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Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  թե ման  հաստատվե լ  է  Հ այ աստանի  պետական  

տնտե սագիտական  համալ սարանո ւ մ :  

 

 
Գիտական ղեկավար՝                                   տնտե սագիտո ւ թյ ան  դո կտո ր , 
պր ոֆե ս ո ր  
                                                                    ՀՈՎՍԵՓ ԻՎԱՆԻ ԱՂԱՋԱՆՅԱՆ 
 
 
Պաշտոնական ընդդիմախոսներ՝                 տնտե սագիտո ւ թյ ան  դո կտո ր , 
պր ոֆե ս ո ր  
                                                                    ՍԱՄՍՈՆ ԱՇՈՏԻ ԴԱՎՈՅԱՆ 
                                                                     
                                                                    տնտե սագիտո ւ թյ ան  թե կ նած ո ւ , դո ց ե նտ 
                                                                    ԳԱԳԻԿ ՍԵՐԳԵՅԻ ԳԱԼՍՏՅԱՆ 
 
 
Առաջատար  կազմակերպու թյ ու ն՝                Հ այ աստանի  ազգայ ի ն  
պո լ իտեխնի կական                 
                                                                    համալ սարան  
 
 
 
Պաշ տպանո ւ թյ ո ւ նը  կայ անալ ո ւ  է  2016թ. հ ո ւ նի ս ի  17-ի ն , ժամը  1330-ի ն  
Եր ևանի  պետական  համալ սարանո ւ մ  գո ր ծ ո ղ  Հ Հ  ԲՈՀ -ի  տնտե սագիտո ւ թյ ան  
թի վ  015 մաս նագիտական  խո ր հ ր դո ւ մ :  
 
 
 
Հ աս ց ե ն ՝  0009. ք . Եր ևան , Աբ ո վ յ ան  փ. 52: 
 
 
 
Ատե նախո ս ո ւ թյ անը  կար ե լ ի  է  ծանոթանալ  Եր ևանի  պետական  
համալ սարանի  գրադարանո ւ մ : 
 
 
Սե ղմագի ր ն  առաքված  է  2016 թվականի  մայ ի ս ի  16-ի ն : 
 
 
 
015 Մասնագիտական խորհրդի  գիտական քարտու ղար ,  
տեխնիկական գիտու թյ ու նների  դոկտոր , պրոֆեսոր                           Ա. Հ . 
ԱՌԱՔԵԼՅԱՆ    
                                                

 
 
 

ԱՏԵՆԱԽՈՍՈՒԹՅԱՆ ԸՆԴՀԱՆՈՒՐ ԲՆՈՒԹԱԳԻՐԸ 
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Ատենախոսու թյ ան թեմայ ի  արդիականու թյ ու նը : Տնտե սագիտական  
գրականո ւ թյ ան  մե ջ  պետական  պարտքի  և  պետո ւ թյ ան  պարտքայ ի ն  
քաղաքականո ւ թյ ան  վե րաբ ե ր յ ալ  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  բավական  
այ ժմեական  ե ն : Նե ր կայ ո ւ մս  տնտե սագիտական  աշ խար հ ո ւ մ  պետո ւ թյ ան  
կ ո ղմի ց  պարտքի  նե ր գրավման  հար ց ի  շ ո ւ ր ջ   չ կա միաս նական  տե սակ ետ, և  
տնտե սագիտական  տար բ ե ր  դպր ո ց նե ր  տար բ ե ր  կ ե րպ ե ն  մե կ նաբանո ւ մ  այ դ  
ե ր ևո ւ յ թը , ազգայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , պետո ւ թյ ան  
կար ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վրա դրա ազդե ց ո ւ թյ ան  ո ւ ղի նե ր ը  և  հ նարավո ր  
հ ետևանքնե ր ը :  
Աշ խար հ ո ւ մ  դժվար  կ լ ի նի  գտնե լ  մի  այ նպի ս ի  ե ր կ ի ր , ո ր ն  ապր ո ւ մ  է  

առանց  պարտքի  նե ր գրավման : Ավե լ ի ն , բազմաթի վ  ե ն  դեպքե ր ը , ե ր բ  ե ր կ ր ի  
կառավար ո ւ թյ անը  կ ո նկ ր ետ ժամանակահատված ո ւ մ  լ րաց ո ւ ց ի չ   
ֆի նանսական  մի ջ ո ց նե ր  պետք  չ ե ն , սակայ ն  նա շ ար ո ւ նակ ո ւ մ  է  
փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  նե ր գրավե լ :  
Աշ խար հ ի  տար բ ե ր  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  տար բ ե ր  ե ն  պարտքի  ծավալ նե ր ը : 

Բազմաթի վ  ե ն  դեպքե ր ը , ե ր բ  ե ր կ ր նե ր ը , ո ւ նե նալ ո վ  պարտքի  փոքր  
ծավալ նե ր , բախվե լ  ե ն  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  և  վճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ան  կամ , այ լ  
կ ե րպ ասած , պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան   լ ո ւ ր ջ  խնդի ր նե ր ի  և  նո ւ յ նի ս կ  
անվճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ ն  (դե ֆո լ տ) ե ն  հայ տարար ե լ : Իս կ  մ յ ո ւ ս  կ ո ղմի ց  
ե ղե լ  ե ն  և  կան  այ նպի ս ի  ե ր կ ր նե ր , ո ր ո նք  նո ւ յ նի ս կ  պարտքի  բավական  
մե ծ  ծավալ նե ր ի  պայ մաննե ր ո ւ մ  խնդի ր նե ր  չ ե ն  ո ւ նե նո ւ մ  և  կար ո ղանո ւ մ  
ե ն  զար գանալ  աճ ի  բար ձ ր  տեմպե ր ո վ : Սա թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  ե զրակաց նե լ ո ւ , 
ո ր  պարտքի  ծավալ նե ր ը  դե ռ ևս  ամբ ո ղջ ական  պատկ ե րաց ո ւ մ  չ ե ն  տալ ի ս  
ե ր կ ր ի  պարտքայ ի ն  ի րավի ճ ակ ի  վե րաբ ե ր յ ալ  և  այ ստե ղ  կար ևո ր վո ւ մ  է , թե  
պետո ւ թյ ո ւ նը  ի նչ պե ս  է  նե ր գրավո ւ մ  և  ո ր քան  արդ յ ո ւ նավետ է  
կառավար ո ւ մ  պետական  պարտքը , այ ս ի նքն , թե  ի նչ պի ս ի  պարտքայ ի ն  
քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  է  ի րականաց նո ւ մ :  
Վե ր ևո ւ մ  ար ծար ծ ված  հար ց ե ր ը  թո ւ յ լ  ե ն  տալ ի ս  ե զրակաց նե լ ո ւ , ո ր  

տնտե սագիտական  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  այ ս  ո լ ո րտո ւ մ  դե ռ ևս  
բազմաթի վ  ե ն  այ ն  խնդի ր նե ր ը , ո ր ո նք  պետք  է  հ ետազոտվե ն  և  
համապատասխան  լ ո ւ ծ ո ւ մնե ր  ստանան : Առ կա բազմաթի վ  խնդի ր նե ր ի ց  
հատկապե ս  մե ծ  կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  ստաց ե լ  տնտե սական  աճ ի  վրա 
պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ան  և  պետական  պարտքի  
արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ո նց  գծ ո վ  
տնտե սագիտական  գրականո ւ թյ ան  մե ջ  բավական  շ ատ ե ն  բաց  մնացած  
հար ց ե ր ը  և  ե նթակա ե ն  քննական  և  մանրազնի ն  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան :  
Այ դ  հար ց ե ր ը  տնտե սագիտական  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  թե ր ևս  

ամե նախնդրահար ո ւ յ ց նե ր ի ց  ե ն , ո ր ո նք  անհանգստաց նո ւ մ  ե ն  ի նչ պե ս  
անկախ հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ  զբաղվո ղ  տնտե սագետնե ր ի ն , այ նպե ս  է լ  
կառավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն , ո ր ո նք  ի ր ե նց  հ ե ր թի ն , հաճ ախ բազմաթի վ  
օ բ յ ե կտի վ  և  ս ո ւ բ յ ե կտի վ  պատճ առ նե ր ո վ  խո ւ սափո ւ մ  ե ն  դրանց  մաս ի ն  
պարզաբանո ւ մնե ր ի ց  և  գնահատականնե ր  տալ ո ւ ց : Բայ ց  մի  բան  հ ստակ  է , 
21-ր դ  դար ո ւ մ  աշ խար հ ը  պատմո ւ թյ ան  մե ջ  համե մատաբար  խաղաղ  
ժամանակաշ ր ջ անո ւ մ  աչ քի  է  ը նկ նո ւ մ  պետական  պարտքի  մե ծ  
կ ո ւ տակ ո ւ մնե ր ո վ  և  այ ն , հատկապե ս  2009թ. ճ գնաժամի ց  հ ետո , դար ձ ե լ  է  
համաշ խար հայ ի ն  մարտահ րավե ր  այ նպի ս ի  ժամանակ շ ր ջ անո ւ մ , ե ր բ  
ամբ ո ղջ  աշ խար հ ը  լ ի  է  բազմաթի վ  տնտե սական  և  քաղաքական  ռ ի ս կ ե ր ո վ  ո ւ  
մարտահ րավե ր նե ր ո վ : Այ ս  պայ մաննե ր ը  առաջ ի ն  պլ ան  ե ն  մղո ւ մ  պետական  
պարտքի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  հ ի մնահար ց ե ր ը :   
Դրանք  առավե լ  քան  արդիական  ե ն   Հ այ աստանի  համար , քանի  ո ր , 

լ ի նե լ ո վ  վե ր ո նշ յ ալ  զար գաց ո ւ մնե ր ի  նե ր ս ո ւ մ , փոքր -բաց  
տնտե ս ո ւ թյ անը  բ նո ր ո շ  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ  պայ մանավո ր ված , 
ի ր  վրա անմի ջ ական  զգո ւ մ  է  աշ խար հ ո ւ մ  և  մաս նավո րապե ս  
տարածաշ ր ջ անո ւ մ  տեղի  ո ւ նե ց ո ղ  ի րադար ձ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  խո ր ը  
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ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը : 2009թ. ճ գնաժամը  բացահայ տե ց  Հ այ աստանի  
տնտե ս ո ւ թյ ան  թո ւ յ լ  և  խո ց ե լ ի  կ ո ղմե ր ը , ի ս կ  հակաճ գնաժամայ ի ն  
քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր ի  շ ար քո ւ մ  առաջ ի ն  տեղո ւ մ  կանգնե ց  
հ ե նց  պետական  պարտքը : Եվ  հ ե նց  հակաճ գնաժամայ ի ն  մի ջ ո ցառ ո ւ մնե ր ի  
հ ետևանքո վ  պետական  պարտքի  բ ե ռ ը  ավե լ ի  քան  կ ր կ նապատկվե ց  և  
շ ար ո ւ նակ ո ւ մ  է  աճ ե լ  մի նչ  օ ր ս : Նե ր կայ ո ւ մս  այ ն  հաս ե լ  է  այ նպի ս ի  
մակար դակ ի , ո ր ն  արդե ն  ի ս կ  սահ մանափակ ո ւ մ  է  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  
քաղաքականո ւ թյ ան  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ի ս կ  համաշ խար հայ ի ն , 
տարածաշ ր ջ անայ ի ն  տնտե սական  անկայ ո ւ ն  և  ռ ի ս կ ե ր ո վ  լ ի  
հ ե ռանկար նե ր ի  պայ մաննե ր ո ւ մ  այ սպի ս ի  միտո ւ մնե ր ի  պահպանո ւ մը  մե ծ  
ռ ի ս կ ե ր  է  ստե ղծ ո ւ մ  Հ Հ  կառավար ո ւ թյ ան  համար :  
Այ ս  պայ մաննե ր ո ւ մ  մի նչ  օ ր ս  Հ այ աստանո ւ մ  բացակայ ո ւ մ  ե ն  պետական  

պարտքի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  և  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա դրա ազդե ց ո ւ թյ ան  
ամբ ո ղջ ական  գնահատականնե ր ը  և  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Ավե լ ի ն , դրանց  
անդրադար ձ  չ ե ն  կատարվո ւ մ  նաև  պարտքայ ի ն  և  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  
քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  արտաց ո լ ո ղ  պաշ տո նական  փաստաթղթե ր ո ւ մ :  
Եվ  ժամանակ ի  հ րամայ ական  դար ձ ած  այ սպի ս ի  հար ց ե ր ի  քննական  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ անն  ո ւ  Հ այ աստանի  պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  
բար ե լ ավմանն  ո ւ ղղված  այ ս  ատենախո սական  աշ խատանքի  
արդիականո ւ թյ ո ւ նը  կաս կած  չ ի  հար ո ւ ց ո ւ մ :          
Հետազոտու թյ ան նպատակը  և խնդիրները : Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  թե մայ ի  

նպատակն  է  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  Հ Հ  տնտե սական  աճ ի , պարտքայ ի ն  
քաղաքականո ւ թյ ան  և  պետական  պարտքի  ծավալ նե ր ի  մի ջ և  կապե ր ը , 
գնահատե լ  տնտե սական  աճ ի  վրա դրանց  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  և  առաջ ար կ ե լ  
պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  բար ե լ ավման  ո ւ ղի նե ր : Ել նե լ ո վ  
նպատակ ի ց ` ատենախո ս ո ւ թյ ան  մե ջ  առաջ ադր վե լ  և  լ ո ւ ծ վե լ  ե ն  հ ետև յ ալ  
հ ի մնական  խնդի ր նե ր ը . 
 ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  պետական  պարտքի ն  և  պարտքայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ անը  առ նչ վո ղ  տնտե սագիտական  տե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , 
 ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  պետական  պարտքի  բ ե ռ ը  բ նո ւ թագր ո ղ  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  համակար գը , 
 ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  պետական  պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  

և  պարտքի  կառավար ման  ռ ի ս կ ե ր ի  գնահատման  փո ր ձ ը  և  
մե թո դաբանո ւ թյ ո ւ նը , 
 ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  պետական  պարտքի  և  պարտքայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  միտո ւ մնե ր ն  աշ խար հ ո ւ մ  և  Հ այ աստանո ւ մ  և  
բացահայ տե լ  հ ի մնական  մարտահ րավե ր նե ր ը ,  
 վե ր լ ո ւ ծ ե լ  և  գնահատե լ  Հ Հ  պետական  պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  և  

կառավար ման  ռ ի ս կ ե ր ը , 
 ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա պետական  պարտքի  

ազդե ց ո ւ թյ ան  գնահատման  մի ջ ազգայ ի ն  փո ր ձ ը  և  գնահատե լ  Հ Հ  
տնտե սական  աճ ի  վրա պետական  պարտքի  ե ր կարաժամկ ետ և  կար ճ աժամկ ետ 
ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը : 
Հետազոտու թյ ան օբյ եկտը  և առարկան: Հ ետազոտո ւ թյ ան  օ բ յ ե կտը  

պետական  պարտքը  և  պետո ւ թյ ան  պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նն  ե ն : 
Հ ետազոտո ւ թյ ան  առար կան  պետական  պարտքի , պետո ւ թյ ան  պարտքայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  և  տնտե սական  աճ ի  փոխառ նչ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ո ւ  դրանց  
մի ջ և  դր ս ևո ր վո ղ  կապե ր ն  ո ւ  փոխազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ե ն : 
Հետազոտու թյ ան մեթոդաբանական, տեսական և տեղեկատվական 

հիմքերը : Հ ետազոտո ւ թյ ան  ը նթաց քո ւ մ  կ ի րառ վե լ  ե ն   վի ճ ակագրական , 
մաթե մատի կական , համե մատական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան , գո ր ծ ո նայ ի ն , 
համակար գայ ի ն , ե ր ևո ւ յ թնե ր ի  և  գո ր ծ ը նթաց նե ր ի  գրաֆի կական  
մե կ նաբանման , է կ ո նո մետր ի կ  մո դե լ ավո ր ման  մե թո դնե ր ը : 
Հ ետազոտո ւ թյ ան  տե սական  հ ի մք  ե ն  հանդի սաց ե լ  հայ ր ե նական  և  
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արտասահ ման յ ան   մաս նագիտական  գրականո ւ թյ ո ւ նը , տնտե սագետ-
գիտնականնե ր ի    աշ խատանքնե ր ը , Հ Հ  օ ր ե նքնե ր ը , Հ Հ  կառավար ո ւ թյ ան    
ո ր ո շ ո ւ մնե ր ը   և  այ լ  ի րավական  ակտե ր , Հ Հ  Կե նտր ո նական  բանկ ի , Հ Հ  
Ֆի նանս նե ր ի  նախարար ո ւ թյ ան , Հ Հ  Ազգայ ի ն  վի ճ ակագրական  
ծառայ ո ւ թյ ան , Ար ժո ւ յ թի  մի ջ ազգայ ի ն  հ ի մնադրամի , Հ ամաշ խար հայ ի ն  
բանկ ի  և  այ լ  մի ջ ազգայ ի ն  կառ ո ւ յ ց նե ր ի  կ ո ղմի ց  հ րատարակ ված  
զե կ ո ւ յ ց նե ր ը , հ ո դված նե ր ը  և  աշ խատանքայ ի ն  փաստաթղթե ր ը : 
Տե ղե կատվական  հ ի մք  ե ն  հանդի սաց ե լ  Հ Հ  Ազգայ ի ն  վի ճ ակագրական  
ծառայ ո ւ թյ ան , Կե նտր ո նական  բանկ ի ,  Ֆի նանս նե ր ի  նախարար ո ւ թյ ան , 
Ար ժո ւ յ թի  մի ջ ազգայ ի ն  հ ի մնադրամի , Հ ամաշ խար հայ ի ն  բանկ ի  
պաշ տո նական  տեղե կագր ե ր ը , վի ճ ակագրական  տվյ ալ նե ր ի  բազանե ր ը , 
պաշ տո նական  կայ քե ր ը : 
Ատենախոսու թյ ան գիտական նորու յ թը : Այ ս  ատենախո սական  

աշ խատանքի  գիտական  նո ր ո ւ յ թը  կայ անո ւ մ  է  հ ետև յ ալ ո ւ մ . 
 Պետական  պարտքի  տե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

համակ ո ղմանի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ամբ  առանձ նաց վե լ  ե ն  պետո ւ թյ ան  
պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  հ ի մնարար  հայ ե ցակար գե ր ը  և  
բացահայ տվե լ  Հ այ աստանի ն  բ նո ր ո շ  հ ի մնախնդի ր նե ր ը , ի նչ պե ս  նաև  
գնահատվե լ  ե ն  տար բ ե ր  տար ի նե ր ի  Հ Հ  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  առաջ նայ ի ն  
պակաս ո ւ ր դնե ր ը  և  դրանց  հ ի ման  վրա ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր վե լ  դի ս կ ր ե ց ի ո ն  
հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ը :  
 Հ Հ  պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  դի նամի կայ ի  գնահատմամբ  և  դրա 

կառ ո ւ ց ված քի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր մամբ  բացահայ տվե լ  ե ն  պետական  պարտքի  
բ ե ռ ի  կ ո ւ տակ ման  տնտե սական  գո ր ծ ո ննե ր ը  և  հ ի մնական  
մակ ր ոտնտե սական  ռ ի ս կ ե ր ը , հաշ վար կ վե լ  ե ն  պետական  պարտք /Հ ՆԱ-ի  
փոփոխո ւ թյ ան  վրա տնտե սական  աճ ի , ի րական  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի , ի րական  
փոխար ժե քի  և  պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  առաջ նայ ի ն  պակաս ո ւ ր դի  ազդե ց ո ւ թյ ան  
չ ափե ր ը :   
 Ար ժո ւ յ թի  մի ջ ազգայ ի ն  հ ի մնադրամի  և  Հ ամաշ խար հայ ի ն  բանկ ի  

կ ո ղմի ց  մշ ակ ված  մե թո դաբանո ւ թյ ամբ   ի րականաց վե լ  է  Հ Հ  պետական  
պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն  և  գնահատվե լ  ե ն  
մի ջ նաժամկ ետ հ ո ր ի զո նո ւ մ  պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  մակ ր ոտնտե սական  
ռ ի ս կ ե ր ը : 
 Հ այ աստանի  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա պետական  պարտքի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  և  

դրա արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  բացահայ տե լ ո ւ  նպատակ ո վ  գնահատվե լ  ե ն  
ը ստ տնտե ս ո ւ թյ ան  ո լ ո րտնե ր ի  պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  բաշ խված ո ւ թյ ան  
կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ նը  և  է կ ո նո մետր ի կ  մո դե լ ավո ր ման  մի ջ ո ց ո վ  տնտե սական  
աճ ի  վրա ո լ ո րտայ ի ն  արտաքի ն  վար կ ե ր ի  ո ւ  պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  
ե ր կարաժամկ ետ ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : 
 Առաջ ար կ վե լ  է  բազայ ի ն  պայ մաննե ր ի , տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա 

ազդե ց ո ւ թյ ան  և  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատականնե ր ի , 
առաջ նահ ե ր թո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  սահ մանման , արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  և  
ե ր կարաժամկ ետ տնտե սական  աճ ի  խթանման  վրա հ ի մնված  պետո ւ թյ ան  
պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ի րականաց ման  մեխանի զմ  և  Հ Հ -ո ւ մ  դրա 
գո ր ծ նական  նե ր դր ման  մոտե ց ո ւ մնե ր :  
Հետազոտու թյ ան գործնական նշանակու թյ ու նը : Հ ետազոտո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նքնե ր ը  կար ո ղ  ե ն  կ ի րառ վե լ  ի նչ պե ս  պարտքայ ի ն , այ նպե ս  է լ  
հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  և  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  
մշ ակ ման  և  ի րականաց ման  գո ր ծ ը նթաց ո ւ մ : Հ ետազոտո ւ թյ ան  
արդ յ ո ւ նքնե ր ը  կար ո ղ  ե ն  օ գտագո ր ծ վե լ  նաև  այ ս  ո լ ո րտի  
հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ  զբաղվո ղ  մաս նագետնե ր ի  կ ո ղմի ց : 
Հ ետազոտո ւ թյ ան  ն յ ո ւ թե ր ը  կար ո ղ  ե ն  օ գտագո ր ծ վե լ  ո րպե ս  
ո ւ ս ո ւ մնական  ն յ ո ւ թե ր  բ ո ւ հ ե ր ո ւ մ  համապատասխան  տե սական  և  
գո ր ծ նական  դաս ը նթաց նե ր ի  ը նթաց քո ւ մ :  
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Ատենախոսու թյ ան արդյ ու նքների  փորձարկու մը  և հրապարակու մները : 
Հ ետազոտո ւ թյ ան  հ ի մնական  դր ո ւ յ թնե ր ը  քննար կ վե լ  ե ն  Հ Հ  ֆի նանս նե ր ի  
նախարար ո ւ թյ ան  մակ ր ոտնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ան  և  պետական  
պարտքի  կառավար ման  վար չ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մաս նագետնե ր ի  հ ետ: 
Հ ետազոտո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  մի  մաս ը  նե ր կայ ո ւ մս  է լ  կ ի րառ վո ւ մ  է  
Հ Հ  ֆի նանս նե ր ի  նախարար ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ : Հ ետազոտո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  
քննար կ վե լ  ե ն  նաև  Հ այ աստանի  պետական  տնտե սագիտական  համալ սարանի  
Տնտե սագիտո ւ թյ ան  տե ս ո ւ թյ ան  ամբ ի ո նո ւ մ  և  նե ր կայ աց վե լ  «Գիտե լ ի ք , 
նո րաստե ղծ ո ւ թյ ո ւ ն  և  զար գաց ո ւ մ» (2015թ.) Հ ՊՏՀ  գիտաժո ղո վո ւ մ :   
Ատե նախո սական  հ ետազոտո ւ թյ ան  հ ի մնական  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  և  

դր ո ւ յ թնե ր ը  հ րապարակ վե լ  ե ն  գիտական  4  հ ո դված նե ր ո ւ մ :   
Ատենախոսու թյ ան կառու ցվածքը  և ծավալ ը : Ատե նախո ս ո ւ թյ ո ւ նը  

բաղկացած  է  նե րած ո ւ թյ ո ւ նի ց , ե ր ե ք  գ լ խի ց , ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  և  
առաջ ար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց , օ գտագո ր ծ ված  գրականո ւ թյ ան  ցանկ ի ց  և  
հավե լ ված նե ր ի ց : Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  ծավալ ը , առանց  հավե լ ված նե ր ի , 
կազմո ւ մ  է  195 է ջ , պար ո ւ նակ ո ւ մ  է  10 աղյ ո ւ սակ , 38 գծապատկ ե ր  և  9 
հավե լ ված : 

 

 

ԱՏԵՆԱԽՈՍՈՒԹՅԱՆ ՀԻՄՆԱԿԱՆ ԲՈՎԱՆԴԱԿՈՒԹՅՈՒՆԸ 
 
 

Ներածու թյ ու նու մ հ ի մնավո ր վե լ  է  թե մայ ի  արդիականո ւ թյ ո ւ նը , 
սահ մանվե լ  ե ն  հ ետազոտո ւ թյ ան  նպատակ ը  և  խնդի ր նե ր ը : Նե ր կայ աց վե լ  
ե ն  հ ետազոտո ւ թյ ան  օ բ յ ե կտը  և  առար կան , մե թո դաբանական , տե սական , և  
տեղե կատվական  հ ի մքե ր ը , գիտական  նո ր ո ւ յ թը  և  գո ր ծ նական  
նշ անակ ո ւ թյ ո ւ նը : 
Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  առաջ ի ն `  «Պետական պարտքի  և պետու թյ ան 

պարտքայ ին քաղաքականու թյ ան տեսամեթոդական հիմքերը» գ լ խո ւ մ  
ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր վե լ  ե ն  պետական  պարտքի  և  պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  
վե րաբ ե ր յ ալ   հ ի մնական  տե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , տնտե սագիտական  տար բ ե ր  
դպր ո ց նե ր  նե ր կայ աց նո ղ  տնտե սագետնե ր ի  հայ աց քնե ր ը , պետո ւ թյ ան  
պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  հ ի մնարար  հայ ե ցակար գե ր ը , պետական  
պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  և  կառավար ման  ռ ի ս կ ե ր ի  
գնահատման  մե թո դաբանական  մոտե ց ո ւ մնե ր ը , պետական  պարտքի  
կառավար ման  քաղաքականո ւ թյ ան  ի րականաց ման  գո ր ծ ը նթաց ը : 
Պետական  պարտքը , պետո ւ թյ ան  պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  և  

դրանց  վե րաբ ե ր ո ղ  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , լ ի նե լ ո վ  
տնտե սագիտո ւ թյ ան  բավական  դի նամի կ  զար գաց ո ղ  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ն , մի շ տ 
ե ղե լ  ե ն  և  մնո ւ մ  ե ն  տնտե սագիտական  տար բ ե ր  դպր ո ց նե ր ի  և  
ակադե միական  աշ խար հ ի  ո ւ շ ադր ո ւ թյ ան  կ ե նտր ո նո ւ մ : Անդրադառ նալ ո վ  
պետական  պարտքի  տար բ ե ր  սահ մանո ւ մնե ր ի ն ՝  աշ խատանքո ւ մ  նշ վո ւ մ  է , 
ո ր  դրանք  պարտքի  վե րաբ ե ր յ ալ  մաս նակ ի  պատկ ե րաց ո ւ մ  ե ն  տալ ի ս  կամ  
բ նո ւ թագր ո ւ մ  ե ն  այ դ  ե ր ևո ւ յ թը  ո ր ո շ ակ ի  սահ մանափակ  տե սանկ յ ո ւ նի ց : 
Իրականո ւ մ  պարտքը  բազմակ ո ղմանի  և  բազմաբ ո վանդակ  ե ր ևո ւ յ թ է , ո ր ի  
մաս ի ն  ամբ ո ղջ ական  և  համակար գայ ի ն  պատկ ե րաց ո ւ մ  կազմե լ ո ւ  
նպատակ ո վ  անհ րաժե շ տ է  մանրամաս ն  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  դրա  առանձ ի ն  
ասպե կտնե ր ը :  
Աշ խատանքո ւ մ  նշ վո ւ մ  է  նաև , ո ր  տնտե սագիտական  գրականո ւ թյ ան  մե ջ  

պետո ւ թյ ան  պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  սահ մանման , ո րպե ս  
այ դպի ս ի ն , չ ե նք  հանդիպո ւ մ : Պետո ւ թյ ան  պարտքայ ի ն  
քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  սահ մանվո ւ մ  է , ո րպե ս  պետական  պարտքի  
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նե ր գրավման , օ գտագո ր ծ ման  և  կառավար ման  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  
ամբ ո ղջ ո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ո նք  ի րականաց վո ւ մ  ե ն  այ դ  գո ր ծ ը նթաց նե ր ո ւ մ  
նե ր գրավված  տար բ ե ր  մար մի ննե ր ի   կ ո ղմի ց : 
Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  մե ջ  տար բ ե ր  ժամանակաշ ր ջ աննե ր ի  տե սաբաննե ր ի  

հայ աց նքնե ր ի  քննական  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նն ե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  պետական  
պարտքի  տե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  թո ւ յ լ  է  տվե լ  
տարանջ ատե լ  տե սաբաննե ր ի  ե ր կ ո ւ  խո ւ մբ , ո ր ո նց ի ց  առաջ ի նը  պարտքի  
նկատմամբ  բացասական , ի ս կ  ե ր կ ր ո ր դը ` դրական  վե րաբ ե ր մո ւ նք  ո ւ նի : 
Ընդ  ո ր ո ւ մ  առանձ նաց վե լ  ե ն  նաև  պետական  պարտքի  տե ս ո ւ թյ ան  չ ո ր ս  
հ ի մնական  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր . 

1. Վաղ դասական: Հ յ ո ւ մը , Սմի թը , Ռի կար դո ն  գտնո ւ մ  է ի ն , ո ր  պարտք  
վե ր ց նե լ ն  արդ յ ո ւ նավետ չ է , քանի  ո ր  այ ն , հ զո րաց նե լ ո վ  պետո ւ թյ անը , 
ո չ ն չ աց նո ւ մ  է  կապիտալ ը : 

2. Ու շ  դասական և նոր  դասական: Մալ թո ւ ս ը , Մի լ ը  գտնո ւ մ  է ի ն , ո ր  
պարտքը  մի շ տ չ է , ո ր  արդ յ ո ւ նավետ չ է , ե թե  պետո ւ թյ ո ւ նը  նե ր գրավի  
այ նպի ս ի  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր , ո ր ո նք  հ նարավո ր  է  արդ յ ո ւ նավետ օ գտագո ր ծ վե ն : 
Իս կ  ավե լ ի  ո ւ շ  Ադամս ը , Բաստե բ լ ը , Լ ե ր ո ւ ա-Բո լ յ ե ն  հանգե ց ի ն  այ ն  
ե զրակաց ո ւ թյ ան , ո ր  պարտքը  կար ո ղ  է  օ գո ւ տ բ ե ր ե լ  հասարակ ո ւ թյ անը , 
ե թե  պետո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  նե ր գրավված  մի ջ ո ց նե ր ն  ո ւ ղղվե ն  
նե ր դր ո ւ մնե ր ի ն : Իս կ  նո ր  դասական  Բար ր ո ն  ց ո ւ յ ց  տվե ց , ո ր  
տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նն  անտար բ ե ր  է , թե  պետո ւ թյ ո ւ նն  ի նչ պե ս  է  
ֆի նանսավո ր ո ւ մ  ի ր  ծախս ե ր ը : 

3. Քեյ նսյ ան (կայ ու նացման տեսու թյ ու ն): Քե յ նս ը , Լ ե ր նե ր ը , 
Սամո ւ ե լ ս ո նը , Գե լ բ ր ե յ թը , Հ ար ի ս ը  առաջ  է ի ն  քաշ ո ւ մ  պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  
պակաս ո ւ ր դի  կայ ո ւ նաց ման  տե ս ո ւ թյ ո ւ նը  և  գտնո ւ մ , ո ր  պետո ւ թյ ո ւ նը  
հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  մի ջ ո ց ո վ  պետք  է  ակտի վ  
մի ջ ամտի  տնտե սական  գո ր ծ ը նթաց նե ր ի ն  և  կար գավո ր ի  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը , 
ի ս կ  պարտքը  ե ր կարաժամկ ետո ւ մ  պետական  ֆի նանս նե ր ի ն  և  
տնտե ս ո ւ թյ անը  վնաս  չ ի  կար ո ղ  հաս ց նե լ : 

4.Այ լ  տեսու թյ ու ններ : Բյ ո ւ քե նե նն  ի ր  մոտե ց ո ւ մնե ր ո վ  մոտե ցավ  ո ւ շ  
դասականնե ր ի ն : Իս կ  Ֆր ի դմե նը  և  մո նետար ի ստնե ր ը  ը նդհանրապե ս  
մե ր ժո ւ մ  է ի ն  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը ` ո րպե ս  
տնտե ս ո ւ թյ ան  կայ ո ւ նաց ման  գո ր ծ ի ք : 
Չնայ ած  տե սաբաննե ր ը  միակար ծ ի ք  չ ե ն  պետական  պարտքի  և  պարտքայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  հար ց ե ր ի  շ ո ւ ր ջ , այ նո ւ ամե նայ նի վ  աշ խար հ ի  
զար գաց ման  պատմո ւ թյ ո ւ նը  փաստո ւ մ  է , ո ր  պետական  պարտքը  ե ղե լ  է , 
մնո ւ մ  է  և  կ լ ի նի  պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  ֆի նանսավո ր ման  կար ևո ր  և  
առանց քայ ի ն  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի ց  մե կ ը : Աշ խատանքի  այ ս  գ լ խո ւ մ  
համակար գված  ձ ևո վ  առանձ նաց վե լ  ե ն  այ ն  ո ւ թ հ ի մնարար  
հայ ե ցակար գե ր ը , ո ր ո նք  մի  կ ո ղմի ց  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  տալ ի ս  պետական  
պարտքի ն  հար կ ե ր ի  և  փողի  է մի ս իայ ի  նկատմամբ , մ յ ո ւ ս  կ ո ղմի ց ՝  
կար ևո ր ո ւ մ  դրանց  վրա հ ի մնվո ղ  պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  դե ր ը : 
Այ դ  հայ ե ցակար գե ր ն  ե ն . 

1. հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  պահպանո ղականո ւ թյ ո ւ ն , 
2. ավե լ ց ո ւ կայ ի ն  հար կայ ի ն  բ ե ռ , 
3. պետական  ֆի նանս նե ր ի  Ոս կ ե  կանո ն և  Կայ ո ւ ն  նե ր դր ման  

կանո ն  
4. պետական  փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  փողի  է մի ս իայ ի  փոխար ե ն , 
5. կար ճ աժամկ ետ կայ ո ւ նաց ո ւ մ , 
6. կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  պակաս ո ւ ր դի  հայ ե ցակար գ , 
7. չ կայ ացած  ֆի նանսական  շ ո ւ կա, 
8. հասարակական  ը նտր ո ւ թյ ո ւ ն  և  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  պատրանք :          
1980-ականնե ր ի  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  պարտքայ ի ն  ճ գնաժամե ր ը  

պետական  պարտքի  վե րաբ ե ր յ ալ  նո ր  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ս կ ի զբ  
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դր ե ց ի ն , ի նչ պի ս ի ն  ե ն  պետական  պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  
վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը , պետական  պարտքի  կառավար ո ւ մը  և  կառավար ման  
ռ ի ս կ ե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը , տնտե սական  աճ ի  վրա պետական  պարտքի  
ազդե ց ո ւ թյ ան  գնահատո ւ մը :  
Աշ խատանքո ւ մ  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ ո վ  պետական  պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  

ե ր ե ք  հ ի մնական ՝  ակադե միական , պրակտի կ  և  տնտե սական  
քաղաքականո ւ թյ ան  մոտե ց ո ւ մնե ր ը , առավե լ ո ւ թյ ո ւ ն  է  տրվո ւ մ  վե ր ջ ի ն  
մոտե ց մանը , ը ստ ո ր ի  պետական  պարտքը  կայ ո ւ ն  է , ե թե  ե ր կ ի ր ը  (կամ  ի ր  
կառավար ո ւ թյ ո ւ նը ) ապագայ ո ւ մ  ստիպված  չ ի  լ ի նի  
անվճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ ն  հայ տարար ե լ , վե րաբանակ ց ե լ  կամ  
վե րակառ ո ւ ց ե լ  ի ր  պարտքը , կամ  ի ր  քաղաքականո ւ թյ ան  մե ջ  կատար ե լ  
անի րատե սական  մե ծ  ճ շ գրտո ւ մնե ր : Իս կ  պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  առավե լ  
համակար գված  մոտե ց ո ւ մնե ր  ե ն  առաջ ար կ ո ւ մ  Ար ժո ւ յ թի  մի ջ ազգայ ի ն  
հ ի մնադրամը  (այ ս ո ւ հ ետ` ԱՄՀ ) և  Հ ամաշ խար հայ ի ն  բանկ ը  (այ ս ո ւ հ ետ` Հ Բ ): 
Նրանք  համատե ղ  մշ ակ ված  մե թո դաբանո ւ թյ ո ւ ննե ր  ե ն  առաջ ար կ ո ւ մ  ցած ր  
ե կամո ւ տ ո ւ նե ց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  (low-income countries) և  համաշ խար հայ ի ն  
ֆի նանսական  շ ո ւ կանե ր ի ն  հասանե լ ի ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ ` բ ո լ ո ր  

զար գացած  և  մի  շ ար ք  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  (market-access countires) համար 1: 

Այ ս  մե թո դաբանո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  
առանձ աց վո ւ մ  ե ն  պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ նը  և  
ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը  բ նո ւ թագր ո ղ  պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  կար ևո ր  
ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  և  մի ջ ազգայ ի ն  պրակտի կայ ո ւ մ  օ գտագո ր ծ վո ղ  դրանց  
վտանգավո ր ո ւ թյ ան  շ ե մե ր ը : Այ նո ւ հ ետև  տար բ ե ր  բանաձ ևե ր ի  
դո ւ ր ս բ ե ր ո ւ մնե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  մանրամաս ն  նե ր կայ աց վո ւ մ  է  պետական  
պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  ի րականաց ման  գո ր ծ ը նթաց ը : 
Նե ր կայ ո ւ մս  տնտե սագիտական  աշ խար հ ո ւ մ  և  քաղաքական  գո ր ծ ի չ նե ր ի  

շ ր ջ անո ւ մ  հ ստակ  կ ո նս ե ս ո ւ ս  է  ձ ևավո ր վե լ , ո ր  պետո ւ թյ ան  պարտքայ ի ն  
քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  և , մաս նավո րապե ս , նրա առանց քայ ի ն  օ ղակ նե ր ի ց  
մե կ ը ՝  պարտքի  կառավար ո ւ մը  պետք  է  դիտար կ ե լ  ո րպե ս  մակ ր ոտնտե սական  
քաղաքականո ւ թյ ան  առանձ ի ն  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ն  ո ւ նի  ի ր  հ ստակ  
ձ ևակ ե րպված  նպատակնե ր ը  և  այ դ  նպատակնե ր ի ն  հաս նե լ ո ւ  գո ր ծ ի քնե ր ը : 
Պարտքի  կառավար ո ւ մն  առանձ ի ն  դիտար կ ե լ ո ւ  կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ նը  
պայ մանավո ր ված  է  մ յ ո ւ ս  ե ր կ ո ւ  մակ ր ոտնտե սական ՝  
հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  և  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  
հակակ շ ի ռ  ձ ևավո ր ե լ ո ւ  անհ րաժե շ տո ւ թյ ամբ : Պետական  պարտքի  
կառավար ո ւ մը  պարտքի  կառավար ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  մշ ակ ման , 
հաստատման  և  ի րականաց ման  գո ր ծ ը նթաց  է , ո ր ի  նպատակն  է  
մի ջ նաժամկ ետո ւ մ  և  ե ր կարաժամկ ետո ւ մ  բար ձ րաց նե լ  անհ րաժե շ տ 
ֆի նանսավո ր ման  մակար դակ ը  նվազագո ւ յ ն  ծախս ե ր ո վ , ո ր ը  համահ ո ւ նչ  է  
ռ ի ս կ ի  խե լ ամիտ մակար դակ ի ն 2: 
Աշ խատանքի  այ ս  գ լ խո ւ մ  մանրամաս ն  նե ր կայ աց վո ւ մ  է  նաև  պարտքի  

կառավար ման  բազմաքայ լ  գո ր ծ ը նթաց ը , ո ր ի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  նաև  
անդրադար ձ  է  կատարվո ւ մ  պարտքի  կառավար ման  հ ի մնական  ռ ի ս կ ե ր ի ն  և  
այ դ  ռ ի ս կ ե ր ը  բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի ն : Ընդ  ո ր ո ւ մ  հ ստակ  
ը նդգծ վե լ  է , ո ր  պետական  պարտքի  կառավար ո ւ մը  նվազե ց նո ւ մ  է  պարտքի  
ռ ի ս կ ե ր ը , քանի  ո ր  դրա մի ջ ո ց ո վ  ե ն  կատարվո ւ մ  հ ետև յ ալ  կար ևո ր  
քայ լ ե ր ը ` 1. պարտքի  ժամկ ետայ նո ւ թյ ան  ե ր կարաց ո ւ մը  նվազե ց նո ւ մ  է  
հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  խո ց ե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը  և  վե րաֆի նանսավո ր ման  ռ ի ս կ ը , 2. 
ավե լ ի  շ ատ նե ր քի ն  ֆի նանսավո ր ո ւ մը  նվազե ց նո ւ մ  է  արտար ժո ւ թայ ի ն  
ռ ի ս կ ը , 3.լ ո ղաց ո ղ  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ո վ  պարտքի  նվազե ց ո ւ մը  նվազե ց նո ւ մ  

                                                           
1
 https://www.imf.org/external/pubs/ft/dsa/, 

http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/TOPICS/EXTDEBTDEPT/0,,contentMDK:20261804~menuPK:4876
135~pagePK:64166689~piPK:64166646~theSitePK:469043,00.html  
2
 IMF and World Bank, Revised Guidelines for Public Debt Management, April 2014, p. 11. 

https://www.imf.org/external/pubs/ft/dsa/
http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/TOPICS/EXTDEBTDEPT/0,,contentMDK:20261804~menuPK:4876135~pagePK:64166689~piPK:64166646~theSitePK:469043,00.html
http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/TOPICS/EXTDEBTDEPT/0,,contentMDK:20261804~menuPK:4876135~pagePK:64166689~piPK:64166646~theSitePK:469043,00.html
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է  բ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  անո ր ո շ ո ւ թյ ո ւ նը  և  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ռ ի ս կ ը : Մյ ո ւ ս  
կ ո ղմի ց   պարտքի  արդ յ ո ւ նավետ և  խե լ ամիտ կառավար ո ւ մը  նպաստո ւ մ  է  
ավե լ ի  կայ ո ւ ն  ֆի նանսական  շ ո ւ կանե ր ի  և  ֆի նանսական  համակար գի  
ձ ևավո ր մանը , քանի  ո ր  հ ե շ տաց նո ւ մ  է  մաս նավո ր  պարտքի  շ ո ւ կայ ի  
կայ աց ման  գո ր ծ ը նթաց ը ` հ ե նանի շ ե ր  ձ ևավո ր ե լ ո վ  մաս նավո ր  հատված ի  և  
շ ր ջ անակ  ձ ևավո ր ե լ ո վ  բանկ ե ր ի  ակտի վնե ր ի  արժեթղթավո ր ման  համար , 
ռ եպո յ ի  շ ո ւ կայ ի  կայ աց մանը ` բար ե լ ավե լ ո վ  բանկ ե ր ի  հաշ վե կ շ ի ռ նե ր ի  
ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը , և  ֆի նանսական  ածանց յ ալ նե ր ի  շ ո ւ կայ ի  կայ աց ման  
գո ր ծ ը նթաց ի ն :      
Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  ե ր կ ր ո ր դ ` «Պետական պարտքի  և պետու թյ ան 

պարտքայ ին քաղաքականու թյ ան վերլ ու ծու թյ ու նը» գ լ խո ւ մ  
վե ր լ ո ւ ծ վե լ  ե ն  աշ խար հ ո ւ մ  պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  հ ի մնական  
միտո ւ մնե ր ը , առ կա մարտահ րավե ր նե ր ը , Հ Հ  պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  
կ ո ւ տակ ման  փո ւ լ ե ր ը  և  տնտե սական  գո ր ծ ո ննե ր ը , այ դ  բ ե ռ ը  բ նո ւ թագր ո ղ  
տար բ ե ր  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  միտո ւ մնե ր ը , Հ Հ  արտաքի ն  և  նե ր քի ն  պետական  
պարտքե ր ի  տար բ ե ր  ասպե կտնե ր ը  բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  և  
պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  միտո ւ մնե ր ը : 
Պետական  պարտքը , լ ի նե լ ո վ  նե ր կայ ի ս  տնտե սագիտո ւ թյ ան  և  

տնտե սական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան  առանց քայ ի ն  
օ բ յ ե կտնե ր ի ց  մե կ ը , դար ձ ե լ  է    21-ր դ  դար ի  համաշ խար հայ ի ն  տնտե սական  
հ ի մնախնդի ր նե ր ի ց , հ ի մնախնդի ր , ո ր ն  անհանգստաց նո ւ մ  է  ի նչ պե ս  
զար գացած , այ նպե ս  է լ  զար գաց ո ղ  և  ցած ր  ե կամո ւ տ ո ւ նե ց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի ն : 
21-ր դ  դար ը  պարտքի  բ ե ռ ի  կ ո ւ տակ ման  տե սանկ յ ո ւ նի ց  կար ե լ ի  է  
բ նո ւ թագր ե լ  ո րպե ս  ո րակապե ս  նո ր  ժամանակաշ ր ջ ան , ե ր բ  բազմաթի վ  
ե ր կ ր նե ր ի  պետական  պարտքե ր ը  կ ո ւ տակ վո ւ մ  ե ն  խաղաղ  
ժամանակաշ ր ջ անո ւ մ : 
Անդրադառ նալ ո վ  զար գացած  և  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  պետական  

պարտքի  բ ե ռ ի  կ ո ւ տակ ման  պատմական  պատճ առ նե ր ի ն ՝  աշ խատանքո ւ մ  
ը նդգծ վո ւ մ  է , ո ր  21-ր դ  դար ո ւ մ  պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  կ ո ւ տակ ման  
հ ի մնական  պատճ առ ը  2009թ. համաշ խար հայ ի ն  ճ գնաժամն  է , ո ր ը  զար գացած  
ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  ստացավ  ֆի նանսական , ի ս կ  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ ՝  ի րական  
հատված ի  ճ գնաժամե ր ի  տե ս ք , ո ր ի ն  ե ր կ ր նե ր ը  ար ձ ագանքե ց ի ն  խթանո ղ  
դի ս կ ր ե ց ի ո ն  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  մի ջ ո ց ո վ : 
Ար դ յ ո ւ նքո ւ մ   զար գացած  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  մե ծ  
պակաս ո ւ ր դնե ր ը  հանգե ց ր ե ց ի ն  պետական  պարտք /Հ ՆԱ-ի  30% կ ո ւ տակ ման . 
պետական  պարտքը  արդե ն  2011թ. հատե ց  Հ ՆԱ նկատմամբ  100% մակարդակ ը , 
ո ր ը  ս կ սած  ե ր կ ր ո ր դ  համաշ խար հայ ի ն  պատե րազմի  ավարտի ց  ե ր բ և է  չ է ր  
ար ձ անագր վե լ : Զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  պարտքի  բ ե ռ ը  նո ւ յ նպե ս  աճ ե ց ՝  
2014թ. հաս նե լ ո վ  44.4% մակար դակ ի ն :  
Պարտքի  այ սպի ս ի  կ ո ւ տակ ո ւ մնե ր ը  անհ նգստաց նո ղ  ե ն  առ նվազն  ե ր կ ո ւ  

պատճ առ նե ր ո վ ՝  1.նե ր կայ ի ս  աշ խար հ ի  տնտե սական  և  քաղաքական  
բազմաթի վ  ռ ի ս կ ե ր ի  պայ մաննե ր ո ւ մ  շ ո կ ե ր ի ն  ար ձ ագանքե լ ո ւ  
ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ ն , 2. պարտքի  վե րածած կ ի  է ֆե կտի  (debt overhang)3 ի  հայ տ 
գալ ո ւ  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն : Ընդ  ո ր ո ւ մ  աշ խատանքի  այ ս  գ լ խո ւ մ  
զար գացած  և  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  պետական  պարտք /Հ ՆԱ-նե ր ի  և  
տնտե սական  աճ ե ր ի  մի ջ և  կ ո ռ ե լ աց ի ո ն  կապե ր ի  
ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նե ր ը  փաստո ւ մ  ե ն , ո ր  այ ն  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ , ո րտե ղ  
պետական  պարտքի  2010-2014թթ. մի ջ ի ն  բ ե ռ ը  բար ձ ր  է , մի ջ ի ն  տնտե սական  
աճ ը  և  մե կ  շ ն չ ի  հաշ վո վ  ի րական  Հ ՆԱ-ի  մի ջ ի ն  աճ ը  ցած ր  է : Կատարված  
ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նե ր ը  ը նդգծ ո ւ մ  ե ն  պետական  պարտքի  

                                                           
3
 Reinhart C., Rogoff K., Growth in a Time of Debt, NBER Working Paper No. 15639, 2010 

Krugman P., Financing vs. forgiving a debt overhang, Journal of Development Economics 29(3), 1988., p. 253–
268.  
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արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  և  տնտե սական  աճ ի  վրա ազդե ց ո ւ թյ ան  
գնահատականնե ր ի  կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ նը : 
Այ ստե ղ  նաև  նե ր կայ աց վո ւ մ  ե ն  պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  նվազե ց ման  այ ն  

հ ի մնական  մոտե ց ո ւ մնե ր ը , ո ր ո նք  առաջ ար կ ո ւ մ  ե ն  ո լ ո րտի  հ ե ղի նակավո ր  
մաս նագետնե ր ը : 
Հ ամաշ խար հայ ի ն  զար գաց ո ւ մնե ր ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նի ց  հ ետո  

անդրադար ձ  է  կատարվո ւ մ  անկախո ւ թյ ո ւ նի ց  հ ետո  Հ այ աստանի  պետական  
պարտքի  և  պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  միտո ւ մնե ր ի  բազմակ ո ղմանի  
ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն : Ընդ  ո ր ո ւ մ  պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  
զար գաց ո ւ մնե ր ը  վե ր լ ո ւ ծ վե լ  ե ն  տար բ ե ր  փո ւ լ ե ր ի  մի ջ ո ց ո վ ` 
զո ւ գահ ե ռ նե ր  տանե լ ո վ  համապատասխան  փո ւ լ ե ր ի  տնտե սական  
զար գաց ո ւ մնե ր ի  հ ետ:  
Առանձ նաց վե լ  ե ն  չ ո ր ս  հ ի մնական  փո ւ լ ե ր ՝   

1. Մինչ և 1999թ.՝  անցու մայ ին շ րջանի  կառու ցվածքայ ին 
բարեփոխու մներ , ո ր ի  ը նթաց քո ւ մ  պետական  պարտք /Հ ՆԱ ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  
աճ ե ց ի ն  համապատասխանաբար  11.4 (ԱՀ Հ  1993) և  10.6 (ԱՀ Հ  2008) տո կ ո սայ ի ն  
կ ետե ր ո վ ` 1999թ. կազմե լ ո վ  համապատասխանաբար  49.3% և  46.3%: 

2. 2000-2008թթ.՝  տնտեսական վերել ք , ե ր բ  տնտե սական  բար ե նպաստ 
զար գաց ո ւ մնե ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  պետական  պարտք /Հ ՆԱ ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  
կտր ո ւ կ  նվազե ց ի ն ` համապատասխանաբար  32.9 և  30.9 տո կ ո սայ ի ն  կ ետե ր ո վ , 
և  2008թ. այ դ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  կազմե ց ի ն  համապատասխանաբար  16.4% և  15.4%: 

3. 2009թ.՝  ճգնաժամ, ե ր բ  պետական  պարտք /Հ ՆԱ ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  աճ ե ց ի ն  
համապատասխանաբար  24.2 և  22.7 տոկ ո սայ ի ն  կ ետե ր ո վ  (ո ր ն  աննախադեպ է ր  
հ ետխո ր հ ր դայ ի ն  Հ այ աստանի  18 տար ի նե ր ի  պատմո ւ թյ ան  մե ջ )՝  կազմե լ ո վ  
40.6% և  38.1%: 

4. 2000-2014թթ.՝  տնտեսական վերականգնու մ, պետական  պարտք /Հ ՆԱ 
ց ո ւ ցանի շ նե ր ն  աճ ե ց ի ն  համապատասխանաբար  6 և  5.5 տո կ ո սայ ի ն  
կ ետե ր ո վ ՝  2014թ. կազմե լ ո վ  համապատասխանաբար  46.6% և  43.6%: Իս կ  միայ ն  
2014թ. պարտքի  բ ե ռ ը  բ նո ւ թագր ո ղ  վե ր ո նշ յ ալ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ն  աճ ե ց ի ն  3.1 
և  2.7 տո կ ո սայ ի ն  կ ետե ր ո վ ՝  պայ մանավո ր վե լ ո վ  հ ի մնականո ւ մ  
փոխար ժե քի  շ ո կ ո վ : 

Գծապատկ ե ր  1: Պետական  պարտքի  և  պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  դի նամի կան  
1994-2014թթ. 4  

 
Պարտքի  բ ե ռ ի  կ ո ւ տակ ման  վրա ազդո ղ  տնտե սական  գո ր ծ ո ննե ր ի  

բացահայ տման  նպատակ ո վ  կ ի րառ վե լ  է  պարտքի  շ ար ժման  օ ր ե նքի  
բանաձ ևը , ո ր ի  հ ի ման  վրա գնահատվե լ  ե ն  պետական  պարտք  Հ ՆԱ-ի  

                                                           
4
 Աղբ յ ո ւ ր ը ` Հ Հ  ՖՆ և  Հ Հ  ԱՎԾ  տվյ ալ նե ր ի  բազա և  տար ե գր քե ր , հ ե ղի նակ ի  հաշ վար կ նե ր : 
Հ աշ վի  առնե լ ո վ , ո ր  Հ Հ  ԱՎԾ -ն  2015թ. մայ ի ս ի ն  հ րապարակ ե լ  է  2012-2014թթ. Հ ՆԱ-նե ր ի  նո ր  
տվ յ ալ նե ր ` հաշ վար կ ված  Ազգայ ի ն  հաշ ի վնե ր ի  համակար գ  2008 մե թո դաբանո ւ թյ ամբ , մե ր  
կ ո ղմի ց  կատար ված  հաշ վար կ նե ր ի  հ ի ման  վրա ստաց վե լ  է  այ դ  նո ր  Հ ՆԱ-նե ր ի  պատմական  
շ ար քը : Այ դ  պատճ առ ո վ  գծապատկ ե ր ո ւ մ  նե ր կայ աց ված  ե ն  պետական  պարտք /Հ ՆԱ ե ր կ ո ւ  
ց ո ւ ց անի շ նե ր :  
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փոփոխո ւ թյ ան  վրա տնտե սական  աճ ի , ի րական  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի , դո լ ար ի  
նկատմամաբ  դրամի  ի րական  փոխարժե քի  և  պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  առաջ նայ ի ն  
պակաս ո ւ ր դի  ազդե ց ո ւ թյ ան  չ ափե ր ը : 

Գծապատկ ե ր  2: Պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  փոփոխո ւ թյ ան  գո ր ծ ո նայ ի ն  
դի նամի կան  2000-2014թթ.5 

 
Վե ր ո նշ յ ալ  գո ր ծ ո նայ ի ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  փաստո ւ մ  

ե ն , ո ր  2000-2008թթ. պարտքի  բ ե ռ ի  նվազմանը  հ ի մնականո ւ մ  նպաստե լ  ե ն  
տնտե սական  աճ ը  և  ի րական  փոխար ժե քի  արժևո ր ո ւ մը , 2009թ. կտր ո ւ կ  աճ ի ն ՝  
պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  առաջ նայ ի ն  պակաս ո ւ ր դը , տնտե սական  անկ ո ւ մը  և  
ի րական  փոխար ժե քի  կտր ո ւ կ  արժե զր կ ո ւ մը , ի ս կ  հ ետճ գնաժամայ ի ն  
տար ի նե ր ի  աճ ի ն ՝  փոխար ժե քի  արժե զր կ ո ւ մը  և  պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  
առաջ նայ ի ն  պակաս ո ւ ր դը , ի ս կ  տնտե սական  աճ ը  2010-2014թթ. բացասական  է  
ազդե լ  պարտքի  բ ե ռ ի  փոփոխո ւ թյ ան  վրա: 
Պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  միտո ւ մնե ր ը  վե ր լ ո ւ ծ վե լ  ե ն  նաև  այ նպի ս ի  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ ո ց ո վ , ի նչ պի ս ի ն  ե ն  պետո ւ թյ ան  
վճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ նը  բ նո ւ թագր ո ղ  արտաքի ն  պետական  պարտքի  ԶՆԱ-ի  
(զո ւ տ նե ր կա արժե ք ) հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  Հ ՆԱ-ի ն  (նաև ՝  
Հ ՆԱ+տրանսֆե րտնե ր ), արտահանմանը  (արտահանո ւ մ  + տրանսֆե րտնե ր ) և  
պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  ե կամո ւ տնե ր ի ն , և  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը  բ նո ւ թագր ո ղ  
արտաքի ն  պետական  պարտքի  սպասար կ ման  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  
արտահանմանը  (արտահանո ւ մ  + տրանսֆե րտնե ր )  և  պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  
ե կամո ւ տնե ր ի ն : Ընդ  ո ր ո ւ մ  այ ս  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  և  պետական  պարտք /Հ ՆԱ-ն  
գտնվե լ  ե ն  կառավար ե լ ի ո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ , քանի  ո ր  չ ե ն  
գե րազանց ե լ  ի նչ պե ս  օ ր ե նս ր դո ւ թյ ամբ , այ նպե ս  է լ  մի ջ ազգայ ի ն  
պրակտի կայ ո ւ մ  կ ի րառ վո ղ  շ ե մայ ի ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը : Սակայ ն  մ յ ո ւ ս  
կ ո ղմի ց  պետք  է  նշ ե լ , ո ր  այ դ  շ ե մայ ի ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  հ ի մնականո ւ մ  
սահ մանափակ ո ղ  բ նո ւ յ թ ո ւ նե ն  և  ամբ ո ղջ ական  պատկ ե րաց ո ւ մ  չ ե ն  տալ ի ս  
բ ե ռ ի  վտանգավո ր ո ւ թյ ան  մաս ի ն :  
Վե ր ո նշ յ ալ  պարտքի  բ ե ռ ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  վե ր ջ ի ն  տար ի նե ր ի  աճ ը  

անհանգստաց նո ղ  է , ո ր ի  մաս ի ն  ե ն  վկայ ո ւ մ   աշ խատանքի  այ ս  բաժնո ւ մ  
լ րաց ո ւ ց ի չ  այ նպի ս ի  կար ևո ր  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  համե մատական  
վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը , ի նպի ս ի ն  ե ն  բ նակ չ ո ւ թյ ան  մե կ  շ ն չ ի  և  մե կ  
զբաղված ի  հաշ վո վ  պետական  պարտքը  ո ւ  Հ ՆԱ-ն , պետական  
պարտք /նե ր ո ւ ժայ ի ն  Հ ՆԱ-ն : Ու ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ քնե ր ը  փաստո ւ մ  
ե ն , ո ր  հ ետճ գնաժամայ ի ն  հատված ո ւ մ   մե կ  շ ն չ ի  հաշ վո վ  և  մե կ  զբաղված ի  
պետական  պարտքե ր ը  ավե լ ի  արագ  ե ն  աճ ո ւ մ , քան  մե կ  շ ն չ ի  հաշ վո վ  և  մե կ  
զբաղված ի  հաշ վո վ  Հ ՆԱ-նե ր ը , պետական  պարտքն  ավե լ ի  արագ  է  աճ ո ւ մ  նաև  

                                                           
5
 Աղբ յ ո ւ ր ը ` Հ Հ  ՖՆ, ԿԲ , ԱՎԾ  տվյ ալ նե ր ի  բազանե ր , տարե գր քե ր  և  հ ե ղի նակ ի  հաշ վար կ նե ր : 
Հ աշ վար կ նե ր ո ւ մ  վե ր ց վե լ  ե ն  ԱՀ Հ  1993 մեթո դաբանո ւ թյ ամբ  հ րապարակված  Հ ՆԱ 
տվ յ ալ նե ր ը : 
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նե ր ո ւ ժայ ի ն  Հ ՆԱ-ի ց : Ընդ  ո ր ո ւ մ  նե ր ո ւ ժայ ի ն  Հ ՆԱ-ի  հաշ վար կ ման  
նպատակ ո վ  կ ի րառ վե լ  ե ն  Հ ո դր ի կ -Պր ե ս կ ոտի  (HP) և  Կալ մանի  ե ր ե ք  տե սակ  
վի ճ ակագրական  ֆի լ տր ե ր ը : 
Վե ր ո նշ յ ալ  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  հ ի մնավո ր ո ւ մ  ե ն , ո ր  

կառավար ո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  մշ ակվո ղ  պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  
առաջ նայ ի ն  նպատակնե ր ի ց  մե կ ը  պետք  է  լ ի նի  ե ր կարաժամկ ետ տնտե սական  
աճ ի  համար  հ ի մքե ր  ստե ղծ ե լ ը  և  ո ր  պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  
ի րականաց նե լ ի ս  անհ րաժե շ տ է  ո ւ շ ադր ո ւ թյ ո ւ ն  դար ձ նե լ  պետական  
պարտքի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  և  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա ազդե ց ո ւ թյ ան  
հ ի մնախնդի ր նե ր ի ն : Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  համակ ր գված  
ձ ևո վ  նե ր կայ աց վե լ  ե ն  նաև  պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  այ սպի ս ի  
միտո ւ մնե ր ի ց  բխո ղ  հ ի մնական  մակ ր ոտնտե սական  ռ ի ս կ ե ր ն  ո ւ  
մարտահ րավե ր նե ր ը :  
Բաց ի  պետական  պարտքի  ը նդհանո ւ ր  բ ե ռ ի ց  աշ խատանքի  այ ս  գ լ խո ւ մ  

վե ր լ ո ւ ծ վե լ  ե ն  նաև  մաս նավո ր  արտաքի ն  պարտքի  բ ե ռ ի  զար գաց ո ւ մնե ր ը : 
Ընդգծ վե լ  է  հատկապե ս  վե ր ջ ի ն  տար ի նե ր ի ն  մաս նավո ր  հատված ի  և , 
մաս նավո րապե ս , բանկայ ի ն  համակար գի  արտաքի ն  պարտքի  բ ե ռ ի  արագ  
աճ ո ղ  միտո ւ մնե ր ի  ռ ի ս կայ նո ւ թյ ո ւ նը  Հ Հ  տնտե ս ո ւ թյ ան  և  
կառավար ո ւ թյ ան  համար  և  կար ևո ր վե լ , ո ր  դրանք  նո ւ յ նպե ս  պետք  է  
հաշ վի  առ նվե ն  պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  մշ ակ ման  ժամանակ : 
Հ Հ  պետական  պարտքի  միտո ւ մնե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ  ամբ ո ղջ ական  

պատկ ե րաց ո ւ մ  կազմե լ ո ւ  նպատակ ո վ  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր վե լ  ե ն  նաև  պարտքի  
պո րտֆե լ ի ` արտաքի ն  և  նե ր քի ն  պարտքե ր ի  միտո ւ մնե ր ը  և  բացահայ տվե լ  
պարտքի  կառավար ման  հ ի մնախնդի ր նե ր ը : Այ սպե ս ` 1.Հ այ աստանը  մե ծ  
կախված ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  արտաքի ն  վար կատո ւ նե ր ի ց  և , հատկապե ս , փոքր  
թվո վ  մի ջ ազգայ ի ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց , 2.պարտքի  պո րտֆե լ ը  
խո ց ե լ ի  է  հատկապե ս  ԱՄՆ դո լ ար ի  նկատմամբ  դրամի  փոխարժե քի  
տատանո ւ մնե ր ի  նկատմամբ , 3. արտաքի ն  պետական  պարտքի  
կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  գե ր ի շ խո ւ մ  ե ն  ֆի քս ված  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ո վ  
ե ր կարաժամկ ետ արտո ն յ ալ  վար կ ե ր ը , 4.նե ր քի ն  պարտքի  շ ո ւ կան  
սահ մանափակ  է  ի նչ պե ս  ի ր  ծավալ նե ր ո վ , այ նպե ս  է լ  նե ր դր ո ղնե ր ի  
կառ ո ւ ց ված քո վ :                                                              
Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  ե ր ր ո ր դ ` «Հայ աստանի  պարտքայ ին 

քաղաքականու թյ ան ազդեցու թյ ու նը  տնտեսու թյ ան վրա և բարել ավման 
ու ղիները» գ լ խո ւ մ  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր վե լ  ե ն  պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  
հայ ե ցակար գե ր ի  դր ս ևո ր ման  առանձ ահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  Հ Հ -ո ւ մ , 
գնահատվե լ  պետական  պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը , կառավար ման  ռ ի ս կ ե ր ը , 
ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր վե լ  տնտե սական  աճ ի  վրա պետական  պարտքի  ազդե ց ո ւ թյ ան  
գնահատման  մե թո դաբանո ւ թյ ան  մի ջ ազգայ ի ն  փո ր ձ ը , կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  
վե կտո ր  ավտո ռ ե գր ե ս ի ո ն  (SVAR) է կ ո նո մետր ի կ  մո դե լ նե ր ի  մշ ակ ման  և  
գնահատման  մի ջ ո ց ո վ  գնահատվե լ  Հ Հ  տնտե սական  աճ ի  վրա պետական  
պարտքի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը , ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր վե լ  Հ Հ  պարտքայ ի ն  
քաղաքականո ւ թյ ան  ի րականաց ման  գո ր ծ ը նթաց ը  և  առաջ ար կ վե լ  Հ Հ  
պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  բար ե լ ավման  ո ւ ղի նե ր  և  պարտքայ ի ն  
արդ յ ո ւ նավետ քաղաքականո ւ թյ ան  ի րականաց ման  նո ր  մեխանի զմ : 
Աշ խատանքի  այ ս  գ լ խո ւ մ  նախ ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր վո ւ մ  ե ն  առաջ ի ն  գ լ խո ւ մ  

առանձ նաց ված  ո ւ թ հ ի մնարար  հայ ե ցակար գե ր ի  դր ս ևո ր ման  
առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Հ ի մնվե լ ո վ  ե ր կ ր ո ր դ  գ լ խո ւ մ  կատարված  
վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վրա այ ստե ղ  ը նդգծ վո ւ մ  է , ո ր  Հ Հ  
կառավար ո ւ թյ ո ւ նը  կ ի րառ ե լ  է  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  
պահպանո ղականո ւ թյ ան  (մասամբ ), ավե լ ց ո ւ կայ ի ն  հար կայ ի ն  բ ե ռ ի , փողի  
է մի ս իայ ի  փոխար ե ն  պետական  փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , կար ճ աժամկ ետ 
կայ ո ւ նաց ման , չ կայ ացած  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  հայ ե ցակար գե ր ի  
հ ի մնական  մոտե ց ո ւ մնե ր ը : Այ նո ւ հ ետև  տար բ ե ր  տե սանկ յ ո ւ ննե ր ի ց  
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վե ր լ ո ւ ծ վե լ  ե ն  մնացած  հայ ե ցակար գե ր ը : Այ սպե ս , կառ ո ւ ցած քայ ի ն  
պակաս ո ւ ր դի  և  կար ճ աժամկ ետ կայ ո ւ նաց ման  հայ ե ցակար գե ր ի  
դր ս ևո ր ման  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և , մաս նավո րապե ս , Հ այ աստանի  
դի ս կ ր ե ց ի ո ն  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  զար գաց ո ւ մնե ր ը  
հաս կանալ ո ւ  համար  արդե ն  ի ս կ  տար բ ե ր  ֆի լ տր ե ր ո վ  գնահատված  
նե ր ո ւ ժայ ի ն  Հ ՆԱ-նե ր ի  հ ի ման  վրա գնահատվե լ  ե ն  Հ այ աստանի  պետական  
բ յ ո ւ ջ ե ի  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  առաջ նայ ի ն  հաշ վե կ շ ի ռ նե ր ը  2001-2014թթ. 

հ ետև յ ալ  բանաձ ևո վ 6. , ո րտե ղ  –ն  պետական  

բ յ ո ւ ջ ե ի  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  առաջ նայ ի ն  հաշ վե կ շ ի ռ ն  է , -ը  պետական  

բ յ ո ւ ջ ե ի  ե կամո ւ տնե ր ն  ե ն , ո ր ո նք  ճ շ գրտվե լ  ե ն ՝  դրանց ի ց  հանե լ ո վ  
պաշ տո նական  տրանսֆե րտնե ր ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը , -ն ՝  առաջ նայ ի ն  կամ  ո չ  

տո կ ո սայ ի ն  ծախս ե ր ը , -ը ՝  նե ր ո ւ ժայ ի ն  Հ ՆԱ-ն , -ը ՝  փաստաց ի  Հ ՆԱ-ն , -

ը ՝  Հ ՆԱ ճ ե ղքի  (output gap) նկատմամբ  պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  ե կամո ւ տնե ր ի  
ճ կ ո ւ նո ւ թյ ան  գո ր ծակ ի ց ն  է , -ը ՝  Հ ՆԱ ճ ե ղքի  նկատմամաբ  առաջ նայ ի ն  

ծախս ե ր ի  ճ կ ո ւ նո ւ թյ ան  գո ր ծակ ի ց ը : Ար դ յ ո ւ նքնե ր ը  փաստո ւ մ  ե ն , ո ր ` 
1.հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  մի նչ ճ գնաժամայ ի ն   
ժամանակահատված ո ւ մ  անհ րաժե շ տ հակաց ի կ լ ի կ  բ նո ւ յ թ չ ի  կ ր ե լ , 
2.հար կ ե ր ի  հավաքագր ման  մակար դակ ը  բավարար  չ ի  ե ղե լ , ո րպե ս զի  
ֆո նդե ր ի  և  այ լ  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  ձ ևավո ր ման  մի ջ ո ց ո վ  անհ րաժե շ տ 
բ ո ւ ֆե ր նե ր  ստե ղծ վե ի ն  հ ետագա հ նարավո ր  ց նց ո ւ մնե ր ի ն  
ար ձ ագանքե լ ո ւ  նպատակ ո վ , 3. վե ր ջ ի ն  15 տար ի նե ր ի ն  պետական  պարտքի  և  
դրա բ ե ռ ի  կ ո ւ տակ մանը  առաջ նայ ի ն  պակաս ո ւ ր դի  նպաստո ւ մը  (ո ր ի  
չ ափե ր ի ն  անդրադար ձ ե լ  ե նք  ե ր կ ր ո ր դ  գ լ խո ւ մ ) հ ի մնականո ւ մ  
պայ մանավո ր վե լ  է  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  առաջ նայ ի ն  պակաս ո ւ ր դո վ , ո ր ը  մե ծ  
ռ ի ս կ ե ր  է  ստե ղծ ո ւ մ  պետական  պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  և  ապագա բ ե ռ ի  
տե սանկ յ ո ւ նի ց : 

Ոս կ ե  կանո նի  դր ս ևո ր ման  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  հաս կանալ ո ւ  
համար  2000-2014թթ. կառավար ո ւ թյ ան  պարտքի  ստաց ո ւ մնե ր ը  համե մատվե լ  
ե ն  պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  կապիտալ  ծախս ե ր ի  հ ետ, ո ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  
պարզվե լ  է , ո ր  դրանք  չ ե ն  գե րազանց ո ւ մ  կապիտալ  ծախս ե ր ի ն : Հ ետևաբար  
այ դ  տար ի նե ր ի ն  Հ Հ  կառավար ո ւ թյ ո ւ նը  առաջ ի ն  հայ աց քի ց  թվո ւ մ  է , թե  
պահպանե լ  է  այ ս  կանո նի  հ ի մնարար  դր ո ւ յ թնե ր ը : Ռի ս կ ե ր ն  ի  հայ տ ե ն  
գալ ի ս , ե ր բ  կառավար ո ւ թյ ան  արտաքի ն  պարտքի  ստաց ո ւ մնե ր ն  
համե մատվո ւ մ  ե ն  արտաքի ն  ֆի նանսավո ր մամբ  ի րականաց վո ղ  կապիտալ  
ծախս ե ր ի  հ ետ: Արտաքի ն  պարտքի  ստաց ո ւ մնե ր ի ց  նո ւ յ նի ս կ  հանե լ ո վ  
2009թ. ՌԴ-ի ց  ստաց ված  վար կ ը  և  2013թ. ե վր ո բ ո նդե ր ի  թո ղար կ ո ւ մը  (ո ր ի  
մե ծ  մաս ն  ո ւ ղղվե ց  հ ե նց  ՌԴ վար կ ի  մար մանը )` ակ նհայ տ է  դառ նո ւ մ , ո ր  
2010-2014թթ. կ ո ւ տակայ ի ն  ստաց ո ւ մնե ր ը  գր ե թե  2 անգամ  գե րազանց ո ւ մ  ե ն  
արտաքի ն  ֆի նանսավո ր մամբ  ի րականաց վո ղ  կապիտալ  ծախս ե ր ի  
համապատասխան  մե ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն : Դա նշ անակ ո ւ մ  է , ո ր  վե ր ց ված  
արտաքի ն  պարտքե ր ի  կ ե ս ն  ո ւ ղղվո ւ մ  է  ը նթաց ի կ  ծախս ե ր ի ն  և  ո ր ո շ  մաս ո վ  
նաև  տնտե ս ո ւ թյ ան  վար կավո ր մանը : Սա նշ անակ ո ւ մ  է , ո ր  1.Հ Հ  
կառավար ո ւ թյ ո ւ նը  չ ի  պահպանե լ  այ ս  կանո նի  հ ի մնարար  դր ո ւ յ թնե ր ը , 
2.պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  այ ս  տե սանկ յ ո ւ նի ց  անար դ յ ո ւ նավետ 
է , 3.պետական  պարտքի  մի  մե ծ  զանգված  ե ր կարաժամկ ետ ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  չ ի  
ո ւ նե նո ւ մ  տնտե սական  աճ ի  և  բ նակ չ ո ւ թյ ան  բար ե կ ե ց ո ւ թյ ան  վրա: 

 Կայ ո ւ ն  նե ր դր ման  կանո նի դր ս ևո ր ման  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  
հաս կանալ ո ւ  համար  ԱՄՀ  և  Հ Բ  MAC_DSA մե թո դաբանո ւ թյ ամբ  
ի րականաց վե լ  է  Հ Հ  կառավար ո ւ թյ ան  պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  
բազմակ ո ղմանի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն  հ ետև յ ալ  քայ լ ե ր ո վ ` ե ր կ ր ի  

                                                           
6
 El-Ganainy A., Weber A., Estimates of the Output Gap in Armenia with Applications to Monetary and Fiscal 

Policy, IMF Working Paper, 2010, p. 15. 
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ռ ի ս կայ նո ւ թյ ան  աստի ճ անի  ո ր ո շ ո ւ մ , բազայ ի ն  ս ց ե նար , բազայ ի ն  
ս ց ե նար ի  ի րատե սականո ւ թյ ան  գնահատո ւ մ , մակ ր ո -ֆի ս կալ  ս թր ե ս -
թե ստե ր , բազայ ի ն  ս ց ե նար ի  անո ր ո շ ո ւ թյ ան  գնահատո ւ մ  Fan Chart-ե ր ի  
կառ ո ւ ց ման  մի ջ ո ց ո վ , պարտքի  պո րտֆե լ ի  խո ց ե լ ի ո ւ թյ ան  գնահատո ւ մ , 
ռ ի ս կ ե ր ի  ամփոփո ւ մ  և  ռ ի ս կ ե ր ի  քարտե զի  (Heat Map) կառ ո ւ ց ո ւ մ : Կատարված  
վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքե ր ը  փաստո ւ մ  ե ն , ո ր  վճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ան  
(պետական  պարտք /Հ ՆԱ) տե սանկ յ ո ւ նի ց  Հ այ աստանի  պետական  պարտքը  
մի ջ ի ն  ռ ի ս կայ նո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  տնտե սական  աճ ի  շ ո կ ե ր ի  դեպքո ւ մ  և  ցած ր  
ռ ի ս կայ նո ւ թյ ո ւ ն ՝  մնացած  շ ո կ ե ր ի  դեպքո ւ մ : Իրաց վե լ ի ո ւ թյ ան  
(համախառ ն  ֆի նանսավո ր ման  պահանջ /Հ ՆԱ)   տե սանկ յ ո ւ նի ց  պետական  
պարտքը  ցած ր  ռ ի ս կայ ի ն  է  բ ո լ ո ր  շ ո կ ե ր ի  դեպքո ւ մ : 

Գծապատկ ե ր  3: Հ այ աստանի  պետական  պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  
վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն -ռ ի ս կ ե ր ի  քարտեզ 7 

Իրական 

տոկոսադրույքի 

շոկ

Արտաքին 

ֆինանսավորմ

ան պահանջ

Իրական ՀՆԱ 

աճի շոկ

Պարտքի պորտֆել

Պարտքի մակարդակ Իրական ՀՆԱ 

աճի շոկ

Առաջնային 

հաշվեկշռի շոկ

Կարճաժամկետ 

պարտքի կշռի 

փոփոխություն

Արտարժութայի

ն պետական 

պարտք

Պ ետական 

պարտք ոչ 

ռեզիդենտներ

ի նկատմամբ

Առաջնային 

հաշվեկշռի շոկ

Իրական 

տոկոսադրույքի 

շոկ

Փոխարժեքի 

շոկ

Պայմանական 

պարտավորությ

ունների շոկ

Փոխարժեքի 

շոկ

Պայմանական 

պարտավորությ

ունների շոկ

Համախառն ֆինանսավորման 

պահանջ

Շուկայական 

ընկալումներ

 
Ամե նամե ծ  ռ ի ս կայ նո ւ թյ ո ւ նը  պարտքի  պո րտֆե լ ի  դեպքո ւ մ  է . պարտքը  

խո ց ե լ ի  է , քանի  ո ր  շ ո ւ կայ ական  ը նկալ ո ւ մնե ր ը  (ե վրապարտատոմս ե ր ի  
սփր ե դ , ո ր ն  արտաց ո լ ո ւ մ  է  ե ր կ ր ի  և  փոխար ժե քի  ռ ի ս կ ե ր ը  և  
անհանգստաց նո ղ  է , հատկապե ս  ե թե  դրանց  ավե լ աց նե նք  նաև  վե ր ջ ի ն  
տար ի նե ր ի ն  Հ այ աստանի  մի ջ ազգայ ի ն  վար կանի շ նե ր ի  ի ջ ե ց ո ւ մը ) մի ջ ի ն  
ռ ի ս կայ նո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  ստե ղծ ո ւ մ , ո չ  ռ ե զի դե նտնե ր ի  նկատմամբ  և  
արտար ժո ւ թայ ի ն  պետական  պարտքե ր ը  բավական  մե ծ  ե ն  և  բար ձ ր  
ռ ի ս կայ նո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  ստե ղծ ո ւ մ  (պարտքի  պո րտֆե լ ը  հատկապե ս  խո ց ե լ ի  
դար ձ նե լ ո վ  փոխար ժե քի  տատանո ւ մնե ր ի  նկատմամ ) և  Հ այ աստանի  
տնտե ս ո ւ թյ ան ՝  ո չ  ռ ե զի դե նտնե ր ի  նկատմամաբ  պարտավո ր ված ո ւ թյ ո ւ նը  
բար ձ  ռ ի ս կ ե ր  է  ստե ղծ ո ւ մ : 

 
Նշ ե նք  նաև , ո ր  Հ այ աստանի  պետական  ՊԿՎ-ո ւ մ  ԿԲ  պարտքի  նե րառ ո ւ մը , 

ճ ի շ տ է  ավե լ աց նո ւ մ  է  պետական  պարտքի  մակար դակ ը  և  բ ե ռ ը , սակայ ն  
վե ր ո նշ յ ալ  ՊԿՎ  հ ի մնական  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  չ ե ն  փոխվո ւ մ : 
Տնտե ս ո ւ թյ ան  և  հատկապե ս  տնտե սական  աճ ի  վրա պետական  պարտքի  

ազդե ց ո ւ թյ ան  գնահատո ւ մը  պետական  պարտքի  վե րաբ ե ր յ ալ  
ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  թե ր ևս  ամե նախնդրահար ո ւ յ ց  հար ց ն  է : 
Տնտե սական  աճ ի  վրա պետական  պարտքի  ազդե ց ո ւ թյ ան  չ ափի  և  փոխանց ման  
ո ւ ղի նե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ  հ նարավո ր ի նս  ամբ ո ղջ ական  և  ի րատե սական  
պատկ ե րաց ո ւ մը  թո ւ յ լ  կտա մշ ակ ե լ  և  ի րագո ր ծ ե լ  առավե լ  արդ յ ո ւ նավետ 
հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  և  պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր :  
Տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա պետական  պարտքի  ազդե ց ո ւ թյ ան  գնահատման  

աշ խար հ ո ւ մ  առավե լ  հայ տնի  մե թո դնե ր ի  մանրազնի ն  
ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  դրանք  դասակար գվե լ  ե ն  ե ր կ ո ւ  
խմբ ե ր ո ւ մ ` ագրեգացված  և ապաագրեգացված : Առաջ ի ն  խմբ ի  

                                                           
7
 Աղբ յ ո ւ ր ը ` հ ե ղի նակ ի  հաշ վար կ նե ր  և  գնահատականնե ր : Կանաչ  գո ւ յ նը  նշ անականո ւ մ  
ցած ր  ռ ի ս կայ նո ւ թյ ո ւ ն , դե ղի նը ` մի ջ ի ն  ռ ի ս կայ նո ւ թյ ո ւ ն , կար մի ր ը ` բար ձ ր  
ռ ի ս կայ նո ւ թյ ո ւ ն , սպիտակ ը ` չ ի  կ ի րառ վո ւ մ :   
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հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ը  նվի ր ված  ե ն  տնտե սական  աճ ի  վրա ամբ ո ղջ  պետական  
պարտքի  բ ե ռ ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  գնահատմանը ՝  հ ի մնվե լ ո վ  այ ն  գաղափար ի  
վրա, ո ր  պետական  պարտքի  բ ե ռ ը  ի ն չ -ո ր  մակար դակ ի ց  ս կ սած  բացասական  է  
ազդո ւ մ  տնտե սական  աճ ի  վրա: Իս կ  ե ր կ ր ո ր դ  խմբ ի  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  
նվի ր ված  ե ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա ը նդհանո ւ ր  և  ը ստ առանձ ի ն  ո լ ո րտնե ր ի  
պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ի , այ դ  թվո ւ մ  նաև  պետական  պարտքո վ  
ֆի նանսավո ր վո ղ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  գնահատմանը :  
Հ Հ  համար  կ ի րառ վե լ  է  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա պետական  պարտքի  

ազդե ց ո ւ թյ ան  գնահատման  ապաագր ե գաց ված  մե թո դը  և  մաս նավո րապե ս  
կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  VAR (SVAR) մո դե լ ը : Մի նչ  մո դե լ ի  մշ ակ ո ւ մը  վար կ ե ր ի  
պատմական  շ ար քե ր ի  ստաց ման  համար  վե ր ջ ի ն  15 տար ի նե ր ի ՝  2000-2014թթ. 
համար  Հ Հ  ՖՆ տվ յ ալ նե ր ի  հ ի ման  վրա բ ո լ ո ր  արտաքի ն  վար կատո ւ նե ր ի ց  
նե ր գրավված  վար կ ե ր ի  ե ռամս յ ակայ ի ն  տվյ ալ նե ր ը  դասակար գե լ  ե ն  ը ստ 
ո լ ո րտնե ր ի  և  խմբավո ր վե լ  հ ի նգ  խմբ ե ր ո ւ մ ` գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն  և  
ո ռ ո գո ւ մ , ճ անապար հաշ ի նո ւ թո ւ ն  և  տրանսպո րտ, է նե ր գետի կա, 
ջ րամատակարար ո ւ մ , կ ր թո ւ թյ ո ւ ն , առ ո ղջ ապահ ո ւ թյ ո ւ ն  և  պետական  
կառավար ո ւ մ : Կառ ո ւ ց վե լ  ե ն  5 SVAR մո դե լ նե ր , ո ր ո նց ի ց  
յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր ն  ո ւ նի  հ ետև յ ալ  տե ս քը . 

 

 

 

ո րտե ղ  -ն  է նդո գե ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  (ը ստ հ ե ր թականո ւ թյ ան `

 ո լ ո րտայ ի ն  վար կ ե ր ի  պաշ ար նե ր ի  ի րական  աճ , մաս նավո ր  
նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ի րական  աճ , ի րական  Հ ՆԱ աճ  և  զբաղված ո ւ թյ ան  աճ )  (4x1) 
չ ափանի  վե կտո ր ն  է , -ն ՝  ազատ անդամնե ր ի  (4x1) չ ափանի  վե կտո ր ը , -ն ՝  

ավտո ռ ե գր ե ս ի վ  գո ր ծակ ի ց նե ր ի  (4x4) չ ափանի  մատր ի ց ը ,  -ն ՝  մո դե լ ի  

մնաց ո ր դնե ր ի  (4x1) չ ափանի  վե կտո ր ն  է , -ն ՝  է նդո գե ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

լ ագե ր ի  քանակ ն  է  (ը ստ Akaike տեղե կատվական  չ ափանի շ ի  ը նտր վե լ  է  6 
լ ագը ):  
Գնահատված  մո դե լ նե ր ի  ո րակ յ ալ  ե ն , ո ր ի  մաս ի ն  ե ն  փաստո ւ մ  R2 

գո ր ծակ ի ց նե ր ը  և  մո դե լ նե ր ի  մնաց ո ր դնե ր ի  ավտո կ ո ռ ե լ աց ված ո ւ թյ ան , 
հ ետե ր ո ս կ ե դաստի կ ո ւ թյ ան  և  նո ր մալ ո ւ թյ ան  ստո ւ գման  համար  
կատարված  տար բ ե ր  թե ստե ր ը : Գնահատո ւ մի ց  հ ետո  կառ ո ւ ց վե լ  ե ն  
ազդակ նե ր ի  ար ձ ագանքման  ֆո ւ նկ ց իանե ր  (Impulse response functions), ո ր ո նց  
հ ի ման  վրա է լ  հաշ վար կ վե լ  ե ն  տնտե սական  աճ ի  և  արտաքի ն  վար կ ե ր ի  
մի ջ և  ե ր կարաժամկ ետ է լ աստի կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր , արտաքի ն  վար կ ե ր ի  
սահ մանայ ի ն  արդ յ ո ւ նքնե ր  և  հատո ւ յ ց նե ր : Կատարված  հաշ վար կ նե ր ի  
արդ յ ո ւ նքնե ր ը  նե ր կայ աց վո ւ մ  ե ն  նե ր քո նշ յ ալ  աղյ ո ւ սակ ո ւ մ : 

Աղ յ ո ւ սակ  1: Տնտե սական  աճ ի  վրա ո լ ո րտայ ի ն  վար կ ե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  և  
դրանց  արդյ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը 8 

                                                           
8
 Աղբ յ ո ւ ր ը ` հ ե ղի նակ ի  գնահատականնե ր  և  հաշ վար կ նե ր : 
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Ստաց ված  արդ յ ո ւ նքնե ր ի ց  կար ե լ ի  է  ե զրակաց նե լ , ո ր  տնտե սական  աճ ը  
ե ր կարաժամկ ետո ւ մ  (15 տար ի ) դրական  ճ կ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  բ ո լ ո ր  
վար կ ե ր ի  պաշ ար նե ր ի  ի րական  աճ ե ր ի  նկատմամաբ , բացառ ո ւ թյ ամբ  
է նե ր գետի կայ ի  վար կ ե ր ի : Ընդ  ո ր ո ւ մ , ստաց ված  է լ աստի կ ո ւ թյ ան  
գո ր ծակ ի ց նե ր ը  փաստո ւ մ  ե ն , ո ր  տնտե սական  աճ ի  վրա ավե լ ի  մե ծ  
ե ր կարաժամկ ետ ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  ո ւ նե նո ւ մ  կ ր թո ւ թյ ան , 
առ ո ղջ ապահ ո ւ թյ ան  և  պետական  կառավար ման  վար կ ե ր ի  պաշ ար նե ր ի  
ի րական  աճ ը , այ նո ւ հ ետև  գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան  և  ո ռ ո գման , 
ջ րամատակարար ման  ո ւ  ճ անապար հաշ ի նո ւ թյ ան  և  տրանսպո րտի  վար կ ե ր ի  
պաշ ար նե ր ի  ի րական  աճ ե ր ը : Կրթո ւ թյ ան , առ ո ղջ ապահ ո ւ թյ ան  և  պետական  
կառավար ման  վար կ ե ր ն  ո ւ նե ն  նաև  ամե նամե ծ  սահմանայ ի ն  արդ յ ո ւ նքը  
կամ  մո ւ լ տիպլ ի կատո ր ը ՝  8.6 ի րական  դրամ , այ ս ի նքն ՝  այ ս  ո լ ո րտի  
վար կ ե ր ի  1 դրամո վ  ի րական  աճ ը  ե ր կարաժամկ ետո ւ մ  հանգե ց նո ւ մ  է  
ի րական  Հ ՆԱ-ի  8.6 դրամո վ  աճ ի , ո ր ն  է լ  ի ր  հ ե ր թի ն  ե նթադր ո ւ մ  է  տար ե կան  
15.4% հատո ւ յ ց : Սահ մանայ ի ն  արդ յ ո ւ նքի  մե ծ ո ւ թյ ամբ  ե ր կ ր ո ր դ  ո լ ո րտը  
ջ րամատակարար ո ւ մն  է , ո րտե ղ  1 դրամո վ  ի րական  աճ ը  ե ր կարաժամկ ետո ւ մ  
հանգե ց նո ւ մ  է  ի րական  Հ ՆԱ-ի  7.5 դրամո վ  աճ ի , ո ր ը  ե նթադր ո ւ մ  է  տար ե կան  
14.3% հատո ւ յ ց : Գյ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան  և  ո ռ ո գման  ո լ ո րտո ւ մ  սահ մանայ ի ն  
արդ յ ո ւ նքը  և  հատո ւ յ ց ը  կազմո ւ մ  ե ն  համապատասխանաբար  2.5 դրամ  և  6.4%: 
Իս կ  ճ անապար հաշ ի նո ւ թյ ան  ո լ ո րտո ւ մ  սահ մանայ ի ն  արդ յ ո ւ նքը  ցած ր  է  
նո ւ յ նի ս կ  1-ի ց , հ ետևաբար  այ ս  դեպքո ւ մ  նո ւ յ նի ս կ  անի մաստ է  
հաշ վար կ ե լ  հատո ւ յ ց ը : Այ ս ի նքն ` տնտե սապե ս  անար դ յ ո ւ նավետ ե ն  միայ ն  
է նե ր գետի կայ ի  և  ճ անապար հաշ ի նո ւ թյ ան  վար կ ե ր ը : 
Պետական  պարտքի  մ յ ո ւ ս  տար ր ե ր ի ` տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա ե ր կարաժամկ ետ 

ազդե ց ո ւ թյ ան  գնահատման  նպատակ ո վ  կառ ո ւ ց վե լ  է  ևս  մե կ  SVAR մո դե լ , 
սակայ ն  այ ստե ղ  ո լ ո րտայ ի ն  վար կ ե ր ի  պաշ ար նե ր ի  փոխար ե ն  նե րառ վե լ  ե ն  
ը նդհանո ւ ր  պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ը : Ար դ յ ո ւ նքնե ր ը  փաստո ւ մ  ե ն , ո ր  
կապիտալ  ծախս ե ր ի ն  ո ւ ղղվո ղ  պետական  պարտքը  ե ր կարաժամկ ետ դրական  
ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  տնտե սական  աճ ի  վրա: Իս կ  պետական  պարտքի  
կար ճ աժամկ ետ ազդե ց ո ւ թյ ան  գնահատման  նպատակ ո վ  կ ի րառ վե լ  ե ն  
Հ այ աստանի  համար  այ լ  հ ետազոտո ղնե ր ի  կ ո ղմի ց  գնահատված  պետական  
բ յ ո ւ ջ ի  ծախս ե ր ի  բազմար կ ի չ նե ր ը : Ըստ այ դ  գնահատականնե ր ի  պետական  
պարտքի  կար ճ աժամկ ետ արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  ավե լ ի  բար ձ ր  կ լ ի նի , ե թե  
այ ն  ո ւ ղղվի  կապիտալ  ծախս ե ր ի ն , քանի  ո ր  մի  կ ո ղմի ց  ը նթաց ի կ  ծախս ե ր ը , 
նաև  ի ր ե նց  բ նո ւ յ թի ց  ե լ նե լ ո վ , կար ճ աժամկ ետ և  ո չ  մե ծ  օ գո ւ տնե ր  ե ն  
ապահ ո վո ւ մ , ի ս կ  մ յ ո ւ ս  կ ո ղմի ց  պետական  պարտքն  ո ւ նի  ե ր կարաժամկ ետ 
բ նո ւ յ թ: 
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Աշ խատանքի  այ ս  գ լ խի  վե ր ջ ո ւ մ , ամփոփե լ ո վ  կատարված  բազմաթի վ  
ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նն ե ր ը , վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  մո դե լ այ ի ն  ո ւ  
վի ճ ակագրական  գնահատականնե ր ը , ի նչ պե ս  նաև  վե ր լ ո ւ ծ ե լ ո վ  Հ Հ  
պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ի րականաց ման  նե ր կայ ի ս  գո ր ծ ը նթաց ը , 
առաջ ար կ վո ւ մ  է  պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ի րականաց ման  
արդ յ ո ւ նավետ մո դե լ ,  առանձ նաց վո ւ մ  ե ն  պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  
թե ր ի  և  բաց  կ ո ղմե ր ը  և  հ ի մնախնդի ր նե ր ը  և  առաջ ար կ վո ւ մ  այ դ  
քաղաքականո ւ թյ ան  բար ե լ ավման  ո ւ ղի նե ր :  
Առաջ ար կ վո ղ  մո դե լ ն  ո ւ նի  նե ր քո նշ յ ալ  գծապատկ ե ր ի  տե ս քը . 

Գծապատկ ե ր  4: Պետո ւ թյ ան  պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ի րականաց ման  
առաջ արկ վո ղ  արդ յ ո ւ նավետ մո դե լ  

 
Հ այ աստանո ւ մ  նմանատիպ մո դե լ ի  գո ր ծար կ ման  նպատակ ո վ  նախ 

անհ րաժե շ տ է  բար ե լ ավե լ  բազայ ի ն  պայ մաննե ր ը : Այ ստե ղ  առաջ ար կ վե լ  
ե ն . 1. կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  պակաս ո ւ ր դի  հայ ե ցակար գի  բար ե լ ավման  համար ` 
ա) կ ի րառ ե լ  առաջ ար կ վո ղ  ֆի լ տր ե ր ը , բ ) բար ե լ ավե լ  ավտո մատ 
կայ ո ւ նարար նե ր ը  հար կ ե ր ը  առավե լ ագո ւ յ նս  համապատասխանե ց նե լ ո վ  
տնտե ս ո ւ թյ ան  կառ ո ւ ց ված քի ն , գ ) նե ր դնե լ  ճ կ ո ւ ն  մոտե ց ո ւ մնե ր , 
օ ր ի նակ ՝  հար կ ե ր ի  և  ծախս ե ր ի  պլ անավո ր ված ի ց  շ ե ղման  ո ր ո շ ակ ի  նո ր մե ր  
և  ս ե զո նայ ի ն  համամաս նո ւ թյ ո ւ ննե ր ՝  հ ի մնե լ ո վ  տնտե սական  
ակտի վո ւ թյ ան  տատանո ւ մնե ր ի  վրա, 2.չ կայ ացած  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  
հայ ե ցակար գի  բար ե լ ավման  համար  ԵԱՏՄ շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  նախաձ ե ռ նե լ  
միաս նական  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  ձ ևավո ր ո ւ մ , «Ոս կ ե  կանո ն» 
բար ե լ ավման  նպատակ ո վ  ապագայ ո ւ մ  նե ր գրավված  մի ջ ո ց նե ր ն  
հ ի մնականո ւ մ  ո ւ ղղե լ  կապիտալ  ծախս ե ր ի ն ՝  սահ մանե լ ո վ  խո շ ո ր  
վար կ ե ր ի  օ գտագո ր ծ ման  համամաս նո ւ թյ ո ւ ննե ր  (օ ր ի նակ ՝  10%-20% 
ը նթաց ի կ  ծախս , 80-90%` կապիտալ  ծախս ): 
Առանձ նաց վե լ  ե ն  նե ր կայ ի ս  Հ Հ  պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

հ ետև յ ալ  հ ի մնախնդի ր նե ր ը . 1.պատասխանատո ւ  մար մի ննե ր ի  
համակար գման  և  կ ո ո ր դի նաց ման  բացակայ ո ւ թյ ո ւ ն , 2.այ դ  մար մի ննե ր ի  
աշ խատանքնե ր ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատականնե ր ի  
բացակայ ո ւ թյ ո ւ ն , 3.գե րակայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  բացակայ ո ւ թյ ո ւ ն , 
4.պետական  պարտքի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  և  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա 
ազդե ց ո ւ թյ ան  գնահատականնե ր ի  բացակայ ո ւ թյ ո ւ ն : Այ նո ւ հ ետև  
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առաջ ար կ վե լ  ե ն  Հ Հ  կառավար ո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  հ ետևյ ալ  կար ևո ր  քայ լ ե ր ի  
ի րականաց ո ւ մը . 

1. Հ նարավո ր ի նս  ի րատե սական  պատկ ե րաց ո ւ մ  կազմե լ  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  
ո լ ո րտ ո ւ ղղվո ղ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի , այ դ  թվո ւ մ  արտաքի ն  վար կայ ի ն  
ծ րագր ե ր ի  ե ր կարաժամկ ետ ազդե ց ո ւ թյ ան  և  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան , 
սահ մանայ ի ն  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  և  հատո ւ յ ց նե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ : Գնահատված  
մո դե լ նե ր ը  կար ո ղ  ե ն  ծառայ ե լ  այ դ  ո ւ ղղո ւ թյ ամբ  և  ս կ ի զբ  հանդի սանալ  
այ դ  մաս ո վ  հ ետագա ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  գնահատականնե ր ի  
համար : 

2. Բացահայ տե լ  և  հ ստակ  ը նդգծ ե լ  բ ո լ ո ր  ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ո ւ մ  և , 
առաջ ի ն  հ ե ր թի ն , է նե ր գետի կայ ի  ո ւ  ճ անապար հաշ ի նո ւ թյ ան  և  
տրանսպո րտի  ո լ ո րտնե ր ի  ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ի  (այ դ  ո լ ո րտնե ր ի  
վար կ ե ր ը  ո լ ո րտայ ի ն  վար կ ե ր ի  գե րակ շ ի ռ  մաս ն  ե ն  կազմո ւ մ )  առ կա 
խնդի ր նե ր ը : 

3. Ամբ ո ղջ ական  պատկ ե րաց ո ւ մ  ո ւ նե նալ  և  գնահատե լ  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  
ո լ ո րտո ւ մ  առ կա կապիտալ ի  ո րակ ը , մաշ ված ո ւ թյ ո ւ նը   և  այ դ  
ո լ ո րտնե ր ո ւ մ  անհ րաժե շ տ արդ յ ո ւ նավետ նե ր դր ո ւ մնե ր ի  չ ափե ր ը : Սա շ ատ 
կար ևո ր  է , քանի  ո ր  կար ո ղ  ե ն  լ ի նե լ  դեպքե ր , օ ր ի նակ ՝  է նե ր գետի կ  
համակար գո ւ մ , ո ր  վար կայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  ի րականաց ո ւ մը  նո ւ յ նի ս կ  
չ բավարար ի  ֆի նանսավո ր ե լ  տվյ ալ  ե նթակառ ո ւ ց ված քի  վե րականգնման  
ծախս ե ր ը , ո ր ը  կտանի  վար կայ ի ն  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  անար դ յ ո ւ նավետ 
օ գտագո ր ծ ման : 

4. Հ ի մնվե լ ո վ  վե ր ո նշ յ ալ  քայ լ ե ր ի  վրա՝  սահ մանե լ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  և  
վար կայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  ո լ ո րտայ ի ն  և  նե ր ո լ ո րտայ ի ն  
առաջ նահ ե ր թո ւ թյ ո ւ ննե ր  և  շ ե շ տադր ո ւ մ  կատար ե լ  հատկապե ս  
ե ր կարաժամկ ետ աճ ի ն  խթանո ղ  արդ յ ո ւ նավետ ծ րագր ե ր ի  վրա: Սա նաև  
թո ւ յ լ  կտա արդ յ ո ւ նավետ օ գտագո ր ծ ե լ  սահ մանափակ  բ յ ո ւ ջ ետայ ի ն , 
վար կայ ի ն  և  դրամաշ նո ր հայ ի ն  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ը :  

5. Ստե ղծ ե լ  պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ը նթաց ի ն  մաս նակ ի ց  
մար մի ննե ր ի , ստո րաբաժանո ւ մնե ր ի  և  ԾԻԳ -ե ր ի  աշ խատանքնե ր ը  
կ ո ո ր դի նաց նո ղ  մար մի ն  կամ  առանձ ի ն  ստո րաբաժանո ւ մ  կամ  
աշ խատանքայ ի ն  խո ւ մբ  կամ  ո ր ևէ  մար մնի ն  հանձ նե լ  այ դ  
ի րավաս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո ր ը  կ զբաղվի  վե ր ո նշ յ ալ  և  առաջ ար կ վո ղ  
արդ յ ո ւ նավետ մո դե լ ի ն  համապատասխան  աշ խատանքնե ր ո վ , հաշ վետո ւ  
կ լ ի նի  կառավար ո ւ թյ անը : 
Ընդ  ո ր ո ւ մ  առաջ ար կ վե լ  է  նաև  պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

վե ր ո նշ յ ալ  գո ր ծ ը նթաց ի  արդ յ ո ւ նքե ր ը  համակար գված  ձ ևո վ  
նե ր կայ աց նե լ  Հ Հ  կառավար ո ւ թյ ան  բ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  ո ւ ղե ր ձ նե ր ո ւ մ  և  
մի ջ նաժամկ ետ ծախս ե ր ի  ծ րագր ե ր ո ւ մ ` նպատակնե ր  սահ մանե լ ո վ  
ե ր կարաժամկ ետ տնտե սական  աճ ի  խթանո ւ մը  կամ  տնտե ս ո ւ թյ ան  
զար գաց ո ւ մը ՝  առաջ նահ ե ր թո ւ թյ ո ւ նը  տալ ո վ  առավե լ  արդ յ ո ւ նավետ 
ծ րագր ե ր ի ն  և  տնտե ս ո ւ թյ ան  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ապահ ո վո ւ մը , ի ս կ  ո րպե ս  
ս կ զբ ո ւ նք  ը նդգծ ե լ  նե ր գրավվո ղ  պարտքի  արդ յ ո ւ նավետ օ գտագո ր ծ ո ւ մը : 
Ատե նախո ս ո ւ թյ ո ւ նը  ե զրափակվո ւ մ  է  եզրակացու թյ ու ններով: 

Աշ խատանքի  այ ս  հատված ո ւ մ  նե ր կայ աց վե լ  ե ն  հ ետև յ ալ  
ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը . 

1. Պետական  պարտքի  տե ս ո ւ թյ ո ւ նը  զար գաց ո ւ մ  է  ապր ե լ  չ ո ր ս  
հ ի մնական  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ ` վաղ  դասական , ո ւ շ  դասական  և  նո ր  
դասական , քե յ նս յ ան  (կայ ո ւ նաց ման  տե ս ո ւ թյ ո ւ ն ), նո ր  տե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր : 

2. Պետո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետ պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  պետք  
է  հ ի մնվի  ո ւ թ հ ի մնարար  հայ ե ցակար գե ր ի  վրա: 

3. Նե ր կայ ո ւ մս  տնտե սագիտական  աշ խար հ ո ւ մ  և  քաղաքական  
գո ր ծ ի չ նե ր ի  շ ր ջ անո ւ մ  հ ստակ  կ ո նս ե ս ո ւ ս  է  ձ ևավո ր վե լ , ո ր  պարտքի  
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կառավար ո ւ մը  պետք  է  դիտար կ ե լ  ո րպե ս  մակ ր ոտնտե սական  
քաղաքականո ւ թյ ան  առանձ ի ն  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ն : 

4. 21-ր դ  դար ո ւ մ  և , հատկապե ս , համաշ խար հայ ի ն  ճ գնաժամի ց  հ ետո  
աշ խար հ ո ւ մ  նկատվո ւ մ  ե ն  պետական  պարտքի  գե ր կ ո ւ տակ ո ւ մնե ր , ը նդ  
ո ր ո ւ մ  դի ս կ ր ե ց ի ո ն  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  
հ ետևանքո վ : 

5. Հ այ աստանի  պետական  պարտքի  բ ե ռ ն  ո ւ նե ց ե լ  է  4 փո ւ լ այ ի ն  
զար գաց ո ւ մնե ր , ո ր ո նց ի ց  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր ն  ո ւ ղե կ ց վե լ  է  տար բ ե ր  
տնտե սական  զար գաց ո ւ մնե ր ո վ : Պատմականո ր ե ն  պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  
նվազման  ամե նանշ անակալ ի  գո ր ծ ո նը  ե ղե լ  է  տնտե սական  աճ ը : Այ ս  
զար գաց ո ւ մնե ր ն  ը նդգծ ո ւ մ  ե ն , ո ր  պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  
ի րականաց նե լ ի ս  անհ րաժե շ տ է  ո ւ շ ադր ո ւ թյ ո ւ ն  դար ձ նե լ  պետական  
պարտքի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  և  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա ազդե ց ո ւ թյ ան  
հ ի մնախնդի ր նե ր ի ն : Միաժամանակ  անհ րաժե շ տ է  հաշ վի  առ նե լ  վե ր ջ ի ն  
տար ի նե ր ի ն  մաս նավո ր  հատված ի  պարտքի  բ ե ռ ի  աճ ի  գո ր ծ ո նը  և  դրանի ց  
բխո ղ  արդե ն  ի ս կ  նշ ված  ռ ի ս կ ե ր ն  ո ւ  մարտահ րավե ր նե ր ը : 

6. Հ այ աստանը  մե ծ  կախված ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  արտաքի ն  վար կատո ւ նե ր ի ց , 
պետական  պարտքի  պո րտֆե լ ը  խո ց ե լ ի  է  հատկապե ս  ԱՄՆ դո լ ար ի  նկատմամբ  
դրամի  փոխար ժե քի  տատանո ւ մնե ր ի  նկատմամբ , պետական  պարտքի  
կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  գե ր ի շ խո ւ մ  ե ն  ֆի քս ված  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ո վ  
ե ր կարաժամկ ետ արտո ն յ ալ  վար կ ե ր ը , նե ր քի ն  պարտքի  շ ո ւ կան  
սահ մանափակ  է  ի նչ պե ս  ի ր  ծավալ նե ր ո վ , այ նպե ս  է լ  նե ր դր ո ղնե ր ի  
կառ ո ւ ց ված քո վ : 

7. Հ ար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  մի նչ ճ գնաժամայ ի ն   
ժամանակահատված ո ւ մ  անհ րաժե շ տ հակաց ի կ լ ի կ  բ նո ւ յ թ չ ի  կ ր ե լ : Վե ր ջ ի ն  
15 տար ի նե ր ի ն  պետական  պարտքի  և  դրա բ ե ռ ի  կ ո ւ տակ մանը  առաջ նայ ի ն  
պակաս ո ւ ր դի  նպաստո ւ մը  հ ի մնականո ւ մ  պայ մանավո ր վե լ  է  
կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  առաջ նայ ի ն  պակաս ո ւ ր դո վ , ո ր ը  մե ծ  ռ ի ս կ ե ր  է  
ստե ղծ ո ւ մ  պետական  պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  և  ապագա բ ե ռ ի  
տե սանկ յ ո ւ նի ց : Հ այ աստանո ւ մ  «Ոս կ ե  կանո նի » հ ի մնարար  դր ո ւ յ թնե ր ը  
հ ի մնականո ւ մ  չ ե ն  պահպանվե լ : 

8. Պետական  պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  
փաստո ւ մ  ե ն , ո ր  վճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ան  տե սանկ յ ո ւ նի ց  Հ այ աստանի  պետական  
պարտքը  մի ջ ի ն  ռ ի ս կայ նո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  տնտե սական  աճ ի  շ ո կ ե ր ի  դեպքո ւ մ   
և  ցած ր  ռ ի ս կայ նո ւ թյ ո ւ ն ՝  մնացած  շ ո կ ե ր ի  դեպքո ւ մ : Իրաց վե լ ի ո ւ թյ ան  
տե սանկ յ ո ւ նի ց  պետական  պարտքը  ցած ր  ռ ի ս կայ ի ն  է  բ ո լ ո ր  շ ո կ ե ր ի  
դեպքո ւ մ : Ամե նամե ծ  ռ ի ս կայ նո ւ թյ ո ւ նը  պարտքի  պո րտֆե լ ի  դեպքո ւ մ  է : 

9. Հ այ աստանի  տնտե սական  աճ ի  վրա ո լ ո րտայ ի ն  արտաքի ն  վար կ ե ր ի  
ե ր կարաժամկ ետ ազդե ց ո ւ թյ ան  բացահայ տման  նպատակ ո վ  գնահատված  SVAR 
մո դե լ նե ր ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  փաստո ւ մ  ե ն , ո ր  կ ր թո ւ թյ ան , 
առ ո ղջ ապահ ո ւ թյ ան  և  պետական  կառավար ման , ջ րամատակարար ման , 
գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան  և  ո ռ ո գման  ո լ ո րտի  վար կ ե ր ը  տնտե սապե ս  
արդ յ ո ւ նավետ ե ն : Իս կ  է նե ր գետի կայ ի  ո ւ  ճ անապար հաշ ի նո ւ թյ ան  և  
տրանսպո րտի  ո լ ո րտնե ր ի  վար կ ե ր ը  ը ստ գնահատականնե ր ի  
անար դ յ ո ւ նավետ ե ն : 

10. Հ այ աստանո ւ մ  բացակայ ո ւ մ  ե ն  պետական  պարտքի  
ադյ ո ւ նավետո ւ թյ ան  և  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա պետական  պարտքի  և  պարտքայ ի ն  
քաղաքականո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ան  գնահատականնե ր ը : Իս կ  պարտքայ ի ն  
քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  ի րականաց վո ւ մ  է  տար բ ե ր  մար մի ննե ր ի  կ ո ղմի ց , 
ո ր ո նց  աշ խատանքնե ր ի  հ ստակ  կ ո ո ր դիանց ո ւ մ , համակար գո ւ մ  և  
արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատո ւ մ  չ ի  ի րականաց վո ւ մ : 

Հ ի մնվե լ ո վ  վե ր ո նշ յ ալ  ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վրա՝  ատենախո սական  
աշ խատանքո ւ մ  կատարվե լ  ե ն  հ ետև յ ալ  առաջ ար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը . 
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1. Առաջ ար կ վե լ  ե ն  պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  գնահատման  առ կա առավե լ  

տարած ված  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի ն  զո ւ գահ ե ռ  վե ր լ ո ւ ծ ե լ  նաև  այ նպի ս ի  

ց ո ւ ցանի շ նե ր , ի նչ պի ս ի ն  ե ն  մե կ  շ ն չ ի  հաշ վո վ  պետական  պարտքը , մե կ  

զբաղված ի  հաշ վո վ  պետական  պարտքը , պետական  պարտք /նե ր ո ւ ժայ ի ն  Հ ՆԱ 

հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը : 

2. Առաջ ար կ վե լ  ե ն  պետական  պարտքի  տնտե սական  գո ր ծ ո ննե ր ի  
բացահայ տման  նպատակ ո վ  կ ի րառ ե լ  պարտքի  շ ար ժման  օ ր ե նքի  բանաձ ևը : 

3.   Հ Հ  պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  պակաս ո ւ ր դի  գնահատման  
համար  առաջ ար կ վե լ  ե ն  վի ճ ակագրական  ֆի լ տր ե ր , ի ս կ  ապագա 
հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  բար ե լ ավման  նպատակ ո վ ՝  ճ կ ո ւ ն  
մոտե ց ո ւ մնե ր : 

4.  Հ Հ  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կան  զար գաց նե լ ո ւ  նպատակ ո վ  առաջ ար կ վե լ  
ե ն  ԵՏՄ շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  նախաձ ե ռ նե լ  պարտատոմս ե ր ի  միաս նական  
շ ո ւ կայ ի  ստե ղծ ման  ծ րագի ր : 

5.  «Ոս կ ե  կանո նի » հ ի մնարար  պայ մաննե ր ը  ապահ ո վե լ ո ւ  նպատակ ո վ  
առաջ ար կ վե լ  է  ապագայ ո ւ մ  պետական  պարտքի  մե ծ  մաս ն  ո ւ ղղե լ  կապիտալ  
ծախս ե ր ի ն ՝  օ գտագո ր ծ ե լ ո վ  նաև  ո ր ո շ  կանո ննե ր : 

6. Հ Հ  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա պետական  պարտքի  ե ր կարաժամկ ետ 
ազդե ց ո ւ թյ ան  գնահատման  համար  մշ ակ վե լ  և  առաջ ար կ վե լ  ե ն  ո լ ո րտայ ի ն  
արտաքի ն  վար կ ե ր ի  և  պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  SVAR մո դե լ նե ր : 

7. Առաջ ար կ վե լ  է  պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  հ ի մնարար  
մոտե ց ո ւ մ ՝  հ ի մնված  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  և  ե ր կարաժամկ ետ աճ ի  
խթանման  հ ի մնարար  գաղափարնե ր ի  վրա: 

8. Առաջ ար կ վե լ  է  արդ յ ո ւ նավետ պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  
ի րականաց ման  անհ րաժե շ տ մեխանի զմ  և  մո դե լ : Իս կ  Հ այ աստանո ւ մ  
վե ր ո նշ յ ալ  մո դե լ ի  գո ր ծար կ ման  համար  առաջ ար կ վե լ  ե ն  անհ րաժե շ տ 
քայ լ ե ր  և  պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  ի րականաց ման  նո ր  
հ ի ե րարխիա: 

 
 
Ատենախոսու թյ ան հիմնական արդյ ու նքներն հրապարակվել  են 

հետևյ ալ  գիտական հոդվածներու մ. 
1. Հ ակ ո բ յ ան  Է ., Պետական  պարտքի  և  պետո ւ թյ ան  պարտքայ ի ն  

ֆի նանսավո ր ման  հայ ե ցակար գայ ի ն  հար ց ե ր ի  շ ո ւ ր ջ , «Բանբ ե ր  Հ ՊՏՀ », N2, 
2015, է ջ  18-32: 

2. Հ ակ ո բ յ ան  Է ., Հ այ աստանի  պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  կ ո ւ տակ ման  
փո ւ լ ե ր ը , տնտե սական  գո ր ծ ո ննե ր ը  և  մարտահ րավե ր նե ր ը , «Բանբ ե ր  Հ ՊՏՀ » 
N4, 2015, է ջ  18-35: 

3. Հ ակ ո բ յ ան  Է ., Հ այ աստանի  պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  
տնտե սական  աճ ի  և  զբաղված ո ւ թյ ան  վրա: Մաս նավո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  
նե ր ս մղման  և  արտամղման  է ֆե կտնե ր , «Ֆի նանս նե ր  և  է կ ո նո մի կա» 
ամսագի ր , 2016, N 1-2, է ջ  80-83: 

4. Հ ակ ո բ յ ան  Է ., Հ այ աստանի  պետական  պարտքի  ե ր կարաժամկ ետ 
ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  տնտե սական  աճ ի  վրա, «Ֆի նանս նե ր  և  է կ ո նո մի կա» 
ամսագի ր , 2016, N 3-4, է ջ  68-72: 

 

 

 

 

 



21 
 

АКОПЯН ЭДУАРД НОРАЙРОВИЧ 
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Автореферат диссертации на соискание ученой степени кандидата экономических 
наук по специальности 08.00.01 – “ Общая экономика ”. 

Защита диссертации состоится 17 июня 2016 года, в 13:30 часов, на заседании 
Специализированного совета по экономике 015 ВАК РА, действующего в Ереванском 
государственном университете, по адресу: 0009, г. Ереван, ул. Х. Абовяна 52.  
 

РЕЗЮМЕ 

 

В экономической литературе исследования государственного долга и долговой 
политики государства актуальны и эта область имеет много проблем, которые должны 
изучатся и получить правильные решения. Из этих проблем особенно большое значение 
приобрели изучения воздействия государственного долга на экономический рост и 
эффективность долга. Эти проблемы более чем актуальны для Армении. В 2009г. в 
результате антикризисной политики бремя государственного долга более чем удвоилось 
и  продолжает расти по сей день. В настоящее время оно достигло такого уровня, что уже 
ограничивает возможности фискальной политики. В этих условиях, до сих пор не 
существуют комплексные оценки и анализи эффективности государственного долга и его 
влияния на экономику. Эти проблемы обусловливают актуальность темы данной 
диссертационной работы. Целью работы является исследование взаимосвязи между 
экономическим ростом, долговой политикой и уровнем государственного долга Армении, 
оценка их влияния на экономический рост и предложения путей улучшения долговой 
политики. 

Для достижения поставленной цели в исследовании были выдвинуты и решены 
следующие задачи: 

 иследовать экономические теории государственного долга и долговой политики, 

 изучить систему показателей, характеризующих бремя государственного долга, 

 исследовать опыт и методологию анализа устойчивости государственного долга и 
оценки рисков управления долгом, 

 изучить тенденции государственного долга и долговой политики в мире и в Армении 
и  выявить основные вызовы, 

 проанализировать и оценить устойчивость государственного долга и риски 
управления долга Армении, 

 исследовать международный опыт оценки влияния государственного долга на 
экономику и оценить краткосрочные и долгосрочные воздействия государственного 
долга на экономический рост Армении. 

В результате исследования получены научные результаты, имеющие 
теоретическую, практическую и методологическую значимость, в числе которых в 
качестве  научной новизны можно выделить следующие: 

 На основе комплексного анализа теорий и исследований государственного долга 
выделены фундаментальныe концепции долговой политики государства и выявлены 
типичные для Армении проблемы, а также оценены структурные первичные 
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дефициты Армении разных лет и на основе этого проанализированы изменения 
дискреционной фискальной политики. 

 Путем оценки динамики нагрузки государственного долга и исследования его 
структуры выявлены экономические факторы и основные макроэкономические риски 
накопления государственного долга, рассчитаны воздействия экономического роста, 
реальной процентной ставки, реального обменного курса и первичного дефицита 
государственного бюджета на изменение показателя - государственный долг/ВВП. 

 По методологии разработанным Международным валютным фондом и Всемирным 
банком проведен анализ устойчивости государственного долга Армении и оценены 
макроэкономические риски долговой нагрузки на среднесрочный период, 

 Для оценки влияния государственного долга на экономику Армении и 
эффективности долга оценены значение распределения нагрузки государственного 
долга по секторам экономики и посредством эконометрического моделирования 
долгосрочные воздействия отраслевых иностранных кредитов и государственных 
инвестиций на эономический рост, 

 Предложен необходимый механизм реализации долговой политики государства 
основанной на базовых условиях, оценке эффективности и влияния на экономику, 
устанавление приоритетов, эффективности и стимулировании экономического роста, 
а также предложены подходы для его практического внедрения в Армении.   
Теоретические и практические результаты данной работы могут использоватсья при 

разработке и осуществлении долговой, фискальной и монетарной политики, а также 
могут быть полезны для исследователей и аналитиков изучающих вопросы 
государственного долга. 
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THE IMPACT OF PUBLIC DEBT POLICY ON ECONOMIC GROWTH (ISSUES OF THEORY 
AND PRACTICE) 
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The defence of the dissertation will take place at 13:30 on June 17, 2016 at the meeting of 
Specialized Council 015 in Economics of Supreme Certifying Commission of RA acting at the 
Yerevan State University. Adress: 52, Abovyan str., Yerevan, 0009. 

 

SUMMARY 

 

In economic literature the studies of public debt and debt policy are actual and this area 
has a lot of problems that need to be examined and solved. Among these problems the studies 
of the impact of public debt on economic growth and the effectiveness of public debt are 
becoming important. These issues are more than actual in Armenia. In 2009 as a result of anti-
crisis policy the burden of public debt has more than doubled and continues to grow up-to-date. 
At present, it has reached such a level that already limits the ability of fiscal policy. Under these 
conditions, so far there is no comprehensive assessment and analysis of the effectiveness of 
public debt and its impact on the economy. These issues state the relevance of the topic of the 
dissertation. 

The purpose of the dissertation is to study the links between economic growth, debt policy 
and the levels of public debt of Armenia, estimate their impact on economic growth and suggest 
ways for the improvement of the debt policy. 

To achieve the goal the following problems have been put forward and solved: 

 to study the economic theories of public debt and debt policy, 

 to study the system of indicators characterizing the burden of public debt, 

 to study the experience and methodology of public debt sustainability analysis and the 
estimation of debt management risks, 

 to study trends in public debt and debt policy in the world and Armenia and identify main 
challenges, 

 to analyze and evaluate the sustainability of Armenia’s public debt and debt management 
risks of Armenia, 

 to study the international experience of estimating the impact of public debt on the 
economy and estimate the long-term and short-term impact of public debt on Armenia’s 
economic growth. 

The scientific results comprise a set of theoretical, practical and methodological outcomes 
revealed during the research. The following can be outlined among them as a scientific novelty:    

 Based on the comprehensive analysis of public debt theories and research the 
fundamental concepts of public debt policy have been separated and the issues specific to 
Armenia have been revealed, as well as  Armenia’s structural primary balances of different 
years have been estimated and based on them the changes of discretionary fiscal policy 
have been analyzed. 

 Through the assessment of Armenia’s public debt burden dynamics and the study of its 
structure the economic factors and main macroeconomic risks of the accumulation of 
public debt burden have been revealed, as well as the contributions of economic growth, 



24 
 

real interest rate, real exchange rate and primary deficit of the state budget to the changes 
of public debt-to-GDP ratio have been calculated. 

 Through the methodology developed by International Monetary Fund and World Bank the 
analysis of Armenia’s public debt sustainability have been implemented and the medium-
term macroeconomic risks of public debt burden have been estimated. 

 In order to assess the impact of Armenia’s public debt on the economy and the efficiency 
of public debt the importance of the sectoral distribution of Armenia's public debt, as well 
as through econometric modelling the long-term impact of sectoral foreign loans and public 
investments on economic growth have been estimated. 

 The mechanism of the implementation of public debt policy based on the basic conditions, 
the estimates of the impact on the economy and efficiency, the setting of priorities, the 
efficiency and the stimulation of economic growth,  as well as the approaches of practically 
introducing it in Armenia have been suggested.  

Theoretical and practical results of this work can be used in designing and implementing of 
debt, fiscal and monetary policies and may also be useful for researchers and analysts who 
study the issues of public debt.  

 

 

 
 

  


