž¨©ª«Ÿž ¶°¨©ª«Ÿž ¼¨©ž®µ•Ÿ«•®•¢Ÿ§¤Ÿžœ, ¨¢»¡  •• ‚”
¨ ®¨­ »Ÿ´¨© °ž¡¢œ Ÿ²Ÿžµ«Ÿ¸ ¯¨¢²•Áž¡¢¨©¤ ž¡¢£ž¡¸¨©
Ÿž´¢ŸÀ¡¥°¨©ª«¨©ž, •žÂ»¡  žŸ¬ •• ¼•žŸž Ÿ®Ÿž ¥¨©®Ÿ«¨©¤Ÿ²Ÿžµ«Ÿ¸
¯¨¢²•Áž¡¢• ¥¨©®Ÿ«•¿Ÿ¢¯Ÿµ¤Ÿž ´žŸ¢Ÿ­¨¢ ¨©º•ž¡¢•ž:

2000ª-• ­¡¢¦•ž Ÿ¢°Ÿ Ÿ´¤Ÿž«Ÿž ¯¨¢²œž®¡¢ž¡¢• ®¨º¤•µ ••
®¡ž°¢¨žŸ®Ÿž ±Ÿž® »Ÿ¢±¡¢Ÿ±Ÿ¢ ¨©ºŸ¢®­¨º ´Ÿ¤Ÿ»Ÿ°Ÿ ¶Ÿž
°¡º¡®Ÿ°­¨©ª«Ÿž Ÿ§®Ÿ«¨©ª«Ÿž Å¯ž¨©ª«Ÿ¤± »Ÿ´¨© °ž¡¢•
®Ÿ§Ÿ­Ÿ¢¤Ÿž ¤Ÿ®Ÿ¢£Ÿ®• ±Ÿ¢Ã¢Ÿµ¨©¤œ, ¤Ÿ žŸ­¨¢Ÿ»¡ , ¨ ®¨­
Ÿ²Ÿžµ«Ÿ¸ ¯¨¢²•Áž¡¢• ®•¢Ÿ§¨©¤ž, Ÿ»Ÿ´¨­­¡¸ ¹ Å»µ•¨žž¡¢• ¯ž¡¢•
¤•¦¨µ¨­ ´Ÿ­ŸžŸ®Ÿž¨©ª«Ÿž ¶°¨©ª«Ÿž ¼¨©ž®µ•Ÿ«• ´Ÿ¥­Ÿ¢®•
¤¨£•¼•®Ÿµ­Ÿ² °Ÿ¢±¡¢Ÿ®• ®•¢Ÿ§¤Ÿ¤±: ‹¡¢¦•ž  ¨ ®¨© ¥¨©®Ÿ«¨©¤
®Ÿž¶Ÿ°¡ ¨©¤ž¡¢ •¢Ÿ®ŸžŸµž¡¸¨©, ´¡°¬Ÿ±Ÿ¢ Ÿ§Ÿ­¡¸Ÿ¯¨©«ž 
¡®Ÿ¤¨©°  °ŸžŸ¸¨© ´žŸ¢Ÿ­¨¢¨©ª«¨©ž ¹ °Ÿ¸• :

…© ¨©¤žŸ •¢¨©ª«¨©žž¡¢• œžªŸµÁ¨©¤ ¤¥Ÿ®­Ÿ² Å»µ•¨žž¡¢•
¯ž¡¢• ¤•¦¨µ¨­ ´Ÿ­ŸžŸ®Ÿž¨©ª«Ÿž ¶°¨©ª«Ÿž ¼¨©ž®µ•Ÿ«•´Ÿ¥­Ÿ¢®¤Ÿž
¤¨£•¼•®Ÿµ­Ÿ² °Ÿ¢±¡¢Ÿ®œ ´•¤ž­¨©¤ ¹ ´Ÿ­ŸžŸ®Ÿž¨©ª«Ÿž ¸¨¯ž¨¢¤Ÿ¸

17

© National Library of Armenia



±Ÿ¥¶­Ÿ²¨©ª«Ÿž, ”¸¡Á-’¨¨©¡¸¿• ¤¡ª¨£¨­% Ÿ¢²Ÿ¢²­Ÿ² Å»µ•¨žž¡¢•
¯ž¡¢•, §• ®• ž®Ÿ°¤Ÿ¤± Â¡¿¨Á ¶°¨©ª«Ÿž ¼¨©ž®µ•Ÿ«•(RND)5 ´Ÿ¥­Ÿ¢®•
­¢Ÿ: ‘Ÿ®Ÿ«ž, Ÿ«  £¡»Á¨©¤, Å»µ•¨ž• ´•¤Á¨©¤ œž®Ÿ² Ÿ®°•­• ¯•žœ
®Ÿž¶Ÿ°¡ ­¨©¤ ¹ Å»µ•¨žž¡¢• ¥¨©®Ÿ«Ÿ®Ÿž ¬ <<®Ÿ°Ÿ¢¤Ÿž>> ¯ž¡¢•
°Ÿ°Ÿž¨©¤ž¡¢• ´Ÿ¤Ÿ£¢¤Ÿž ¤•¦¨µ¨­: ”Ÿµ• Ÿ«£, ¤¨£¡¸• ´Ÿ¥­Ÿ¢®ž
•¢Ÿ®ŸžŸµ­¨©¤ ¹ •žÂ»¡  <<Á¨¸>>,Ÿ«ž»¡  ¹¸ <<Ä¨©ª>> °•»• Å»µ•¨žž¡¢•
´Ÿ¤Ÿ¢: ˆ«£¨©´Ÿž£¡¢Ã,  Ÿ´¤ŸžŸÄŸ®¨©¤œ ®Ÿ«Ÿž¨©¤ ¹ <<out-of-the-

money>>(Á¨¸ Å»µ•¨ž• £¡»Á¨©¤½Å»µ•¨ž• <<®Ÿ°Ÿ¢¤Ÿž>> ¯•žœ Å»µ•¨ž•
´•¤Á¨©¤ œž®Ÿ²Ÿ®°•­• ¥¨©®Ÿ«Ÿ®Ÿž¯ž•µ ¤¡² ¹, ¤•žÂ£¡§ Ä¨©ª Å»µ•¨ž•
£¡»Á¨©¤½ ¥¨©®Ÿ«Ÿ®Ÿž¯•žœ ¯¡¢Ÿ¿Ÿžµ¨©¤ ¹ Å»µ•¨ž• <<®Ÿ°Ÿ¢¤Ÿž>>

¯•žž) ¬ <<in-the-money>> (´Ÿ®Ÿ§Ÿ®œ Á¨¸ Å»µ•¨ž• £¡»Á¨©¤ Å»µ•¨ž•
´•¤Á¨©¤ œž®Ÿ²Ÿ®°•­• ¥¨©®Ÿ«Ÿ®Ÿž̄ •žœ ¤¡² ¹ Å»µ•¨ž• <<®Ÿ°Ÿ¢¤Ÿž>>

¯ž•µ, ¤•žÂ£¡§ Ä¨©ª Å»µ•¨ž• £¡»Á¨©¤½Å»µ•¨ž• <<®Ÿ°Ÿ¢¤Ÿž>> ¯•žœ
¯¡¢Ÿ¿Ÿžµ¨©¤ ¹ Å»µ•¨ž• ´•¤Á¨©¤ œž®Ÿ² Ÿ®°•­• ¥¨©®Ÿ«Ÿ®Ÿž¯•žž)
°•»• Å»µ•¨žž¡¢• œž°¢¨©ª«Ÿž ¤¡¦: “žžŸ¢®­¨º ¤¨£¡¸• ´Ÿ¤Ÿ¢
œž°¢­¨©¤ ¡ž ¡­¢¨»Ÿ®Ÿž <<out-of-the-money>> °•»• ®Ÿ¤ Å»µ•¨ž•
•¢Ÿ­¨©žÁ•µ ¤•Ÿ«ž Å»µ•¨ž• ¤Ÿ¢¤Ÿž Å¢œÅ¯°­¡¸¨© ´žŸ¢Ÿ­¨¢¨©ª«Ÿ¤±
Å»µ•¨ž• ´•¤Á¨©¤ œž®Ÿ² Ÿ®°•­• ¥¨©®Ÿ«Ÿ®Ÿž ¯ž•µ Ÿ­¡¸• ¤¡²
<<®Ÿ°Ÿ¢¤Ÿž>> ¯•ž ¨©ž¡µ¨º Å»µ•¨žž¡¢œ, ¨¢¨žÁ ¥¢¦ŸžŸ§­¨©¤ ¡ž €ÔÕ-
¨©¤ ®Ÿ¤ ¨Â ±¨¢ Ÿ«Ÿ®Ÿž ¥¨©®Ÿ«¨©¤:‰¤ŸžŸ°•» Å»µ•¨žž¡¢• œž°¢¨©ª«Ÿž
»Ÿ°³Ÿ§œ ªŸÁž­Ÿ² ¹ ­¡¢¦•žž¡¢•  ´Ÿ¤¡¤Ÿ°Ÿ±Ÿ¢ Ÿ­¡¸• ¤¡²
²Ÿ­Ÿ¸ž¡¢• ¬ ¥¢¦ŸžŸ§¨©ª«Ÿž Ÿ­¡¸• ¤¡² ´Ÿ³Ÿ¶Ÿ®Ÿž¨©ª«Ÿž ¤¡¦:

ˆ¥¶Ÿ°¨©ª«Ÿž ¤¡¦ ž¡¢®Ÿ«Ÿµ­¡¸ ¹ Å¢•žŸ®. Ä¨¢Ã ¹ Ÿ¢­¡¸
®Ÿž¶Ÿ°¡ ¡¸ 2002ª. Ÿ»¢•¸• ­¡¢¦•ž ¨ ®¨© ¯ž• °Ÿ°Ÿž¨©¤ž¡¢œ:
“žžŸ¢®­¨º ¤¡ª¨£œ ®•¢Ÿ§­¡¸ ¹ Ö×Ð-¨©¤¥¢¦ŸžŸ§­¨º <<out-of-the-money>>
•žÂ»¡  <<Á¨¸>> Ÿ«ž»¡  ¹¸ <<Ä¨©ª>> °•»• ¡­¢¨»Ÿ®Ÿž Å»µ•¨žž¡¢•
¥¨©®Ÿ«Ÿ®Ÿž¬ <<®Ÿ°Ÿ¢¤Ÿž>> ¯ž¡¢• Å¯ž¨©ª«Ÿ¤±: ›ž£ ¨¢¨©¤ Å»µ•¨žž¡¢•
¤Ÿ¢¤Ÿž ÀŸ¤®¡°œ ´Ÿ­Ÿ Ÿ¢ ¹ 60-• (u.p. ¤Ÿ¢° Ÿ¤ •µ ¤•žÂ¬ Ÿ»¢•¸
Ÿ¤• ž œž®Ÿ²Å¢¡¢• ÁŸžŸ®œ),• ® ¨Â §• ®Ÿ«•ž °¨®¨ Ÿ£¢¨©«Áœ 0.18%-•,
­¡¢¦•ž  ¤Ÿ¢° Ÿ¤ •µ ¤•žÂ¬ Ÿ»¢•¸ Ÿ¤• ž œž®Ÿ²ÀŸ¤ŸžŸ®Ÿ´Ÿ°­Ÿ²•
œžªŸµÁ¨©¤ ˜¨ž£¨ž• ªŸž®Ÿ¢À¡Á ¤¡°Ÿºž¡¢• ±¨¢ Ÿ«¨©¤  Ÿ´¤Ÿž­¨º 2

Ÿ¤ ­Ÿ <<lease>>6°¨®¨ Ÿ£¢¨©«Áž¡¢• ¤•¦•ž °¨®¨ Ÿ£¢¨©«Áž ¹: ‘°Ÿµ­Ÿ²
Ÿ¢£«¨©žÁž¡¢œ®Ÿ¢¡¸• ¹ ¤¡®žŸ±Ÿž¡¸ Œ²Ÿ»Ÿ°®¡¢ 2-¨©¤ »Ÿ°®¡¢­Ÿ²
Å»µ•¨žž¡¢•  »Ÿ ­¨º ¯ž¡¢• ±Ÿ¥¶­Ÿ²¨©ª«Ÿž ¤•¦¨µ¨­:

Œ²Ÿ»Ÿ°®¡¢ 2

0.004

€.003

0.002

0.001

€

‰¡¢®Ÿ«Ÿµ­Ÿ² ´Ÿ¥­Ÿ¢®œ ­®Ÿ«¨©¤ ¹ Ÿ«ž ¤Ÿ •ž, ¨¢ ­¡¢¨ž¥«Ÿ¸ 60
Å¢­Ÿ œžªŸµÁ¨©¤95.6%´Ÿ­ŸžŸ®Ÿž¨©ª«Ÿ¤± ®Ÿž¶Ÿ°¡ ­¡¸ ¹ ¨ ®¨© ¯ž•
291.15USD ¤¡® °¢¨«Ÿ®Ÿž ¨©žµ•Ÿ«• £•¤Ÿµ ¤Ÿ®Ÿ¢£Ÿ®•µ ±Ÿ¢Ã¢ ¯•ž,
¤•žÂ£¡§ ž¥­Ÿ² ¤Ÿ®Ÿ¢£Ÿ®•µ µŸ²¢ ¯ž• ´Ÿ °Ÿ°¤Ÿž

´Ÿ­ŸžŸ®Ÿž¨©ª«¨©žœ ®Ÿ¿¤¡¸ ¹ 4.4%: ‘°Ÿµ­Ÿ² Ÿ¢£«¨©žÁž¡¢œ
´Ÿ¤¡¤Ÿ°­¡¸ ¡ž ˆº«¨© Ÿ® 2-¨©¤ ž¡¢®Ÿ«Ÿµ­Ÿ² u.p. ¤Ÿ¢° ¬ Ÿ»¢•¸
Ÿ¤• ž¡¢• œžªŸµÁ¨©¤ ¨ ®¨© ¥¨©®Ÿ«¨©¤ £¡º•ž ¤¡°Ÿº• ¯ž•
°Ÿ°Ÿž¨©¤ž¡¢• ´¡°: ‘»Ÿ ¨©¤ž¡¢œ ¸•¨­•ž Ÿ¢£Ÿ¢Ÿµ­¡¸ ¡ž: ‰¥­Ÿ²
ÀŸ¤ŸžŸ®Ÿ´Ÿ°­Ÿ²• œžªŸµÁ¨©¤ ¨ ®¨© ¥¨©®Ÿ«Ÿ®Ÿž  Ä¨ª ¯•žœ
°Ÿ°Ÿž­¡¸ ¹ 289.15-309.70USD ¤¡® °¢¨«Ÿ®Ÿž ¨©žµ•Ÿ«• £•¤Ÿµ
¤Ÿ®Ÿ¢£Ÿ®ž¡¢• ¤•¦Ÿ®Ÿ«Á¨©¤, œž£¨¢¨©¤ ¨ ®¨© ¯ž• °Ÿ°Ÿž¤Ÿž 289USD
¤Ÿ®Ÿ¢£Ÿ®œ£•°­¡¸ ¹ ¤•Ÿ«ž  .ª. ¤Ÿ¢°• 8-•ž, ¤•žÂ£¡§ ´Ÿ¦¨¢£ Å¢­Ÿ

4 JohnÕ.
5 RND-œ
¤¨°¡µ¨©¤
œž°¢­Ÿ²

Hull. Options,Futures &Other Derivatives. 4-th EditionPrenticeHall, 1999
Å»µ•¨žž¡¢• ¯ž¡¢• ¤•¦¨µ¨­ ¡žªŸ£¢­¨º ±Ÿ¥¶¤Ÿž ®Ÿ§¨©µ¤Ÿž ¤•
¹, ¨¢œ®•¢Ÿ§­¨©¤ ¹ Ÿ«ž £¡»Á¨©¤, ¡¢± ­¡¢¦•ž•  ´Ÿ¥­Ÿ¢®¤Ÿž ´Ÿ¤Ÿ¢
Å»µ•¨žž¡¢• ¤Ÿ¢¤Ÿž ÀŸ¤®¡°œ £¡§ Â• ¸¢Ÿµ¡¸:
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6 ˜¨ž£¨ž• ªŸž®Ÿ¢À¡Á
¡¢®¨© Ÿ¤•  ¤Ÿ¢¤Ÿž
°¨®¨ Ÿ£¢¨©«Áœ, ¨¢œ
ž¨©«ž¤Ÿ¢¤Ÿž ÀŸ¤®¡°
®Ÿ¤ <<±¡žÂ¤Ÿ¢®>>:

¤¡°Ÿºž¡¢• ±¨¢ Ÿ«¨©¤ ¤• ¥Ÿ¢Á ¶¨¥¨¢Ÿ¯¨©«ž ±Ÿž®¡¢•
ÀŸ¤®¡° ¨©ž¡µ¨º ¯¨¢²Ÿ§ž¨©ª«¨©žž¡¢• Å¢Ÿ®Ÿž ¤•¦•ž

´Ÿ¤Ÿ¥¶Ÿ¢´Ÿ«•ž ¥¨©®Ÿ«¨©¤ž£¨©ž­Ÿ² ¹ ´Ÿ¤Ÿ¢¡¸ ¨¢»¡ 
¨©ž¡µ¨º ¯¨¢²Ÿ§ž¨©ª«¨©žž¡¢• °¨®¨ Ÿ£¢¨©«Á• ¨©º¡µ¨©«µ
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œžªŸµÁ¨©¤¨ ®¨© ¯•žœ  Ÿ´¤Ÿž­¡¸ ¹ 291USD¤Ÿ®Ÿ¢£Ÿ®• ¥¢¦Ÿ®Ÿ«Á¨©¤:

ˆº«¨© Ÿ® 2

2002ª-• ¤Ÿ¢°-Ÿ»¢•¸ Ÿ¤• ž¡¢• œžªŸµÁ¨©¤ ˜¨ž£¨ž
¤¡°Ÿºž¡¢• ±¨¢ Ÿ«¨©¤ ¨ ®¨©  Ä¨ª ¯ž• °Ÿ°Ÿž¨©¤ž¡¢œ

2002ª­Ÿ®Ÿž … ®¨©Ÿ§Ÿ­¡¸Ÿ¯¨©«ž ¯•žœ … ®¨©ž­Ÿ¿Ÿ¯¨©«ž ¯•žœ

•ˆƒŽ 289.15 USD 303.00 USD
ˆ•ƒ•˜ 298.50 USD 309.70 USD
•¡® °¢¨«Ÿ®Ÿž ¨©žµ•Ÿ«• £•¤Ÿµ, œž£¨¢¨©¤ 1 ¨©žµ•Ÿž ´Ÿ­Ÿ Ÿ¢ ¹ 31.1034807
¯¢Ÿ¤

•Ÿ¢® ¹ ž¥¡¸, ¨¢ ž¤ŸžÅ¢•žŸ® ¤¨£¡¸• ®•¢Ÿ§¨©¤œ§Ÿ¿¤Ÿ­Ÿ¢Ÿ®Ÿž
ž¥ŸžŸ®¨©ª«¨©ž ¹ ¨©ž¡µ¡¸ •• »Ÿ´¨© °ž¡¢• ®Ÿ§Ÿ­Ÿ¢¤Ÿž ¯¨¢²¨©¤: ˆ«ž
ª¨©«¸ ¹ °­¡¸, žŸ¶, ¤•¦Ÿ¿¯Ÿ«•ž ­Ÿ¢®Ÿž¥Ÿ«•ž ¯¨¢²Ÿ®Ÿ¸¨©ª«¨©žž¡¢•
®¨º¤•µ ¥ž¨¢´­¨º ¨¢¬¹ ­Ÿ¢®Ÿž•¥, ´¡°¬Ÿ±Ÿ¢, Ÿ²Ÿžµ«Ÿ¸ ¯¨¢²•Áž¡¢•
®žÁ¤Ÿž ´Ÿ¤Ÿ¢ Ÿž´¢ŸÀ¡¥° ­Ÿ¢®Ÿ«•ž ¯²•  °Ÿµ¤Ÿž ´žŸ¢Ÿ­¨¢¨©ª«¨©ž
Â¨©ž¡µ¨º, •• ‚”-•ž ž¡¢£¢¨©¤ž¡¢ •¢Ÿ®ŸžŸµž¡¸ ¨ ®¨­ •žÁžŸ°•»
Ÿ²Ÿžµ«Ÿ¸ ¯¨¢²•Áž¡¢¨©¤: ”Ÿµ• Ÿ«£ž¤Ÿž ¤¨£¡¸• Å¯ž¨©ª«Ÿ¤± 5-7 Ÿž¯Ÿ¤
±Ÿ¢Ã¢Ÿµ¡¸ ¹ ¨ ®¨© »Ÿ«¨© Ÿ®• ¡®Ÿ¤°Ÿ±¡¢¨©ª«¨©žœ: ••ŸÀŸ¤ŸžŸ®,
Ÿ²Ÿžµ«Ÿ¸ ¯¨¢²•Áž¡¢• ®•¢Ÿ§¤Ÿž Ÿ¢£«¨©žÁ¨©¤ °¡º²­¡¸ ¹ ž¡¢£¢¨©¤Ÿ«•ž
»Ÿ«¨© Ÿ®œ §• ®•µ Ÿ»Ÿ´¨­Ÿ¯¢¡¸¨© ´Ÿ¤Ÿ¢ Ÿž´¢ŸÀ¡¥°
±Ÿ¿¤Ÿ¿Ÿž¡µ¤Ÿž ±Ÿ­Ÿ¢Ÿ¢ ¤Ÿ®Ÿ¢£Ÿ®: • ­¡¢¦¨, ±Ÿµ­¡¸ ¹ ž¨¢
Ÿ »Ÿ¢¡¿ Ÿ¢À¨©ªŸ«•ž »Ÿ«¨© Ÿ®• ®Ÿ§Ÿ­Ÿ¢¤Ÿž Ÿ¢£«¨©žŸ­¡°¨©ª«Ÿž
±Ÿ¢Ã¢Ÿµ¤Ÿž ´Ÿ¤Ÿ¢:

ˆ«£¨©´Ÿž£¡¢Ã, •• ¤•¦Ÿ¿¯Ÿ«•ž Ÿ¢À¨©ªŸ«•ž »Ÿ´¨© °ž¡¢•
®Ÿ¿¤¨©¤¨ ®¨© °¡ Ÿ®Ÿ¢Ÿ¢ ®¥§• œž£Ÿ¤¡žœ2.4%(2002ª. II ¡§Ÿ¤ «Ÿ®)
¤Ÿ®Ÿ¢£Ÿ®œ,ª¨©«¸ ¹°Ÿ¸•  ¡¿¢Ÿ®Ÿµž¡¸, ¨¢, œž£´Ÿž¨©¢ Ÿ§¤Ÿ¤±, ¨ ®¨­
ž¨¢ ¯¨¢²•Áž¡¢• ®•¢Ÿ§¤Ÿž Ÿ¢£«¨©žÁ¨©¤Ÿ¢À¨©ªŸ«•ž Ÿ¤±¨º¦ »Ÿ«¨© Ÿ®•
¡®Ÿ¤°Ÿ±¡¢¨©ª«¨©žœ ¹Ÿ®Ÿž Ä¨Ä¨¶¨©ª«¨©žž¡¢• Â• ¡žªŸ¢®­¡¸: ˆ« •žÁž½

7 ˆº±«¨©¢œ <<Reuters>>°¡º¡®Ÿ°­Ÿ®Ÿž ´Ÿ¤Ÿ®Ÿ¢¯• <<ReutersGraphics
Proffessional>>¹¦
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¤•¦Ÿ¿¯Ÿ«•ž Ÿ¢À¨©ªŸ«•ž »Ÿ´¨© °ž¡¢• œž£´Ÿž¨©¢ »Ÿ«¨© Ÿ®•
°¡ Ÿž®«¨©ž•µ ¡®Ÿ¤°Ÿ±¡¢¨©ª«Ÿž ¹Ÿ®Ÿž ±Ÿ¢Ã¢Ÿµ¨©¤œ´žŸ¢Ÿ­¨¢ ®¸•ž•
¤•Ÿ«ž ¨ ®¨© »Ÿ«¨© Ÿ®• ¤¡²Ÿµ¤Ÿž £¡»Á¨©¤:

–•žŸž Ÿ®Ÿž ¥¨©®Ÿ«¨©¤ Ÿ²Ÿžµ«Ÿ¸ ¯¨¢²•Áž¡¢• ®•¢Ÿ§¤Ÿž
ž¥ŸžŸ®¨©ª«¨©žœ ¨©®Ÿ¢¬¨¢¨©ª«¨©žœ±Ÿ­Ÿ®Ÿž•ž ¤¡² ¹: –•žŸž Ÿ®Ÿž
¥¨©®Ÿ«¨©¤ ¨¢¨¥Ÿ®• ®Ÿ«¨©ž¨©ª«¨©ž ¤°µž¡¸¨©µ ±Ÿµ•, Ÿ²Ÿžµ«Ÿ¸
¯¨¢²•Áž¡¢• ®•¢Ÿ§¨©ª«¨©žœ ž¡¢£¢¨ºž¡¢•ž Ÿ»Ÿ´¨­Ÿ¯¢¨©¤ ¹
¼•žŸž Ÿ®Ÿž §• ®¡¢• ¨¢¨¥ °¡ Ÿ®ž¡¢•µ, ¤Ÿ žŸ­¨¢Ÿ»¡ , ¥¨©®Ÿ«Ÿ®Ÿž
§• ®•µ, ´¡°¬Ÿ±Ÿ¢ žŸ¬, Ÿ¿£¨©¤ ±Ÿž®• ¥Ÿ´¨©ªŸ±¡¢¨©ª«Ÿž
±Ÿ¢Ã¢Ÿµ¤Ÿž ­¢Ÿ:

•Ÿ«Ÿ °Ÿž• •Ÿž¢Ÿ»¡°¨©ª«¨©ž¨©¤ Ÿ²Ÿžµ«Ÿ¸ ¯¨¢²•Áž¡¢•
®•¢Ÿ§¤Ÿž ®Ÿ¢¬¨¢¨©ª«Ÿž ¬ Ÿž´¢ŸÀ¡¥°¨©ª«Ÿž ´Ÿ¢µœ Ÿ§Ÿ¦•ž Ÿž¯Ÿ¤
±Ÿ­Ÿ®Ÿž•ž ¸¨©¢¦ ¤Ÿ®Ÿ¢£Ÿ®¨­ ±Ÿ¢Ã¢Ÿµ¢¡¸ ¹¢ Š¢¬Ÿž• ¼¨ž£Ÿ«•ž
±¨¢ Ÿž £¡§¬  1995ª-•ž: ˆ«£¨©´Ÿž£¡¢Ã, •¢Ÿ£Ÿ¢Ã¨©ª«¨©žž¡¢• ´¡°Ÿ¯Ÿ
¿Ÿ¢¯Ÿµ¨©¤ž¡¢œ µ¨©«µ ¡ž °­¡¸, ¨¢ ••-¨©¤ °•¢¨º ¼•žŸž Ÿ®Ÿž
¤ªž¨¸¨¢°ž ¨©ººŸ®• »Ÿ°¢Ÿ ° Â¹ž¨¢ ¥¨©®Ÿ«• °¡º²¤Ÿžœ:

ˆ« °¡º ¤¡² £¡¢ ¹ ¶Ÿº¨©¤ ´¨¯¡±ŸžŸ®Ÿž ¯¨¢²¨žœ. ž¨¢ ¯¨¢²•Á¨©¤
ž¡¢£ž¡¸œ, Â´¡°Ÿ¿¨°­Ÿ² ¨¸¨¢° ¤¨©°Á ¯¨¢²¡¸œ ´¡° ¹ »Ÿ´¨©¤
»Ÿ´»Ÿž¨ºŸ®Ÿž ±ž¨©«ª¨©ž¡µ¨º ´Ÿ«®Ÿ®Ÿž ž¡¢£¢¨ºž¡¢•ž: ••¦Ÿ¿¯Ÿ«•ž
¥¨©®Ÿ«•Ä¨¢Ãœ ­®Ÿ«¨©¤ ¹ Ÿ«ž ¤Ÿ •ž, ¨¢ ž¤Ÿž ¯¨¢²•Áž¡¢• ž®Ÿ°¤Ÿ¤
»Ÿ´Ÿž¦Ÿ¢® ž¡¢®Ÿ«Ÿµž¨©¤ ¡ž, ´•¤žŸ®Ÿž¨©¤, Ÿ« »¡  ®¨Â­Ÿ²
´¡£¦¡¢ž¡¢œ ®Ÿ¤ ´Ÿ°¨©® •ž­¡ °•µ•¨ž ®Ÿ¿¤Ÿ®¡¢»¨©ª«¨©žž¡¢œ, ¨¢¨žµ
Ÿ§Ÿ¦žŸ«•ž ¶ž£•¢œ Ÿ§Ÿ­¡¸Ÿ¯¨©«ž  ¥Ÿ´¨©«ª•  °Ÿµ¨©¤ž ¹, •žÂœ
´žŸ¢Ÿ­¨¢ ¹ ¤•Ÿ«ž ±Ÿ¢Ã¢ §• ®• »Ÿ«¤Ÿžž¡¢¨©¤: •¡°¬Ÿ±Ÿ¢ ž¤Ÿž
®Ÿ¿¤Ÿ®¡¢»¨©ª«¨©žž¡¢• ´•¤žŸ®Ÿž ¶ž£•¢ž¡¢•µ ¤«¨© ž ¹ £Ÿ§ž¨©¤
´žŸ¢Ÿ­¨¢ §• ®¡¢•µ Ÿ»Ÿ´¨­Ÿ¯¢­¡¸œ:

ˆ§¬°¢Ÿ«•ž ±Ÿž®¡¢œ,¨¢»¡  ®Ÿž¨ž, ¥¨©®Ÿ«• »¡®¨©¸«Ÿž°ž¡¢ž ¡ž,
¨¢¨žÁ ¯žŸ´Ÿ°¡¸¨­ Ÿ²Ÿžµ«Ÿ¸ ¯¨¢²•Áž¡¢• ž®Ÿ°¤Ÿ¤± ´¡£¦¡¢ž¡¢•
»Ÿ´Ÿž¦Ÿ¢®œ,  »¡®¨©¸«Ÿµ•Ÿ«• ž»Ÿ°Ÿ®¨­ •¢Ÿ®ŸžŸµž¨©¤ ¡ž °­«Ÿ¸
Ÿ²Ÿžµ«Ÿ¸¨­ Ÿ§Á¨©­Ÿ³Ÿ§Á: ˆ«£• ® »Ÿ°³Ÿ§¨­ •• ®¡°¢¨žŸ®Ÿž ±Ÿž®œ
Ÿ²Ÿžµ«Ÿ¸ž¡¢• ¥¨©®Ÿ«•¿Ÿ¢¯Ÿµ¤Ÿž ž»Ÿ°Ÿ®¨­ »¡°Á ¹  °¡º²• ¬
¤¥Ÿ®• ¨Â ±Ÿž® ž¡¢£¢¨©¤Ÿ«•ž ´Ÿ°¨©® ¤Ÿ žŸ¯•°Ÿµ­Ÿ²
®Ÿ¿¤Ÿ®¡¢»¨©ª«¨©žž¡¢• ž¨¢¤Ÿ¸ ¯¨¢²¨©ž¡¨©ª«Ÿž ¬ ´¡°Ÿ¯Ÿ ¿Ÿ¢¯Ÿµ¤Ÿž
´Ÿ¤Ÿ¢ Ÿž´¢ŸÀ¡¥° ´Ÿ¤Ÿ»Ÿ°Ÿ ¶Ÿž »Ÿ«¤Ÿžž¡¢ ¬ Å¢¡ž £¢Ÿ®Ÿž
£Ÿ¥°: ˆ«ž £¡»Á¨©¤, ¡¢± ž¡¢£¢¨©¤Ÿ«•ž ®Ÿ¿¤Ÿ®¡¢»¨©ª«Ÿž ´•¤žŸ®Ÿž

21

© National Library of Armenia



ž»Ÿ°Ÿ®œ £Ÿ§žŸ Ÿ§Ÿ­¡¸Ÿ¯¨©«ž  ¤¡² ¥Ÿ´¨©«ª•, ´¡°¬Ÿ±Ÿ¢, žŸ¬ ±Ÿ¢Ã¢
§• ®• £•¤¡¸¨© »Ÿ«¤Ÿžž¡¢¨©¤ ´žŸ¢Ÿ­¨¢ §• ®¡¢•µ Ÿ»Ÿ´¨­Ÿ¯¢­¡¸¨©
Ÿž´¢ŸÀ¡¥°¨©ª«¨©žœ, ±Ÿµ• ´¨¯¡±ŸžŸ®Ÿž ¯¨¢²¨ž• Ÿ§®Ÿ«¨©ª«Ÿž
´•¤žŸ¶ž£¢•µ, ®¸¨©²­• žŸ¬ Ÿ²Ÿžµ«Ÿ¸ž¡¢• ž®Ÿ°¤Ÿ¤± Ÿž±Ÿ­Ÿ¢Ÿ¢
»Ÿ´Ÿž¦Ÿ¢®• ¤¡® Ÿ«¸ »Ÿ°³Ÿ§ ´Ÿž£• Ÿµ¨º ¥¨©®Ÿ«•
®Ÿž¶Ÿ°¡ ¡¸•¨©ª«Ÿž µŸ²¢ ¤Ÿ®Ÿ¢£Ÿ®• ´•¤žŸ¶ž£•¢œ: ‹¡¢¦•ž  ®Ÿ¢¡¸•
¹ •¢Ÿ®ŸžŸµž¡¸ ¤•¦Ÿ¿¯Ÿ«•ž ¥¨©®Ÿ«¨©¤ ®•¢Ÿ§­¨º ±Ÿ¿¤Ÿ±ž¨©«ª
¤¡ª¨£ž¡¢•, ¤¨£¡¸ž¡¢• ®•¢Ÿ§¤Ÿž Å¯ž¨©ª«Ÿ¤±: š¢ŸžÁ Ÿ²Ÿžµ«Ÿ¸ž¡¢•
¯žŸ¯¨«Ÿµ¤Ÿž ­¢Ÿ ´•¤ž­Ÿ² ´Ÿ¥­Ÿ¢®ž¡¢• ¤•¦¨µ¨­ ª¨©«¸ ¡ž °Ÿ¸• 
´žŸ¢Ÿ­¨¢•ž ÂŸÄ ¤¡² ´Ÿ­ŸžŸ®Ÿž¨©ª«Ÿ¤± ®Ÿž¶Ÿ°¡ ¡¸ ¥¨©®Ÿ«•

Ÿ»Ÿ¯Ÿ ¤•°¨©¤ž¡¢œ, •žÂž, •¢ ´¡¢ª•ž, ®´Ÿž¯¡µž• ž¡¢®Ÿ«¨©¤  £•°­¨º
¤¡® Ÿ«¸´•¤žŸ¶ž£¢• ¸¨©²¤Ÿžœ:

‰¡¢®Ÿ«¨©¤  ••-¨©¤ Ÿ§¬°¢Ÿ«•ž ±Ÿž®¡¢• ¤•¦¬ ¼¨¢­Ÿ¢£Ÿ«•ž
¯¨¢²Ÿ¢Áž¡¢• ®žÁ¤Ÿž ´Ÿ³Ÿ¶Ÿ®Ÿž¨©ª«¨©žœ ¡¢®¨© Ÿž¯Ÿ¤ Ÿ­¡¸Ÿµ¡¸ ¹:
ˆ«£¨©´Ÿž£¡¢Ã, £Ÿ Â• ®Ÿ¢¨º ­®Ÿ«¡¸ Ÿ²Ÿžµ«Ÿ¸ž¡¢•, °­«Ÿ¸ £¡»Á¨©¤
¼¨¢­Ÿ¢£Ÿ«•ž ¥¨©®Ÿ«•±žŸ®Ÿž¨ž ¯¨¢²¨©ž¡¨©ª«Ÿž ´Ÿ¤Ÿ¢ Ÿž´¢ŸÀ¡¥°
ÁŸžŸ®• ¬ ²Ÿ­Ÿ¸• ¤Ÿ •ž: ‘Ÿ®Ÿ«ž, ž¨©«ž• ® Ÿ«  »Ÿ«¤Ÿžž¡¢¨©¤
´žŸ¢Ÿ­¨¢ •¢Ÿ®ŸžŸµž¡¸ ž¤Ÿž ¥¨©®Ÿ«• ´Ÿ¤Ÿ¢ Ÿž´¢ŸÀ¡¥°
¥¨©®Ÿ«Ÿ®Ÿž ¤•°¨©¤ž¡¢• ®Ÿž¶Ÿ°¡ ¨©¤: •¡¢ ®¨º¤•µ ¤¥Ÿ®­Ÿ²
¤¨°¡µ¨©¤œ ´žŸ¢Ÿ­¨¢ ¹ ®•¢Ÿ§¡¸ žŸ¬ •• Ÿ§¬°¢Ÿ«•ž ±Ÿž®¡¢• ¤•¦¬
•¢Ÿ®ŸžŸµ­¨º ¼¨¢­Ÿ¢£Ÿ«•ž ¯ž¡¢• Å¯ž¨©ª«Ÿ¤±, •žÂœ®ž»Ÿ °• ••-¨©¤
Ÿ²Ÿžµ«Ÿ¸ž¡¢• ¥¨©®Ÿ«• ¿Ÿ¢¯Ÿµ¤Ÿž ´Ÿ¤Ÿ¢ Ÿž´¢ŸÀ¡¥° ¥¨©®Ÿ«•
®Ÿž¶Ÿ°¡ ¡¸•¨©ª«Ÿž ¤Ÿ®Ÿ¢£Ÿ®• ±Ÿ¢Ã¢Ÿµ¤Ÿžœ:

–¨¢­Ÿ¢£Ÿ«•ž ¯ž¡¢• ¤•¦¨µ¨­ ´Ÿ­ŸžŸ®Ÿž¨©ª«Ÿž ¶°¨©ª«Ÿž
¼¨©ž®µ•Ÿ«•®•¢Ÿ§¤Ÿž Ÿ¢£«¨©žÁ¨©¤́ žŸ¢Ÿ­¨¢ ¹ £Ÿ¢Ã¡¸ ®Ÿž¶Ÿ°¡ ¡¸
2002ª-• Ÿ»¢•¸-¤Ÿ«•  Ÿ¤• ž¡¢• œžªŸµÁ¨©¤ USDIAMD Ä¨¶Ÿ¢À¡Á•
°Ÿ°Ÿž¨©¤ž¡¢œ: ‘°Ÿµ­Ÿ² Ÿ¢£«¨©žÁž¡¢• ´Ÿ¤ŸÃŸ«ž,  .ª. Ÿ»¢•¸-¤Ÿ«• 
Ÿ¤ ­Ÿ œžªŸµÁ¨©¤ USDIAMD Ä¨¶Ÿ¢À¡Áœ 98.7%´Ÿ­ŸžŸ®Ÿž¨©ª«Ÿ¤±
»¡°Á ¹ °Ÿ°Ÿž­¡¢ 576.7 £¢Ÿ¤ ®Ÿž¶Ÿ°¡ ­Ÿ²  Ÿ´¤Ÿž•µ ±Ÿ¢Ã¢
¤Ÿ®Ÿ¢£Ÿ®• ¥¢¦Ÿ®Ÿ«Á¨©¤,¤•žÂ£¡§ 576.7£¢Ÿ¤ ¤¡® ˆ•‰-• £¨¸Ÿ¢• £•¤Ÿµ
 Ÿ´¤Ÿž•µ µŸ²¢ ¸•ž¡¸¨© ´Ÿ­ŸžŸ®Ÿž¨©ª«¨©žœ ´Ÿ­Ÿ Ÿ¢ ¹¢ 1.3%:

Œ²Ÿ»Ÿ°®¡¢ 3

0.004

0.002 -...--

€
Î Î a

ˆ¢£Ÿ¢Ÿµž¡¸¨­ ­¡¢¨ž¥«Ÿ¸ ®Ÿž¶Ÿ°¡ ¨©¤ž¡¢œ½  .ª. Ÿ»¢•¸-¤Ÿ«• 

Ÿ¤• ž¡¢• œžªŸµÁ¨©¤ ¤•¦±Ÿž®Ÿ«•ž ¥¨©®Ÿ«¨©¤USDIAMD Ä¨¶Ÿ¢À¡Áœ

°Ÿ°Ÿž­¡¸ ¹ 576AMD-583AMD ¤Ÿ®Ÿ¢£Ÿ®ž¡¢• ¤•¦Ÿ®Ÿ«Á¨©¤ (ˆº«¨© Ÿ®

3):

ˆº«¨© Ÿ® 3

•• Ÿ¢À¨©ªŸ«•ž ¥¨©®Ÿ«¨©¤USDIAMD Ä¨¶Ÿ¢À¡Á• Ÿ§Á• ¬ ­Ÿ³Ÿ§Á•

¤•¦•ž ®¥§­Ÿ² ¤Ÿ®Ÿ¢£Ÿ®ž¡¢œ (01.04.02ª.-31.05.02ª.£¢¨©ª«Ÿ¤±)

USD/AMD Ä¨¶Ÿ¢À¡Á ‰­Ÿ¿Ÿ¯¨©«ž ˆ§Ÿ­¡¸Ÿ¯¨©«ž
¤Ÿ®Ÿ¢£Ÿ® ¤Ÿ®Ÿ¢£Ÿ®

••¦•ž ®¥§­Ÿ² ¤Ÿ®Ÿ¢£Ÿ® 575.12AMD 583.80AMD

ˆº±«¨©¢œ•• ‚¡ž°¢¨žŸ®Ÿž ±Ÿž®

ˆ« »• ¨­½ ž¤Ÿž ³ŸžŸ»Ÿ¢´¨­ ´žŸ¢Ÿ­¨¢ ¹ £Ÿ§ž¨©¤ ®Ÿž¶Ÿ°¡ ¡¸

žŸ¬ ´Ÿ«¢¡žŸ®Ÿž Ÿ¢À¨©ªŸ«•ž ¥¨©®Ÿ«• Ÿ»Ÿ¯Ÿ ¤•°¨©¤ž¡¢œ, •žÂœ

2322

© National Library of Armenia



Ÿ§Ÿ­¡¸ Å»°•¤Ÿ¸ ®£Ÿ¢Ãž• Ÿ§¬°¢Ÿ«•ž ±Ÿž®¡¢• ®¨º¤•µ ­Ÿ¢­¨º
ž¡¢£¢¨©¤Ÿ«•ž ¯¨¢²¨©ž¡¨©ª«Ÿž •¢Ÿ®ŸžŸµ¨©¤œ: ‹¡¢¦•ž  ®Ÿ¢°Ÿµ¨¸­• ž»Ÿ°Ÿ®Ÿ´Ÿ¢¤Ÿ¢¨©ª«¨©žœ>> (´¨£­Ÿ²), <<•Ÿ«Ÿ °Ÿž. –•žŸž ž¡¢ ¬
»Ÿ´»Ÿž¨ºŸ®Ÿž §Ÿ¿¤Ÿ­Ÿ¢¨©ª«Ÿ¤± ¥Ÿ¢À­¨º ´Ÿ«¢¡žŸ®Ÿž ±Ÿž®¡¢• ¹®¨ž¨¤•®Ÿ>> ´Ÿž£¡ , Š¢¬Ÿž, N3  ¡»°¡¤±¡¢ 2001ª., 74-77¹¦,
®¨º¤•µ Ÿ²Ÿžµ«Ÿ¸ ¯¨¢²•Áž¡¢• <<­ °Ÿ´>> ®•¢Ÿ§¤Ÿž, ž¡¢£¢¨©¤Ÿ«•ž ’ŸÁŸ¢«Ÿž ˆ., ŒŸ¸ °«Ÿž •., <<… ®•ž ¬ Ÿ¥¶Ÿ¢´œ: •Ÿ«Ÿ °Ÿž•
Ÿ®°•­ž¡¢œ ¥¨©®Ÿ«Ÿ®Ÿž §• ®•µ Ÿ»Ÿ´¨­Ÿ¯¢¤Ÿž, ´¡°¬Ÿ±Ÿ¢, žŸ¬ •Ÿž¢Ÿ»¡°¨©ª«Ÿž »¡°Ÿ®Ÿž Ÿ¢°Ÿ¢À¨©ªŸ«•ž »Ÿ´¨© °ž¡¢•
 °Ÿµ­¡¸•Á ¥Ÿ´¨©«ª• ¤¡²Ÿµ¤Ÿž ¤¡¦: ”Ÿµ• Ÿ«£, ¥¨©®Ÿ«• ®Ÿ¿¤¨©¤¨ ®¨© Ÿ§®Ÿ«¨©ª«Ÿž ž»Ÿ°Ÿ®Ÿ´Ÿ¢¤Ÿ¢¨©ª«¨©žœ>> (´¨£­Ÿ²),
®Ÿž¶Ÿ°¡ ¡¸•¨©ª«Ÿž »Ÿ«¤Ÿžž¡¢¨©¤ ´žŸ¢Ÿ­¨¢ ¬ •¢Ÿ°¡ Ÿ®Ÿž <<•Ÿ«Ÿ °Ÿž. –•žŸž ž¡¢ ¬ ¹®¨ž¨¤•®Ÿ>> ´Ÿž£¡ , Š¢¬Ÿž, N5
®£Ÿ§žŸ Ÿ²Ÿžµ«Ÿ¸ž¡¢• ´Ÿ«¢¡žŸ®Ÿž ¥¨©®Ÿ«• ¿Ÿ¢¯Ÿµ¤Ÿž ´Ÿ¤Ÿ¢ ´¨®°¡¤±¡¢ 2001ª., 72-75¹¦:
Ÿž´¢ŸÀ¡¥° »Ÿ«¤Ÿžž¡¢•  °¡º²¨©¤œ: ˆ¢£«¨©žÁ¨©¤, ´žŸ¢Ÿ­¨¢ ®¸•ž•
¿Ÿ¢¯Ÿµž¡¸ ±Ÿž®Ÿ«•ž ´Ÿ¤Ÿ®Ÿ¢¯• ¤¢µŸ®µŸ«•ž ¤ªž¨¸¨¢°œ, •žÂœ
¯¨«ŸµŸ² ¤•¦Ÿ¿¯Ÿ«•ž  °Ÿž£Ÿ¢°ž¡¢•ž ´Ÿ¤Ÿ»Ÿ°Ÿ ¶Ÿž ±Ÿž®Ÿ«•ž
¯¨¢²¨©ž¡¨©ª«Ÿž »Ÿ«¤Ÿžž¡¢¨©¤ ®ž»Ÿ °• ®Ÿ»•°Ÿ¸• ž¡¢´¨© Á•ž, ¨¢œ
¤Ÿ žŸ­¨¢Ÿ»¡ , ®Ÿ¢°Ÿµ¨¸­• Ÿ¢°Ÿ Ÿ´¤Ÿž«Ÿž ±Ÿž®¡¢• ®¨º¤•µ ••
°Ÿ¢Ÿ²Á¨©¤ ¤Ÿ žŸ³«¨©º¡¢• ±Ÿµ¤Ÿ¤±:

Š¿¢Ÿ®Ÿµ¨©ª«¨©žž¡¢ ¬ Ÿ§Ÿ¦Ÿ¢®¨©ª«¨©žž¡¢ ±ŸÀž¨©¤ Ÿ¤Ä¨Ä¡¸
¡žÁ ´¡°Ÿ¿¨°¨©ª«Ÿž ´•¤žŸ®Ÿž Ÿ¢£«¨©žÁž¡¢œ ¬ ž¡¢®Ÿ«Ÿµ¢¡¸
®Ÿ°Ÿ¢­Ÿ² ¡¿¢Ÿ´Ÿž¯¨©¤ž¡¢ž ¨© Ÿ§Ÿ¦Ÿ¢®¨©ª«¨©žž¡¢œ:

ˆ°¡žŸ¶¨ ¨©ª«Ÿž ´•¤žŸ®Ÿž Ÿ¢£«¨©žÁž¡¢ž •¢¡žµ Ÿ¢°Ÿµ¨¸¨©¤ž
¡ž ¯°¡¸ ´¡º•žŸ®• ´¡°¬«Ÿ¸ ´¢Ÿ»Ÿ¢Ÿ®¨©¤ž¡¢¨©¤.

’ŸÁŸ¢«Ÿž ˆ., <<™• ®œ±Ÿž®Ÿ«•ž ¯¨¢²¨©ž¡¨©ª«Ÿž ¨¸¨¢°¨©¤ ¬ £¢Ÿ
¯žŸ´Ÿ°¤Ÿž  ®¿±¨©žÁž¡¢œ>>(´¨£­Ÿ²), <<¹®¨ž¨¤•®Ÿ>> °¡ Ÿ®Ÿž ¬
¯•°Ÿ®Ÿž ´Ÿž£¡  (¸¨©«  ¹ °¡ ž¨©¤  ® Ÿ² 1957ª.), N4, Š¢¬Ÿž,
1999ª., 61-66¹¦,
’ŸÁŸ¢«Ÿž ˆ., <<‰¡¢£¢¨©¤Ÿ«•žÄŸª¡ª• œž°¢¨©ª«Ÿž ´•¤žŸ¶ž£•¢œ>>
(ª¡¿• ), Œ¨¢²Ÿ¢Ÿ¢¨©ª«Ÿž ¿Ÿ¢¯Ÿµ¤Ÿž ´•¤žŸ¶ž£•¢ž¡¢œ
•Ÿ«Ÿ °Ÿž• •Ÿž¢Ÿ»¡°¨©ª«¨©ž¨©¤, •¢¨¼¡ ¨¢Ÿ£Ÿ Ÿ¶¨ Ÿ®Ÿž
ŸžÃžŸ®Ÿ¿¤• ¬ Ÿ »•¢Ÿž°ž¡¢• 14-¢£ ¯•°Ÿ®Ÿž ž °Ÿ¥¢¦Ÿž•
ª¡¿• ž¡¢ (¤Ÿ  II), ±ŸÀŸž¤¨©žÁ 3, <<–•žŸž ž¡¢, ´Ÿ¥­Ÿ§¨©¤ ¬
Ÿ¨©£•°>>, <<Žž°¡ Ÿ¯¡°>> Š¢¬Ÿž 2000ª., 350-352¹¦,
’ŸÁŸ¢«Ÿž ˆ., ŒŸ¸ °«Ÿž •., <<… ®•ž ¬ Ÿ¥¶Ÿ¢´œ: … ®¨© £¡¢œ
´Ÿ¤Ÿ¥¶Ÿ¢´Ÿ«•ž £¢Ÿ¤Ÿ®Ÿž ´Ÿ¤Ÿ®Ÿ¢¯¨©¤>> (´¨£­Ÿ²),
<<•Ÿ«Ÿ °Ÿž. –•žŸž ž¡¢ ¬ ¹®¨ž¨¤•®Ÿ>> ´Ÿž£¡ , Š¢¬Ÿž, N2 Å¯¨ °¨ 
2001ª., 74-77¹¦,
’ŸÁŸ¢«Ÿž ˆ., ŒŸ¸ °«Ÿž •., <<… ®•ž ¬ Ÿ¥¶Ÿ¢´œ: •¡°Ÿ®Ÿž
Ÿ¢°Ÿ¢À¨©ªŸ«•ž »Ÿ´¨© °ž¡¢• ®Ÿ¿¤¨©¤ ¨ ®¨© Ÿ§®Ÿ«¨©ª«Ÿž
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5 .02.2013

ØÙÚÙÛÜÝÞÝÙÌÔßÙàÌÚ€ÎÝÙ

"áÛ€âãäåæ €çÔÌåÙãèÝ€à€ éçÛÙÎãäÝÌÜ êÌÝÙÝÕ€ÎæåÌ
ÙÚÔÌÎÙåÌâÙÝÚ€ÎÕÚ€ëÕÌÕÔäåæÑäÕçéâãÌÚÌÞÛåäÝÌÌ" ìÌÕÕäÛÔÙíÌÜ
ÝÙÕ€ÌÕÚÙÝÌäéîäÝÝ€ë ÕÔäçäÝÌÚÙÝìÌìÙÔÙïÚ€Ý€åÌîäÕÚÌð ÝÙéÚÝÙ
Ôäåé ç€ÕçäñÌÙãèÝ€ÕÔÌ08.00.03."òÌÝÙÝÕæ,ìäÝäóÝ€ä €âÛÙôäÝÌäÌ
ÚÛäìÌÔ"õÙôÌÔÙÕ€ÕÔ€ÌÔÕÜÝÙñÙÕäìÙÝÌÌÕçäíÌÙãÌñÌÛ€ÎÙÝÝ€à€Ð€ÎäÔÙ
öÞ÷ çÛÌ øÛàïÌ 01428-€à€Ý€ÜâÛèÜ2002r.Î 13:00îÙÕ€Î, ç€ÙìÛäÕé:à.
øÛäÎÙÝ,375025,éã.ùÙãâÙÝìÜÝÙ128.

ø 3 ú M ø

ûÌÕÕäÛÔÙíÌÜç€ÕÎÜôäÝÙ€Õ€âäÝÝ€ÕÔÜåéçÛÙÎãäÝÌÜÙÚÔÌÎÙåÌ
ÚÙÚÚ€ååäÛîäÕÚÌðâÙÝÚ€Î,ÔÙÚÌ üäÝÔÛÙãèÝ€à€âÙÝÚÙÑäÕçéâãÌÚÌ
ÞÛåäÝÌÜ. ×éÔ ÎæÜÎãäÝæ Î€ñå€óÝ€ÕÔÌ ÝÙçÛÙÎãäÝÝæä ÝÙ
Õ€ÎäÛýäÝÕÔÎ€ÎÙÝÌÜéçÛÙÎãäÝÌÜêÌÝÙÝÕ€Îæåç€ÛÔêäãäå,aÔÙÚóä
ÛÙñÛÙâ€ÔÙÝåäÔ€ìç€ÎæýÙúôÌë äà€ì€ð€ìÝ€ÕÔè.

ûäëÕÔÎÌÜ ÚÙóì€à€ ÕéâþäÚÔÙ, Îäìéôäà€ ð€ñÜëÕÔÎ€,
€ÛÌäÝÔÌÛ€ÎÙÝ€ÝÙ âéìéôää: íäãÌ €çÛäìäãÜúÔÝÙýÌ ìäëÕÔÎÌÜ.
õÙã€à€å éÕçäðÙìäÜÔäãèÝ€ÕÔÌÌÝÎäÕÔ€ÛÙÜÎãÜäÔÕÜÌñåäÛäÝÌä
Ýä€çÛäìäãäÝÝ€ÕÔÌÌãÌ çÛäìÕÚÙñÙÝÌÜâéìéôäà€ ÛÙñÎÌÔÌÜÕ€âæÔÌë.
ÝÙýÌ ìÝÌ åäðÙÝÌñå ê€ÛåÌÛ€ÎÙÝÌÜ €óÌìÙÝÌë ÛäàéãÌÛéäÔÕÜÕ
ç€å€ôèú ÛæÝÚÙçÛ€ÌñÎ€ìÝæð ÌÝÕÔÛéåäÝÔ€Î,çÛÌåäÝäÝÌä Ú€Ô€Ûæð
ìÙÿÔÎ€ñå€óÝ€ÕÔèê€ÛåÌÛ€ÎÙÝÌÜ å€ìäãäë ÛÙñÎÌÔÌÜêÌÝÙÝÕ€à€à€
ÛæÝÚÙ. ÑÞ ïÔÙ€âãÙÕÔèÝä ÌñéîäÝÝÙ, Ú Ô€åé óä €ÔÕéÔÕÎéúÔ
çÛÙÚÔÌîäÕÚÌäçÛÌåäÝäÝÌÜ Ôä€ÛäÔÌîäÕÚ€à€åÙÔäÛÌÙãÙ.á€ ïÔ€åéÎ ÑÞ
ìãÜ ÛÙñÎÌÔÌäâÌñÝäÕÙÌÝÎäÕÔÌÛ€ÎÙÝÌÜ,Î ìÙÝÝ€åÕãéîÙäâÙÝÚ€ÎÕÚ€à€
âÌñÝäÕÙ,ÌñéîäÝÌä ïÔ€ë€âãÙÕÔÌÜÎãÜäÔÕÜâ€ãääÙÚÔéÙãèÝ€ë.

Ò€ìÌêÌíÌÛ€ÎÙÝÝæë åäÔ€ì Ôä€ÛäÔÌîäÕÚ€à€ç€ìð€ìÙ,
çÛäìÕÔÙÎãäÝÝ€à€Î ìÌÕÕäÛÔÙíÌÌ, çÛÌåäÝÜäÔÕÜìãÜ €çÛäìäãäÝÌÜ
âéìéôäë íäÝæ ñ€ã€ÔÙ,îÔ€ ç€ÕãéóÌÔ Î€ñå€óÝ€ÕÔèú â€ãää
€çÔÌåÙãèÝ€éçÛÙÎãÜÔèÛäñäÛÎÝæåç€ÛÔêäãäåñ€ã€ÔÙÑÞ,Ô.Ú.Î ÝÙýÌ
ìÝÌ ì€ð€ìÝ€ÕÔèïÔ€à€ç€ÛÔêäãÜç€ìÎäÛàãÙÕèÕ€ÚÛÙôäÝÌú.

÷Û€åä Ô€à€ÛäñéãèÔÙÔæ,ç€ãéîäÝÝæä Î ÌÔ€àäçÛÌåäÝäÝÌÜ
Îæýäéç€åÜÝéÔ€à€ åäÔ€ìÙ, ÕãéóÙÔ ð€Û€ýäë €ÕÝ€Î€ë ìãÜ
çÛäìÕÚÙñÙÝÌÜÎÙãúÔÝæð ÔäÝìäÝíÌë ê€Ýì€à€à€ ÛæÝÚÙ ÑÞ,
Õç€Õ€âÕÔÎéÜç€ÎæýäÝÌú ì€ð€ìÝ€ÕÔÌ Ú€ååäÛîäÕÚÌð âÙÝÚ€Î €Ô
çÛ€Î€ìÌåæð ÎÙãúÔÝæð€çäÛÙíÌë.

ùÙ €ÕÝ€Îäç€ãéîäÝÝæð ÛäñéãèÔÙÔ€ÎÎæÜÎãÜúÔÕÜÕç€Õ€âæ
ÛÙñÎÌÔÌÜ çÛ€ÌñÎ€ìÝ€à€ ÛæÝÚÙÎ ÑÞ, Õç€Õ€âæ€çÔÌåÙãèÝ€à€
éçÛÙÎãäÝÌÜ âÙÝÚ€ÎÕÚÌåÌ ÙÚÔÌÎÙåÌ, ç€ÔÎäÛóìÙäÔÕÜêÙÚÔ
ÙÚÔéÙãèÝ€ÕÔÌñ€ã€Ô€ÚÙÚÌÝÎäÕÔÌíÌ€ÝÝ€à€ ÙÚÔÌÎÙ.� €ãää Ô€à€,Î
ÛÙâ€ÔäçÛäìÕÔÙÎãÜäÔÕÜåäÔ€ì ìÙúôÌë Î€ñå€óÝ€ÕÔèÎ éÕã€ÎÌÜðÑÞ
ÕÔÛ€ÌÔèçÛ€àÝ€ñæ(ÕÎäÛ€ÜÔÝ€ÕÔèúì€ÕÔ€ÎäÛÝ€ÕÔÌÝÙ 95%)€ âéìéôÌð

ˆ¿¯Ÿ«•ž
ÔäÝìäÝíÌÜðÛÙñÎÌÔÌÜÛæÝÚ€Îñ€ã€ÔÙÌ ÎÙãúÔæ. ¨© ¯¢Ÿ£Ÿ¢Ÿž
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