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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 : Այ ս , կար ծ ե ս  հավե ր ժ  բանավե ճ ը  շ ար ո ւ նակ վո ւ մ  է  

բավական  ե ր կար  տար ի նե ր , ի ս կ  պարտք  վե ր ց նո ղ  պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  թի վն  

այ դ  ը նթաց քո ւ մ  միայ ն  ավե լ անո ւ մ  է , պարտքի  ծավալ նե ր ն  է լ ` 

բազմապատկվո ւ մ : 

Նե ր կայ ո ւ մս  պետո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  պարտք  նե ր գրավե լ ո ւ  պրակտի կան  

շ ատ տարած ված  է , և  շ ատ ք չ ե ր ի  մոտ է  հար ց  ծագո ւ մ , թե  ի  վե ր ջ ո , ի նչ  

նպատակ ո վ  է  այ ն  նե ր գրավվո ւ մ : 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  կառավարո 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  
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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  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 :  
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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  տնտես 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  ատե նախո 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 ետևյ 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  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  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  բ ե ռ ի  միտո ւ մնե ր ն  աշ խար հ ո ւ մ  և  

բացահայ տե լ  հ ի մնական  մարտահ րավե ր նե ր ը ,  

 ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  և  վե ր լ ո ւ ծ ե լ  Հ Հ  պետական  պարտքի  և  պարտքայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  հ ի մնական  միտո ւ մնե ր ը  և  բացահայ տե լ  

հ ի մնական  ռ ի ս կ ե ր ն  ո ւ  մարտահ րավե ր նե ը , 

 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 , 
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 գնահատե լ  Հ Հ  տնտե սական  աճ ի  վրա պետական  պարտքի  

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  գիտական  

ճ անաչ ո ղո ւ թյ ան  (արտած ման  և  մակած ման , աբ ստրահ ման , 

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  և  համադր ման  և  այ լ ն ) մե թո դնե ր : Կի րառ վե լ  ե ն   նաև  

վի ճ ակագրական , մաթե մատի կական , համե մատական  և  գո ր ծ ո նայ ի ն  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան , 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  

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  վե ր ո նշ յ ալ  մար մի ննե ր ի  

պաշ տո նական  տե ղե կագր ե ր ը , վի ճ ակագրական  տվյ ալ նե ր ի  բազանե ր ը  և  

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  
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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  

մ շ 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  
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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 :   

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 :  

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 համառոտ նկարագրու թյ ու նը : 

Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  կառ ո ւ ց ված քը  բխո ւ մ  է  հ ետազոտո ւ թյ ան  նպատակ ի ց  և  

խնդի ր նե ր ի ց : Այ ն  բաղկացած  է  նե րած ո ւ թյ ո ւ նի ց , ե ր ե ք  գ լ ո ւ խնե ր ի 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 : 

Առաջ ի ն  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 :  

Եր կ ր ո ր դ  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 :  

Եր ր ո ր դ  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  



 
9 

 

կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը , կառավար ման  ռ ի ս կ ե ր ը , է կ ո նո մետր ի կ  մո դե լ նե ր ի  

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  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 :  

Եզրակաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  առաջ ար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մե ջ  շ արադր վե լ  

ե ն  ատենախո ս ո ւ թյ ան  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  և  

գնահատականնե ր ի ց  բխո ղ  հ ի մնական  ե զրահանգո ւ մնե ր ը  և  

առաջ ար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : 

Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  վե ր ջ ո ւ մ  համախմբ ված  ձ ևո վ  բ ե ր վե լ  է  

օ գտագո ր ծ ված  գրականո ւ թյ ան  ցանկ ը : Իս կ  հավե լ ված նե ր ո ւ մ  

նե ր կայ աց վե լ  ե ն  ատենախո ս ո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  

մո դե լ նե ր ի  մե ջ  կ ի րառ ված  տվյ ալ նե ր ը , ո ր ո շ  գծապատկ ե ր նե ր , 

մո դե լ նե ր ի  և  կատարված  վի ճ ակագրական  թե ստե ր ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ը :   
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ԳԼՈՒԽ 1: ՊԵՏԱԿԱՆ ՊԱՐՏՔԻ ԵՎ ՊԵՏՈՒԹՅԱՆ ՊԱՐՏՔԱՅԻՆ 

ՔԱՂԱՔԱԿԱՆՈՒԹՅԱՆ ՏԵՍԱՄԵԹՈԴԱԿԱՆ ՀԻՄՔԵՐԸ 

 

«Այ ն  պետո ւ թյ ո ւ նը , ո ր  պարտքե ր  չ ո ւ նի , կամ  շ ատ քի չ  է  մտահ ո գվո ւ մ  ի ր  

ապագայ ի  մաս ի ն , կամ  է լ  չ ափազանց  շ ատ է  պահանջ ո ւ մ  ի ր  նե ր կայ ի ց :» 

Լորենց  Շտայ ն  

«Եթե  ե ս  քե զ  մե կ  ֆո ւ նտ ե մ  պարտք , ե ս  խնդի ր  ո ւ նե մ , բայ ց  ե թե  պարտք  ե մ  

մե կ  մի լ ի ո ն , խնդի ր ը  քո նն  է :» 

Ջոն Մ. Քեյ նս   

                                

1.1. Պետական պարտքի  և պարտքայ ին քաղաքականու թյ ան 

տեսու թյ ան զարգացման հիմնախնդիրները  

 

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 : Այ նպի ս ի  

հար ց ե ր , ի նչ պի ս ի ք  ե ն ՝  ի ՞ ն չ  է  ի ր ե նի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  պարտքը , 

արդ յ ո ՞ ք  լ ավ  է , թե  վատ պարտք  վե ր ց նե լ ը  և  պարտքո վ  ապր ե լ ը , ի նչ պե ՞ ս  

է  վե ր ց ված  պարտքը  ազդո ւ մ  հասարակ ո ւ թյ ան , նրա տար բ ե ր  

ս ե ր ո ւ նդնե ր ի  և  պետո ւ թյ ան  ո ւ  դրանց  վար քագծ ի  վրա, ո ր ո ՞ նք  ե ն  

պետական  պարտքի  այ լ ը նտրանքնե ր ը , ո ր ո ՞ նք  ե ն  պետական  պարտքի  

տնտե սական , ս ո ց իալ ական , քաղաքական  և  այ լ  հ ետևանքնե ր ը , և  

բազմաթի վ  հար ց ե ր  հ ետաքր քր ե լ , հ ետաքր քր ո ւ մ  և  անկաս կած  

կ հ ետաքր քր ե ն  գր ե թե  բ ո լ ո ր  տնտե սագետնե ր ի ն : 

Գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  պարտքի  տար բ ե ր  սահ մանո ւ մնե ր :  

Ազգայ ի ն  պարտքը , ո ր ը  հայ տնի  է  նաև  պետական  պարտք  անվանմամբ , 

ժամանակ ի  ո ր ո շ ակ ի  պահ ի  դր ո ւ թյ ամբ  կառավար ո ւ թյ ան  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հանրագո ւ մար ն  է 1: Պետական  պարտքը  

պետո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  անց յ ալ ո ւ մ  չ մար ված  և  դե ռ ևս  չ վ ճ ար ված  պարտքի  

պաշ ար ն  է 2:  

                                                           
1
 Baumol W. J., Blinder A. S., Economics.Principles and Policy, South-Western, Cengage Learning, 2011, p. 

687. 
2
 Seater J., Concise Encyclopedia of Economics, 

http://www.econlib.org/library/Enc/GovernmentDebtandDeficits.html  

http://www.econlib.org/library/Enc/GovernmentDebtandDeficits.html
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Պետական  պարտքը  պետական  արժեթղթե ր ի  տե ր ե ր ի ` ե ր կ ր ի  

կառավար ո ւ թյ ան  պարտքի  ը նդհանո ւ ր  չ ափն  է , ո ր ը  հավասար  է  անց յ ալ  

բ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  պակաս ո ւ ր դի  գո ւ մար ի ն  (հանած  բ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  

ավե լ ց ո ւ կ ը ): Այ ս ի նքն ` պետական  պարտքը  կառավար ո ւ թյ ան  ը նդհանո ւ ր  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ե ն  պետական  արժեթղթե ր ի  ս եփականատե ր ե ր ի  

հանդեպ: Պետական  պարտքը  պաշ ար  է  և  ձ ևավո ր վո ւ մ  է  բ յ ո ւ ջ ե ի  

պակաս ո ւ ր դնե ր ց  և  ավե լ ց ո ւ կ նե ր ի ց 3: 

Հ ամախառ ն  պարտքը  կամ  համախառ ն  պարտքայ ի ն  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  բաղկացած  ե ն  բ ո լ ո ր  այ ն  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց , ո ր ո նք  պարտքի  գո ր ծ ի քնե ր  ե ն : Պարտքի  

գո ր ծ ի քը  սահ մանվո ւ մ  է  ո րպե ս  ֆի նանսական  պահանջ , ո ր ը  պարտապանի ց  

պահանջ ո ւ մ  է  տո կ ո ս նե ր ի  և  մայ ր  գո ւ մար նե ր ի  վճ ար ո ւ մնե ր  

պարտատի ր ո ջ ը  ապագայ ո ւ մ  ժամանակ ի  ո ր ո շ ակ ի  պահ ի ն 4: Ժամանակ ի  

ցանկացած  պահ ի ն  համախառ ն  արտաքի ն  պարտքը  այ ն  փաստաց ի  ը նթաց ի կ  և  

ո չ  պայ մանական  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  չ մար ված  պաշ ար ն  է , ո ր ը  

պարտապանի ց  պահանջ ո ւ մ  է  տո կ ո ս նե ր ի  և  մայ ր  գո ւ մար նե ր ի  

վճ ար ո ւ մնե ր  պարտատի ր ո ջ ը  ապագայ ո ւ մ  ժամանակ ի  ո ր ո շ ակ ի  պահ ի  և  

ո ր ը  տվյ ալ  տնտե ս ո ւ թյ ան  ռ ե զի դե նտնե ր ի  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ նն  է  ո չ  

ռ ե զի դե նտնե ր ի ն 5:  

Ըստ Պետական  պարտքի  մաս ի ն Հ Հ  օ ր ե նքի ` պետական  պարտքը  Հ Հ  

անո ւ նի ց  և  Հ Հ  Կե նտր ո նական  բանկ ի  (այ ս ո ւ հ ետ` ԿԲ ) անո ւ նի ց  

(բացառ ո ւ թյ ամբ  ռ ե զի դե նտնե ր ի  հանդեպ ԿԲ -ի  առ կա պարտքայ ի ն  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ) ստանձ նված  և  ո ր ո շ ակ ի  պահ ի  դր ո ւ թյ ամբ  

առ կա պարտքայ ի ն  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հանրագո ւ մար ն  է : Նե ր քի ն  

պետական  պարտքը  Հ Հ  անո ւ նի ց  կառավար ո ւ թյ ան  լ իազո ր  մար մնի  

կ ո ղմի ց  Հ Հ  ռ ե զի դե նտնե ր ի  հանդեպ փոխառ ո ւ թյ ան  կամ  վար կայ ի ն  

պայ մանագր ե ր ի  հ ի ման  վրա ստանձ նված  և  ո ր ո շ ակ ի  պահ ի  դր ո ւ թյ ամբ  

առ կա պարտքայ ի ն  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հանրագո ւ մար ն  է : Իս կ  

արտաքի ն  պետական  պարտքը ` Հ Հ  անո ւ նի ց  և  ԿԲ  անո ւ նի ց  Հ Հ  ո չ  

ռ ե զի դե նտնե ր ի  ե ւ  օտար ե ր կ ր յ ա պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հանդեպ ստանձ նված  

                                                           
3
 Այ ս  պար բ ե ր ո ւ թյ ան  սահ մանո ւ մնե ր ի  աղբ յ ո ւ ր ը ` Կիրակոսյ ան Ե., Ղու շ չ յ ան Հ ., 

Տիգրանյ ան Ի., Տնտե սագիտական  բացատրական  բառարան , Եր ևան : Տնտե սագետ, 1999, է ջ  

342: 
4
 International Monetary Fund, Public Sector Debt Statistics: Guide for Compilers and Users, 2013, p. 3.  

5
 International Monetary Fund, External Debt Statistics: Guide for Compilers and Users, 2014, p. 5. 

http://library.asue.am/cgi-bin/koha/opac-search.pl?q=pb:%D5%8F%D5%B6%D5%BF%D5%A5%D5%BD%D5%A1%D5%A3%D5%A5%D5%BF,
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և  ո ր ո շ ակ ի  պահ ի  դր ո ւ թյ ամբ  առ կա պարտքայ ի ն  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

հանրագո ւ մար ն  է 6:  

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 : 

Հ ի մնականո ւ մ  հանդիպո ւ մ  ե նք  այ դ  քաղաքականո ւ թյ ան  առանց քայ ի ն  

օ ղակ նե ր ի ց  մե կ ի ` պետական  պարտքի  կառավար ման  քաղաքականո ւ թյ ան  

սահ մանո ւ մնե ր ի ն  (տե ս ` Գլ ո ւ խ 1, Հ ար ց  1.4.): Մե ր  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  պետո ւ թյ ան  պարտքայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  աս ե լ ո վ  կ հաս կանանք  պետական  պարտքի  

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 նը , 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 7 կ ո ղմի ց : Ըստ է ո ւ թյ ան , պարտքայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  նե րառ ո ւ մ  է  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  ո ր ո շ  տար ր ե ր  և  պետական  պարտքի  կառավար ո ւ մը , 

ո ր ո նց  բ նո ւ թագր ի չ նե ր ի ն  մանրամաս ն  կանդրադառ նանք  հ ետագա 

շ արադրանքնե ր ո ւ մ :        

Պարտքի  վե րաբ ե ր յ ալ  գր ե թե  բ ո լ ո ր  սահ մանո ւ մնե ր ը  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  առանձ ի ն  

ասպե կտնե ր ը  մանրամաս ն  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան  առար կա ե ն : Ինչ պե ս  

ցանկացած  տնտե սական  ե ր ևո ւ յ թի , այ նպե ս  է լ  պետական  պարտքի  

վե րաբ ե ր յ ալ  ամբ ո ղջ ական  և  համակար գայ ի ն  պատկ ե րաց ո ւ մ  կազմե լ ո ւ  

նպատակ ո վ , ի ր ե նց  ո ւ ր ո ւ յ ն  դե ր ն  ո ւ նե ն  պետական  պարտքի ն  նվի ր ված  

տե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո ր ո նց  վրա ահ ռ ե լ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  թո ղե լ  

ի նչ պե ս  տվյ ալ  տնտե սագիտական  դպր ո ց ի  հ ի մնարար  գաղափարնե ր ը , 

այ նպե ս  է լ  ժամանակ ի  պրակտի կ  կ յ անքի  զար գաց ո ւ մնե ր ը : Եվ  միայ ն  այ դ  

տե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  քննական  ո ւ  բազմակ ո ղմանի  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը  թո ւ յ լ  կտա վե ր  հանե լ  պետական  պարտքի  և  

պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թան  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , դրանց  

դե ր ը  պետական  պարտքի ն  նվի ր ված  տնտե սագիտական  մտքի  զար գաց ման  

գո ր ծ ո ւ մ , ի նչ պե ս  նաև  թե ր ի  կ ո ղմե ր ն  ո ւ  բաց թո ղո ւ մնե ր ը , և  այ դ  ամե նի  

                                                           
6
 Աղբ յ ո ւ ր ը Պետական  պարտքի  մաս ի ն Հ Հ  օ ր ե նք , հ ո դված  2: 

7
 Այ դ  մար մի ննե ր ի ն  և  դրանց  գո ր ծառ ո ւ յ թնե ր ի ն  կանդրադառ նանք  Հ Հ  օ ր ի նակ ո վ  
Գլ ո ւ խ 3-ի  Հ ար ց  3.4.-ո ւ մ : 
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ամփոփման  մի ջ ո ց ո վ ՝  ը նդգծ ե լ  պարտքի  տե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  

հ ի մնական  առաջ նահ ե ր թո ւ թյ ո ւ ննե ր ը :      

Պետք  է  նշ ե լ  նաև , ո ր  թե և  պետական  պարտքը  ծագե լ  է  պետո ւ թյ ան  

գո ր ծառ ո ւ յ թնե ր ի  ձ ևավո ր ման  վաղ  շ ր ջ անո ւ մ  և  ս կ սած  անտի կ  

ժամանակաշ ր ջ աննե ր ի ց  ե ղե լ  է  աշ խար հ ի  գր ե թե  բ ո լ ո ր  

պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  առանձ նահատո ւ կ  գծ ե ր ի ց  մե կ ը , այ նո ւ ամե նայ նի վ  

պետական  պարտքի  գծ ո վ  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  առավե լ  խո ր ն  ո ւ  

համակ ո ղմանի  զար գաց ո ւ մը , անկաս կած , տեղի  է  ո ւ նե ց ե լ  շ ո ւ կայ ական  

հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կայ աց մանն , ամրապնդմանն  ո ւ  զար գաց մանը  

զո ւ գը նթաց : 

Պարտքի  վե րաբ ե ր յ ալ  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  կատար ո ղ  առաջ ի ն  

տնտե սագետնե ր ի ց  է ր  անգ լ իաց ի  Դավի դ  Հ յ ո ւ մը , ո վ  դե ռ ևս  ե ր ե ք  դար  

առաջ  ի ր  բացասական  տե սակ ետնե ր ն  է ր  հայ տնո ւ մ  պարտք  վե ր ց նո ղ  

ի շ խանո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հանդեպ: Նա գտնո ւ մ  է ր , ո ր  ի շ խանո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ո չ  

արդ յ ո ւ նավետ ե ն  վար վո ւ մ  վե ր ց ված  պարտքի  հ ետ և  դրա արդ յ ո ւ նք ո ւ մ  

ե զրակաց նո ւ մ , ո ր  կամ  ազգը  կ ո չ ն չ աց նի  պետական  վար կ ը , կամ  

պետական  վար կ ը  կ ո չ ն չ աց նի  ազգի ն 8: Իհար կ ե , Հ յ ո ւ մի  մոտե ց ո ւ մը  շ ատ 

ծայ րահ ե ղ  է ր , քանի  ո ր  պարտքը  ո չ  մի  ազգի  չ ի  ո չ ն չ աց ր ե լ , չ նայ ած  

հայ տնի  ե ն  դեպքե ր , ո ր  այ ն  մե ծ  վնաս նե ր  է  հաս ց ր ե լ  ե ր կ ր նե ր ի ն : 

Պարտքի  վե րաբ ե ր յ ալ  բացասական  վե րաբ ե ր մո ւ նք  ո ւ նե ր  նաև  Ադամ  

Սմի թը : 1776թ-ի ն  հ րատարակած  Ժո ղո վր դնե ր ի  հար ստո ւ թյ ան  բ նո ւ յ թի  

ո ւ  պատճ առ նե ր ի  մաս ի ն հ ի մնարար  աշ խատո ւ թյ ան  մի  ամբ ո ղջ  բաժի ն  

Սմի թը  նվի ր ե լ  է  պետական  պարտքի ն  առնչ վո ղ  խնդի ր նե ր ի  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ անը  (Գի ր ք  V)9: Սմի թը  գտնո ւ մ  է ր , ո ր  պետո ւ թյ ո ւ նը  

անար դ յ ո ւ նավետ է  ազգայ ի ն  հար ստո ւ թյ ան  ստե ղծ ման , տնտե ս վար ո ղ  

ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ի  և  առանձ ի ն  անհատնե ր ի  անհատական  ազատո ւ թյ ան  

ե րաշ խավո ր ման  գո ր ծ ո ւ մ : Եթե  վատնո ղ  պետո ւ թյ անը  թո ւ յ լ  տրվի  

պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  պակաս ո ւ ր դը  ծած կ ե լ  արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ղնե ր ի ց  և  

առ ևտրականնե ր ի ց  վե ր ց ված  վար կ ե ր ի  հաշ վի ն , ապա փոքր  կապիտալ ո վ  

հասարակ ո ւ թյ ո ւ նը  կ կ ո ր ց նի  ի ր  ե կամո ւ տնե ր ը , ո ր ո նք  հակառակ  

դեպքո ւ մ  կար ո ղ  է ի ն  վե րած վե լ  արտադր ո ղական  նե ր դր ո ւ մնե ր ի : 

Պետո ւ թյ ո ւ նը  վատ կառավար ի չ  է  ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  մաս նավո ր  

                                                           
8
 Hume D., Writings on economics, Edited and introduced by E. Rotuein, New Jersey, 2007, p.93. 

9
 Smith A., An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations, 1776, Book Five, pp. 502-526, 

http://www.ifaarchive.com/pdf/smith_-
_an_inquiry_into_the_nature_and_causes_of_the_wealth_of_nations%5B1%5D.pdf.  

http://www.ifaarchive.com/pdf/smith_-_an_inquiry_into_the_nature_and_causes_of_the_wealth_of_nations%5B1%5D.pdf
http://www.ifaarchive.com/pdf/smith_-_an_inquiry_into_the_nature_and_causes_of_the_wealth_of_nations%5B1%5D.pdf
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հատված ի , այ դ  պատճ առ ո վ  չ ի  կար ե լ ի  պետո ւ թյ անը  պարտք  տալ : Սակայ ն  

միաժամանակ  Սմի թը  ը նդգծ ո ւ մ  է ր , ո ր  Վաճ առականը  կամ  փոխատո ւ ն  

փողը  փոխառ ո ւ թյ ան  տալ ո վ  պետո ւ թյ անը ՝  լ րաց ո ւ ց ի չ  փող  է  ստե ղծ ո ւ մ  

և  դրա հ ետևանքո վ  ավե լ աց նո ւ մ , այ լ  ո չ  թե  նվազե ց ո ւ մ  է  ի ր  

կապիտալ ը 10: Այ ս  միտքը  հատկապե ս  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է ր  նե ր քի ն  պարտքի ն : 

Ադամ  Սմի թը  կ ի ս ո ւ մ  է ր  Դավի դ  Հ յ ո ւ մի  այ ն  միտքը , ո ր  դե մ  է ր  

մե ր կանտի լ ի ստական  տնտե սագետնե ր ի  մոտ ձ ևավո ր ված  այ ն  կար ծ ի քի ն , 

ը ստ ո ր ի  նե ր քի ն  պարտքի  գծ ո վ  տո կ ո ս նե ր ի  վճ ար ման  դեպքո ւ մ  

հասարակ ո ւ թյ ո ւ նը  աջ  ձ ե ռ քո վ  վ ճ ար ո ւ մ  է  ձ ախ ձ ե ռ քի ն , փողը  ե ր կ ր ի ց  

դո ւ ր ս  չ ի  գալ ի ս  և  ազգը  չ ի  աղքատանո ւ մ : Սմի թը  գտնո ւ մ  է ր , ո ր  

ի րականո ւ մ  այ լ  ե ր ևո ւ յ թ է  տեղի  ո ւ նե նո ւ մ : Եր բ  մաս նավո ր  հատված ը  

պետո ւ թյ անը  փոխառ ո ւ թյ ան  տրված  փողի  դի մաց  բար ձ ր  տո կ ո ս նե ր  է  

ստանո ւ մ , նրանց  մոտ ձ ևավո ր վո ւ մ  է  նո ր  կապիտալ : Բայ ց  այ դ  նո ր  

կապիտալ ը  նո ր  է  վար կավո ր ո ղնե ր ի  համար , այ լ  ո չ  թե  ազգի : Այ ս ի նքն ` 

պետո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  նե ր գրավված  պարտքը  ո չ ի ն չ  չ ի  փոխար ի նո ւ մ , այ լ  

մե կ ի  ձ ե ռ քի ց  փոխանց վո ւ մ  է  մ յ ո ւ ս ի ն , հ ետևաբար  ե ր կ ի ր ը  ավե լ ի  աղքատ 

է  դառ նո ւ մ : Բայ ց  Սմի թի  այ ս  տե սակ ետը  այ դքան  է լ  միանշ անակ  չ է , 

քանի  ո ր  նո ւ յ նի ս կ  ի ր  ժամանակ նե ր ո ւ մ  մի շ տ չ է ր , ո ր  պետո ւ թյ ո ւ նը  

անար դ յ ո ւ նավետ է ր  օ գտագո ր ծ ո ւ մ  հասարակ ո ւ թյ ո ւ նի ց  վե ր ց ված  

կապիտալ ը  կամ  ի նչ պե ս  նա է ր  անվանո ւ մ ո չ ն չ աց նո ւ մ  կապիտալ ը  

Ինչ  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  արտաքի ն  պարտքի ն , ապա Սմի թը  գտնո ւ մ  է ր , ո ր  

արտաքի ն  պարտքի  մար ո ւ մնե ր ը  նվազե ց նո ւ մ  ե ն  ազգայ ի ն  

հար ստո ւ թյ ո ւ նը , քանի  ո ր  դրանք  դո ւ ր ս  ե ն  գալ ի ս  ե ր կ ր ի  

սահ մաննե ր ի ց :  Այ նպե ս , ո ր  արտաքի ն  և  նե ր քի ն  պարտքը  միանմնան  ե ն  

տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա ազդե ց ո ւ թյ ան  տե սանկ յ ո ւ նի ց : 

Դավիթ Ռի կար դո ն  ը նդհանո ւ ր  առ մամբ  կ ի ս ո ւ մ  է ր  Սմի թի  կար ծ ի քը : 

Սակայ ն  նա նաև  ի ր  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  անդրադար ձ  է ր  

կատար ո ւ մ  պարտքի  դրական  կ ո ղմե ր ի ն : Ռի կար դո ն  գտնո ւ մ  է ր , ո ր  

պարտքի  գծ ո վ  տո կ ո սայ ի ն  ծախս ե ր ը , ո ր ո նք  ապագայ ո ւ մ  կ վե րած վե ն  

նե ր քի ն  տրանսֆե րտնե ր ի , բ ե ռ  չ ե ն  հանդի սանա ապագա ս ե ր ո ւ նդնե ր ի  

համար , հ ե նվե լ ո վ  այ ն  գաղափար ի  վրա, ո ր  հասարակ ո ւ թյ ան  անդամնե ր ը  

ռաց ի ո նալ  մտած ո ղնե ր  ե ն  և  ի ր ե նց  վար քագի ծ ը  պլ անավո ր ե լ ի ս  հաշ վի  

ե ն  առ նո ւ մ , ո ր  նե ր կայ ո ւ մս  պետո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  պարտքի  նե ր գրավո ւ մը  

ապագայ ո ւ մ  հանգե ց նե լ ո ւ  է  հար կ ե ր ի  բար ձ րաց ման : Եվ  դա է  պատճ առ ը , 
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 Նո ւ յ ն  տեղո ւ մ : 
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ո ր  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա ազդե ց ո ւ թյ ան  տե սանկ յ ո ւ նի ց  պետական  պարտքը  

և  հար կ ե ր ը  համար ժե ք  ե ն 11: Սակայ ն  Ռի կար դո յ ի  տե ս ո ւ թյ ան  

ե զրահանգո ւ մն  այ ն  է , ո ր  պարտքը  չ ի  բավարարո ւ մ  հասարակ ո ւ թյ ան  

հ ետաքր քր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : 

Շո ւ կայ ական  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ծագման  և  զար գաց ման  վաղ  

շ ր ջ անո ւ մ  այ սպի ս ի  մոտե ց ո ւ մնե ր ը  հաս կանալ ի  է ի ն  և  ակնհայ տ, քանի  

ո ր  վե ր ո նշ յ ալ  հ ե ղի նակ նե ր ը  ի ր ե նց  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ժամանակ  տե ս նո ւ մ  է ի ն , թե  պետո ւ թյ ո ւ նը  ի նչ պի ս ի  վատնո ղական  և  

անարտադր ո ղական  ծախս ե ր  է  կատար ո ւ մ , և  նրանք  հ ի մնական  չ ար ի քը  

տե ս նո ւ մ  է ի ն  ո չ  թե  պարտքի  մե ջ , այ լ  դրա հ ետևանքո վ  կապիտալ ի  

ո չ ն չ աց ման  մե ջ : Եվ  հ ե նց  դա է ր  պատճ առ ը , ո ր  նրանք  առաջ ար կ ո ւ մ  է ի ն  

ո ւ նե նալ  հավասարակ շ ռ ված  բ յ ո ւ ջ ե  ի նչ պե ս  տնտե ս ո ւ թյ ան  աճ ի  

շ ր ջ անո ւ մ , այ նպե ս  է լ  անկ ման  շ ր ջ անո ւ մ  և  նո ւ յ նի ս կ  պատե րազմնե ր ի  

ժամանակ : 

Սակայ ն  վաղ  շ ր ջ անո ւ մ  ձ ևավո ր ված  տե սակ ետնե ր ի ն  առաջ ի նը  դե մ  

դո ւ ր ս  ե կավ  Թո մաս  Մալ թո ւ ս ը : Նա, ի նչ պե ս  և  ավե լ ի  ո ւ շ  Ջո ն  Մե յ նար դ  

Քե յ նս ը 12 դասականնե ր ի  նման  առաջ ար կ ի  ի նքնակար գավո ր մանը  չ է ր  

հավատո ւ մ  և  միաժամանակ  վախենո ւ մ  է ր  պահանջ ար կ ի  դե ֆի ց իտի ց : Եվ  

հ ե նց  այ ստե ղ  է ր  նա տե ս նո ւ մ  պետո ւ թյ ան  պարտքայ ի ն  ֆի նանսավո ր ման  

կար ևո ր  դե ր ը  և  գր ո ւ մ  է ր Այ ն  մար դի կ , ո վքե ր  ապր ո ւ մ  ե ն  

տո կ ո ս նե ր ո վ , մե ծ  դե ր  ե ն  խաղո ւ մ  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  բաշ խման  և  այ նպի ս ի  

արդ յ ո ւ նավետ պահանջ ար կ ի  ստե ղծ ման  գո ր ծ ո ւ մ , ո ր ն  անհ րաժե շ տ խթան  

է  տալ ի ս  արտադր ո ւ թյ անը 13:  

Հ աջ ո ր դ  տե սաբանը , ո ր ը  դե մ  է ր  վաղ  շ ր ջ անո ւ մ  ձ ևավո ր ված  պարտքի ` 

ո րպե ս  կապիտալ ի  ո չ ն չ ացան  գո ր ծ ո ն  գաղափար ի ն , Ջո ն  Ստյ ո ւ արտ Մի լ ն  

է ր : Նա ի ր  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  պարտքը  բաժանո ւ մ  է ր  վատ և  

լ ավ խբ ե ր ի : Պարտքը  վատն  է , ե ր բ  այ ն  արտադր ո ւ թյ ո ւ նի ց  դո ւ ր ս  է  

հանո ւ մ  անհ րաժե շ տ ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ը  և  հանգե ց նո ւ մ  աշ խատավար ձ ի  

նվազե ց ման : Սակայ ն  պետք  չ է  վատ ե ր ևո ւ յ թ տե ս նե լ  այ ն  պարտքի  մե ջ , 

ո ր ը  նե ր գրավվո ւ մ  է  արտասահ ման յ ան  այ նպի ս ի  մի ջ ո ց նե ր ի ց  և  ո ր ո նք  

ե ր բ ե ք  չ է ի ն  օ գտագո ր ծ վե լ ո ւ , կամ  օ գտագո ր ծ վե լ ո ւ  է ի ն  

                                                           
11

 Ricardo D., On the Principles of Political Economy and Taxation, Library of Economics and Liberty, Chapters 
15, 16, 17, 1821, http://www.econlib.org/library/Ricardo/ricP.html#.   
12

 Հ ետագա շ արադրանքնե ր ո ւ մ  ավե լ ի  մանրամաս ն  անդրադար ձ  կ կատարվի  նաև  Ջ .Մ. 
Քե յ նս ի  գաղափարնե ր ի ն :  
13

 Malthus T. R., An Essay on the Principle of Population, Book III, Chapter VII, John Murray, London 1826, 
http://www.econlib.org/library/Malthus/malPlong18.html#Bk.III,Ch.VII.   

http://www.econlib.org/library/Ricardo/ricP.html
http://www.econlib.org/library/Malthus/malPlong18.html#Bk.III,Ch.VII
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անարտադր ո ղական  նպատակնե ր ո վ : Վե ր ջ ի ննե ր ս  է լ  հ ե նց  դաս վո ւ մ  ե ն  

լ ավ պարտքե ր ի  շ ար քի ն 14: 

Մի լ ի ց  հ ետո  դասականնե ր ի  հ ետաքր քր ո ւ թյ ո ւ նը  պարտքի  նկատմամբ  

թո ւ լ ացավ : Պատճ առ ն  այ ն  է ր , ո ր  ժամանակ ի  տնտե սագիտո ւ թյ ան  բ նօ ր րան  

հանդի սաց ո ղ  Մե ծ  Բր իտանիայ ո ւ մ  1850-1914 թթ. պետական  պարտքը  

կայ ո ւ նացավ : Պետական  պարտքի  դասական  տե ս ո ւ թյ ո ւ նը  ձ ևավո ր վե ց  

միայ ն  19-ր դ  դար ի  վե ր ջ ի ն  20 տարի նե ր ի ն , ո ր ո ւ մ   ի ր ե նց  մե ծ  ավանդն  

ո ւ նե ցան  այ նպի ս ի  տնտե սագետնե ր , ի նչ պի ս ի ք  ե ն  ամե ր ի կաց ի  Հ ե նր ի  

Ադամս ը , անգ լ իաց ի  Չար լ զ  Բաստե բ լ ը  և  ֆրանս իաց ի  Պի ե ր  Պո լ յ ա 

Լ ե ր ո ւ ա-Բո լ յ ե ն : Վե ր ջ ի ննե ր ի ս  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  պարտքի  

առավե լ  ամբ ո ղջ ական  և  համակ ո ղմանի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն  կատար ե լ  է  

Լ ե ր ո ւ ա-Բո լ յ ե ն : Այ դ  ի ս կ  պատճ առ ո վ  մե նք  կանգ  կառ նե նք  հ ե նց  նրա 

հայ աց նքնե ր ի 15 վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  վրա: 

Լ ե ր ո ւ ա-Բո լ յ ե ն  ի ր  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  տանո ւ մ  է ր  ե ր կ ո ւ  

այ լ ը նտրանքայ ի ն  ճ անապար հ նե ր ո վ : Նա նշ ո ւ մ  է ր , ո ր  պետական  պարտքի  

առաջ ի ն  հ ետևանքը  քաղաքաց ի նե ր ի  հար կ ո ւ մն  է , ո ր ը  հ ետագայ ո ւ մ  

բաշ խվո ւ մ  է  կապիտալ ի  ս եփականատե ր ե ր ի  մի ջ և : Այ ս  դեպքո ւ մ  

հասարակական  հար ստո ւ թյ ո ւ նը  չ ի  փոխվո ւ մ  և  ազգը  չ ի  աղքատանո ւ մ , 

քանի  ո ր  քաղաքաց ի նե ր ի  մի  մաս ը ` կապիտալ ի  ս եփականատե ր ե ր ը  

ստանո ւ մ  ե ն  տո կ ո ս նե ր  այ լ  քաղաքաց ի նե ր ի ց ` հար կատո ւ նե ր ի ց : 

Այ նո ւ հ ետև  Լ ե ր ո ւ ա-Բո լ յ ե ն  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  այ ն  դեպքը , ե ր բ  

պետո ւ թյ ան  վար կավո ր ո ւ մը  տեղի  չ ի  ո ւ նե նո ւ մ , այ լ  կ ե րպ ասած ` 

պետո ւ թյ ո ւ նը  պարտք  չ ի  վե ր ց նո ւ մ : Այ ս  դեպքո ւ մ  հար կատո ւ նե ր ը  հար կ  

չ ե ն  վճ ար ո ւ մ , ի ս կ  կապիտալ ի  ս եփականատե ր ե ր ը  այ լ  տեղ  ե ն  նե ր դնո ւ մ  

ի ր ե նց  կապիտալ ը  և  ստանո ւ մ  տո կ ո ս նե ր , ո ր ո նք  մոտավո րապե ս  հավասար  

ե ն  պետական  ար ժեթղթե ր ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ անը : Այ ս  դեպքո ւ մ  ազգը  

ավե լ ի  հար ո ւ ստ է  դառ նո ւ մ , քանի  ո ր  հար կատո ւ նե ր ը  այ լ ևս  չ ե ն  

վճ ար ո ւ մ  հար կ ե ր , ո ր ո նք  պետք  է  ստանայ ի ն  կապիտալ ի  

ս եփականատե ր ե ր ը : Այ ստե ղի ց  կար ե լ ի  է  ե զրակաց նե լ , ո ր  ը ստ հ ե ղի նակ ի  

պարտքի  բացակայ ո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  կ ո ղմի  (հար կատո ւ  

և  կապիտալ ի  ս եփականատե ր ) մոտ մնո ւ մ  է  այ նքան  գո ւ մար , ո ր ը  պարտքի  

առ կայ ո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ  կպատկանե ր  միայ ն  մի  կ ո ղմի ն : 
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 Mill J. S., Principles of Political Economy, Book 5, Chapter 7, 
http://socserv.mcmaster.ca/econ/ugcm/3ll3/mill/prin/book5/bk5ch07.  
15

 Հ անդիպո ւ մ  ե նք  հ ետև յ ալ  աշ խատո ւ թյ ան  մե ջ ` Buchanan J., Public Principles of Public Debt. A 
Defence and Restatement, liberty fund, Indianapolis 1999, pp. 84-87: 

http://socserv.mcmaster.ca/econ/ugcm/3ll3/mill/prin/book5/bk5ch07
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Վե ր ո նշ յ ալ  տե սակ ետը  հանդիպո ւ մ  է  նաև  Ադամ  Սմի թի  մոտ, սակայ ն  

ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  նրա Լ ե ր ո ւ ա-Բո լ յ ե ն  գտնո ւ մ  է ր , ո ր  պարտքը  կար ո ղ  է  

լ ի նե լ  անվնաս , ե թե  կապիտալ ի  ս եփականատե ր ե ր ի ց  վե ր ց վո ղ  կապիտալ ն  

ո ւ ղղվի  այ նպի ս ի  հասարակական  բար ի քնե ր ի  ստե ղծ մանը , ի նչ պի ս ի ն  ե ն  

ճ անապար հ նե ր ը , ջ րայ ի ն  ցանց ե ր ը , նավահանգի ստնե ր ը , կամո ւ ր ջ նե ր ը  և  

այ լ ն : Ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  վաղ  դասականնե ր ի  Լ ե ր ո ւ ա-Բո լ յ ե ն  խո ւ սափե ց  

ե ր կ ո ւ  կար ևո ր  սխալ նե ր ի ց : Առաջ ի ն ՝  նա տարանջ ատե ց  ազդե ց ո ւ թյ ան  

ե ր կ ո ւ  կար ևո ր  ո ւ ղի նե ր ը ` պարտքի  ծագման   և  վար կ ե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  

ֆի նանսավո ր վո ղ  ծախս ե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը : Եվ  ե ր կ ր ո ր դ  հ ե ր թի ն  վաղ  

դասականնե ր ի  նկատմամբ  Լ ե ր ո ւ ա-Բո լ յ ե յ ի  առավե լ ո ւ թյ ո ւ նն  այ ն  է , ո ր  

նա ի ր  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը  կատար ե ց  այ լ ը նտրանքնե ր ի  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  ճ անապար հ ո վ :  

Չնայ ած  վե ր ջ ի ն  շ ր ջ անի  դասականնե ր ի  հայ աց քնե ր ը  բավական  մե ծ  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ցան  պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ղմի ց  վար վո ղ  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վրա, սակայ ն  դասական  տե ս ո ւ թյ ո ւ նը  

դադար ե ց  գո ր ծ ե լ  ե ր կ ո ւ  համաշ խար հայ ի ն  պատե րազմնե ր ի  և  1929-1933թթ. 

Մե ծ  դեպր ե ս իայ ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ , քանի  ո ր  դասականնե ր ի  ստե ղծած  

շ ո ւ կայ ական  ֆո ւ նդամե նտալ ի զմի հ ի մքի  վրա գո ր ծ ո ղ  տնտե սական  

համակար գե ր ը  հայ տնվե ց ի ն  անե լ անե լ ի  վի ճ ակ ո ւ մ : Եվ  հ ե նց  այ ստե ղ  ի ր  

խո ս քն  ասաց  տնտե սագիտո ւ թյ ան  մ յ ո ւ ս  հ զո ր  ո ւ ղղո ւ թյ ան  հ ի մնադի ր  

անգ լ իաց ի  Ջո ն  Մե յ նար դ  Քե յ նս ը : Նա տնտե սագիտո ւ թյ ան  մե ջ  ս կ ի զբ  

դր ե ց  նո ր  ո ւ ղղափառ ո ւ թյ ո ւ ն ո ւ ղղված ո ւ թյ անը , ո ր ը  հ ետագայ ո ւ մ  

զար գաց վե ց  նրա հ ետևո ր դնե ր ի նո ր  տնտե սագետնե ր ի կ ո ղմի ց :  

1936թ. լ ո ւ յ ս  տե սավ  Քե յ նս ի  Զբազված ո ւ թյ ան , տո կ ո ս ի  և  փողի  

ը նդհանո ւ ր  տե ս ո ւ թյ ո ւ ն 16 հ ի մնարար  աշ խատո ւ թյ ո ւ նը , ո րտե ղ  նա 

հակադր վե ց  դասական  տե ս ո ւ թյ անը : Նրա կար ծ ի քո վ . 

 Սե յ ի  օ ր ե նքը չ ի  գո ր ծ ո ւ մ ` տնտե ս ո ւ թյ ան  շ ար ժի չ  ո ւ ժ ը  

պահանջ ար կ ն  է , այ լ  ո չ  թե  առաջ ար կ ը , 

 Գո ր ծազր կ ո ւ թյ ո ւ նը  կանո ն  է , այ լ  ո չ  թե  բացառ ո ւ թյ ո ւ ն : 

 Որպե ս զի  գո ր ծազր կ ո ւ թյ ո ւ նը  հաղթահար վի , պետո ւ թյ ո ւ նը  պետք  է  

խթանի  ամբ ո ղջ ական  պահանջ ար կ ը : 

  Ամբ ո ղջ ական  պահանջ ար կ ը  խթանե լ ո ւ  համար  պետո ւ թյ ո ւ նը  պետք  

է  ֆի նանսավո ր ի  հասարակական  աշ խատանքնե ր ը  և  խրախո ւ ս ի  

                                                           
16

 Keynes J. M., The General Theory of Employment, Interest and Money, Macmillan Cambridge University 
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հասարակական  բար ի քնե ր ի  ստե ղծ ման  ո ւ ղղո ւ թյ ամբ  նե ր դր ո ւ մնե ր ը ` 

դե ն  նետե լ ո վ պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  հավասարակ շ ռ ո ւ թյ ան  կանո նը : 

 Պետք  է  հավասարակ շ ռ ե լ  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը , այ լ  ո չ  թե  պետական  

բ յ ո ւ ջ ե ն : 

 Պակաս ո ւ ր դն  անհ րաժե շ տ է  հանդո ւ ր ժե լ , այ լ  ո չ  թե  գո վաբանե լ : 

Քե յ նս ի  դե ր ը  նշ անակալ ի  և  անգնահատե լ ի  է  նաև  պետական  պարտքի  

տե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  գո ր ծ ո ւ մ : Թե և  Քե յ նս ը  ի ր  հ ի մնարար  

աշ խատո ւ թյ ան  մե ջ  առանձ ի ն  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ն  չ ի  նվի ր ե լ  

պետական  պարտքի ն , սակայ ն  նրա հ ի մնարար  գաղափարնե ր ը  

ակնհայ տո ր ե ն  ը նդգծ ո ւ մ  ե ն  պետական  պարտքի  կար ևո ր  դե ր ը  

պետո ւ թյ ան  կայ ո ւ նաց նո ղ  քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ո ւ մ :  

Տնտե ս ո ւ թյ ան  պակաս ո ւ ր դայ ի ն  ֆի նանսավո ր ման  քե յ նս յ ան  

գաղափարնե ր ն  այ նո ւ հ ետև  զար գաց վե ց ի ն  նրա հ ետևո ր դնե ր ի  կ ո ղմի ց : 

Առավե լ  ո ւ շ ագրավ  ե ն  Պ. Սամո ւ ե լ ս ո նի , Ջ . Գե լ բ ր ե յ թի , Ս . Հ ար ի ս ի  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Ջ . Գե լ բ ր ե յ թը , մաս նավո րապե ս , ի ր  հայ տնի  

Նո ր  ի նդո ւ ստր իալ  հասարակ ո ւ թյ ո ւ ն աշ խատո ւ թյ ան  մե ջ , արժանին  

մատո ւ ց ե լ ո վ  Քե յ նս ի ն , գր ո ւ մ  է Պահանջ ար կ ի  կար գավո ր ո ւ մը , ո րպե ս  

պետական  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  ճ անաչ ման  արժանացավ  30-ական  

թվականնե ր ի ն : Այ դ  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  վճ ռականո ր ե ն  պաշ տպանո ւ մ  

է ր  Ջո ն  Մե յ նար դ  Քե յ նս ը… Այ դ  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  պրակտի կ  

ի րագո ր ծ ե ց  Ռո ւ զվե լ տի  կառավար ո ւ թյ ո ւ նը Եվ  այ նո ւ հ ետև . 

Պետական  ծախս ե ր ի  բավարար  մաս շ տաբ նե ր ը  - բավարար  պետական  

հատված ը  - ամբ ո ղջ ական  պահանջ ար կ ի  կար գավո ր ման  հ ի մք  ե ն  

ծառայ ո ւ մ : Բավարար  պետական  ծախս ե ր ի  առ կայ ո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ  

համե մատաբար  հ ե շ տ է  կար գավո ր ե լ  պահանջ ար կ ը , դրանց  

բացակայ ո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ , այ դպի ս ի  կար գավո ր ո ւ մն  անհ նար ի ն  է 17 

Քե յ նս ի  և  նրա հ ետևո ր դնե ր ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  հ ստակ  

ը նդգծ վո ւ մ  է  մի  գաղափար ` տնտե սական  գո ր ծ ը նթաց նե ր ի ն  պետո ւ թյ ան  

կ ո ղմի ց  ակտի վ  մի ջ ամտո ւ թյ ո ւ ն : Քե յ նսականնե ր ը  դրական  

վե րաբ ե ր մո ւ նք  է ի ն  դր ս ևր ո ւ մ  նաև  ե ր կ ր նե ր ի  մի ջ և  վար կավո ր ման  

գո ր ծ ը նթաց նե ր ի ն  և  հատկապե ս  արդ յ ո ւ նավետ է ի ն  համար ո ւ մ  զար գացած  

ե ր կ ր նե ր ի  կ ո ղմի ց  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի ն  վար կավո ր ե լ ը : Այ դպի ս ի  
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 Մարգարյ ան Ա., Պետական  պարտքի  կառավար ման  տե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  
հ ի մնախնդի ր ը , Հ ՊՏՀ  Բանբ ե ր թ., N2, է ջ  56:   
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վար կավո ր ո ւ մը  բ ե ր ո ւ մ  է  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  շ ո ւ կայ ական  

ի նստիտո ւ տնե ր ի  կայ աց մանը  և  տնտե սական  աճ ի ն :   

Պետական  պարտքի  վե րաբ ե ր յ ալ  Քե յ նս ի  հայ աց քնե ր ը  առավե լ  ամփոփ 

ձ ևո վ  նե ր կայ աց վո ւ մ  ե ն  նրա հ ե ևո ր դնե ր ի ց  ականավո ր  տնտե սագետ 

Աբ բա Լ ե ր նե ր ի  ո ւ ս ո ւ մնաի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ , մաս նավո րապե ս ` 

Տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  տե ս ո ւ թյ ո ւ ն  աշ խատո ւ թյ ան 18 մե ջ : Նա ի ր  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ , ամփոփե լ ո վ  Քե յ նս ի  և  նրա 

հ ետևո ր դնե ր ի  գաղափարնե ր ը , հակադր վե ց  դասականնե ր ի ն  պետական  

պարտքի  հ ետևանքնե ր ի  մաս ի ն  ե ր ե ք  կար ևո ր  հ ի մնախնդի ր նե ր ի  շ ո ւ ր ջ : 

1. Արդյ ո՞ ք  պարտքի  առաջացու մը  նշանակու մ է  պարտքի  բեռի  

առաջացու մ ապագա սերու նդների  համար : Ինչ պե ս  արդե ն  նշ ե ց ի նք  

դասականնե ր ի  հայ աց քնե ր ը  վե ր լ ո ւ ծ ե լ ի ս , դասականնե ր ը  գտնո ւ մ  է ի ն , 

ո ր , այ ո , պարտքի  բ ե ռ ը  փոխանց վո ւ մ  է  ապագա ս ե ր ո ւ նդնե ր ի ն : Սակայ ն  

քե յ նսականնե ր ը  նշ ո ւ մ  է ի ն , ո ր  պետական  պարտքի  նե ր գրավո ւ մը  

ի ր ե նի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  ե ր կ քայ լ  գո ր ծար ք : Նե ր կայ ո ւ մս  մաս նավո ր  

հատված ի ց  վե ր ց ված  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ը  ապագայ ո ւ մ  վե րադար ձ վո ւ մ  ե ն : Իս կ  

հար կ ե ր ի  դեպքո ւ մ  քայ լ ը  մե կ ն  է ` նե ր կայ ո ւ մս  անհատո ւ յ ց  հ ո ս ք  դեպի  

պետական  բ յ ո ւ ջ ե : Ազգայ ի ն  պարտքը  բ ե ռ  չ է  ժառանգնե ր ի  համար : Եթե  

ժառանգնե ր ը  ստիպված  լ ի նե ն  մար ե լ  պարտքը , ապա այ ն  ստաց ո ղնե ր ը  

կ հանդի սանան  այ ն  նո ւ յ ն  ժառանգնե ր ը , ո ր ո նք  կապր ե ն  վճ ար ման  պահ ի ն :   

2. Արդյ ո՞ ք  պետական և մասնավոր  պարտքերը  միանման են և 3. 

արդյ ո՞ ք  դրանց  միջև կա ընգծված  տարբերու թյ ու ն: Դասականնե ր ը  

գտնո ւ մ  է ի ն , ո ր  դրանք  միանման  ե ն , սակայ ն  միաժամանակ  ը նդգծ ո ւ մ , 

ո ր  մաս նավո ր  պարտքը  ավե լ ի  լ ավն  է , քանի  ո ր  մաս նավո ր  հատված ը  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ն  ավե լ ի  արտադր ո ղական  է  օ գտագո ր ծ ո ւ մ : 

Քե յ նսականնե ր ը , ը նդհակառակ ը , պնդո ւ մ  է ի ն , ո ր  պետական  ֆի նանս նե ր ն  

ո ւ  մաս նավո ր  ֆի նանս նե ր ը  ը նդհանրապե ս  նման  չ ե ն , հատկապե ս  ե թե  

դիտար կ վո ւ մ  է  նե ր քի ն  պարտքը : Մաս նավո ր  վար կառ ո ւ ի  համար  

տո կ ո ս նե ր ը  բ ե ռ  ե ն  հանդի սանո ւ մ , քանի  ո ր  դրա արդ յ ո ւ նքո ւ մ  

կ ր ճ ատվո ւ մ  ե ն  նրա սպառ ո ւ մն  ո ւ  խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Այ ս  

տե սանկ յ ո ւ նի ց  մաս նավո ր  պարտքը  նման  է  արտաքի ն  պետական  պարտքի ն : 

Սակայ ն  նե ր քի ն  պետական  պարտքի  դեպքո ւ մ  ի րավի ճ ակ ն  այ լ  է , քանի  ո ր  

ո չ  մի  ի րական  ե կամո ւ տ դո ւ ր ս  չ ի  հ ո ս ո ւ մ  ե ր կ ր ի ց : Մաս նավո ր  հատված ը  
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վար կ  վե ր ց նե լ ի ս  ի ր  դրամական  հ ո ս քե ր ը  պլ անավո ր ո ւ մ  է  այ նպե ս , 

ո րպե ս զի  ապագայ ո ւ մ  չ ս նանկանա: Բայ ց  պետո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ , ո ր քան  է լ  

մե ծ  լ ի նի  նրա նե ր քի ն  պարտքը , ս նանկ ո ւ թյ ո ւ նը  հ ի մնականո ւ մ  

բացառ վո ւ մ  է : 

Պարտքի  մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը  նո ւ յ նպե ս  կար ևո ր  չ է  նե ր քի ն  պետական  

պարտքի  դեպքո ւ մ , քանի  ո ր  այ ն  ի ր ե նի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  պահանջ նե ր ի  

և  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մե կ  մի սանական  համակար գ : Հ ար կատո ւ նե ր ը  

ո ւ նե ն  պահանջ նե ր  պետո ւ թյ ան  նկատմամբ , ո ր ո նք  ապագայ ո ւ մ  պետք  է  

բավարար վե ն  պետո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց ` նրանց ի ց  վե ր ց ված  կապիտալ ի  

մար ո ւ մնե ր ի  տե ս քո վ , ո ր ի  համար  պետո ւ թյ ո ւ նը  վե ր ո նշ յ ալ  

պահանջ նե ր ի ն  հավասար  հար կ ե ր ի  տե ս քո վ  գո ւ մար նե ր  է  գանձ ո ւ մ  

նո ւ յ ն  հար կատո ւ նե ր ի ց : Իս կ  մաս նավո ր  պարտքը  ի ր ե նի ց  

նե ր կայ աց նո ւ մ  է  միայ ն  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համակար գ , ի ս կ  

պահանջ ատե ր ե ր ը  ապր ո ւ մ  ե ն  այ լ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ :  

Ար դե ն  1970-ական  թթ. նկատվո ւ մ  է ր , ո ր  քե յ նս յ ան  տե ս ո ւ թյ ո ւ նը  

կ ի ս ե լ ո ւ  է  դասական  տե ս ո ւ թյ ան  ճ ակատագի ր ը , քանի  ո ր  այ դ  

ժամանակաշ ր ջ անո ւ մ  տնտե ս ո ւ թյ ան  պետական  կար գավո ր ման  և , 

մաս նավո րապե ս , հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

դե ղատո մս ե ր ն  այ լ ևս  արդ յ ո ւ նավետ չ է ի ն :   Ճի շ տ է  քե յ նսականնե ր ի  

մոտե ց ո ւ մնե ր ը  մի նչ և  1980-ական  թթ. գե ր ի շ խե ց ի ն  պետական  պարտքի  

տե ս ո ւ թյ ան  մե ջ , սակայ ն  մի նչ  այ դ  ի  հայ տ ե կան  այ դ  մոտե ց ո ւ մնե ր ը  

քննադատո ղ  լ ո ւ ր ջ  և  հ ի մնավո ր  տե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր , ո ր ո նք  ի ր ե նց  կար ևո ր  

դե ր ն  ո ւ նե ցան  պարտքի  տե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  գո ր ծ ո ւ մ : Այ ս  

ժամանակաշ ր ջ անո ւ մ  ձ ևավո ր վե ց ի ն  ռաց ի ո նալ  սպաս ո ւ մնե ր ի  

տե ս ո ւ թյ ո ւ նը , մո նետար ի զմը , աշ խո ւ ժացավ  նո ր դասական  

տե ս ո ւ թյ ո ւ նը , հ ետագայ ո ւ մ  նաև  հասարակական  ը նտր ո ւ թյ ան  

տե ս ո ւ թյ ո ւ նը  և  այ լ  տե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր : Այ ս  շ ր ջ անը  տնտե սագիտո ւ թյ ան  

մե ջ  հ ե ր թական  հ ե ղաշ ր ջ ո ւ մն  է ր  հ ետև յ ալ  կար գախո ս ո վ ամե ն  ի նչ  

ո ր ո շ ո ւ մ  է  շ ո ւ կան Անհ րաժե շ տ է  նշ ե լ  նաև , ո ր  ձ ևավո ր ված  

ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ամբ ո ղջ ո վի ն  դե մ  չ է ի ն  Քե յ նս ի  հայ աց քնե ր ի ն , 

ո ր ո վհ ետև  Քե յ նս ը  ի ր  հ ի մնարար  գաղափարնե ր ո վ  տնտե սագիտո ւ թյ անը  

ո րակապե ս  նո ր  մակար դակ ի  բար ձ րաց ր ե ց : Պար զապե ս  Քե յ նս ի  

հ ետևո ր դնե ր ի  կ ո ղմի ց  նրա գաղափարնե ր ի  հ ի ման  վրա մշ ակ ված  

մո դե լ նե ր ն  այ դ  ժամանակաշ ր ջ անո ւ մ  անզո ր  է ի ն : Սակայ ն  հար կ  է  ն շ ե լ , 



 
21 

 

ո ր  Քե յ նս ը  , միաժամանակ  լ ի նե լ ո վ  նաև   մաթե մատի կ , ե ր բ ե ք  փո ր ձ  

չ կատար ե ց  մո դե լ ավո ր ե լ  ի ր  տե ս ո ւ թյ ո ւ նը :   

Առաջ ի ն  տնտե սագետը , ո վ  քննադատե ց  Լ ե ր նե ր ի ն  և  դե մ  դո ւ ր ս  ե կավ  

քե յ նսականնե ր ի ն հասարակական  ը նտր ո ւ թյ ան  տե ս ո ւ թյ ան մե ջ  

լ ո ւ ր ջ  նե ր դո ւ մ  ո ւ նե ցած  ականավո ր  տնտե սագետ Ջե յ մս  Բյ ո ւ քե նե նն  

է ր :  Պետական  պարտքի ն  նվի ր ված  ի ր  հայ տնի Հ ասարակական  պարտքի  

հասարակական  ս զբ ո ւ նքնե ր ը : Պաշ տպանո ւ թյ ո ւ ն  և  վե րաձ ևակ ե րպո ւ մ

աշ խատո ւ թյ ան 19 մե ջ  նա լ ր ջ ագո ւ յ ն  փո ր ձ  կատարե ց  քննադատե լ ո ւ  

քե յ նսականնե ր ի  մոտե ց ո ւ մնե ր ը ` առավե լ  հ ի մնավո ր  ձ ևո վ  

նե ր կայ աց նե լ ո վ  դասականնե ր ի  հայ աց քնե ր ը :      

Բյ ո ւ քե նե նը  նախ քննադատե ց  նո ր  տնտե սագետնե ր ի ն

ի նտե լ ե կտո ւ ալ  արմատնե ր ը  մո ռանալ ո ւ  մե ջ : Նա նշ ո ւ մ  է ր , ո ր  

դասականնե ր ը  գիտե ի ն , օ ր ի նակ , մաս նավո ր  և  պետական  պարտքե ր ի  

նմանո ւ թյ ան  սխալ ի մաս ի ն , ո ր ո նք  հ ի մնավո ր ո ւ մ  է ի ն  

քե յ նսականնե ր ը : Եվ  միայ ն  մանրամաս ն  վե ր լ ո ւ ծ ե լ ո ւ ց  հ ետո  

հաս կացան , ո ր  ի րականո ւ մ  պարտքի  այ դ  ե ր կ ո ւ  տե սակ նե ր ը  նման  ե ն : 

Այ նո ւ հ ետև  նա ս կ ս ե ց  վե ր լ ո ւ ծ ե լ  վե ր ևո ւ մ  նե ր կայ աց ված  ե ր ե ք  

կար ևո ր  հար ց ե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ  նո ր  տնտե սագետնե ր ի պատասխաննե ր ը : 

Սակայ ն  պետք  է  ն շ ե լ  նաև , ո ր  Բյ ո ւ քե նե նը , մե ր  կար ծ ի քո վ , մի  վր իպո ւ մ  

թո ւ յ լ  տվե ց ` ի ր  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  նո ր ի ց  հ ի մնվե լ ո վ  

դասականնե ր ի  սահ մանափակ  ե նթադր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վրա: Նա նո ւ յ նպե ս  

ե նթադր ո ւ մ  է ր , ո ր  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  գո ր ծ ո ւ մ  է  լ ր ի վ  զբաղված ո ւ թյ ան  

պայ մաննե ր ո ւ մ , փոխառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր ն  օ գտագո ր ծ վո ւ մ  ե ն  ի րական  

հատված ո ւ մ , այ լ  ո չ  թե  ի նֆլ յ աց իայ ի  կար գավո ր ման  նպատակ ո վ , 

պետական  ծախս ե ր ն  այ նքան  փոքր  ե ն , ո ր  չ ե ն  կար ո ղ  ազդե լ  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  կամ  գնե ր ի  մակար դակ ի  վրա, ի ս կ  պարտքի  մի ջ ո ց ո վ  

նե ր գրավվո ղ  մի ջ ո ց նե ր ը  խաթար ո ւ մ  ե ն  մաս նավո ր  կապիտալ ի  

կ ո ւ տակ ման  գո ր ծ ը նթաց ը  և  այ լ ն : Նա համամիտ է ր  դասականնե ր ի  այ ն  

կար ծ ի քի  հ ետ, ո ր  պարտքի  ի րական  բ ե ռ ը  փոխանց վո ւ մ  է  ապագա 

ս ե ր ո ւ նդնե ր ի ն  և  գտնո ւ մ  է ր , ո ր  Ռի կար դո յ ի  համար ժե քո ւ թյ ո ւ նը  

պահպանվո ւ մ  է , բայ ց  միայ ն  նրա կ ո ղմի ց  կատարված  

ե նթադր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համակար գո ւ մ , ի ս կ  դրանք , ը ստ նրա, շ ատ 

սահ մանափակ  ե ն :  
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Մարտահ րավե ր  նետե լ ո վ  քե յ նսականնե ր ի ն ` Բյ ո ւ քե նե նը  գտնո ւ մ  

է ր , ո ր  պետական  և  մաս նավո ր  պարտքե ր ը  ի ր ե նց  բ ո լ ո ր  հ ի մնական  

գծ ե ր ո վ  նման  ե ն  և  ո ր  քե յ նսականնե ր ը  պարտքի  այ դ  ե ր կ ո ւ  տե սակ նե ր ը  

վե ր լ ո ւ ծ ե լ ի ս  սխալ  մե թո դաբանո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  ը նտր ե լ , քանի  ո ր  նրանք  

այ լ  հավասար  պայ մաննե ր ո ւ մ  ե ն  վե ր լ ո ւ ծ ե լ  պարտքի  առ կայ ո ւ թյ ան  և  

պարտքի  բացակայ ո ւ թյ ան  ի րավի ճ ակ նե ր ը : Իս կ  այ դ  

սահ մանափակ ո ւ մնե ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  սխալ  տե սակ ետ է  ձ ևավո ր վե լ , ո ր  

տո կ ո սայ ի ն  ծախս ե ր ը  նե ր քի ն  տրանսֆե րտնե ր  ե ն  (աջ  ձ ե ռ քը  վճ ար ո ւ մ  է  

ձ ախ ձ ե ռ քի ն ): Իրականո ւ մ , ը ստ Բյ ո ւ քե նե նի , տո կ ո սայ ի ն  ծախս ե ր ը  

ե նթադր ո ւ մ  ե ն  գո ւ մար ի  փոխանց ո ւ մ  այ ն  անձ անց , ո ր ո նք  տար բ ե ր վո ւ մ  

ե ն  պարտապանի ց : 

Ըստ Բյ ո ւ քե նե նի  պետական  և  մաս նավո ր  պարտքե ր ի  

հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ան  հար ց ո ւ մ  ճ ի շ տ պատասխանն  այ ն  է , ո ր  ե ր կ ո ւ  

դեպքո ւ մ  է լ  փոխառ ո ւ թյ ո ւ նը  պետք  է  դիտար կ ե լ  ո րպե ս  փոխշ ահավետ 

գո ր ծար ք , ո ր ը  նման  է  շ ո ւ կայ ական  տնտե ս ո ւ թյ ան  մե ջ  տեղի  ո ւ նե ց ո ղ  

մ յ ո ւ ս  գո ր ծար քնե ր ի ն : Այ ս  դեպքո ւ մ  փոխառ ո ւ ն  ստանո ւ մ  է  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ը  տնօ ր ի նե լ ո ւ  ի րավո ւ նք  նե ր կա ժամանակաշ ր ջ անո ւ մ , ի ս կ  

փոխատո ւ ն ` ապագայ ո ւ մ : Տո կ ո ս նե ր ի  վճ ար ո ւ մն  անհ րաժե շ տ է  նե ր կա և  

ապագա կապիտալ ի  արժե քնե ր ը  նե ր կա արժե քի  բ ե ր ե լ ո ւ , այ ս ի նքն ` 

համադր ե լ ի  դար ձ նե լ ո ւ  համար  այ նպե ս , ի նչ պե ս  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ը  կար ո ղ  

ե ն  օ գտագո ր ծ վե լ  տար բ ե ր  ժամանակաշ ր ջ աննե ր ո ւ մ  ի րական  ե կամո ւ տ 

ստե ղծ ե լ ո ւ  նպատակ ո վ :  

Այ սպե ս , Բյ ո ւ քե նե նը  բավական  լ ո ւ ր ջ  քայ լ  կատար ե ց  ը նդդե մ  

քե յ նսականնե ր ի , բայ ց  դա կար ե լ ի  է  բ նո ւ թագր ե լ  այ սպե ս մե կ ը  

դաշ տո ւ մ  ռազմի կ  չ է Բայ ց  անհ րաժե շ տ է  նշ ե լ , ո ր  նրա 

աշ խատո ւ թյ ո ւ նը  դար ձ ավ  պետական  պարտքի  դասական  տե ս ո ւ թյ ան  թե ր ևս  

ամե նալ ավ  տե սական  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ նը : 

Պարտքի  տե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  գո ր ծ ո ւ մ  ի ր  մե ծ  ավանդն  ո ւ նե ցավ  

նաև  նո ր դասական  տնտե սագետ Ռո բ ե րտ Բար ր ո ն : Նա նո ր  շ ո ւ ն չ  տվե ց  

դասական  տնտե սագիտո ւ թյ անը  հ ե նց  քե յ նս յ ան  տնտե սագիտո ւ թյ ան  

ճ գնաժամի  շ ր ջ անո ւ մ ` 1980-ական  թթ.: Բար ր ո ն  նո ր ո վի  վե ր լ ո ւ ծ ե ց  

Ռի կար դո յ ի  համար ժե քո ւ թյ ո ւ նը  և  ավե լ ի  հ ե ռ ո ւ ն  գնալ ո վ ` վե ր  հանե ց  

այ ն  պատճ առ նե ր ը , ո ր ո նց  դեպքո ւ մ  Ռի կար դո յ ի  համար ժե քո ւ թյ ո ւ նը  

տեղի  չ ի  ո ւ նե նո ւ մ : Պետո ւ թյ ան  բ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  սահ մանափակման  և  

մաս նավո ր  սպառ ո ղնե ր ի  վար քագի ծ ը  պայ մանավո ր ո ղ  գո ր ծ ո ննե ր ի  
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վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  մե ջ  նա Ռի կար դո յ ի  համար ժե քո ւ թյ ո ւ նը  դիտար կ ե ց  

ո րպե ս  տրամաբանական  քայ լ ե ր ի  հաջ ո ր դականո ւ թյ ո ւ ն : Ըստ նրա 

պակաս ո ւ ր դի  պարտքայ ի ն  ֆի նանսավո ր ո ւ մը  փոխո ւ մ  է  ժամանակ ի  մե ջ  

հար կ ե ր ի  բաշ խո ւ մը , բայ ց  հար կ ե ր ի  նե ր կա արժե քը  չ ի  փոխվո ւ մ :   

Այ նո ւ հ ետև  Բար ր ո ն  անդրադար ձ ավ  մաս նավո ր  սպառ ո ղնե ր ի  

վար քագի ծ ը  պայ մանավո ր ո ղ  գո ր ծ ո ննե ր ի ն : Նա նշ ո ւ մ  է ր , ո ր  

սպառ ո ղնե ր ը  մահ կանաց ո ւ  ե ն , ի ս կ  պետո ւ թյ ո ւ նը  ի ր  պարտքո վ  անմահ  է : 

Այ ս  դեպքո ւ մ  հար ց  է  առաջ անո ւ մ , թե  ի նչ պե ս  պետք  է  բաշ խե լ  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ը  ժամանակ ի  մե ջ  այ նպե ս , ո ր  դրանք  հայ տնվե ն  այ ն  

ս ե ր ո ւ նդնե ր ի  ձ ե ռ քո ւ մ , ո վքե ր  պետք  է  վճ ար ե ն  պարտքի  դի մաց : Այ ստե ղ  

Բար ր ո ն  հ ե նվո ւ մ  է  մի ջ ժամանակայ ի ն  ալ տր ո ւ ի զմի գաղափար ի  վրա, 

ը ստ ո ր ի ՝  նե ր կայ ի ս  ռաց ի ո նալ  սպառ ո ղնե ր ը  մտած ո ւ մ  ե ն  նաև  ապագա 

ս ե ր ո ւ նդնե ր ի  մաս ի ն  և  ի ր ե նց  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ը  (փողը , արժեթղթե ր ը , 

անշ ար ժ  գո ւ յ ք ը  և  այ լ ն ) ժառանգո ւ մ  ե ն : Եվ  այ ս  մի ջ ժամանակայ ի ն  

տրանֆե րտնե ր ը  լ ո ւ ծ ո ւ մ  ե ն  վե ր ո նշ յ ալ  հար ց ը ` մահ կանաց ո ւ  

սպառ ո ղնե ր ի ն  վե րած ե լ ո վ  մե կ  միաս նական  անմահ  ը նտանի քի : 

Կատար ե լ ո վ  վե ր ո նշ յ ալ  քայ լ ե ր ը  Բար ր ո ն  ե կավ  այ ն  ե զրահանգման , 

ո ր  ե թե  պետո ւ թյ ո ւ նը  ո ր ո շ ո ւ մ  է  ֆի նանսավո ր ե լ  ի ր  ծախս ե ր ը  հար կ ե ր ի  

կամ  պետական  արժեթղթե ր ի  թո ղար կ ման  մի ջ ո ց ո վ , ապա ռաց ի ո նալ  

սպառ ո ղնե ր ն  անտար բ ե ր  ե ն  այ դ  գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հանդեպ, քանի  ո ր  

դա չ ի  ազդո ւ մ  նրանց  անմահ  ը նտանի քի ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  զո ւ տ նե ր կա 

արժե քի  վրա: Այ լ  կ ե րպ ասած  ռաց ի ո նալ  սպառ ո ղնե ր ը  ճ շ գրտո ւ մ  ե ն  

ի ր ե նց  խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  այ նպե ս , ո րպե ս զի  փոխհատո ւ ց ե ն  պետական  

խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը ` Պետական  խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր  

( ) + Մաս նավո ր  խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր  ( ) = Նե ր քի ն  Նե ր դր ո ւ մնե ր : 

Հ ետևաբար  Ռի կար դո յ ի  համար ժե քո ւ թյ ո ւ նը  կար ե լ ի  է  ձ ևակ ե րպե լ  

հ ետև յ ալ  կ ե րպ` պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  պակաս ո ւ ր դը  չ ի  ազդո ւ մ  

ամբ ո ղջ ական  պահանջ ար կ ի  վրա: Այ ս ի նքն ` մաս նավո ր ի  ռաց ի ո նալ  

վար քագի ծ ը  չ ե ղար կ ո ւ մ  է  պետո ւ թյ ան , տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  խթանե լ ո ւ , 

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ նը : Բայ ց  Բար ր ո ն  այ դքան  միամիտ չ գտնվե ց  և  

հ ի մնավո ր ե ց  նաև , ո ր  պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  պակաս ո ւ ր դի  մի ջ ո ց ո վ , 

այ նո ւ ամե նայ նի վ , հ նարավո ր  է  ազդե լ  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա: Դա կար ո ղ  է  

տեղի  ո ւ նե նալ  այ ն  դեպքո ւ մ , ե ր բ  սպառ ո ղնե ր ը  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ամբ  

չ խնայ ե ն  հար կ ե ր ի  ի ջ ե ց ման  հ ետևանքո վ  առաջ ացած  տնտե ս ո ւ մը : Այ ս  

դեպքո ւ մ  սպառ ո ւ մը  կավե լ անա, ո ր ը  կազդի  փողի  ի րական  պաշ ար ի  
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պահանջ ար կ ի  բար ձ րաց ման  վրա, վե ր ջ ի նս  կ հանգե ց նի  փողի  շ ո ւ կայ ո ւ մ  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  բար ձ րաց ման , ո ր ն  է լ  կ բ ե ր ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

նվազման 20: 

Պարտքի  տե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  մե ջ  առավե լ  մե ծ  նե ր դր ո ւ մ  

ո ւ նե ցան  Ռի կար դո յ ի  ե զրահանգո ւ մնե ր ի  դե մ  Բար ր ո յ ի  տե սակ ետնե ր ը , 

ո ր ո նք  նա արտահայ տե ց  ավե լ ի  ո ւ շ  լ ո ւ յ ս  տե սած  

աշ խատո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ : Առաջ ի ն  հ ե ր թի ն  Բար ր ո ն  նշ ո ւ մ  է ր , ո ր  մար դի կ  

հավե ր ժ  չ ե ն  ապր ո ւ մ , հ ետևաբար  չ ե ն  անհանգստանո ւ մ  հար կ ե ր ի  մաս ի ն  

ի ր ե նց  մահ ի ց  հ ետո : Եր կ ր ո ր դ , մասնավո ր  կապիտալ ի  շ ո ւ կան  անկատար  է , 

և  դի ս կ ո նտավո ր ման  դր ո ւ յ քնե ր ը  տար բ ե ր  ե ն  մաս նավո ր ի  և  պետո ւ թյ ան  

համար : Եր ր ո ր դ , ապագա հար կ ե ր ն  ո ւ  ե կամո ւ տնե ր ը  անկանխատե ս ե լ ի  ե ն , 

այ լ  կ ե րպ` ապագան  անո ր ո շ  է : Չո ր ր ո ր դ , հար կ ե ր ը  չ ե ն  վճ ար վո ւ մ  մե կ  

միաս նական  գո ւ մար ո վ , քանի  ո ր  դրանք  կախված  ե ն  հար կ ե ր ի ց , 

ծախս ե ր ի ց , հար ստո ւ թյ ո ւ նի ց  և  այ լ ն : Հ ի նգե ր ո ր դ , Ռի կար դո յ ի  

ե նթադր ո ւ թյ ո ւ նը  լ ր ի վ  զբաղված ո ւ թյ ան  վե րաբ ե ր յ ալ  սխալ  է 21:   

Իհար կ ե  Բար ր ո յ ի  տե սակ ետնե ր ը  հ ի մնավո ր  է ի ն , բայ ց  դրանց  ավե լ ի  

շ ո ւ տ կար ե լ ի  է  վե րագր ե լ  պարտքի  տե ս ո ւ թյ ան  հ ի շ ե ց ման  և  

համակար գման  բ նո ւ յ թ, քանի  ո ր  քե յ նսականնե ր ը  նո ւ յ նպե ս  

անդրադար ձ ե լ  է ի ն  Ռի կար դո յ ի  համար ժե քո ւ թյ ան  հ ի մնական  

թե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն : 

Քե յ նս յ ան  տե ս ո ւ թյ ան  ճ գնաժամի  ը նթաց քո ւ մ  մե ծ  տարած ո ւ մ  գտան  

հատկապե ս  Մի լ տո ն  Ֆր ի դմե նի ` դե ռ ևս  1960-ական  թթ. մշ ակված  

մո նետար ի ստական  ո ւ ս մո ւ նքի  հ ի մնարար  գաղափարնե ր ը : 

Մո նետար ի ստնե ր ի  տե սանկ յ ո ւ նի ց  պետական  ծախս ե ր ի  պարտքայ ի ն  

ֆի նանսավո ր ո ւ մը  դո ւ ր ս  է  մղո ւ մ  մաս նավո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ը : Դա 

հանգե ց նո ւ մ  է  նաև  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  բար ձ րաց ման  և  

արտասահ ման յ ան  կապիտալ ի  նե ր հ ո ս քի , ո ր ի  հ ետևանքո վ  ազգայ ի ն  

արժո ւ յ թն  արժևո ր վո ւ մ  է  և  դա է լ  հանգե ց նո ւ մ  է  առ ևտրայ ի ն  

հաշ վե կ շ ռ ի  վատթարաց ման : Իս կ  ե թե  կառավար ո ւ թյ ո ւ նը  կ ի րառ ո ւ մ  է  

փողի  է մի ս իայ ի  ճ անապար հ ը , ապա դա տանո ւ մ  է  ի նֆլ յ աց իայ ի :  

Ընդհանրապե ս  մո նետար ի ստնե ր ը  առաջ  է ի ն  քաշ ո ւ մ  ի նֆլ յ աց իայ ի  

հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  տե ս ո ւ թյ ո ւ նը : Նրանք  ը նդգծ ո ւ մ  է ի ն , ո ր  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  հ նարավո ր  չ է  կայ ո ւ նաց նե լ  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  
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քաղաքականո ւ թյ ան  մի ջ ո ց ո վ , ի ս կ  առավե լ  ռադի կալ  մո նետար ի ստնե ր ը  

նո ւ յ նի ս կ  դե մ  է ի ն  պետական  պարտքի  նե ր գրավմանը : 

Այ սպի ս ո վ  կար ո ղ  ե նք  ե զրակաց նե լ , ո ր  պետական  պարտքի  

տե սաբաննե ր ը  բաժանվո ւ մ  ե ն  ե ր կ ո ւ  խմբ ի , 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 : 

Սակայ ն  միաժամանակ , ամփոփե լ ո վ  պարտքի  տե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն ը ` կար ե լ ի  է  առանձ նաց նե լ  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 :    

Ըստ է ո ւ թյ ան  Ռո բ ե րտ Բար ր ո ի  կ ո ղմի ց  Ռի կար դո յ ի  

համար ժե քո ւ թյ ան  նո ր ո վի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նի ց  հ ետո  մի նչ  օ ր ե ր ս  

ակադե միական  աշ խար հ ո ւ մ  դե ռ ևս  չ ի  հայ տնվե լ  պարտքի  վե րաբ ե ր յ ալ  

ս կ զբ ո ւ նքայ ի ն  նո ր  մոտե ց ո ւ մ : 
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Պետական  պարտքի  տե ս ո ւ թյ ան  վե ր ո նշ յ ալ  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը  

թո ւ յ լ  տվե ց  բացահայ տե լ  պարտքի  վե րաբ ե ր յ ալ ՝  տնտե սագիտական  

տար բ ե ր  դպր ո ց նե ր ի  կ ո ղմի ց  ձ ևավո ր ված  վե րաբ ե ր մո ւ նքի  զար գաց ման  

ը նթաց քը : Բայ ց , թե ր ևս , թե ր ի  կ լ ի նե ր  պարտքի  տե ս ո ւ թյ ո ւ նը  միայ ն  այ ս  

մաս ո վ  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ ը , քանզի  կար ևո ր  է  նաև  այ ն , թե  վե ր ո նշ յ ալ  

տե սաբաննե ր ն  ի նչ պի ս ի  մոտե ց ո ւ մնե ր  ե ն  առաջ ադր ե լ  պետո ւ թյ ան  

պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  համար : Հ ար կ  է  նշ ե լ , ո ր  մի նչ  1980-ական  

թթ. պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը , ը ստ է ո ւ թյ ան  առանձ ի ն  չ ի  

դիտար կ վե լ , այ լ  դիտար կ վե լ  է  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

համատե քստո ւ մ : Եվ  պատահական  չ է , ո ր  վե ր ո նշ յ ալ  տե սաբաննե ր ը  

առաջ ար կ ե լ  ե ն  հ ե նց  մոտե ց ո ւ մնե ր  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  համար , ո ր ո նք  անմի ջ ական  առ նչ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  

պետական  պարտքի  հ ետ: 

Պետո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  վար վո ղ  քաղաքականո ւ թյ ան  վե րաբ ե ր յ ալ  

դասականնե ր ի  մոտե ց ո ւ մնե ր ը  խմբավո ր վո ւ մ  ե ն  մե կ  միաս նական  

հայ ե ցակար գո ւ մ , ո ր ը  տնտե սագիտական  գրականո ւ թյ ան  մե ջ  հայ տնի  է  

առ ո ղջ  ֆի նանս նե ր անվանմամբ Առ ո ղջ  ֆի նանս նե ր ը կար ե լ ի  է  

բ նո ւ թագր ե լ  7 հ ի մնական  կանո ննե ր ո վ 22. 

Կանո ն  1: Անհ րաժե շ տ է  ո ւ նե նալ  հավասարակ շ ռ ված  բ յ ո ւ ջ ե : 

Կանո ն  2: Բյ ո ւ ջ ե ի  ավե լ ց ո ւ կ նե ր ը  անհ րաժե շ տ է  կ ո ւ տակ ե լ  հատո ւ կ  

ֆո նդե ր ո ւ մ  արտակար գ  ի րավի ճ ակ նե ր ո ւ մ  (պատե րազմնե ր , բ նական  

աղետնե ր ) օ գտագո ր ծ ե լ ո ւ  նպատակ ո վ : 

Կանո ն  3: Ծախս ե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  աղբ յ ո ւ ր նե ր ն  ո ր ո շ ե լ ի ս  

անհ րաժե շ տ է  հաշ վի  առ նե լ  անհ րաժե շ տ ծախս ե ր ի  ծավալ ը  և  դրանց  

ժամկ ետայ նո ւ թյ ո ւ նը : Այ ս ի նքն ` ե թե  տվյ ալ  տար ո ւ մ  

անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ ն  է  առաջ աց ե լ  ֆի նանսավո ր ե լ  անհ րաժե շ տ 

մե կանգամ յ ա ծախս ե ր ի  ո ր ո շ ակ ի  մե ծ  ծավալ , ապա կար ե լ ի  է  պարտք  

նե ր գրավե լ  և  հար կայ ի ն  համակար գի  վրա լ րաց ո ւ ց ի չ  ճ ն շ ո ւ մ  

չ գո ր ծադր ե լ : Բայ ց  ե թե  նախատե ս վո ւ մ  ե ն  ե ր կարաժամկ ետ մե ծ  ծախս ե ր  

ֆի նանսավո ր ե լ , ապա անհ րաժե շ տ է  հ ե նց  ս կ զբ ի ց  բար ձ րաց նե լ  

հար կայ ի ն  դր ո ւ յ քաչ ափե ր ը : 

Կանո ն  4: Ծախս ե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  աղբ յ ո ւ ր նե ր ն  ո ր ո շ ե լ ի ս  

անհ րաժե շ տ է  հաշ վի  առ նե լ  ծախս ե ր ի  բ նո ւ յ թը  ը ստ պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  
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ծախս ե ր ի  տնտե սագիտական  դասակար գման ` ը նթաց ի կ  և  կապիտալ  (կամ  ո չ  

ֆի նանսական  ակտի վնե ր ի  գծ ո վ ) ծախս ե ր : Այ ս  կանո նը  ժամանակ ի  

ը նթաց քո ւ մ  վե րած վե ց  պետական  ֆի նանս նե ր ի  Ոս կ ե  կանո նի ը ստ ո ր ի  

ը նթաց ի կ  ծախս ե ր ն  անհ րաժե շ տ է  ֆի նանսավո ր ե լ  հար կ ե ր ի  հաշ վի ն , ի ս կ  

կապիտալ  ծախս ե ր ը  պարտքի  հաշ վի ն : Այ լ  կ ե րպ ասած  պետական  պարտքն  

անհ րաժե շ տ է  նե ր գրավե լ  միայ ն  պետական  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  

ֆի նանսավո ր ման  նպատակ ո վ : 

Կանո ն  5: Պատե րազմական  ի րավի ճ ակ նե ր ի  ժամանակ  ի  հայ տ ե կ ո ղ  

հ ս կայ ածավալ  ծախս ե ր ն  հար կ  է  ֆի նանսավո ր ե լ  փողի  է մի ս իայ ի  

մի ջ ո ց ո վ : Սակայ ն  այ ս  կանո նը  կար ո ղ  է  կ ի րառ վե լ  միայ ն  այ ն  

ե ր կ ր նե ր ո ւ մ , ո ր ո նք  ազատ փոխար կ ե լ ի  արժո ւ յ թ ո ւ նե ն :     

Կանո ն  6: Ճգնաժամի  ժամանակ  նո ւ յ նպե ս  ծախս ե ր ն  անհ րաժե շ տ է  

ֆի նանսավո ր ե լ  փողի  է մի ս իայ ի  ճ անապար հ ո վ : Այ ս  դեպքո ւ մ , ի  

տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  պարտքի  նե ր գրավման , պետո ւ թյ ո ւ նը  լ րաց ո ւ ց ի չ  բ ե ռ  

չ ի  ստե ղծ ո ւ մ  տնտե ս ո ւ թյ ան  համար : Իս կ  ս ե ն յ ո րաժի  մի ջ ո ց ո վ  փողի  

է մի ս իայ ի  ծախս ե ր ն  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ամբ  ծած կ վո ւ մ  ե ն : 

Կանո ն  7: Բար ձ ր  ի նֆլ յ աց իայ ի  ժամանակաշ ր ջ անո ւ մ  անհ րաժե շ տ է  

թո ղար կ ե լ  բար ձ ր  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ամբ  պետական  արժեթղթե ր , ո ր ի  

նպատակն  է  նե ր քաշ ե լ  բանկայ ի ն  համակար գի  լ րաց ո ւ ց ի չ  

ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը : 

Այ ժմ  անդրադառ նանք  պակաս ո ւ ր դի  կայ ո ւ նաց նո ղ  տե ս ո ւ թյ ան  

կ ո ղմի ց  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  համար  առաջ ար կ վո ղ  

դր ո ւ յ թնե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ անը : Քե յ նս ը  և  նրա հ ետևո ր դնե ր ը  դե մ  է ի ն  

պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  ե ր կարաժամկ ետ պակաս ո ւ ր դի ն  և  կար ևո ր ո ւ մ  է ի ն  

ե ր կարաժամկ ետո ւ մ  դրա վե րաց ման  անհ րաժե շ տո ւ թյ անը , այ ս ի նքն ` 

աստի ճ անաբար  պետք  է  գնալ  դեպի  առ ո ղջ  ֆի նանս նե ր Սակայ ն  

Լ ե ր նե ր ը  առաջ  քաշ ե ց  նո ր  մոտե ց ո ւ մ , ը ստ ո ր ի , պետո ւ թյ ո ւ նը  պետք  է  

առաջ նո ր դվի  ո չ  թե  առ ո ղջ  ֆի նանս նե ր ի այ լ  ֆո ւ նկ ց ի ո նալ  

ֆի նանս նե ր ի կանո ննե ր ո վ : Նա առաջ ար կ ե ց  ֆո ւ նկ ց ի ո նալ  

ֆի նանս նե ր ի ե ր ե ք  հ ի մնական  ս կ զբ ո ւ նքնե ր 23. 

1. Հ ավաքե լ  և  ծախս ե լ  հար կ ե ր ն  այ նպե ս , ո րպե ս զի  

արտադր ո ւ թյ ո ւ նն  աճ ի  լ ր ի վ  զբաղված ո ւ թյ ան  և  ի նֆլ յ աց իայ ի  

բացակայ ո ւ թյ ան  պայ մաննե ր ո ւ մ  (և  ո չ  թե  ե կամո ւ տնե ր ի  ավե լ աց ման  

կամ  պակաս ո ւ ր դի  վե րաց ման  նպատակ ո վ ): 

                                                           
23
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2. Նե ր գրավե լ  և  տալ  փող  միայ ն  մար դկանց  ձ ե ռ քո ւ մ  փողի  և  

պետական  արժեթղթե ր ի  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  փոխե լ ո ւ , այ լ  ո չ  թե  

մի ջ ո ց նե ր  նե ր գրավե լ ո ւ  կամ  պարտքը  մար ե լ ո ւ  նպատակ ո վ : 

3. Փո ղ  տպե լ  կամ  վե րաց նե լ  միայ ն  վե ր ո նշ յ ալ  ե ր կ ո ւ  

ս կ զբ ո ւ նքնե ր ի  համակար գման  նպատակ ո վ : 

Լ ե ր նե ր ը  գտնո ւ մ  է ր , ո ր  ֆո ւ նկ ց ի ո նալ  ֆի նանս նե ր ի մի ջ ո ց ո վ  

հաղթահար վո ւ մ  ե ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  հ նարավո ր  բացասական  ազդե ց ո ւ թյ ան  վտանգնե ր ը : 

Նա գտնո ւ մ  է ր , ո ր  պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  պակաս ո ւ ր դը  ո չ  թե  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  

մի  ս ե ր ո ւ նդի ց  փոխանց ո ւ մ  է  մ յ ո ւ ս  ս ե ր ո ւ նդի ն , այ լ  վե րաբաշ խո ւ մ  է  

գնո ղո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ նը  տվյ ալ  ս ե ր նդի  նե ր ս ո ւ մ : Ըստ Լ ե ր նե ր ի  առաջ ի ն  

ս կ զբ ո ւ նքը  հաղթահար ո ւ մ  է  այ ն  վտանգը , թե  պարտքայ ի ն  

ֆի նանսավո ր ո ւ մը  կամրապնդի  ի նֆլ յ աց իան : Իս կ  ե ր կ ր ո ր դ  ս կ զբ ո ւ նքը  

հաղթահար ո ւ մ  է  այ ն  վտանգը , թե  պետո ւ թյ ո ւ նը  վար կայ ի ն  շ ո ւ կայ ի ց  

դո ւ ր ս  կ մղի  մաս նավո ր  նե ր դր ո ղնե ր ի ն : 

Լ ե ր նե ր ն  ը նդգծ ո ւ մ  է ր , ո ր  պետո ւ թյ ան  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  

ծավալ նե ր ն  ո ւ  կառ ո ւ ց ված քը  հար կ  է  օ գտագո ր ծ ե լ  գո ր ծազր կ ո ւ թյ ան , 

ի նֆլ յ աց իայ ի  և  արտադրական  հ զո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

թե ր ծանրաբ ե ռ նված ո ւ թյ ան  դե մ  պայ քար ե լ ո ւ  նպատակ ո վ : Իս կ  աճ ո ղ  

պակաս ո ւ ր դն  ո ւ  պարտքը  վնաս նե ր  չ ե ն  հաս ց նի  պետո ւ թյ անը , ե թե  այ ն  

գո ր ծ ի  ֆո ւ նկ ց ի ո նալ  ֆի նանս նե ր ի ս կ զբ ո ւ նքնե ր ո վ : Եվ  այ ս  

գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  պետո ւ թյ անը  ե ր կարաժամկ ետո ւ մ  թո ւ յ լ  կտան  

հաս նե լ  բ յ ո ւ ջ ե ի  հավասարակ շ ռ ո ւ թյ ան : 

Լ ե ր նե ր ը , չ նայ ած  ի ր  հ ս կայ ածավալ  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն , 

չ կար ո ղացավ  շ ր ջ անց ե լ  պարտքի  բ ե ռ ի  և  պակաս ո ւ ր դի  վնաս նե ր ի  

վե րաբ ե ր յ ալ  բանավե ճ ե ր ը : Նա չ է ր  կ ի ս ո ւ մ  մի  կ ո ղմի ց  այ ն  տե սակ ետը , 

ո ր  բ յ ո ւ ջ ե ի  պակաս ո ւ ր դը  հանգե ց նո ւ մ  է  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

բար ձ րաց ման , ամրապնդո ւ մ  է  ի նֆլ յ աց իան , արտամղո ւ մ  մաս նավո ր  

նե ր դր ո ւ մնե ր ը  և  ո ր  պարտքի  բ ե ռ ը  փոխանց վո ւ մ  է  ապագա 

ս ե ր ո ւ նդնե ր ի ն , մ յ ո ւ ս  կ ո ղմի ց ` այ ն  տե սակ ետը , ո ր  ե թե  պետո ւ թյ ո ւ նը  

հ ետևի  Ոս կ ե  կանո նի ն ապա խնդի ր ը  համե մատաբար  կ թե թևանա: 

Լ ե ր նե ր ի  տե սակ ետնե ր ը  ց նց ե ց ի ն  նաև  Քե յ նս ի ն  և  նրա մ յ ո ւ ս  

հ ետևո ր դնե ր ի ն : Բայ ց  հ ետագայ ո ւ մ  ս կ ս ե ց ի ն  սատար ե լ  նրան , քանի  ո ր  

Լ ե ր նե ր ի  տե սակ ետնե ր ն , ը ստ է ո ւ թյ ան , վե րաց նո ւ մ  է ի ն  պարտքայ ի ն  

ֆի նանսավո ր ման  ե ր կ ո ւ  կար ևո ր  գաղափարական  արգե լ քնե ր առ ո ղջ  
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ֆի նանս նե ր ի առաջ ի ն  կանո նը  (հավասարակ շ ռ ե լ  բ յ ո ւ ջ ե ն ) և  

արտամղման  է ֆե կտը : Բաց ի  դրանի ց  Լ ե ր նե ր ի  բացասական  

վե րաբ ե ր մո ւ նքը  պարտքի  բ ե ռ ի ` ապագա ս ե ր ո ւ նդնե ր ի ն  փոխանց ման  

գաղափար ի ն  հ ի մնավո ր ո ւ մ  է ր , թե  ի նչ ո ւ  պետո ւ թյ ո ւ նը  չ պետք  է  

անպատասխանատո ւ  քայ լ ե ր ի  գնա պարտք  վե ր ց նե լ ի ս :  

Չնայ ած  տե սաբաննե ր ը  պարտքի ն  առ նչ վո ղ  հ ի մնախնդի ր նե ր ի  

բազմաթի վ  հ ի մնավո ր  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  ե ն  կատար ե լ , 

այ նո ւ ամե նայ նի վ , ի նչ պե ս  ցանկացած  տե ս ո ւ թյ ո ւ ն , պարտքի ն  նվի ր ված  

տե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  չ է ի ն  կար ո ղ  կատար յ ալ  լ ի նե լ  և  պարտքի ն  առ նչ վո ղ  

բազմաթի վ  կար ևո ր  հար ց ե ր  չ ե ն  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր վե լ  կամ  թե ր ի  ե ն  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր վե լ  այ դ  տե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ : 

Տե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  չ ե ն  անդրադար ձ ե լ  այ նպի ս ի  կար ևո ր  հար ց ե ր ի , 

ի նչ պի ս ի ն  ե ն . արդ յ ո ք  կ ո ւ տակ վո ղ  հ ս կայ ական  պարտքը  կայ ո ւ ն  է , 

ի նչ պե ս  գնահատե լ  պետական  պարտքի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  պետո ւ թյ ան  և  

նրա հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  և  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա, 

ի նչ պի ս ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  համակար գի  կ ի րառ մամբ  կար ե լ ի  է  գնահատե լ  

պարտքի  բ ե ռ ը ,  արդ յ ո ք  կա այ նպի ս ի  սահ ման , ո ր ի ց  այ ն  կ ո ղմ  պարտքը  

ս կ ս ո ւ մ  է  բացասական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  թո ղնե լ  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա, 

ո ր ո նք  ե ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա պետական  պարտքի  ազդե ց ո ւ թյ ան  

փոխանց ման  հ նարավո ր  այ լ  ո ւ ղի նե ր ը , արդ յ ո ք  անհ րաժե շ տ է  

կառավար ե լ  պարտքը , ի նչ  է  պարտքի  կառավար ո ւ մը  և  այ լ  հար ց ե ր : Այ ս  

հար ց ե ր ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ անը  կանդրադառ նանք  հ ետագա 

շ արադրանքնե ր ո ւ մ : 

 

 

 

1.2. Պետությ ան պարտքայ ին ֆինանսավորման 
հայ եցակարգերը   

 

Ինչ պե ս  ց ո ւ յ ց  տվե ց ի ն  պարտքի  տե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  

հ ի մնախնդի ր նե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , տնտե սագիտո ւ թյ ան  

տե սաբաննե ր ը  միակար ծ ի ք  չ ե ն  պետո ւ թյ ան  պարտքայ ի ն  

ֆի նանսավո ր ման  և  ը նդհանո ւ ր  առ մամբ  պարտքի  դե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ  

ի ր ե նց  մոտե ց ո ւ մնե ր ո ւ մ : Իհար կ ե , անմտո ւ թյ ո ւ ն  կ լ ի նի  պնդե լ , թե  այ ս  

կամ  այ ն  տե սակ ետը  միանշ անակ  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  մ յ ո ւ ս ի  
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նկատմամբ  և  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ամբ  արտաց ո լ ո ւ մ  է  ի րական  զար գաց ո ւ մնե ր ը : 

Եվ  այ ստե ղ  մի  շ ատ կար ևո ր  հար ց  է  առաջ անո ւ մ Եթե  պետական  պարտքը  

վատ կամ  բացասական  ե ր ևո ւ յ թ է , այ դ  դեպքո ւ մ  ի ՞ ն չ  պատճ առ նե ր ո վ  ե ն  

առաջ նո ր դվո ւ մ  ե ր կ ր նե ր ի  կառավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ե ր բ  նե ր գրավո ւ մ  ե ն  

հ ս կայ ածավալ  պարտքե ր Չէ  ո ր  պետական  պարտքը  թե  զար գացած , թե  

զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  շ ո ւ կայ ական  տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  բ ո լ ո ր  

փո ւ լ ե ր ո ւ մ  ե ղե լ  է  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 : Այ լ  կ ե րպ ասած  ի րականո ւ մ  կան  

պատճ առ նե ր , ո ր ո նք  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 : 

Վե ր ո նշ յ ալ  կար ևո ր  հար ց ի ն  պատասխանե լ ո ւ  համար  անհ րաժե շ տ է  

պետական  պարտքի  տե ս ո ւ թյ ո ւ նի ց  տեղափոխվե լ  ի րական  աշ խար հ , ո րտե ղ  

տնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  ի րականաց նո ղնե ր ը  ո չ  թե  

տե սաբաննե ր  ե ն , այ լ  կառավար ո ւ թյ ո ւ նը ` ի ր  նախարար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ  և  

համապատասխան  մաս նագետնե ր ո վ : Կառավար ո ւ թյ ո ւ նը  ի ր  տնտե սական  

քաղաքականո ւ թյ ան  ի րականաց ման  ը նթաց քո ւ մ  կար ո ղ  է  բախվե լ  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  անբավարար ո ւ թյ ան  խնդր ի ն , ո ր ը  հաղթահար ե լ ո ւ  համար  

նա պետք  է  կատար ի  ո ր ո շ ակ ի  քայ լ ե ր : Այ ստե ղ  կար ևո ր վո ւ մ  է  հ ետև յ ալ  

հ նարավո ր  քայ լ ե ր ի  համե մատական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը . 1.կ ր ճ ատե լ  

ծախս ե ր ը , 2.բար ձ րաց նե լ  հար կ ե ր ի  դր ո ւ յ քաչ ափե ր ը  կամ  սահ մանե լ  նո ր  

հար կ ե ր , 3.օտար ե լ  պետական  ս եփականո ւ թյ ո ւ ն  հանդի սաց ո ղ  

օ բ յ ե կտնե ր ը , 4.ի րականաց նե լ  փողի  է մի ս իա, 5.նե ր գրավե լ  պարտք  

նե ր քի ն  և  արտաքի ն  շ ո ւ կանե ր ի ց : 

 Այ ս  տե սանկ յ ո ւ նի ց  բավական  համակար գված  մոտե ց ո ւ մ  է  

առաջ ար կ ո ւ մ  Մար գար յ անը : Նա ի ր  հ ո դված ո ւ մ , վե ր լ ո ւ ծ ե լ ո վ  

վե ր ո նշ յ ալ  քայ լ ե ր ի ց  առաջ ի ն  չ ո ր ս ի  թե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ը նդգծ ո ւ մ  

է Միանգամայ ն  այ լ  է  ի րավի ճ ակ ը , ե ր բ  կառավար ո ւ թյ ո ւ նն  ի ր  ծախս ե ր ի  

գե րազանց ո ւ մը  ե կամո ւ տնե ր ի ն  փո ր ձ ո ւ մ  է  ծած կ ե լ  

փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մի ջ ո ց ո վ : Հ ասարակ ո ւ թյ ո ւ նը  այ սպի ս ի  ո ր ո շ ո ւ մն  

ը նկալ ո ւ մ  է  ո րպե ս  կառավար ո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  նե ր կայ աց ված  

փոխշ ահավետ համագո ր ծակ ց ո ւ թյ ան  առաջ ար կ 24: Այ ս  գաղափար ը  

հ ե ղի նակ ը  հ ի մնավո ր ո ւ մ  է ՝  անդրադառ նալ ո վ  նախ ս ո ց իալ ական  ո ւ  

քաղաքական  գո ր ծ ո ննե ր ի ն , ի նչ պե ս  նաև  հար կ ե ր ի  խեղաթյ ո ւ ր ո ղ  
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է ֆե կտի ն , ժամանակ ի  մե ջ  հար կայ ի ն  դր ո ւ յ քաչ ափե ր ի  համահարթե ց ման  

պարադի գմի ն , լ իար ժե ք  ֆի նանսական  շ ո ւ կա ո ւ նե նալ ո ւ  

կար ևո ր ո ւ թյ անը  և  պարտքի  նե ր գրավման , մաս նավո րապե ս ՝  

ե կամո ւ տնե ր ի  բաշ խման  կամ  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն , տնտե սական  

կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ապահ ո վման  և  տնտե սական  խթանման , հանրայ ի ն  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  բաշ խման  օպտի մալ աց ման  նպատակնե ր ի ն : 

Այ ժմ  անդրադառ նանք  վե ր ո նշ յ ալ  հ ի նգ  հ նարավո ր  քայ լ ե ր ի  

համե մատական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ անը  այ լ  տե սանկ յ ո ւ նի ց ՝  փո ր ձ ե լ ո վ  

դրանք  նե ր կայ աց նե լ  առ ո ղջ  ֆի նանս նե ր ի և  ֆո ւ նկ ց ի ո նալ  

ֆի նանս նե ր ի ս կ զբ ո ւ նքնե ր ի  համակար գման  մի ջ ո ց ո վ : Այ ս  առ ո ւ մո վ  

կար ևո ր ո ւ մ  ե նք  վե ր լ ո ւ ծ ե լ  պարտքի  և  պարտքայ ի ն  ֆի նանսավո ր ման  

առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ը նդգծ ո ղ  հ ետև յ ալ  ո ւ թ հ ի մնական  պրակտի կ  

տնտե սական  հայ ե ցակար գե ր ը , ո ր ո նք  դր ս ևո ր վե լ  ե ն  և  շ ար ո ւ նակ վո ւ մ  

ե ն  դր ս ևո ր վե լ  շ ո ւ կայ ական  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  զար գաց ման  

ը նթաց քո ւ մ . 

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 : 

Հարկաբյ ու ջ ետայ ին պահպանողականու թյ ու ն: Առաջ ի ն  

հայ ե ցակար գը  ե նթադր ո ւ մ  է  առ ո ղջ  ֆի նանս նե ր ի առաջ ի ն  ե ր կ ո ւ  

կանո ննե ր ի  (խաղաղ  ժամանակ  հավասարակ շ ռ ե լ  բ յ ո ւ ջ ե ն  և , ավե լ ի ն , 

ո ւ նե նալ  ավե լ ց ո ւ կայ ի ն  բ յ ո ւ ջ ե , ավե լ ց ո ւ կայ ի ն  մի ջ ո ց նե ր ը  

կ ո ւ տակ ե լ  հատո ւ կ  ֆո նդե ր ո ւ մ )  կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ ն  կամ  ի նչ պե ս  Ադամ  

Սմի թն  է ր  աս ո ւ մ ՝  ո չ ի ն չ  բաց ի  հար կ ե ր ի ց Սակայ ն  պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

ե ր բ ևէ  չ ե ն  կ ի ս ե լ  դասական  տես ո ւ թյ ան  այ դպի ս ի  պահպանո ղական  

մոտե ց ո ւ մնե ր ը : Նո ւ յ նի ս կ  Սմի թի  ժամանակաշ ր ջ անո ւ մ  Մե ծ  

Բր իտանիան , ո ր ն  ո ւ նե ր  բ ո ւ ռ ն  զար գաց ո ղ  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն , ե ր բ ևէ  

այ դքան  պահպանո ղական  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  չ է ր  ի րականաց նո ւ մ : Իս կ  

ե թե  դրան  ավե լ աց նե նք  նաև  ԱՄՆ-ի  և  Եվր ոպայ ի  մ յ ո ւ ս  հար ո ւ ստ 
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ե ր կ ր նե ր ի  փո ր ձ ը , ապա այ դ  ժամանակաշ ր ջ անո ւ մ  ավե լ ի  շ ո ւ տ կանո ն  է ր  

համար վո ւ մ  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  պահպանո ղականո ւ թյ ան  վե ր ո նշ յ ալ  

ե ր կ ո ւ  կանո ննե ր ի  անտե ս ո ւ մը , քանի  ո ր  առաջ ի ն  համաշ խար հայ ի ն  

պատե րազմի  և  հ ետագայ ո ւ մ  արդե ն  Մե ծ  ճ գնաժամի  տար ի նե ր ի ն  այ դ  

ե ր կ ր նե ր ը  բազմի ց ս  ո ւ նե ցան  և  ավե լ ց ո ւ կ նե ր , և  պակաս ո ւ ր դնե ր : 21-ր դ  

դար ո ւ մ  նո ւ յ նպե ս  դժվար  է  հանդիպե լ  այ նպի ս ի  ե ր կ ր ի , ո վ  խստոր ե ն  

դր ս ևո ր ո ւ մ  է  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  պահպանո ղականո ւ թյ ո ւ ն : Իս կ  ո ՞ ր ն  

է  դրա պատճ առ ը : 

Իրականո ւ մ  առ ո ղջ  ֆի նանս նե ր ը դե ռ ևս  առ ո ղջ  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն  

չ ե ն  նշ անակ ո ւ մ : Բյ ո ւ ջ ե ի  հավասարակ շ ռ ո ւ թյ ո ւ նը  

կառավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  թո ւ յ լ  չ ի  տալ ի ս  ի րականաց նե լ  

հակաց ի կ լ այ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն : Տնտե ս ո ւ թյ ան  անկ ման  շ ր ջ անո ւ մ  

հար կայ ի ն  մո ւ տքե ր ը  կ ր ճ ատվո ւ մ  ե ն , ի ս կ  ծախս ե ր ը  և , հատկապե ս  

ս ո ց իալ ական ՝  աճ ո ւ մ : Այ ս  պայ մաննե ր ո ւ մ  բ յ ո ւ ջ ե ի  

հավասարակ շ ռ ո ւ թյ ան  կանո նի ն  համաձ այ ն  պետո ւ թյ ո ւ նը  պետք  է  

բար ձ րաց նի  հար կայ ի ն  դր ո ւ յ քաչ ափե ր ը  և  նվազե ց նի  ծախս ե ր ը , ո ր ն  

ավե լ ի  կխո րաց նի  տնտե սական  անկ ո ւ մը : Իս կ  աճ ի  փո ւ լ ո ւ մ  հակառակ  

գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  կար ո ղ  ե ն  տանե լ  տնտե ս ո ւ թյ ան  «գե րտաքաց ման»: 

Այ ս  խնդի ր նե ր ի  հաղթահար ման  ֆո նի  վրա ծագո ւ մ  է  մե կ  այ լ ՝  

կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  պակաս ո ւ ր դի  հայ ե ցակար գը , ո ր ի ն  կանդրադառ նանք  

հ ետագա շ արադրանքնե ր ո ւ մ : 

Բյ ո ւ ջ ե ի  հավասարակ շ ռ ման  մ յ ո ւ ս  ծանրակ շ ի ռ  թե ր ո ւ թյ ո ւ նն  այ ն  

է , ո ր  այ դ  մոտե ց ո ւ մը  սահ մանափակ ո ւ մ  է  կառավար ո ւ թյ ան  

ե ր կարաժամկ ետ նե ր դր ո ւ մնե ր ը : Բյ ո ւ ջ ե ի  հավասարակ շ ռ ո ւ թյ ո ւ նը  

ե նթադր ո ւ մ  է , ո ր  կապիտալ  ծախս ե ր ը  պետք  է  ֆի նանսավո ր վե ն  հար կ ե ր ի  

հաշ վի ն , ո ր ն  է լ  թո ւ յ լ  չ ի  տալ ի ս  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախագծ ե ր ի  վրա 

կատարվո ղ  ծախս ե ր ը  բաշ խե լ  նե ր կա և  ապագա ս ե ր ո ւ նդնե ր ի  

հար կատո ւ նե ր ի  մի ջ և  և  այ դ  նախագծ ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ի ց  օ գտվե լ ո ւ  ե ն  

ապագա ս ե ր ո ւ նդնե ր ը : Այ ս  ամե նի  հ ետևանքո վ  կառավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

կար ո ղ  ե ն  կ ո ր ց նե լ  ի ր ե նց  հ ետաքր քր ո ւ թյ ո ւ նը  պետական  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  հանդեպ: 

Ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  առաջ ի ն  կանո նի , ե ր կ ր ո ր դ  կանո նը  միանշ անակ  

բացասական  չ ի  ը նդո ւ նվո ւ մ  կառավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ղմի ց , քանի  ո ր , 

ի նչ պե ս  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս  ե ր կ ր նե ր ի  փո ր ձ ը , հատո ւ կ  ֆո նդե ր ը  մի շ տ է լ  

կ ի րառ վե լ  ե ն  հատկապե ս  այ ն  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ , ո ր ո նք  հար ո ւ ստ ե ն  բ նական  
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ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ո վ : Հ ատո ւ կ  ֆո նդե ր ի  ստե ղծ ման  առավե լ ո ւ թյ ո ւ նն  այ ն  է , 

ո ր  այ ն  օ ր ե նքի  ո ւ ժ ո վ  ստիպո ւ մ  է  կառավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  գո ւ մար նե ր  

կ ո ւ տակ ե լ , ո ր ը  հ ետագայ ո ւ մ  թո ւ յ լ  կտա օ գտագո ր ծ ե լ  այ դ  մի ջ ո ց նե ր ն  

արտակար գ  ի րավի ճ ակ նե ր ո ւ մ : Սակայ ն  այ դ  ֆո նդե ր ը  ո ւ նե ն  նաև  է ական  

թե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր , ի նչ պի ս ի ք  ե ն ՝  պահպանման  մե ծ  ծախս ե ր ը , մի ջ ո ց նե ր ի  

ո չ  նպատակայ ի ն  օ գտագո ր ծ ո ւ մը , մաս նավո ր  հատված ի  բացասական  

ար ձ ագանքը , քանի  ո ր  մի  կ ո ղմի ց  այ դ  ֆո նդե ր ը  համալ ր վո ւ մ  ե ն  

մաս նավո ր  հատված ի  վրա լ րաց ո ւ ց ի չ  բ ե ռ  դնե լ ո ւ  հաշ վի ն , մ յ ո ւ ս  

կ ո ղմի ց  բ նակ չ ո ւ թյ ո ւ նը  չ ի  հաս կանո ւ մ , թե  ի նչ ո ւ  հ նարավո ր  չ է  այ դ  

ավե լ ց ո ւ կ նե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  նվազե ց նե լ  հար կ ե ր ը  կամ  ավե լ աց նե լ  

ծախս ե ր ը : 

Ավել ցու կայ ին հարկայ ին բեռ : Այ ս  հայ ե ցակար գը  ե նթադր ո ւ մ  է  

առ ո ղջ  ֆի նանս նե ր ի ե ր ր ո ր դ  և  հ ի նգե ր ո ր դ  կանո ննե ր ի  (արտակար գ  

ծախս ե ր ը  ֆի նանսավո ր ե լ  փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հաշ վի ն , պատե րազմնե ր ը  

ֆի նանսավո ր ե լ  փողի  է մի ս իայ ի  հաշ վի ն , ե թե  ե ր կ ի ր ն  ո ւ նի  ազատ 

փոխար կ ե լ ի  արժո ւ յ թ) կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ ն : Պատերազմական  

ժամանակաշ ր ջ անո ւ մ  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  ճ ն շ ո ւ մը  բավական  մե ծ  է  

լ ի նո ւ մ , ի ս կ  այ ստե ղ  օ գնո ւ թյ ան  կար ո ղ  ե ն  գալ  միայ ն  

փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Եր կ ր ո ր դ  համաշ խար հայ ի ն  և  հ ետագայ ո ւ մ  սառ ը  

պատե րազմի  տար ի նե ր ի ն  հ ե նց  նե ր գրավված  փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

մի ջ ո ց ո վ  աշ խար հ ի  առաջ ատար  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  կ ո ւ տակ վե ց ի ն  հ ս կայ ական  

պարտքե ր : Բայ ց  առանց  այ դ  փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , հաղթած  ե ր կ ր նե ր ը  

դժվար  թե  կար ո ղանայ ի ն  լ ո ւ ր ջ  հաջ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հաս նե լ  

պատե րազմո ւ մ , այ ս ի նքն ՝  փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  մե ծ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  

ո ւ նե ցան  ռազմական  ի րադար ձ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ե լ քի  վրա: 

Փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  այ ս  դե ր ի  հ ի մնավո ր ման  հ ի մքո ւ մ  ը նկած  է  

կար ևո ր  տրամաբանո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ո վ  այ դ  տար ի նե ր ի ն  առաջ նո ր դվե ց ի ն  

բազմաթի վ  ե ր կ ր նե ր : Խո ս քը  հ ետև յ ալ  կար ևո ր  հար ց ի  մաս ի ն  է . «Ինչ ո ւ ՞  

պատե րազմի  հ ս կայ ական  հար կայ ի ն  բ ե ռ ը  գց ե լ  նե ր կա ս ե ր ո ւ նդե ր ի  

ո ւ ս ե ր ի ն»: Պատե րազմո ւ մ  հաղթանակ ի  օ գո ւ տնե ր ը  հ ի մնականո ւ մ  

քաղո ւ մ  ե ն  ապագա ս ե ր ո ւ նդնե ր ը , հ ետևաբար  տրամաբանական  է , 

նե ր կայ ի ս  պատե րազմի  բ ե ռ ը  կ ի ս ե լ  ապագա ս ե ր ո ւ նդնե ր ի  հ ետ: 

Եր կ ր ո ր դ  համաշ խար հայ ի ն  պատե րազմի  տար ի նե ր ի ն  ե ր կ ր նե ր ը  

օ գտվո ւ մ  է ի ն  նաև  վե ր ո նշ յ ալ  հ ի նգե ր ո ր դ  կանո նի ց ՝  միաժամանակ  

ի րականաց նե լ ո վ  և  փողի  է մի ս իա, և  այ սպե ս  կ ո չ ված  «թաքնված  փողի  



 
34 

 

է մի ս իա»: ԿԲ -ե ր ը  առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի ց  գնե լ ո վ  պետական  արժեթղթե ր ՝  

անո ւ ղղակ ի  ճ անապար հ ո վ  փողի  է մի ս իա է ի ն  կատար ո ւ մ  ռազմական  

ծախս ե ր ը  հ ո գալ ո ւ  նպատակ ո վ : 

Հ ետագայ ո ւ մ  ե ր ր ո ր դ  կանո նը  զար գաց վե ց  նո ր դասական  

տնտե սագետնե ր ի  կ ո ղմի ց : Նրանք  ս կ ս ե ց ի ն  մատնանշ ե լ  հար կ ե ր ի ն  

առ նչ վո ղ  այ նպի ս ի  բացասական  ե ր ևո ւ յ թնե ր ի  մաս ի ն , ի նչ պի ս ի ն  ե ն  

ավե լ ց ո ւ կայ ի ն  հար կայ ի ն  բ ե ռ ը  և  հար կ ե ր ի  խե ղաթյ ո ւ ր ո ղ  է ֆե կտը : 

Հ ար կ ե ր ի  բար ձ ր  դր ո ւ յ քաչ ափե ր ի  պայ մաննե ր ո ւ մ  ավե լ անո ւ մ  ե ն  

հար կ ե ր ի ց  խո ւ սափե լ ո ւ  դեպքե ր ը , նվազո ւ մ  է  հար կ ե ր ի  հավաքագր ման  

աստի ճ անը , նվազո ւ մ  ե ն  աշ խատե լ ո ւ  խթաննե ր ը , մաս նավո ր  հատված ո ւ մ  

ը նկ նո ւ մ  է  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  օ գտագո ր ծ ման  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը , 

ավե լ անո ւ մ  ե ն  վար չ արար ո ւ թյ ան  հ ետ կապված  ծախս ե ր ը  և  այ լ ն : Այ ստե ղ  

լ ո ւ ծ ո ւ մը  խեղաթյ ո ւ ր ո ղ  է ֆե կտը  նվազագո ւ յ նի  հաս ց նե լ ն  է : 

Նո ր դասականնե ր  Բար ր ո ն , Լ ո ւ կաս ը , Ստո կ ի ն  առաջ ար կ ո ւ մ  ե ն  հար կայ ի ն  

դր ո ւ յ քաչ ափե ր ի  համահարթե ց ման  գաղափար ը , ո ր ի  բ ո վանդակ ո ւ թյ ո ւ նը  

հ ետև յ ալ ն  է . «Ժամանակ ի  մե ջ  դր ո ւ յ քաչ ափե ր ը  պետք  է  լ ի նե ն  

հարաբ ե րականո ր ե ն  կայ ո ւ ն , քանի  ո ր  խեղաթյ ո ւ ր ո ղ  է ֆե կտը  աճ ո ւ մ  է  

ավե լ ի  արագ , քան  դր ո ւ յ քաչ ափե ր ը 25»: Սակայ ն  այ ստե ղ  կար ևո ր  է  նաև  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  տեղի  ո ւ նե ց ո ղ  ց նց ո ւ մնե ր ի  բ նո ւ յ թի  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը : Եթե  տեղի  ե ն  ո ւ նե նո ւ մ  ժամանակավո ր  

ց նց ո ւ մնե ր ՝  պայ մանավո ր ված  ավտո մատ կայ ո ւ նարար նե ր ի  

փոփոխո ւ թյ ան , բ նական  և  տեխնո լ ո գիական  աղետնե ր ի  և  այ լ  արտակար գ  

ի րավի ճ ակ նե ր ի  պատճ առ ո վ , ապա այ ս  ի րավի ճ ակ նե ր ո ւ մ  առաջ աց ո ղ  

պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  պակաս ո ւ ր դն  անհ րաժե շ տ է  ֆի նանսավո ր ե լ  

փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նե ր գրավման  ճ անապար հ ո վ : Եթե  այ ս  դեպքե ր ո ւ մ  

պետո ւ թյ ո ւ նը  գնա հար կ ե ր ի  դր ո ւ յ քաչ ափե ր ի  ժամանակավո ր  

բար ձ րաց ո ւ մնե ր ի  և  հ ետագայ ո ւ մ  ի ջ ե ց ո ւ մնե ր ի  ճ անապար հ ո վ , ապա նա 

կխե ղաթյ ո ւ ր ի  տնտե սական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նը , քանի  ո ր  մի  կ ո ղմի ց ` 

տնտե ս վար ո ղնե ր ը  կար ո ղ  ե ն  դժվար  հար մար վե լ  փոփոխվո ղ  

ի րավի ճ ակ նե ր ի ն , ի ս կ  մ յ ո ւ ս  կ ո ղմի ց ` հար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

ո ր ո շ ո ւ մնե ր ը , պայ մանավո ր ված  մե ծ  նե ր քի ն  լ ագո վ , կար ո ղ  ե ն  ո չ  ճ ի շ տ 

ար ձ ագանքե լ  փոփոխվո ղ  ի րավի ճ ակ նե ր ի ն :  

                                                           
25

 Մարգարյ ան Ա., Պետական  պարտքի  նե ր գրավման  հ ի մնախնդի ր նե ր ը , Հ ՊՏՀ  Բանբ ե ր , 

2007թ., N3, է ջ  32: 



 
35 

 

Իս կ  ե թե  տեղի  ո ւ նե նան  մշ տական  և  ե ր կարաժամկ ետ ց նց ո ւ մնե ր , 

ապա այ ս  դեպքո ւ մ  անհ րաժե շ տ է  ի րականաց նե լ  հար կ ե ր ի  

դր ո ւ յ քաչ ափե ր ի  բար ձ րաց ո ւ մ : 

Մե կ  այ լ  լ ո ւ ծ ո ւ մ  է  առաջ ար կ ո ւ մ  առաջ ար կ ի  տնտե սագիտո ւ թյ ան  

ականավո ր  նե ր կայ աց ո ւ ց ի չ  Արթո ւ ր  Լ աֆֆե ր ը ՝  նե ր կայ աց նե լ ո վ  

Լ աֆֆե ր ի  կ ո ր ի  գաղափար ը : Լ աֆֆե ր ի  կ ո ր ը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս  հար կայ ի ն  

դր ո ւ յ քաչ ափե ր ի  և  պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  հար կայ ի ն  մո ւ տքե ր ի  մի ջ և  ե ղած  

կապը ։  Այ դ  գաղափար ի  տրամաբանո ւ թյ ո ւ նն  այ ն  է , ո ր  հար կ ե ր  անհ ի մն  

ձ ևո վ  չ պետք  է  բար ձ րաց նե լ , և  գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  հար կայ ի ն  

դր ո ւ յ քաչ ափե ր ի  օպտի մալ  սահ ման , ո ր ը  գե րազանց ե լ ո ւ  դեպքո ւ մ  

այ լ ևս  հ նարավո ր  չ ի  լ ի նի  ապահ ո վե լ  հար կ ե ր ի  առավե լ ագո ւ յ ն  մո ւ տք  

պետական  բ յ ո ւ ջ ե , քանի  ո ր  այ դ  դեպքո ւ մ  խեղաթյ ո ւ ր վո ւ մ  է  տնտե սական  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նը : 

Պետական ֆինանսների  Ոսկե  կանոն և կայ ու ն ներդրման 

կանոն Պետո ւ թյ ան  պարտքայ ի ն  ֆի նանսավո ր ման  օ գտի ն  նե ր կայ աց վո ղ  

հաջ ո ր դ  փաստար կ ը  հ ի մնված  է  ե ր կ ո ւ  դասական  գաղափարնե ր ի  վրա՝  

պարտքի  բ ե ռ ը  փոխանց վո ւ մ  է  ապագա ս ե ր ո ւ նդնե ր ի ն  և  հար կ ե ր ը  

վճ ար ո ւ մ  ե ն  նրանք , ո ւ մ  օ գո ւ տ ե ն  բ ե ր ո ւ մ  պետո ւ թյ ան  ծախս ե ր ը : Այ լ  

խո ս քե ր ո վ ՝  ապագա ս ե ր ո ւ նդնե ր ը  պետք  է  վճ ար ե ն  նե ր կայ ի  ծախս ե ր ի  

այ ն  մաս ի  դի մաց , ո ր ո նք  ապագայ ո ւ մ  օ գո ւ տ ե ն  բ ե ր ե լ ո ւ  հ ե նց  ի ր ե նց : 

Ըստ է ո ւ թյ ան  խո ս քը  կապիտալ  ծախս ե ր ի  մաս ի ն  է : Տնտե սագետնե ր ը  

դե ռ ևս  անցած  դար ի  30-ական  թվականնե ր ի ց  առաջ ար կ ե ց ի ն  պետական  

ծախս ե ր ը  դասակար գե լ  ը նթաց ի կ  և  կապիտալ  ծախս ե ր ի : Ընդ  ո ր ո ւ մ , 

նրանք  ը նդգծ ո ւ մ  է ի ն , ո ր  ը նթաց ի կ  ծախս ե ր ն  անհ րաժե շ տ է  ծած կ ե լ  

հար կ ե ր ի , ի ս կ  կապիտալ  ծախս ե ր ը  փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հաշ վի ն : Այ ս  

ս կ զբ ո ւ նքի ն  Ռի չ ար դ  Մաս գր ե յ վն  անվանո ւ մ  է ր  «վճ ար ի ր  և  օ գտվի ր »26, 

ո ր ը  բխո ւ մ  է ր  հար կ ե ր ի  գանձ ման  այ ն  ս կ զբ ո ւ նքի ց , ո ր  «վճ ար ո ւ մ  է  նա, 

ո ւ մ  օ գտակար  է », և  ս ե ր ո ւ նդնե ր ի  մի ջ և  ծախս ե ր ը  բաշ խե լ ո ւ  համար  

անհ րաժե շ տ է  պարտքայ ի ն  ֆի նանսավո ր ո ւ մ : 

Վե ր ո նշ յ ալ  ս կ զբ ո ւ նքնե ր ի  վրա է  հ ի մնված  Ոս կ ե  կանո նը ո ր ի  

կ ե նտր ո նական  գաղափարն  է ՝  նե ր գրավե լ  փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  նե ր դր ո ւ մ  

կատար ե լ ո ւ  նպատակ ո վ : Այ ս  կանո նը  ե նթադր ո ւ մ  է  ե ր կ ո ւ  բ յ ո ւ ջ ե նե ր ի  

գո յ ո ւ թյ ո ւ ն ՝  ը նթաց ի կ  և  կապիտալ : Ընդ  ո ր ո ւ մ  ը նթաց ի կ  բ յ ո ւ ջ ե ն  պետք  
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է  լ ի նի  հավասարակ շ ռ ված , ի ս կ  լ ավագո ւ յ ն  դեպքո ւ մ  ավե լ ց ո ւ կայ ի ն , 

ո ր ը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  պետո ւ թյ անը  նե ր գրաված  փոխառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր ն  

ո ւ ղղե լ  արտադր ո ղական  նե ր դր ո ւ մնե ր ի ն : Այ ս  մոտե ց ո ւ մը  

բար ձ րաց նո ւ մ  է  նաև  բ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  ծախս ե ր ի  ի րականաց ման  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  և  թափանց ի կ ո ւ թյ ո ւ նը : 

Կայ ո ւ ն  նե ր դր ման  կանո նը ե նթադր ո ւ մ  է , ո ր  պարտքի  տնտե սական  

բ ե ռ ը , այ ս ի նքն ՝  Հ ՆԱ նկատմամբ  պետական  պարտքի  

հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  պետք  է  պահպանե լ  ո ր ո շ ակ ի  կայ ո ւ ն  և  խե լ ամիտ 

սահ մաննե ր ո ւ մ 27, ո ր ը  մի  կ ո ղմի ց  չ ի  խաթար ի  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  

կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը , մ յ ո ւ ս  կ ո ղմի ց  չ ի  վտանգի  ե ր կարաժամկ ետ 

տնտե սական  աճ ը :  

Պետական փոխառու թյ ու ններ  փողի  էմիսիայ ի  փոխարեն: Վե ր ևո ւ մ  

նշ վե ց  փողի  է մի ս իայ ի  և  դրա թաքնված  տար բ ե րակ ի  մաս ի ն : Իհար կ ե , 

փողի  է մի ս իան  ծախս ե ր ը  ֆի նանսավո ր ե լ ո ւ  ամե նահ ե շ տ, բայ ց  

միաժամանակ  ամե նաքննադատվո ղ  ճ անապար հ ն  է : Փո ղի  է մի ս իայ ի  

հ ետևանքո վ  առաջ անո ւ մ  է  ս ե ն յ ո րաժ , ո ր ը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  լ րաց ո ւ ց ի չ  

ե կամո ւ տ ստանալ  առանց  մաս նավո ր  հատված ի  անհանգստաց նե լ ո ւ : 

Քե յ նս ը  փողի  է մի ս իան  տրամաբանական  և  պրակտի կ  քայ լ  է ր  համար ո ւ մ , 

բայ ց  ո չ  թե  ո րպե ս  հար կ ե ր ի  այ լ ը նտրանք , այ լ  գո ր ծ ի ք , ո ր ը  թո ւ յ լ  է  

տալ ի ս  տո կ ո սադր ո ւ ք յ նե ր ն  ի ջ ե ց նե լ  մի նչ և  լ ր ի վ  զբաղված ո ւ թյ անը  

համապատասխանո ղ  սահ ման : 

Սակայ ն  մե կ  այ լ  ճ անաչ ված  տե ս ո ւ թյ ո ւ ն ՝  փողի  քանակական  

տե ս ո ւ թյ ո ւ նը  հ ի մնավո ր ո ւ մ  է , ո ր  փողի  քանակ ի  ավե լ աց ո ւ մը  

հանգե ց նո ւ մ  է  ի նֆլ յ աց իայ ի , ի ս կ  ե ր կարաժամկ ետո ւ մ  այ դ  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  դր ս ևո ր վո ւ մ  է  1:1 հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ամբ : Իս կ  

ի նֆլ յ աց իան  նվազե ց նո ւ մ  է  ի նչ պե ս  պետո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  նե ր գրաված  

փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  գնո ղո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ նը , այ նպե ս  է լ  պետական  

արժեթղթե ր ի  և  փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ս եփականատե ր ե ր ի  ի րական  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը , և  նաև  վնաս ո ւ մ  է  ո ղջ  հասարակ ո ւ թյ անը : Իս կ  

պետական  պարտքը  ծախս ե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  ո չ  ի նֆլ յ աց ի ո ն  ո ւ ղի  է : 

Կարճաժամկետ կայ ու նացու մ: Կայ ո ւ նաց ման  համատե քստո ւ մ  

հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  պատմո ւ թյ ո ւ նը , ի նչ պե ս  

արդե ն  նշ ե լ  ե նք , բաժանվո ւ մ  է  ե ր կ ո ւ  մաս ի ՝  մի նչ  Քե յ նս ը  և  Քե յ նս ի ց  

հ ետո : Եվ  հ ե նց  տնտե սագիտո ւ թյ ան  մե ջ  քե յ նս յ ան  հ ե ղափո ղո ւ թյ ո ւ նը  
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նո ր  ե րանգ  տվե ց  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

կայ ո ւ նաց ման  գո ր ծառ ո ւ յ թի ն : Քե յ նս յ ան  մոտե ց ո ւ մնե ր ը , ը ստ 

է ո ւ թյ ան , թո ւ յ լ  տվե ց ի ն  ազատվե լ  առ ո ղջ  ֆի նանս նե ր ի ն բ նո ր ո շ  

այ նպի ս ի  նե ղ  հայ ե ցակար գի ց , ի նչ պի ս ի ն  բ յ ո ւ ջ ե ի  

հավասարակ շ ռ ո ւ թյ ո ւ նն  է : Առաջ  քաշ վե ց  նո ր ՝  ամբ ո ղջ  տնտե ս ո ւ թյ ան  

հավասարակ շ ռ ման  հայ ե ցակար գը : Քե յ նսականնե ր ը  գտնո ւ մ  է ի ն , ո ր  

բ յ ո ւ ջ ե ի  հավասարակ շ ռ ո ւ թյ ան  կանո նը  առասպե լ  է , քանի  ո ր  առանձ ի ն  

անհատի ն  բ նո ր ո շ  այ դպի ս ի  վար քագի ծ ը  սխալ  է  վե րագր ե լ  պետո ւ թյ անը : 

Պատճ առ ն  այ ն  է , ո ր  այ ն  թո ւ յ լ  չ ի  տալ ի ս  պետո ւ թյ անը  ճ ի շ տ 

ար ձ ագանքե լ  տնտե սական  տատանո ւ մնե ր ի ն , այ ս ի նքն ՝  վար ե լ  

հակաց ի կ լ այ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ի  կար ի քն  ո ւ նե ի ն  

կառավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  հ ե նց  Մե ծ  Ճգնաժամի , ե ր կ ր ո ր դ  համաշ խար հայ ի ն  

պատե րազմի  և  հ ետպատարազմական  ժամանակաշ ր ջ անո ւ մ : Եվ  

օ գտագո ր ծ ե լ ո վ  քե յ նս յ ան  մոտե ց ո ւ մնե ր ը  նրանք  կար ո ղացան  

կայ ո ւ նաց նե լ  ի ր ե նց  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը :  

Բյ ո ւ ջ ե ի  կայ ո ւ նաց ման  գո ր ծառ ո ւ յ թի  ի րականաց ման  

տե սանկ յ ո ւ նի ց  հատկապե ս  մե ծ  դե րակատար ո ւ մ  ո ւ նի  պարտքայ ի ն  

ֆի նանսավո ր ո ւ մը : Պարտքի  մե ջ  ապագա ս ե ր ո ւ նդնե ր ի  համար  

սպառ նալ ի քնե ր  պետք  չ է  տե ս նե լ , քանի  ո ր  այ ն  այ նքան  օ գո ւ տ է  

բ ե ր ե լ ո ւ  նրանց , ո ր քան  ապագա հար կ ե ր ի  հ նարավո ր  բար ձ րաց ո ւ մն  է : 

Կառու ցվածքայ ին պակասու րդի  հայ եցակարգ: Նախո ր դ  

հայ ե ցակար գի  հ ետ անմի ջ ական  կապ ո ւ նի  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  

պակաս ո ւ ր դի  հայ ե ցակար գը , ո ր ն  համե մատաբար  նո ր  մոտե ց ո ւ մ  է  

տնտե սագիտո ւ թյ ան  մե ջ : Մի նչ  այ ս  մոտե ց ո ւ մը  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  վե րաբ ե ր յ ալ  ո ր ո շ ո ւ մնե ր  կայ աց նե լ ի ս  

տնտե սագետնե ր ը  հ ի մնականո ւ մ  հ ե նվո ւ մ  է ի ն  բ յ ո ւ ջ ե ի  բացար ձ ակ  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  վրա և  պարտքի  ո ւ  պակաս ո ւ ր դի  

ֆի զի կական  մե ծ  ծավալ նե ր ը  հաճ ախ է ի ն  անհագստաց նո ւ մ  

տնտե սագետնե ր ի ն : Սակայ ն  ճ ի շ տ չ է  պնդե լ , ո ր  այ դ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մե ծ  

ծավալ նե ր ը  բացասական  ե ր ևո ւ յ թ ե ն  նկարագր ո ւ մ :  

Ըստ ամե ր ի կ յ ան  հ ե ղի նակավո ր  տնտե սագետ Բո մո լ ի , մի ևնո ւ յ ն  

ֆի ս կալ  ծ րագի ր ը , կախված  տնտե ս ո ւ թյ ան  վի ճ ակ ի ց , կար ո ղ  է  հանգե ց նե լ  

ի նչ պե ս  պակաս ո ւ ր դի , այ նպե ս  է լ  հավե լ ո ւ ր դի  առաջ աց ման : Ըստ 

հ ե ղի նակ ի , այ ս  փաստի  թե ր ի  ը մբ ռ նո ւ մն  է , ո ր  հանգե ց նո ւ մ  է  այ նպի ս ի  

մտայ նո ւ թյ ան  ձ ևավո ր մանը , թե , ի բ ր , ավե լ ի  մե ծ  պակաս ո ւ ր դը  մի շ տ է լ  
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նշ անակ ո ւ մ  է  ավե լ ի  ը նդ լ այ նո ղական  ֆի ս կալ  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն : 

Սակայ ն , բ ո լ ո ր ո վի ն  է լ  մի շ տ չ է , ո ր  այ դ  պնդո ւ մը  ճ ի շ տ է 28: 

Վե ր ո նշ յ ալ ը  հ ի մնավո ր ե լ ո ւ  համար  օ գնո ւ թյ ան  է  գալ ի ս  

կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  պակաս ո ւ ր դի  հայ ե ցակար գը : Իս կ  ֆրանս իաց ի  

տնտե սագետ Բլ անշ ար ը  առաջ ար կ ո ւ մ  է  օ գտագո ր ծ ե լ  ց ի կ լ այ նո ր ե ն  

ճ շ գրտված  պակաս ո ւ ր դի  հայ ե ցակար գը 29: 

Ընդհանո ւ ր  առ մամբ  բ յ ո ւ ջ ե ի  հաշ վե կ շ ի ռ ը  (OB) 

(պակաս ո ւ ր դը /հավե լ ո ւ ր դը ) կար ե լ ի  է  նե ր կայ աց նե լ  ո րպե ս  ե ր կ ո ւ  

հ ի մնական  բաղադր ի չ նե ր ի  հանրագո ւ մար ՝  ց ի կ լ ի կ  հաշ վե կ շ ի ռ  (CB) և  

ց ի կ լ այ նո ր ե ն  ճ շ գրտված  հաշ վե կ շ ի ռ  (CAB)` OB = CB + CAB: 

Ցի կ լ ի կ  հաշ վե կ շ ի ռ ը  ի ր  մե ջ  ը նդգր կ ո ւ մ  է  ե կամո ւ տնե ր ի  և  

ծախս ե ր ի  այ նպի ս ի  տե սակ նե ր ը , ո ր ո նք  փոփոխվո ւ մ  ե ն  տնտե սական  

ց ի կ լ ի ն  համը նթաց ՝  անկախ հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նի ց  (օ ր ի նակ ՝  ավտո մատ կայ ո ւ նարար նե ր ը ): 

Ցի կ լ այ նո ր ե ն  ճ շ գրտված  հաշ վե կ շ ի ռ ը  ի ր ե նի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  

ց ի կ լ այ նո ր ե ն  ճ շ գրտված  ե կամո ւ տնե ր ի  և  ց ի կ լ այ նո ր ե ն  ճ շ գրտված  

ծախս ե ր ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը : Իս կ  վե ր ջ ի ննե ր ս  ի ր ե նց ի ց  

նե րակայ աց նո ւ մ  է  ե կամո ւ տնե ր ի  և  ծախս ե ր ի  այ ն  մե ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , 

ո ր ո նք  կար ո ղ  է ի ն  ստաց վե լ  և  ծախս վե լ , ե թե  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  գտնվե ր  

լ ր ի վ  զբաղած ո ւ թյ ան  ի րավի ճ ակ ո ւ մ : Այ ս  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  հաշ վար կ վո ւ մ  

ե ն ՝  փաստաց ի  ե կամո ւ տնե ր ն  ո ւ  ծախս ե ր ը  ճ շ գրտե լ ո վ  պոտե նց իալ  և  

փաստաց ի  Հ ՆԱ-նե ր ի  (համախառ ն  նե ր քի ն  արդ յ ո ւ նք )` պոտե նց իալ  Հ ՆԱ-

նե ր ի  նկատմամբ  ե կամո ւ տնե ր ի  ո ւ  ծախս ե ր ի  ճ կ ո ւ նո ւ թյ ան  

գո ր ծակ ի ց նե ր ո վ  ճ շ գրտված  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ամբ : Ճկ ո ւ նո ւ թյ ան  

գո ր ծակ ի ց նե ր ը  գնահատվո ւ մ  ե ն  ռ ե գր ե ս ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  մի ջ ո ց ո վ , 

ի ս կ  պոտե նց իալ  Հ ՆԱ-նե ր ը ՝  է կ ո նո մետր ի կ  ֆի լ տր ե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  (Hodric 

Prescott, Band-Pass, Kalman): Ընդ  ո ր ո ւ մ  գնահատականնե ր ը  կատարվո ւ մ  ե ն  

և ՛  ագր ե գաց ված  ե ղանակ ո վ ՝  հաշ վար կ նե ր ի  մե ջ  ը նդգր կ ե լ ո վ  միայ ն  

ը նդհանո ւ ր  ե կամո ւ տնե ր ն  ո ւ  ծախս ե ր ը , և ՛  ապաագր ե գաց ված  

ե ղանակ ո վ ՝  ը նդգր կ ե լ ո վ  ե կամո ւ տնե ր ի  և  ծախս ե ր ի  առանձ ի ն  

տարատե սակ նե ր ը 30: 
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Կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  հաշ վե կ շ ի ռ ը , ը ստ է ո ւ թյ ան , հանդի սանո ւ մ  է  

ց ի կ լ այ նո ր ե ն  ճ շ գրտված  հաշ վե կ շ ռ ի ՝  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  վի ճ ակ ը  

գնահատո ղ  ավե լ ի  ը նդգր կ ո ւ ն  տարատե սակ , քանի  ո ր  վե ր ջ ի նի ս  չ ափը  

գնահատե լ ո ւ  համար  ց ի կ լ այ նո ր ե ն  ճ շ գրտված  հաշ վե կ շ ի ռ ը  հ ետագա 

ճ շ գրտման  է  ե նթար կ վո ւ մ  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  ակտի վնե ր ի  և  առանձ ի ն  

ապրանքատե սակ նե ր ի  գնե ր ի  կտր ո ւ կ  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  համը նթաց : 

Կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  պակաս ո ւ ր դի  գնահատո ւ մը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  ավե լ ի  

ճ ի շ տ վե ր լ ո ւ ծ ե լ  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան ՝  

տնտե սական  տատանո ւ մնե ր ի ց  անկախ փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Այ ս ի նքն ՝  

այ ն  արտաց ո լ ո ւ մ  է  դի ս կ ր ե ց ի ո ն  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  

քաղաքականո ւ թո ւ նը : Այ ս  ց ո ւ ցանի շ ի  գնահատո ւ մը  կար ևո ր  է  նաև  

պետական  պարտքի  տե սանկ յ ո ւ նի ց : Այ ստե ղ  գ լ խավո ր  ե զրահանգո ւ մն  

հ ետև յ ալ ն  է . բ յ ո ւ ջ ե ի  պակաս ո ւ ր դնե ր ը , ո ր ո նք  առաջ անո ւ մ  ե ն  

տնտե սական  անկ ման  շ ր ջ անո ւ մ ` դրա բացասական  հ ետևանքնե ր ը  

չ ե զո քաց նե լ ո ւ  և  կար ճ աժամկ ետ հատված ո ւ մ , ամբ ո ղջ ական  պահանջ ար կ ի  

մի ջ ո ց ո վ , այ լ  տնտե ս ո ւ թյ ան  աշ խո ւ ժաց ո ւ մը  խթանե լ ո ւ  նպատակ ո վ , չ ե ն  

կար ո ղ  հ ի մնավո ր ված  ձ ևո վ  գնահատվե լ  ո րպե ս  պարտքայ ի ն  բ ե ռ  գալ ի ք  

ս ե ր ո ւ նդնե ր ի  համար 31  Իս կ   այ ն  պարտքը , ո ր ը  կ ո ւ տակ վո ւ մ  է  

կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  պակաս ո ւ ր դնե ր ի  մի ջ ո ց ո վ , պետք  է  մտահ ո գի  

կառավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն , և  այ ստե ղ  է  հ ե նց  կար ևո ր վո ւ մ  պարտքի  

խե լ ամիտ և  արդ յ ո ւ նավետ քաղաքականո ւ թյ ան  դե ր ը :  

Չկայ ացած  ֆինանսական շ ու կա: Զար գացած  և  կայ ացած  ֆի նանսական  

շ ո ւ կան  ցանկացած  ե ր կ ր ի  տնտե սական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ե րաշ խի քնե ր ի ց  

մե կ ն  է : Սակայ ն  այ դպի ս ի  շ ո ւ կա ո ւ նե նալ ը  բավական  մե ծ  ջ անքե ր  ո ւ  

ժամանակ  է  պահանջ ո ւ մ : Նե ր կայ ո ւ մս  աշ խար հ ո ւ մ  քի չ  ե ն  ե ր կ ր նե ր ը , 

ո րտե ղ  ֆի նանսական  շ ո ւ կանե ր ը  կայ ացած  ե ն : Եվ  հ ե նց  այ ստեղ  է  

կար ևո ր վո ւ մ  պետական  արժեթղթե ր ի  դե ր ը : Միայ ն  պետական  

արժեթղթե ր ն  ե ն  օ ժտված  նե ր դր ո ղնե ր ի ն  գո ւ մար նե ր ի  վե րադար ձ ման  

պետական  ե րաշ խի քո վ : Իս կ  ե րաշ խինքն  այ ն  է , ո ր  միայ ն  պետո ւ թյ ո ւ նը  

կար ո ղ  է  բար ձ րաց նե լ  հար կ ե ր ը  և  ի րականաց նե լ  փողի  է մի ս իա ի ր  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կատարման  նպատակ ո վ : Դա է  պատճ առ ը , ո ր  

պետական  արժեթղթե ր ը  համար վո ւ մ  ե ն  ո չ  ռ ի ս կայ ի ն  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ամբ  ակտի վնե ր : Դրանք  հ ի մք  ե ն  հանդի սանո ւ մ  այ լ  
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գո ր ծ ի քնե ր ի  գնանշ ո ւ մնե ր ի , ի նչ պե ս  նաև  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ո ւ մ  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  արդ յ ո ւ նավետ բաշ խման  համար : 

Պետական  արժե թղթե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  ֆի նանսական  շ ո ւ կանե ր ի  

կայ աց ո ւ մը  ձ ե ռ նտո ւ  է  բ ո լ ո ր  մաս նակ ի ց նե ր ի ն : Առաջ ի ն  հ ե ր թի ն  դա 

անհ րաժե շ տ է  հ ե նց  պետո ւ թյ անը , քանի  ո ր  զար գացած  շ ո ւ կայ ի  

առ կայ ո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ  պետո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  է  առանց  մե ծ  

դժվար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  տեղաբաշ խե լ  պարտատոմս ե ր  և  նե ր գրավե լ  

պետական  ծախս ե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  համար  անհ րաժե շ տ ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր : 

Եր կ ր ո ր դ , այ ն  անհ րաժե շ տ է  ԿԲ -ի ն , քանի  ո ր  այ դ  դեպքո ւ մ  ԿԲ  կար ո ղ  է  

առավե լ  արդ յ ո ւ նավետ կ ե րպո վ  ի րականաց նե լ  ի ր  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը ՝  ավե լ ի  հ ե շ տ վե րահ ս կ ե լ ո վ  տնտե ս ո ւ թյ ան  մե ջ  

փողի  քանակ ո ւ թյ ո ւ նը : Եվ  ե ր ր ո ր դ , այ ն  անհ րաժե շ տ է  ֆի նանսական  

շ ո ւ կայ ո ւ մ  այ նպի ս ի  նե ր դր ո ղնե ր ի , ի նչ պե ս  առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ը , 

կ ե նսաթո շ ակայ ի ն  ֆո նդե ր ը , ապահ ո վագրական  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  

այ լ  մաս նակ ի ց նե ր :  

Հասարակական ընտրու թյ ու ն և հարկաբյ ու ջ ետայ ին պատրանք : 

Վե ր ո նշ յ ալ  հայ ե ցակար գե ր ը  մե ծ  դե րակատար ո ւ մ  ո ւ նե ն  պարտքայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետ ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մշ ակ ման  և  

ի րականաց ման  գո ր ծ ո ւ մ , սակայ ն  դրանք  ո ւ նե ն  մի  ը նդգծ ված  

թե ր ո ւ թյ ո ւ ն : Այ դ  հայ ե ցակար գե ր ը  հաշ վի  չ ե ն  առ նո ւ մ  այ ն , ո ր  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  ի րականո ւ մ  ղե կավար ո ւ մ  ե ն ո չ  թե  

տնտե սագետնե ր ը , այ լ  քաղաքական  գո ր ծ ի չ նե ր ը , ո ւ ստի  կար ևո ր վո ւ մ  է  

հ ե նց  քաղաքական  համակար գո ւ մ  վար քագծ ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

պատճ առ նե ր ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը : Այ ս  բաց ը  գալ ի ս  է  լ րաց նե լ ո ւ  

հասարակական  ը նտր ո ւ թյ ան  տե ս ո ւ թյ ո ւ նը : Հ ար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  հար ց ե ր ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ամբ  այ ս  տե ս ո ւ թյ ան  

մե ջ  աչ քի  ե ն  ը նկ նո ւ մ  հատկապե ս  Ջե յ մս  Բյ ո ւ քե նե նը  և  Գո ր դո ն  

Տո ւ լ ո կ ը : Այ ս  տե ս ո ւ թյ ո ւ նը  բ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  գո ր ծ ը նթաց ը  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ մ  

է  ո րպե ս  մի  շ ո ւ կա, ո րտե ղ  մի մ յ անց  հ ետ մր ց ո ւ մ  ե ն  քաղաքական  

գո ր ծ ի չ նե ր ը  ը նտր ո ղնե ր ի  ձ այ նե ր ի  համար ՝  առաջ ար կ ե լ ո վ  նրանց  

պետական  ծախս ե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  տար բ ե ր  ծ րագր ե ր : 

Ընտր ո ղնե ր ը  այ ս  կամ  այ ն  ծ րագր ի ն  նախապատվո ւ թյ ո ւ ն  տալ ի ս  

ե լ նո ւ մ  ե ն  ի ր ե նց  անձ նական , ե սաս ի րական  շ ահ ե ր ի ց ՝  գնահատե լ ո վ  

հար կ ե ր ի  և  պետական  պարտքի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  ս եփական  դրամապանակ ի  

վրա: Ընտր ո ղնե ր ը  հ ի մնականո ւ մ  նախապատվո ւ թյ ո ւ նը  տալ ի ս  ե ն  
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պետական  պարտքի ն , քանի  ո ր  մտած ո ւ մ  ե ն  հ ի մնականո ւ մ  նե ր կա 

ի րավի ճ ակ ի  մաս ի ն : Նրանք  շ ար ժվո ւ մ  ե ն  հ ետև յ ալ  տրամաբանո ւ թյ ամբ . 

հար կ ե ր ը  պարտավո ր ե ց նո ւ մ  ե ն  վճ ար ե լ , սակայ ն  պետո ւ թյ անը  

փոխառ ո ւ թյ ո ւ ն  տրամադր ե լ ը  պարտադի ր  չ է : Այ ս  ե ր ևո ւ յ թի  մաս ի ն  

Բյ ո ւ քե նե նը  հայ տնո ւ մ  է  հ ետև յ ալ  տե սակ ետը Եթե  անհատը  պետական  

ծախս ե ր ի ց  ի ր  համար  ո ր ո շ ակ ի  ը նթաց ի կ  օ գո ւ տ է  ակնկալ ո ւ մ , ապա նա 

մի շ տ նախընտր ո ւ մ  է  պարտքայ ի ն  ֆի նանսավո ր ո ւ մը : Ու ստի  ը նտրական  

գո ր ծ ը նթաց նե ր ի ց , ո ր ո նք  մար մնավո ր վո ւ մ  ե ն  դե մո կ րատական  

ի նստիտո ւ տնե ր ո ւ մ , չ ի  կար ե լ ի  սպաս ե լ  ճ ի շ տ ո ր ո շ ո ւ մնե ր , ի նչ պի ս ի ն  

է լ  ո ր  լ ի նե ն  ճ շ մարտո ւ թյ ան  չ ափանի շ նե ր ը 32:   

Ճի շ տ ո ր ո շ ո ւ մնե ր  չ ե ն  ը նդո ւ նվո ւ մ , ո ր ո վհ ետև  մի ջ ի ն  ը նտր ո ղը  

ե ր ևո ւ յ թի  միայ ն  մի  կ ո ղմի ՝  օ գո ւ տնե ր ի  մաս ի ն  է  մտած ո ւ մ , սակայ ն  

հ նարավո ր  ե ն  նաև  կ ո ր ո ւ ստնե ր : Այ ս ի նքն ՝  մի ջ ի ն  ը նտր ո ղը  գտնվո ւ մ  է  

հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  պատրանքի  նե ր քո : Մի ջ ի ն  ը նտր ո ղը  դժվար  թե  

պատկ ե րաց նի , ո ր  պարտքը  հ ետաձ գված  հար կ  է : Եթե  նո ւ յ նի ս կ  

պատկ ե րաց նո ւ մ  է , ապա չ ի  կար ո ղ  ճ շ գր իտ հաշ վար կ ե լ  ապագա հար կայ ի ն  

բ ե ռ ը  և  հ ի մնականո ւ մ  թե րագնահատո ւ մ  է  անկատար  տեղե կատվո ւ թյ ան  և  

հար կայ ի ն  համակար գը  սխալ  պատկ ե րաց նե լ ո ւ  պատճ առ ո վ : 

Հ ար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  պատրանքն  է  այ ն  հ ի մնական  պատճ առ ը , ո ր  հաճ ախ 

քաղաքական  գո ր ծ ի չ նե ր ը , օ գտվե լ ո վ  այ դ  ի րավի ճ ակ ի ց , բ յ ո ւ ջ ե ն  

հաստատո ւ մ  ե ն  համե մատաբար  մե ծ  պակաս ո ւ ր դո վ  և  պարտքո վ : 

Պետո ւ թյ ան  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  և  պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

վե ր ո նշ յ ալ  հայ ե ցակար գե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  

միաս նական  համակար գված  մոտե ց ո ւ մ  ձ ևավո ր ե լ  պարտքայ ի ն  

ֆի նանսավո ր ման  ե ր ևո ւ յ թի  նկատմամբ : Դրանց ի ց  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր ը  ի ր  

ո ւ ր ո ւ յ ն  դե ր ն  ո ւ նի  պետո ւ թյ ան  պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

ձ ևավո ր ման  գո ր ծ ո ւ մ : Դրանք  թո ւ յ լ  ե ն  տալ ի ս  կատար ե լ  նաև  մի  շ ատ 

կար ևո ր  ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ն , ո ր  պետական  պարտքի  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա 

ազդե ց ո ւ թյ ան  հ նարավո ր  դրական  և  բացասական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ռ ի ս կ ե ր ը  հավասարակ շ ռ ե լ ո ւ  և  դրանց  հ ետևանքնե ր ը  արդ յ ո ւ նավետ 

կառավար ե լ ո ւ  նպատակ ո վ  կար ևո ր  է  պետո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  արդ յ ո ւ նավետ 

և  համակար գված  պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  մշ ակ ո ւ մն  ո ւ  
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ի րականաց ո ւ մը , ո ր ը  հաշ վի  կառ նի  այ դ  հայ ե ցակար գե ր ի  հ ի մնական  

դր ո ւ յ թնե ր ը : 

 

 

1.3. Պարտքը  և պարտքայ ին ու  հարկաբյ ու ջ ետայ ին 

քաղաքականու թյ ու նների  երկարաժամկետ կայ ու նու թյ ու նը  

 

Տե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

մե թո դաբանական  հայ ե ցակար գե ր ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը  թո ւ յ լ  

տվե ց  պատասխանե լ  պետական  պարտքի ն  առ նչ վո ղ  բազմաթի վ  հար ց ե ր ի : 

Սակայ ն  1980-ականնե ր ը  պետական  պարտքի  վե րաբ ե ր յ ալ  

պատկ ե րաց ո ւ մնե ր ի  նո ր  ժամանակաշ ր ջ անի  ս կ ի զբ ը  դր ե ց ի ն :  Այ դ  

տար ի նե ր ի ն  շ ատ ե ր կ ր նե ր , հատկապե ս  աֆր ի կ յ ան  և  լ ատի նաամե ր ի կ յ ան , 

բախվե ց ի ն  ե կամո ւ տնե ր ի  կտր ո ւ կ  անկ ման  խնդր ի ն : Ճգնաժամն  այ դ  

ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  շ ար ո ւ նակ վե ց  ավե լ ի  քան  մե կ  տասնամ յ ակ , ո ր ն  ի ր  

ո ւ ժգնո ւ թյ ամբ  համե մատվո ւ մ  է ր  1930-ականնե ր ի  Մե ծ  ճ գնաժամի  հ ետ: 

Այ դ  ճ գնաժամո ւ մ  հայ տնված  ե ր կ ր նե ր ի ն  բ նո ր ո շ  է ր  մե կ  ը նդհանո ւ ր  

գի ծ ՝  արտաքի ն  պարտքի  մե ծ  ծավալ նե ր 33: Այ դ  զար գաց ո ւ մնե ր ը  

ստիպե ց ի ն  տնտե սագետնե ր ի ն  առավե լ  ծանրակ շ ի ռ  վե րաբ ե ր մո ւ նք  

ց ո ւ ցաբ ե ր ե լ  պետական  պարտքի ն : Իհար կ ե  մի նչ  այ դ  նո ւ յ նպե ս  

ե ր կ ր նե ր ը  բախվե լ  ե ն  ճ գնաժամե ր ի , սակայ ն  դրանք  հ ի մնականո ւ մ  

տեղական  բ նո ւ յ թ ո ւ նե ի ն , ի ս կ  80-ականնե ր ի  ճ գնաժամն  ավե լ ի  

ը նդգր կ ո ւ ն  է ր : Տնտե սագետնե ր ի  անհանգստո ւ թյ ան  հ ի մնական  պատճ առ ը  

կ ո ւ տակ ված  մե ծ  արտաքի ն  պարտքե ր ն  է ի ն : Իս կ  այ դ  կ ո ւ տակ ո ւ մնե ր ի  

պատճ առ նե ր ը  ի ս կապե ս  անհանգստաց նո ղ  է ի ն : Եթե  մի նչ  այ դ  պետական  

պարտքե ր ը  կ ո ւ տակ վե լ  է ի ն  պատե րազմնե ր ի  ո ւ  դրանց  հ ետևանքնե ր ը  

վե րաց նե լ ո ւ  պատճ առ ո վ , ապա 20-ր դ  դար ի  կ ե ս ի ց  դրանք  ս կ ս ե ց ի ն  

կ ո ւ տակ վե լ  համե մատաբար  խաղաղ  և  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  կայ ո ւ ն  

շ ր ջ անո ւ մ : Պարտքի  մե ծաց ման  գ լ խավո ր  պատճ առ ը  դար ձ ավ  զար գաց ման  

մո դե լ ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը 34: Առաջ ի ն  շ ր ջ անո ւ մ  դա կապված  է ր  

գաղո ւ թնե ր ի  անկախաց ման  և  սառ ը  պատե րազմո ւ մ  այ ս  կամ  այ ն  կ ո ղմի  
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 Сакс Дж. Д., Ларрен Ф. Б., Макроэкономика. Глобальный подход, М., Дело, 1996, стр. 751. 
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հաջ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , ի ս կ  ԽՍՀ Մ փլ ո ւ զո ւ մի ց  հ ետո ` շ ո ւ կայ ական  

տնտե սական  համակար գի ն  անց ման  հ ետ:  

Հ ե նց  այ ս  տար ի նե ր ի ն  է լ  մակ ր ոտնտե սական  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  հայ տնվե ց ի ն  պարտքի ն  առ նչ վո ղ  

ո ւ ս ո ւ մաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նո ր  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ՝  պարտքայ ի ն  

ճ գնաժամե ր , պետական  պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն  և  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  

կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն :  

Պարտքի  և  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  հանդիպո ւ մ  ե ն  հ ի մնականո ւ մ  նո ր  

քե յ նս յ ան  դպր ո ց ի  ականավո ր  նե ր կայ աց ո ւ ց ի չ նե ր  ֆրանս իաց ի  

Օլ ի վի ե ր  Բլ անշ ար ի  և  ամե ր ի կաց ի նե ր  Ստե ն լ ի  Ֆի շ ե ր ի , Գր ե գո ր ի  

Մե նք յ ո ւ ի , Ջե ֆր ի  Սաքս ի  աշ խատո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ : 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 35: Այ ս  

մե թո դաբանո ւ թյ անը  և  մե ր  կ ո ղմի ց  դրա ո ր ո շ ակ ի  

ձ ևափոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  առավե լ  մանրամաս ն  կանդրադառ նանք  ե ր ր ո ր դ  

գ լ խո ւ մ  Հ այ աստանի  համար  պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  վե ր լ ո ւ ծ ե լ ի ս : 

Տարած ված  տե սակ ետի  համաձ այ ն  պարտքի  տնտե սական  

կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը ` վճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ան , ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  

հանրագո ւ մար ը  և  ե կամո ւ տնե ր ի  ո ւ  ծախս ե ր ի  հաշ վե կ շ ռ ո ւ մ  

անի րատե սական  մե ծ  ճ շ գրտո ւ մնե ր ի  բացակայ ո ւ թյ ո ւ նն  է : Այ լ  կ ե րպ 

ասած  այ ն  ե ր կ ր ի  կար ո ղո ւ թյ ո ւ նն  է  առանց  վե րաձ ևակ ե րպման , 

ժամկ ետնե ր ի  խախտման  և  առանց  տնտե սական  աճ ը  սահ մանափակ ե լ ո ւ  

ամբ ո ղջ ո ւ թյ ամբ  կատար ե լ  ի ր  ը նթաց ի կ  և  ապագա պարտքայ ի ն  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : 

Ընդհանրապե ս  պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  գաղափար ը  յ ո ւ րահատո ւ կ  է  

բ ո լ ո ր  տնտե սական  գո ր ծակալ նե ր ի ն , այ դ  թվո ւ մ  նաև  պետո ւ թյ անը : 
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Այ ստե ղ  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  գաղափար ը  հանգո ւ մ  է  մի ջ ժամանակայ ի ն  

վճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ան  պայ մանի ն . 

Նախնական պարտք  + Ապագայ ու մ առաջնայ ին ծախսերի  հոսք  = Ապագայ ու մ 

եկամտի  հոսք  

Առաջնայ ին ծախսեր  = Ծախսեր  – Տոկոսայ ին ծախսեր  

Ըստ այ ս  պայ մանի  պետո ւ թյ ո ւ նը , բ ի զնե ս ը  կամ  անհատը  վճ ար ո ւ նակ  

ե ն , ե թե  նրանք  կար ո ղանո ւ մ  ե ն  մար ե լ  ի ր ե նց  պարտքը  ապագա 

ե կամո ւ տնե ր ի  կամ  ավե լ ց ո ւ կ նե ր ի  մի ջ ո ց ո վ : Այ ս ի նքն ՝  տնտե սական  

գո ր ծակալ նե ր ը  չ պետք  է  անը նդհատ վե րաֆի նանսավո ր ե ն  ի ր ե նց  պարտքը  

նո ր  նե ր դր ո ղնե ր  նե ր գրավե լ ո ւ  հաշ վի ն , ո ր ը  կար ո ղ  է  ստե ղծ ե լ  այ սպե ս  

կ ո չ ված  «ֆի նանսական  բ ո ւ ր գ» (այ ս  մոտե ց ո ւ մը  հայ տնի  է  նաև  «Պո նց ի ի  

սխե մա» անվանմամբ ), այ լ  պետք  է  ձ գտե ն  ստե ղծ ե լ  ավե լ ց ո ւ կ , ո ր ը  թո ւ յ լ  

կտա մար ե լ  պարտքը : Իս կ  այ դ  բ ո ւ ր գե ր ը , ի նչ պե ս  հայ տնի  է , շ ատ 

անկայ ո ւ ն  ե ն  և  կար ո ղ  ե ն  փլ ո ւ զվե լ ՝  հանգե ց նե լ ո վ  

անվճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ան : 

Մի ջ ժամանակայ ի ն  բ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  սահ մանափակման  պայ մանը  

հայ տնի  է  ո րպե ս  պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ակադեմիական մոտեցու մ, ը ստ 

ո ր ի  պարտքը  կայ ո ւ ն  է , ե թե  ապագա առաջ նայ ի ն  հաշ վե կ շ ի ռ նե ր ի  նե ր կա 

արժե քը  ծած կ ո ւ մ  է  պարտքի  նե ր կա պաշ ար ը : Սակայ ն  այ ս  տե սակ ետը  

ամբ ո ղջ ական  պատկ ե րաց ո ւ մ  չ ի  տալ ի ս  պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  

վե րաբ ե ր յ ալ  և  թե ր ի  է , քանի  ո ր  հ ե նվո ւ մ  է  պարտքի  բացար ձ ակ  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  վրա: Պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  ամբ ո ղջ ական  

պատկ ե րաց նե լ ո ւ  նպատակ ո վ  անհ րաժե շ տ է  նե ր կայ աց նե լ  նաև  ե ր կ ո ւ  

այ լ  հ ի մնարար  մոտե ց ո ւ մնե ր . 

Պրակտիկ  մոտեցու մ: Պարտքը  կայ ո ւ ն  է , ե թե  կանխատե ս վո ղ  պարտքի  

հարաբ ե րական  ց ո ւ ցանի շ ը  կայ ո ւ ն  է  կամ  նվազո ւ մ  է ՝  միաժամանակ  

լ ի նե լ ո վ  համե մատաբար  ցած ր  մակար դակ ի  վրա: Այ ս  տե սակ ետը  թո ւ յ լ  է  

տալ ի ս  ը նգծ ե լ  մի  կար ևո ր  գաղափար . պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  

տե սանկ յ ո ւ նի ց  կար ևո ր  է  ո չ  թե  պարտքի  բացար ձ ակ , այ լ  հարաբ ե րական  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ը , և  ո ր  պարտքայ ի ն  ճ գնաժամի ց  խո ւ սափե լ ո ւ  համար  

կար ևո ր  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  պարտք /պարտքի  մար ման  կար ո ղո ւ թյ ո ւ ն  

հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ ն ը : Այ ս ի նքն , կայ ո ւ ն  լ ի նե լ ո ւ  համար  պարտքը  չ ի  

կար ո ղ  աճ ե լ  ավե լ ի  արագ , քան  ե կամո ւ տնե ր ը  և  պարտքի  մար ման  

կար ո ղո ւ թյ ո ւ նը : Պրակտի կ  մոտե ց ման  մ յ ո ւ ս  կար ևո ր  ասպե կտն  այ ն  է , 

ո ր  պետք  է  ը նդո ւ նե լ  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ց նց ման  ե նթար կ վե լ ո ւ  

հանգամանքը : Այ ս ի նքն , ե թե  պարտքի  հարաբ ե րական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  
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նվազո ւ մ  ե ն , բայ ց  դե ռ ևս  բար ձ ր  ե ն , կար ո ղ  ե ն  անկայ ո ւ նո ւ թյ ան  

պատճ առ  դառ նալ : 

Այ ս  մոտե ց մանն  առավե լ ո ւ թյ ո ւ նը  նախո ր դի ց  նաև  այ ն  է , ո ր  

դրանո վ  առաջ նո ր դվե լ ի ս  մի  կ ո ղմի ց  կառավար ո ւ թյ ո ւ նը  գիտակ ց ո ւ մ  է , 

ո ր  չ պետք  է  թո ւ յ լ  տալ  պարտքի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  գե րազանց ո ւ մ  

տնտե սական  աճ ի  (պարտքի  մար ման  կար ո ղո ւ թյ ո ւ ն ) նկատմամբ , մ յ ո ւ ս  

կ ո ղմի ց  ե թե  պարտք /Հ ՆԱ հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  ե ր կարաժամկ ետո ւ մ  

կայ ո ւ ն  է  կամ  նվազո ւ մ  է , վճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ան  պայ մանը  ի նքնաբ ե րաբար  

բավարար վո ւ մ  է :  

Տնտեսական քաղաքականու թյ ան մոտեցու մ:  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 : Ինչ պե ս  պարքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  

պրակտի կ  մոտե ց ո ւ մն  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ր  ակադե միական  մոտե ց ման  

նկատմամբ , այ նպե ս  է լ  տնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ան  մոտե ց ո ւ մն  

առավե լ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  պրակտի կ  մոտե ց ման  նկատմամբ : Այ ս  մոտե ց ո ւ մը , 

բաց ի  նախո ր դի  ժամանակ  նշ ված  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց , 

կառավար ո ւ թյ անը  մի  կ ո ղմի ց  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  խո ւ սափե լ  պարտքի  

վե րաբանակ ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  և  վե րակառ ո ւ ց ո ւ մնե ր ի ց , մ յ ո ւ ս  կ ո ղմի ց  

գիտակ ց ե լ , ո ր  պարտքը  սխալ  կառավար ե լ ո ւ  դեպքո ւ մ  անհ րաժե շ տ է  

լ ի նե լ ո ւ  խո շ ո ր  կ ր ճ ատո ւ մնե ր  կատար ե լ  պետական  ծախս ե ր ո ւ մ :  

Ինչ պե ս  արդե ն  նշ ե լ  ե նք  պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  տե սանկ յ ո ւ նի ց  

կար ևո ր վո ւ մ  է  նաև  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը : Իս կ  ի ՞ ն չ  է  

իրացվել ու թյ ու նը : Կառավար ո ւ թյ ո ւ նը , անկախ նրանի ց , ո ր  բավարար ե լ  

է  ի ր  վճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ան  պայ մանը , համար վո ւ մ  է  ի րաց վե լ ի , ե թե  նրա 

ի րաց վե լ ի  ակտի վնե ր ը  կամ  հասանե լ ի  ֆի նանսավո ր ո ւ մը  բավարար  ե ն  

մար ե լ ո ւ  կամ  վե րաֆի նանսավո ր ե լ ո ւ  ի ր  այ ն  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , 

ո ր ո նց  մար ման  ժամկ ետը  լ րաց ե լ  է : Իս կ  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը  

գնահատե լ ո ւ  համար  կար ևո ր վո ւ մ  ե ն  ռ ի ս կայ նո ւ թյ ո ւ նը  գնահատո ղ  

այ նպի ս ի  գո ր ծ ո ննե ր ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը , ի նչ պի ս ի ք  ե ն 36` 

ֆի նանսական  շ ո ւ կանե ր ի  կ ո ղմի ց  պետո ւ թյ ան  ը նկալ ո ւ մը , ո ր ը  

գնահատվո ւ մ  է  մի ջ ազգայ ի ն  վար կանշ այ ի ն  գո ր ծակալ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

                                                           
36

 Ռի ս կ ե ր ի  հ ի մնական  տե սակ նե ր ի ն  և  դրանց  բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ց անի շ նե ր ի ն  ավե լ ի  
մանրամաս ն  կանդրադառ նանք  հաջ ո ր դ  հար ց ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ : 
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(Fitch, Moodys, S&P)  կ ո ղմի ց  պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  տրվո ղ  

գնահատականնե ր ո վ , պարտքի  մար ման  գրաֆի կ ը , պարտքի  արժո ւ թայ ի ն  

կառ ո ւ ց ված քը , ի րաց վե լ ի  ակտի վնե ր ի  հասանե լ ո ւ թյ ո ւ նը , պարտքի  

կառ ո ւ ց ված քն  ը ստ ռ ե զի դե նտո ւ թյ ան  հ ի մքի  (ռ ե զի դե նտ և  ո չ  ռ ե զի դե նտ 

վար կատո ւ նե ր ի  կ շ ի ռ նե ր ը  ը նդհանո ւ ր  պարտքո ւ մ ): 

Եր բ ե մն  դժվար ո ւ թյ ո ւ ն  է  առաջ անո ւ մ  մի մ յ անց ի ց  տարանջ ատե լ  

անվճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ան  և  անի րաց վե լ ո ւ թյ ան  ի րավի ճ ակ նե ր ը : 

Իրաց վե լ ո ւ թյ ո ւ նը  հաճ ախ կար ո ղ  է  վճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ան  հ ի մքո ւ մ  ը նկած  

խնդի ր նե ր ի  ախտանի շ ը  լ ի նե լ , քանի  ո ր , օ ր ի նակ , ե ր բ ե մն  

վար կատո ւ նե ր ը  հ րաժար վո ւ մ  ե ն  մի ջ ո ց նե ր  տրամադր ե լ  

կառավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  ի ր ե նց  պարտքե ր ը  վե րաֆի նանսավո ր ե լ ո ւ  

համար  վճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ան  խնդի ր նե ր ի  պատճ առ ո վ : Մյ ո ւ ս  կ ո ղմի ց  է լ  

ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  խնդի ր նե ր ը  կար ո ղ  ե ն  վճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ան  խնդի ր նե ր  

առաջ աց նե լ , քանի  ո ր  դրանք  կար ո ղ  ե ն  հանգե ց նե լ  բար ձ ր  

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  և  ճ ն շ ո ւ մնե ր  առաջ աց նե լ  փոխար ժե քի  վրա:  

Վճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ան  և  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  այ ս  

փոխկապակ ց ված ո ւ թյ ո ւ նը  առաջ  է  բ ե ր ո ւ մ  ևս  մե կ  կար ևո ր  գաղափար : Դա 

խոցել իու թյ ու նն է : Եր բ  խո ս ո ւ մ  ե նք  պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  մաս ի ն , 

խո ց ե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը  բ նո ւ թագր վո ւ մ  է  ո րպե ս  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  և  

վճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ան  պայ մաննե ր ի  խախտման  ռ ի ս կ , ո ր ի  դեպքո ւ մ  

վար կառ ո ւ ն  կար ո ղ  է  բախվե լ  ճ գնաժամի : 

Վճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ան  և  ի րաց վե լ ո ւ թյ ան  վե րաբ ե ր յ ալ  առավե լ  

ամբ ո ղջ ական  պատկ ե րաց ո ւ մ  կազմե լ ո ւ  համար  օ գնո ւ թյ ան  ե ն  գալ ի ս  

պարտքի  բ ե ռ ի  գնահատման  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը , ո ր ո նց  դի նամի կայ ի  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը  ժամանակ ի  ը նթաց քո ւ մ  առանց քայ ի ն  դե ր  ո ւ նի  

պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  ժամանակ : Պարտքի  բ ե ռ ի  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  դրանք  պարտքի  պաշ ար ի , պարտքի  սպասար կ ման  

ծավալ նե ր ի  և  պարտքի  մար ման  կար ո ղո ւ թյ ո ւ նը  բ նո ւ թագր ո ղ  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  արտաց ո լ ո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ն  

ե ն : Պարտքի  մար ման  կար ո ղո ւ թյ ո ւ նը  բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր  ե ն  

համար վո ւ մ  Հ ՆԱ-ն , արտահանո ւ մը  և  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  ե կամո ւ տնե ր ը :  

Պարտքի  պաշ ար ը  ժամանակ ի  ո ր ո շ ակ ի  պահ ի  դր ո ւ թյ ամբ  կ ո ւ տակ ված  

պարտքի  ծավալ ն  է : Պարտքի  սպասար կ ո ւ մը  (Debt Service - DS) պարտքի  

տո կ ո սավճ ար նե ր ի  (Interest) և  պարտքի  մայ ր  գո ւ մար ի  մար ո ւ մնե ր ի  կամ  

պարտքի  ամո րտի զաց իայ ի  (Amortization) հանրագո ւ մար ն  է ՝  DS = Interest + 
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Amortization: Իս կ  պարտքի  ամո րտի զաց իան  մի ջ նաժամկ ետ և  ե ր կարաժամկ ետ 

պարտքի  մար ման  ե նթակա մայ ր  գո ւ մար նե ր ի  և  մար ման  ե նթակա 

կար ճ աժամկ ետ պարտքի  հանրագո ւ մար ն  է :  

Պարտքի  բ ե ռ ը  բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ցանի շ  է  հանդի սանո ւ մ  նաև  

համախառ ն  ֆի նանսավո ր ման  պահանջ ը  (Gross financing needs – GFN): 

Հ ամախառ ն  ֆի նանսավո ր ման  պահանջ ը  ֆի նանսավո ր ման  այ ն  ծավալ ն  է , 

ո ր ն  անհ րաժե շ տ է  պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  պակաս ո ւ ր դը  և  պարտքի  

ամո րտի զաց իան  ծած կ ե լ ո ւ  համար ՝  GFN = Deficit + Amortization կամ  GFN = 

Primary deficit + Debt Service, ո րտե ղ  Primary deficit = Deficit – Interest: 

Վճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ նը  բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր  ե ն  համար վո ւ մ  

պարտքի  պաշ ար ի  և  պարտքի  մար ման  կար ո ղո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը ` պարտք  (պարտքի  նե ր կա արժե ք )/Հ ՆԱ, պարտք  

(պարտքի  նե ր կա արժե ք )/արտահանո ւ մ , պարտք  (պարտքի  նե ր կա 

արժե ք )/ե կամո ւ տնե ր , ի ս կ  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը  բ նո ւ թագր վո ւ մ  է  

պարտքի  սպասար կ ման  և  պարտքը  մար ե լ ո ւ  կար ո ղո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ամբ  և  համախառ ն  ֆի նանսավո ր ման  պահանջ ի  մի ջ ո ց ո վ : 

Պարտքի  բ ե ռ ի  գնահատման  համար  սահ մանվո ւ մ  ե ն  նաև  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  շ ե մե ր , ո ր ո նց  գե րազանց ե լ ո ւ  դեպքո ւ մ  պարտքի  

կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  է  խաթար վե լ : Ըստ ԱՄՀ  և  Հ Բ  մե թո դաբանո ւ թյ ան  

պարտքի  բ ե ռ ի  կ ո ղմնո ր ո շ ի չ  շ ե մե ր ը  կախված  ե ն  Հ Բ  կ ո ղմի ց  ե ր կ ր ի ն  

տրվո ղ  CPIA (country policy and institutional assessment) ի նդե քս ի ց , ո ր ո վ  

գնահատվո ւ մ  է  պետո ւ թյ ան  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  

ի նստիտո ւ տնե ր ի  ո րակ ը : Այ դ  շ ե մե ր ը  հ ետև յ ալ ն  ե ն 37. 

Աղ յ ո ւ սակ  1: Պետական  պարտքի  շ ե մե ր ը  

Քաղաքականու թյ ու նների  և 

ինստիտուտների  որակը  (CPIA) 

Համախառն պետական պարտքի  

ներկա արժեքի  տեսակարար  կշ իռը  

ՀՆԱ-ու մ (%) 

Թու յ լ  (CPIA<3.25 ) 38 

Միջին (3.25<CPIA<3.75)  56 

Ու ժեղ (CPIA>3.75)  74 

 

Աղ յ ո ւ սակ  2: Պետական  ո ւ  պետո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  ե րաշ խավո ր ված  (ՊՊԵ ) արտաքի ն  պարտքի  

շ ե մե ր ը  

Քաղաքականու թյ ու նների  

և ինստիտուտների  որակը  

ՊՊԵ արտաքին պարտքի  ներկա արժեքի  

կշ իռ  

ՊՊԵ արտաքին պարտքի  

սպասարկման կշ իռ  
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(CPIA) Հ ՆԱ Արտահանո ւ մ  Եկամո ւ տնե ր  Արտահանո ւ մ  Եկամո ւ տնե ր  

Թու յ լ  (CPIA<3.25 ) 30 100 200 15 18 

Միջին (3.25<CPIA<3.75)  40 150 250 20 20 

Ու ժեղ (CPIA>3.75)  50 200 300 25 22 

 

Ընդ  ո ր ո ւ մ  այ ն  ե ր կ ր նե ր ը , ո ր ո նց  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  մե ծ  

կախված ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  արտե ր կ ր ի ց  նե ր հ ո ս ո ղ  տրանսֆե րտնե ր ի ց , ո ր ի  

վառ  օ ր ի նակ ն  է  նաև  Հ այ աստանը , կար ո ղ  ե ն  կ ի րառ ե լ  նաև  արտաքի ն  

պարտքի  հ ետև յ ալ  շ ե մե ր ը . 

Աղ յ ո ւ սակ  3: ՊՊԵ  արտաքի ն  պարտքի  շ ե մե ր ը  տրանս ֆե րտնե ր ո վ  

Քաղաքականու թյ ու ններ

ի  և ինստիտուտների  

որակը  (CPIA) 

ՊՊԵ արտաքին պարտքի  ներկա արժեքի  

կշ իռ  

ՊՊԵ արտաքին պարտքի  

սպասարկման կշ իռ  

Հ ՆԱ+ 

Տրանս ֆե

րտնե ր  

Արտահանո ւ մ  + 

Տրանս ֆե րտնե

ր  

Եկամո ւ տն

ե ր  

Արտահանո ւ մ+ 

Տրանս ֆե րտնե

ր  

Եկամո ւ տ

նե ր  

Թու յ լ  (CPIA<3.25 ) 30  --> 27 100 --> 80 200 15 --> 12 18 

Միջին (3.25<CPIA<3.75)  40 --> 36 150 --> 120 250 20 --> 16 20 

Ու ժեղ (CPIA>3.75)  50 --> 45 200 --> 160 300 25 --> 20 22 

 

ԱՄՀ -ը  և  Հ Բ -ը  առաջ ար կ ո ւ մ  ե ն  նաև  պետական  պարտքի  առանձ ի ն  շ ե մե ր  

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 38. 

Աղ յ ո ւ սակ  4: Պետական  պարտքի  շ ե մե ր  

 Պարտք /ՀՆԱ (%) Համախառն ֆինանսավորման 

պահանջ /ՀՆԱ (%) 

Զարգացող երկրներ  50 - 70 10 - 15 

Զարգացած  երկրներ  60 - 85 15-  20 

 

Եվրամի ո ւ թյ ան  ե ր կ ր նե ր ը  Մաաստր իխտի  պայ մանագր ո վ  պետական  

պարտք /Հ ՆԱ ց ո ւ ցանի շ ի  վե ր ի ն  սահ ման  ե ն  ը նտր ե լ  60 տոկ ո ս ը : 

Հ այ աստանի  համար  նո ւ յ նպե ս  Պետական  պարտքի  մաս ի ն Հ Հ  օ ր ե նքո վ  

սահ մանվո ւ մ  է , ո ր  պետական  պարտքը  տվյ ալ  տարվա դե կտե մբ ե ր ի  31-ի  

դր ո ւ թյ ամբ  չ պետք  է  գե րազանց ի  Հ Հ  նախո ր դ  տարվա համախառ ն  նե ր քի ն  

արդ յ ո ւ նքի   60 տո կ ո ս ը : Եթե  պետական  պարտքը  տվյ ալ  տարվա 

դե կտե մբ ե ր ի  31-ի  դր ո ւ թյ ամբ  գե րազանց ո ւ մ  է  Հ Հ  նախո ր դ  տարվա 
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 International Monetary Fund, Staff guidance note for public debt sustainability analysis in market-access 
countries, May 9, 2013. 
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համախառ ն  նե ր քի ն  արդ յ ո ւ նքի   50 տո կ ո ս ը , ապա հաջ ո ր դ  տարվա պետական  

բ յ ո ւ ջ ե ի  պակաս ո ւ ր դը  չ պետք  է  գե րազանց ի  համախառ ն  նե ր քի ն  

արդ յ ո ւ նքի   վե ր ջ ի ն  ե ր ե ք  տար ի նե ր ի  ծավալ նե ր ի  մի ջ ի ն  ց ո ւ ցանի շ ի  3 

տո կ ո ս ը : Այ ժմ  անդրադառ նանք  պետական  պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ անը ` դիտար կ ե լ ո վ  այ ն  փակ  և  բաց  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

համար  քայ լ ե ր ի  հ ետև յ ալ  հաջ ո ր դականո ւ թյ ամբ . 

1. պետական  պարտքի  շ ար ժման  օ ր ե նքի  դո ւ ր ս բ ե ր ո ւ մ , 

2. վճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ան  պայ մանի  դո ւ ր ս բ ե ր ո ւ մ , 

3. պարտքի  կայ ո ւ նաց ո ւ մ : 

Ինչ պե ս  արդե ն  նշ ե լ  ե նք  նախո ր դ  հար ց ե ր ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան  

ժամանակ , պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  պակաս ո ւ ր դը  կար ե լ ի  է  ֆի նանսավո ր ե լ  մի  

շ ար ք  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի ց , այ դ  թվո ւ մ  նաև  պետական  պարտքի  նե ր գրավման  

մի ջ ո ց ո վ : Այ դ  դեպքո ւ մ  պակաս ո ւ ր դը  և  պարտքը  հայ տնվո ւ մ  ե ն  այ սպե ս  

կ ո չ ված  արատավո ր  շ ր ջ անի մե ջ : Վե ր ջ ի նի ս  տրամաբանո ւ թյ ո ւ նն  այ ն  

է , ո ր  մե ծ  պակաս ո ւ ր դը  հանգե ց նո ւ մ  է  նո ր  փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

նե ր գրավման , վե ր ջ ի նս  է լ  պարտքի  աճ ի , ի ս կ  վե ր ջ ի նս  է լ  ի ր  հ ե ր թի ն  

հանգե ց նո ւ մ  է  տո կ ո սավճ ար նե ր ի  աճ ի , հ ետևաբար ` նո ր  պակաս ո ւ ր դի :    

 

Գծապատկ ե ր  1: Պետական  պարտքի  և  բ յ ո ւ ջ ե ի  պակաս ո ւ ր դի  արատավո ր  շ ր ջ ան  

 

Պետական  պարտքի  և  պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  պակաս ո ւ ր դի  մի ջ և  կապի  

վե ր ո նշ յ ալ  տրամաբանո ւ թյ ո ւ նը  կար ե լ ի  է  նե ր կայ աց նե լ  պետո ւ թյ ան  

բ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  սահ մանափակման  հ ետև յ ալ  հավասար ման  մի ջ ո ց ո վ . 

Պարտքի  ը նթաց ի կ  պաշ ար  = Պարտքի  նախկ ի ն  պաշ ար  + Պակաս ո ւ ր դ  + 

Այ լ  հ ո ս քե ր  + Փոխար ժե քի  ճ շ գրտո ւ մ  

Այ լ  հ ո ս քե ր ը  նե րառ ո ւ մ  ե ն  ակտի վնե ր ի  գնո ւ մնե ր ը  և  այ ն  

տար ր ե ր ը , ո ր ո նք  պետական  ծախսե ր ի  մե ջ  ը նդգր կ ված  չ ե ն  (բանկ ե ր ի  

վե րակապիտալ աց ո ւ մ , պետական  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  պարտք ), և  

ֆի նանսավո ր ման  ո չ  պարտքայ ի ն  աղբ յ ո ւ ր նե ր ը  (ակտի վնե ր ի  այ նպի ս ի  
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վաճ առ ք , ի նչ պի ս ի ն  մաս նավո ր ե ց ո ւ մն  է , ս ե ն յ ո րաժ ): Փակ  տնտե ս ո ւ թյ ան  

դեպքո ւ մ  ե նթադր վո ւ մ  է , ո ր  պարտքը  թո ղար կ վո ւ մ  է  միայ ն  նե ր քի ն  

արժո ւ յ թո վ , ո ւ ստի  այ ս  դեպքո ւ մ  փոխար ժե քի  ճ շ գրտման  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  բացակայ ո ւ մ  է :  

Կատար ե նք  հ ետև յ ալ  նշ անակ ո ւ մնե ր ը ՝   – պարտքի  պաշ ար ,  – 

տո կ ո սավճ ար ,  – պետական  ե կամո ւ տնե ր ,   – պետական  առաջ նայ ի ն  (ո չ  

տո կ ո սայ ի ն ) ծախս ե ր ,  – պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  առաջ նայ ի ն  (ո չ  

տո կ ո սայ ի ն ) ավե լ ց ո ւ կ ,  – անվանական  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ,  – ի րական  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ,  – ի նֆլ յ աց իա,   – անվանական  Հ ՆԱ,  – ի րական  Հ ՆԱ 

աճ : Ընդ  ո ր ո ւ մ ,  ,  , , 

, : 

Հ աշ վի  առ նե լ ո վ  վե ր ո նշ յ ալ  նշ անակ ո ւ մնե ր ը  պետո ւ թյ ան  

բ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  սահ մանափակման  հավասար ո ւ մը  կար ե լ ի  է  նե ր կայ աց նե լ  

հ ետև յ ալ  տե ս քո վ 39. 

 

Ենթադր ե լ ո վ , ո ր  այ լ  հ ո ս քե ր ը  հավասար  ե ն  0-ի ՝  վե ր ո նշ յ ալ  

հավասար ո ւ մի ց  կար ե լ ի  դո ւ ր ս  բ ե ր ե լ  պարտքի  դի նամի կայ ի  

հավասար ո ւ մը  կամ  պարտքի  շ ար ժման  օ ր ե նքը . 

 

Օգտագո ր ծ ե լ ո վ  ստաց ված  մե կ  ժամանակաշ ր ջ անի  համար  

բ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  սահ մանափակման  հավասար ո ւ մը ՝  կար ո ղ  ե նք  ստանալ  

մի ջ ժամանակայ ի ն  բ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  սահ մանափակման  հավասար ո ւ մը , ո ր ը  

թո ւ յ լ  կտա ստանալ  վճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ան  պայ մանը : Եր կ ո ւ  տար ի նե ր ի  

համար  բ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  սահ մանափակ ո ւ մը  կար ե լ ի  է  նե ր կայ աց նե լ  

հ ետև յ ալ   ձ ևո վ . 

 

 

Իս կ  ե թե  տար ի նե ր ի  քանակ ը  շ ատ է  , ապա մի ջ ժամանակայ ի ն  

բ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  սահ մանափակ ո ւ մը  կ ստանա հ ետև յ ալ  տե ս քը . 

                                                           
39

 Այ ս  և  այ ս  հար ց ո ւ մ  նե ր կայ աց ված  մնացած  բ ո լ ո ր  հավասար ո ւ մնե ր ի  աղբ յ ո ւ ր ը ` 
International Monetary Fund, Staff guidance note for public debt sustainability analysis in market-access 
countries, 2013, p. 39-41 և  հ ե ղի նակ ի  կ ո ղմի ց  հավասար ո ւ մնե ր ի  ո ր ո շ  ձ ևափոխո ւ թյ ո ւ ննե ր : 
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  Այ ստե ղի ց  է լ  կար ե լ ի  է  դո ւ ր ս  բ ե ր ե լ  վճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ան  

պայ մանը ՝  վե ր ո նշ յ ալ  հավասար ման  ե ր կ ո ւ  կ ո ղմը  հարաբ ե ր ե լ ո վ   

արտահայ տո ւ թյ ան  վրա և   – ն  տեղափոխե լ ո վ  հավասար ման  մ յ ո ւ ս  կ ո ղմ . 

  

Ինչ պե ս  արդե ն  նշ ե լ  ե նք , պետո ւ թյ ո ւ նը  վճ ար ո ւ նակ  է  համար վո ւ մ , 

ե թե  նրա պարտքի  պաշ ար ը  ծած կ վո ւ մ  է  ապագա առաջ նայ ի ն  

ավե լ ց ո ւ կ նե ր ի  հաշ վի ն : Այ ստե ղ  օ գնո ւ թյ ան  է  գալ ի ս  

տրանս վե ր սալ ո ւ թյ ան  (Պո նց ի ի  սխե մայ ի  բացակայ ո ւ թյ ո ւ ն ) պայ մանը . 

 

Այ ս  պայ մանը  կանխո ւ մ  է  պետո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  պարտքի  անը նդհատ 

թո ղար կ ո ւ մը , առանց  ե ր բ ևէ  մար ե լ ո ւ  նախկ ի նո ւ մ  կ ո ւ տակ ված  պարտքի  

մայ ր  գո ւ մար նե ր ն  ո ւ  տո կ ո ս նե ր ը : 

Ըստ է ո ւ թյ ան  վե ր ո նշ յ ալ  դո ւ ր ս բ ե ր ո ւ մնե ր ը  թո ւ յ լ  տվե ց ի ն  

մաթե մատի կ ո ր ե ն  ստանալ  պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ակադե միական  

մոտե ց ո ւ մը : Պրակտի կ  մոտե ց ման  ակզբ ո ւ նքնե ր ը  մաթե մատի կ ո ր ե ն  

ստանալ ո ւ  նպատակ ո վ  օ գնո ւ թյ ան  ե ն  գալ ի ս  հ ի մնական  

մակ ր ոտնտե սական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը : 

Օգտագո ր ծ ե լ ո վ  (2) հավասար ո ւ մը , և  այ դ  հավասար ման  ե ր կ ո ւ  

կ ո ղմե ր ը  հարաբ ե ր ե լ ո վ  պետո ւ թյ ան ՝  պարտքը  մար ե լ ո ւ  կար ո ղո ւ թյ ան , 

այ ս ի նքն ՝  անվանական  Հ ՆԱ- վրա՝  կ ստանանք  պարտք /Հ ՆԱ ց ո ւ ցանի շ ի  

դի նամի կայ ի  հավասար ո ւ մը  կամ   շ ար ժման  օ ր ե նքը . 

 

ո րտե ղ  անվանական  Հ ՆԱ-ն ՝  : 

Օգտագո ր ծ ե լ ո վ  ի րական  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի   

հավասար ո ւ մը  և  հարաբ ե րական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ն  արտաց ո լ ե լ ո վ  

փոքրատառ ե ր ո վ ՝  պարտքի  շ ար ժման  օ ր ե նքը  կար ե լ ի  է  նե ր կայ աց նե լ  

հ ետև յ ալ  տե ս քո վ . 
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Ստաց ված  հավասար ո ւ մի ց  է լ  կար ե լ ի  է  դո ւ ր ս  բ ե ր ե լ  նաև  պարտքի  

փոփոխո ւ թյ ան  հավասար ո ւ մը . 

 

Այ ս  հավասար ման  աջ  մաս ի  առաջ ի ն  արտահայ տո ւ թյ ո ւ նը  կ ո չ վո ւ մ  է  

պարտքի  ավտո մատ դի նամի կա, ո ր ն  արտաց ո լ ո ւ մ  է  մակ ր ոտնտե սական  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  փոփոխո ւ թյ ամբ  պայ մանավո ր ված  պարտքի  դի նամի կան : 

Պարտքի  շ ար ժման  օ ր ե նքի  հ ի մքո ւ մ  տնտե սագիտական  կար ևո ր  

տրամաբանո ւ թյ ո ւ ն  է  ը նկած , ո ր ը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  կատար ե լ  պարտքի  

գո ր ծ ո նայ ի ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն , այ ս ի նքն ՝  թե  հ ի մնական  

մակ ր ոտնտե սական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ն  ի նչ պե ս  ե ն  ազդո ւ մ  պարտք /Հ ՆԱ 

ց ո ւ ցանի շ ի  ձ ևավո ր ման  վրա: Այ սպե ս , ը ստ հավասար ման , պարտքի  բար ձ ր  

նախնական  պաշ ար ը  և  բար ձ ր  ի րական  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  հանգե ց նո ւ մ  ե ն  

բար ձ ր  պարտք /Հ ՆԱ ց ո ւ ցանի շ ի , ի ս կ  մե ծ  առաջ նայ ի ն  հաշ վե կ շ ի ռ ն  ո ւ  

բար ձ ր  տնտե սական  աճ ը  հանգե ց նո ւ մ  ե ն  ցած ր  պարտք /Հ ՆԱ ց ո ւ ցանի շ ի : 

Պարտքի  շ ար ժման  օ ր ե նքը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  նաև  հաս կանալ , թե  ո ր  

տնտե սական  ի րավի ճ ակ ո ւ մ  պարտքը  կար ո ղ  է  ո ւ նե նալ  բար ե նպաստ կամ  

կայ ո ւ ն , ի ս կ  ո ր  դեպքե ր ո ւ մ ՝  անբար ե նպաստ կամ  անկայ ո ւ ն  դի նամի կա: 

Այ սպե ս , տրված  առաջ նայ ի ն  հաշ վե կ շ ռ ի  պայ մաննե ր ո ւ մ  պարտքի  

դի նամի կան  կայ ո ւ ն  է , ե թե  տնտե սական  աճ ը  մե ծ  է  ի րական  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի ց  , ի ս կ  հակառակ  դեպքո ւ մ  ,  պարտքը  

կար ո ղ  է  անկայ ո ւ ն  աճ ե լ , ո ր ի  դեպքո ւ մ  պետո ւ թյ ո ւ նը  կ բախվի  պարտքի  

կայ ո ւ նո ւ թյ ան  հ ի մնախնդր ի ն : 

Գծապատկ ե ր  2: Պարտքի  կայ ո ւ ն  և  անկայ ո ւ ն  դի նամի կանե ր ը  

 

Քանի  ո ր  պետական  պարտքը  վե ր ց նո ւ մ  է  կառավար ո ւ թյ ո ւ նը , ո ւ ստի  

նա է լ  պետք  է  ապահ ո վի  պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը : Եվ  այ ստե ղ  հար ց  է  

առաջ անո ւ մ , թե  ի նչ պե ս  կառավար ո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  է  կայ ո ւ նաց նե լ  
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պարտքը : Վե ր ո նշ յ ալ  հավասար ո ւ մնե ր ի  տրամաբանո ւ թյ ամբ  

կառավար ո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  է  կայ ո ւ նաց նե լ  պարտքը , ե թե  կար ո ղանա 

պարտքի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը   հավասար ե ց նե լ  0-ի , ո ր ը  նշ անակ ո ւ մ  

է , ո ր  պարտքը  կ կայ ո ւ նանա, ե թե  պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  առաջ նայ ի ն  

հաշ վե կ շ ի ռ ը  հավասար վի  պարտքի  ավտո մատ (մակ ր ոտնտե սական  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ո վ  պայ մանավո ր վո ղ ) դի նամի կայ ի ն . 

 

Առաջ նայ ի ն  հաշ վե կ շ ռ ի  այ ս  տե սակ ի ն  անվանո ւ մ  ե ն  պարտքը  

կայ ո ւ նաց նո ղ  առաջ նայ ի ն  հաշ վե կ շ ի ռ , ո ր ն  ո ւ ղի ղ  կապի  մե ջ  է  գտնվո ւ մ  

ի րական  տո կ ո սադր ո ւ յ ք - տնտե սական  աճ  տար բ ե ր ո ւ թյ ան  և  պարտքի  

նախնական  պաշ ար ի  հ ետ, ի նչ ը  ն շ անակ ո ւ մ  է , ո ր  ո ր քան  մե ծ  է  այ դ  

տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ  պարտքի  նախկ ի ն  պաշ ար ը , այ նքան  պետական  

բ յ ո ւ ջ ե ի  ավե լ ի  մե ծ  ավե լ ց ո ւ կ  անհ րաժե շ տ կ լ ի նի  աճ ո ղ  պարտքը  

կայ ո ւ նաց նե լ ո ւ  համար : Իս կ  այ դպի ս ի  մե ծ  ճ շ գ րտո ւ մնե ր ը  ե ր բ ե մն  

կար ո ղ  ե ն  անհ նար  դառ նալ ՝  հանգե ց նե լ ո վ  պարտքայ ի ն  ճ գնաժամե ր ի : 

Այ ս  դո ւ ր ս բ ե ր ո ւ մնե ր ը  ևս  մե կ  անգամ  հ ի մնավո ր ո ւ մ  ե ն  պարտքի  

խե լ ամիտ կառավար ման  կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ նը ՝  ը նգծ ե լ ո վ  նաև , ո ր  դրա հ ետ 

մե կտե ղ  կար ևո ր  է  այ դ  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  կ ո ո ր դի նաց նե լ  խե լ ամիտ 

և  արդ յ ո ւ նավետ հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  հ ետ: 

Այ ժմ , ը նդ լ այ նե լ ո վ  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը , անդրադառ նանք  բաց  

տնտե ս ո ւ թյ ան  դեպքի ն , ո րտե ղ  կառավար ո ւ թյ ո ւ նը  փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  է  

նե ր գրավո ւ մ  ի նչ պե ս  նե ր քի ն  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նի ց , այ նպե ս  է լ  արտաքի ն  

աշ խար հ ի ց ՝  մի ջ ազգայ ի ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց , այ լ  ե ր կ ր նե ր ի  

կառավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց , ո չ  ռ ե զի դե նտ բանկ ե ր ի ց  և  այ լ  ո չ  

ռ ե զի դե նտնե ր ի ց : Կատար ե նք  հ ետև յ ալ  նշ անակ ո ւ մնե ր ը ՝  - նե ր քի ն  

պարտքի  պաշ ար , - արտաքի ն  պարտքի  պաշ ար , - նե ր քի ն  պարտքի  

անվանական  տո կ ո սադր ո ւ յ ք , - արտաքի ն  պարտքի  անվանական  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք , - անվական  արդ յ ո ւ նավետ տո կ ո սադր ո ւ յ ք , - 

անվանական  փոխար ժե ք  (ազգայ ի ն  արժո ւ յ թ մե կ  դո լ ար ի  դի մաց ), - 

փոխար ժե քի  արժե զր կ ման  մակար դակ , - արտաքի ն  պարտքի  տե սակարար  

կ շ ի ռ : Այ ս  դեպքո ւ մ  պետական  պարտքը  կար ե լ ի  է  նե ր կայ աց նե լ  հ ետև յ ալ  

հավասար ման  մի ջ ո ց ո վ . 
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Բաց  տնտե ս ո ւ թյ ան  համար  բ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  սահ մանափակման  

հավասար ո ւ մը  կ ստանա հ ետև յ ալ  տե ս քը . 

 

Հ աշ վի  առ նե լ ո վ  նե ր քի ն  և  արտաքի ն  պարտքե ր ի  կ շ ի ռ նե ր ը ՝  

վե ր ո նշ յ ալ  հավասար ո ւ մը  կար ո ղ  ե նք  արտաց ո լ ե լ  հ ետև յ ալ  տե ս քո վ . 

 

Հ ավասար ման  ե ր կ ո ւ  կ ո ղմե ր ը  հարաբ ե ր ե լ ո վ  անվանական  Հ ՆԱ-ի  

վրա՝  կ ստանանք  պարտքի  շ ար ժման  օ ր ե նքը . 

 

Այ ն  կար ե լ ի  է  նե ր կայ աց նե լ  նաև  հ ետև յ ալ  տե ս քո վ . 

 

Պարտքի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  կ ո ւ նե նա հ ետև յ ալ  տե ս քը . 

 

 

Իս կ  գո ր ծ ո նայ ի ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  տե սանկ յ ո ւ նի ց  պարտքի  

փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  ո ր ո շ ակ ի  ձ ևափոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  հ ետո  կար ե լ ի  է  

նե ր կայ աց նե լ  հ ետև յ ալ  հավասար ման  տե ս քո վ . 

 

Որտե ղ  աջ  մաս ի  առաջ ի ն  արտահայ տո ւ թյ ո ւ նը  ի ր ե նի ց  

նե ր կայ աց նո ւ մ  է  պարտքի  փոփոխո ւ թյ անը  ի րական  արդ յ ո ւ նավետ 

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  նպաստման  չ ափը , ե ր կ ր ո ր դ  արտահայ տո ւ թյ ո ւ նը ՝  

ի րական  Հ ՆԱ աճ ի  նպաստման  չ ափը , ե ր ր ո ր դը ՝  փոխար ժե քի  արժե զր կ ման  

նպաստման  չ ափը : Այ ստե ղի ց  կար ե լ ի  է  ե զրակաց նե լ , ո ր  ի րական  

արդ յ ո ւ նավետ տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  աճ ը  և  ի րական  փոխար ժե քի  

արժե զր կ ո ւ մը  հանգե ց նո ւ մ  ե ն  պարտք /Հ ՆԱ ց ո ւ ցանի շ ի  աճ ի ն , ի ս կ  բար ձ ր  

տնտե սական  աճ ն  ո ւ  մե ծ  առաջ նայ ի ն  հաշ վե կ շ ի ռ ը ՝  այ դ  ց ո ւ ցանի շ ի  

նվազմանը :  

Քանի  ո ր  անհ րաժե շ տ է  կայ ո ւ նաց նե լ  պարտքը , ո ւ ստի  անհ րաժե շ տ է  

դո ւ ր ս  բ ե ր ե լ  պարտքը  կայ ո ւ նաց նո ղ  առաջ նայ ի ն  հաշ վե կ շ ռ ի  
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հավասար ո ւ մը , ո ր ը  ստաց վո ւ մ  է  պարտքի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  0-ի  

հավասար ե ց նե լ ո ւ  մի ջ ո ց ո վ . 

 

ո րտե ղ ՝   ,   : Այ ստե ղի ց  կար ե լ ի  է  

ե զրակաց նե լ , ո ր  անհ րաժե շ տ առաջ նայ ի ն  հաշ վե կ շ ի ռ ը  մե ծ  է  այ ն  

դեպքե ր ո ւ մ , ե ր բ  մե ծ  է  ի րական  տո կ ո սադր ո ւ յ ք -տնտե սական  աճ  

տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը , ե ր բ  արտար ժո ւ յ թո վ  մե ծ  պարտք  ո ւ նե ց ո ղ  

ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  տեղի  է  ո ւ նե նո ւ մ  փոխար ժե քի  արժե զր կ ո ւ մ , և  ե ր բ  այ լ  

հ ո ս քե ր ը  (օ ր ի նակ ՝  ֆի նանսական  հատված ի  առ ո ղջ աց ման  մի ջ ո ց նե ր ը , 

մաս նավո ր  կ ե նսաթո շ ակայ ի ն  ֆո նդե ր ի  պետականաց ո ւ մը  և  այ լ ն ) 

նպաստո ւ մ  ե ն  պարտքի  աճ ի ն :  

 

 

1.4. Պետական պարտքի  կառավարու մը  որպես  մակրոտնտեսական 

քաղաքականու թյ ան առանձին ու ղղու թյ ու ն 

 

Ինչ պե ս  նշ ե լ  ե նք  նախո ր դ  հար ց ե ր ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան  

ժամանակ , պարտքի ն  և  պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ անն  առ նչ վո ղ  

հար ց ե ր ը  մի նչ  80-ականնե ր ը  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր վո ւ մ  է ի ն   ը նդհանո ւ ր  

տե ս ո ւ թյ ան  և  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ : Սակայ ն  80-90-ականնե ր ի  համաշ խար հայ ի ն  

զար գաց ո ւ մնե ր ը  ս կ ի զբ  դր ե ց ի ն  նաև  պետական  պարտքի  կառավար ման  

քաղաքականո ւ թյ անը ՝  ո րպե ս  մակ ր ոտնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ան  

առանձ ի ն  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ն :  

Պատճ առ ն  այ ն  է ր , ո ր  մի նչ  այ դ  բավական  ե ր կար  ժամանակ  ի շ խո ւ մ  է ր  

«Ռի կար դո յ ի  համար ժե քո ւ թյ ան» հայ ե ցակար գը , ո ր ն  ը ստ է ո ւ թյ ան  

մե ր ժո ւ մ  է  պարտքի  կառավար ման  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ նը : Սակայ ն  

զար գաց ո ւ մնե ր ը  ց ո ւ յ ց  տվե ց ի ն , ո ր  այ դ  հայ ե ցակար գո վ  առաջ նո ր դվո ղ  

ե ր կ ր նե ր ը  80-ականնե ր ի  վե ր ջ ի ն  կ ո ւ տակ ե ց ի ն  մե ծ  թվո վ  պարտքե ր ՝  

պարտքի  կառավար ման  համար  պատախանատո ւ  կառ ո ւ յ ց նե ր ի  

բացակայ ո ւ թյ ան  պայ մաննե ր ո ւ մ : Եվ  ճ գնաժամե ր ի  ժամանակաշ ր ջ անը  

ստիպե ց  ե ր կ ր նե ր ի ն  ստե ղծ ե լ  համապատասխան  կառ ո ւ յ ց նե ր  և  մշ ակ ե լ  

համապատասխան  պարտքի  կառավար ման  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր : Այ ս  
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շ ր ջ անո ւ մ  տնտե սագիտո ւ թյ ան  մե ջ  առաջ  քաշ վե ց ի ն  ե ր կ ո ւ  կար ևո ր  

հար ց ե ր . 

1. Ինչ ո ւ ՞  է  անհ րաժե շ տ կառավար ե լ  պետական  պարտքը : 

2. Ի՞ ն չ  է  պետական  պարտքի  կառավար ո ւ մը : 

Պետական  պարտքի  կառավար ո ւ մը  և  պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  ժամանակակ ի ց  տնտե սագիտո ւ թյ ան  մե ջ  ի ր ե նց ի ց  

նե ր կայ աց նո ւ մ  ե ն  ո րպե ս   փոխկապված  ամբ ո ղջ ական  համակար գ : Եթե  

հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  ո ր ո շ ո ւ մ  է  պարտքի  

մակար դակ ը , ապա պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  ո ր ո շ ո ւ մ  

է , թե  արդ յ ո ք  պարտքի  այ դ  մակար դակ ը  կայ ո ւ ն  է  և  ե ր կարաժամկ ետո ւ մ  

չ ի  խաթար ի  նաև  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը : Իս կ  պարտքի  

կառավար ո ւ մը , ո ր ը  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համե մատաբար  նո ր  

ո լ ո րտ  է  տնտե սագիտո ւ թյ ան  մե ջ , կ ե նտր ո նանո ւ մ  է  պարտքի  ո րակական  

ասպե կտնե ր ի  վրա` կառավար ե լ ո վ  նրա կառ ո ւ ց ված քը :  

Պետական  պարտքի  կառավար ո ւ մը  մի ջ ո ցառ ո ւ մնե ր ի  

ամբ ո ղջ ո ւ թյ ո ւ ն  է , ո ր ո նք  ո ւ ղղված  ե ն  պարտքի  ծավալ ի  և  կառ ո ւ ց ված քի  

կար գավո ր մանը , նո ր  փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նե ր գրավմանը  և  պայ մաննե ր ի  

ո ր ո շ մանը , պետական  փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  շ ո ւ կայ ի  կար գավո ր մանը , 

պարտքայ ի ն  խնդի ր նե ր ի  հակաճ գնաժամայ ի ն  կառավար ման  

մի ջ ո ցառ ո ւ մնե ր ի  ի րականաց մանը , պարտքի  մար մանը  և  սպասար կ մանը , 

պետական  ե րաշ խի քնե ր ի  տրամադր ման  պայ մաննե ր ի  ո ր ո շ մանը , փոխառ ո ւ  

մի ջ ո ց նե ր ի  արդ յ ո ւ նավետ օ գտագո ր ծ ման  նկատմամբ  հ ս կ ո ղո ւ թյ ան  

ի րականաց մանը 40: 

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 ն չ  է  ռ ի ս կ ի  խե լ ամիտ մակար դակ ի ն 41: 

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  ապահ ո վե լ  կառավար ո ւ թյ ան  ֆի նանսավո ր ո ւ մը , ռ ի ս կ ի , 

                                                           
40

 Вавилов Ю. Я., Государственный долг, Москва Перспекива 2007, с. 217. 
41

 IMF and World Bank, Revised Guidelines for Public Debt Management, April 2014, p. 11. 
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ծախս ի  գծ ո վ  և  այ լ  նպատակնե ր ի , ի նչ պի ս ի ն  է  պարտքի  նե ր քի ն  շ ո ւ կայ ի  

զար գաց ման  նպատակ նե ր ի  ի րականաց ո ւ մը 42:  

Պետական  պարտքի  կառավար ո ւ մը  ցանկացած  պետո ւ թյ ան  տնտե սական  

քաղաքականո ւ թյ ան  անբաժանե լ ի  և  կար ևո ր  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  մե կ ն  

է : Այ ն  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  մշ ակ ե լ  պետական  պարտքի  ձ ևավո ր ված  պո րտֆե լ ի  

բ նո ւ թագր ի չ նե ր ը ՝  հաշ վի  առ նե լ ո վ  մի ջ նաժամկ ետ և  ե ր կարաժամկ ետ 

նպատակնե ր ը : Այ ն  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  վե ր լ ո ւ ծ ե լ  և  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  

կառավար ո ւ թյ ան  ֆի նանսավո ր ման  պահանջ ը  բավարար ե լ ո ւ ն  ո ւ ղղված  

պարտքի  նե ր գրավման  տար բ ե ր  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ծախս ե ր ն  ո ւ  

ռ ի ս կ ե ր ը : 

Ճի շ տ է  80-ականնե ր ի  զար գաց ո ւ մնե ր ը  թո ւ յ լ  տվե ց ի ն  հ ի մնավո ր ե լ  

պարտքի  կառավար ման  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ նը ՝  ո րպե ս  մակ ր ոտնտե սական  

քաղաքականո ւ թյ ան  առանձ ի ն  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ն , սակայ ն  մի նչ  օ ր ս  պարտքի  

կառավար ո ւ մը  ը նդհանո ւ ր  մակ ր ոտնտե սական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

մե ջ  նե րառ ե լ ո ւ  փո ր ձ ե ր ը  քի չ  ե ն  հանդիպո ւ մ  տնտե սագիտական  

գրականո ւ թյ ան  մե ջ : Պարտքի  կառավար ման  վե րաբ ե ր յ ալ  

գրականո ւ թյ ո ւ նը  հ ի մնականո ւ մ  զար գաց ե լ  է  ո րպե ս  

հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  և  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

աջ ակ ց ո ւ թյ ո ւ ն 43: Օր ի նակ ` Բար ր ո ն  ը նդգծ ո ւ մ  է ր  պարտքի  կառավար ման  

դե ր ը  ժամանակ ի  ը նթաց քո ւ մ  հար կ ե ր ի  դր ո ւ յ քաչ ափե ր ի  

համահարթե ց ման  գո ր ծ ո ւ մ 44, ի ս կ  Կալ վո ն  և  Գվի դոտին  ը նդգծ ո ւ մ  ե ն  նրա 

դե ր ը  ո րպե ս  արդ յ ո ւ նավետ դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

ի րականաց ման  գո ր ծ ո ն 45: Եվ  ի զո ւ ր  չ է , ո ր  ե ր կ ր նե ր ի  մի  մաս ո ւ մ  

կառավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ժամանակ ի  ը նթաց քո ւ մ  պարտքի  կառավար ման  

գրաս ե ն յ ակ նե ր ը  մտց ր ե լ  ե ն  ԿԲ -ե ր ի  կազմի  մե ջ , մ յ ո ւ ս  մաս ո ւ մ ՝  

ֆի նանս նե ր ի  նախարար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կազմի  մե ջ , ի ս կ  այ լ  մաս ե ր ո ւ մ ՝  

առանձ նաց վե լ  ե ն  ո րպե ս  առանձ ի ն  պետական  մար մի ննե ր  կամ  մաս նավո ր  

գրաս ե ն յ ակ նե ր :   

Սակայ ն  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  

                                                           
42

 IMF and World Bank, Guidelines for Public Debt Management, March 2001, p. 2. 
43

 Գրականո ւ թյ ան  զար գաց ման  օ գտակար  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  ե ն  հանդիպո ւ մ  
Մի ս ե յ լ ի  (Missale 1997),  Լ ե ո նգի  (Leong 1999) և  Կր ի ստալ ի  (Chrystal 1999) 
աշ խատո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  (տես  գրականո ւ թյ ան  ցանկ ):  
44

 Barro R., Notes on Optimal Debt Management, 1999, v2 (2, Nov), 282-290. 
45

 Guillermo C., Guidotti P., Indexation and Maturity of Government Bonds: An Exploratory Model, in Rudi 
Dornbusch, and M. Draghi, (eds.). Capital Markets and Debt Management; Cambridge University Press, 1990. 
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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 , 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 : 

Հ ար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  համար  հ ի մնական  

նպատակն  է  հաս նե լ  պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  հաշ վե կ շ ռ ի  (հ ի մնական  թի րախը  

առաջ նայ ի ն  հաշ վե կ շ ի ռ ն ) այ ն  խե լ ամիտ մակար դակ ի ն , ո ր ը  թո ւ յ լ  կտա 

կայ ո ւ նաց նե լ  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը ՝  միաժամանակ  չ խաթար ե լ ո վ  պետական  

պարտքի  և  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը : Իս կ  հար կ ե ր ի  և  

ծախս ե ր ի  կառ ո ւ ց ված քի  կառավար ո ւ մը  հանդե ս  ե ն  գալ ի ս  ո րպե ս  

նպատակնե ր ի ն  հաս նե լ ո ւ  գո ր ծ ի քնե ր : Դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  նպատակնե ր  ե ն  գնե ր ի , փոխար ժե քի , ֆի նանսական  

կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն ը , ո ր ո նք  թո ւ յ լ  ե ն  տալ ի ս  պահպանե լ  տնտե ս ո ւ թյ ան  

կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը , ի նչ պե ս  նաև  տնտե սական  աճ ը : Այ ս  դեպքո ւ մ  ո րպե ս  

թի րախնե ր  հանդե ս  ե ն  գալ ի ս  գնաճ ը , տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը , փողի  

ագր ե գատնե ր ը  և  փոխար ժե քը , ո ր ո նք  կառավար վո ւ մ  ե ն  բաց  շ ո ւ կայ ական  

գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  ո չ -շ ո ւ կայ ան  կար գավո ր ման  գո ր ծ ի քնե ր ի , 

օ ր ի նակ ՝  պահ ո ւ ստայ ի ն  նո ր մատի վնե ր ի , մի ջ ո ց ո վ : Իս կ  պարտքի  

կառավար ման  նպատակ ը 46 կառավար ո ւ թյ ան  ֆի նանսավո ր ման  

պահանջ նե ր ի  բավարար ո ւ մը  և  վճ ար ման  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ապահ ո վո ւ մն  է  հ նարավո ր  նվազագո ւ յ ն  ծախս ե ր ո վ  և  խե լ ամիտ 

ռ ի ս կ ե ր ո վ : Որպե ս  գո ր ծ ի քնե ր  հանդե ս  ե ն  գալ ի ս  կար ճ աժամկ ետ և  

ե ր կարաժամկ ետ պարտքե ր ը  և  դրանց  կառ ո ւ ց ված քի  կառավար ո ւ մը : 

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 : Այ ստե ղ  գո ր ծ  ե նք  

ո ւ նե նո ւ մ  վե ր ո նշ յ ալ  մակ ր ոտնտե սական  ե ր ե ք  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նպատակնե ր ի  ե ր կ ը նտրանքնե ր ի 47 (trade-offs) 

հ ետ, ո ր ո նց  հ ի մքո ւ մ  ը նկած  է  հ ետև յ ալ  տնտե սագիտական  

ճ շ մարտո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ  տրամաբանո ւ թյ ո ւ նը նախը նտր ո ւ թյ ան  

ցանկացած  գո ր ծ ը նթաց  բախվո ւ մ  է  ե ր կ ը նտրանքի  խնդր ի ն , քանի  ո ր  

                                                           
46

 Նպատակ նե ր ի ն  մանրամաս ն  կանդրադառ նանք  պարտքի  կառավար ման  գո ր ծ ը նթաց ի  
փո ւ լ ե ր ը  նե ր կայ աց նե լ ի ս : 
47

 Եր կ ը նտրանքնե ր ի ն  նո ւ յ նպե ս  կանդրադառ նանք  պարտքի  կառավար ման  գո ր ծ ը նթաց ի  
փո ւ լ ե ր ը  նե ր կայ աց նե լ ի ս :   
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սահ մանափակ  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  պայ մաննե ր ո ւ մ  հասարակ ո ւ թյ ո ւ նը  չ ի  

կար ո ղ  բավարար ե լ  ի ր  բ ո լ ո ր  կար ի քնե ր ն  ո ւ  պահանջ մո ւ նքնե ր ը  

Պարտքի  կառավար ո ւ մը  անհ րաժե շ տ գո ր ծ ը նթաց  է , քանի  ո ր  

ցանկացած  կառավար ո ւ թյ ան  համար  անհ րաժե շ տ է  հաս կանալ  պետական  

պարտքի ն  առ նչ վո ղ  հ ի նգ  հ ի մնական  և  առանց քայ ի ն  հար ց ե ր . ի նչ պի ս ի ն  է  

պետական  պարտքի  պո րտֆե լ ի  ծախս -ռ ի ս կ  ե ր կ ը նտրանքը  (trade-off), ի նչ պե ս  

կար ո ղ  է  պարտքի  պո րտֆե լ ն  օ գտագո ր ծ վե լ  նե ր քի ն  և  արտաքի ն  

ց նց ո ւ մնե ր ի  ո ւ ժգնո ւ թյ ո ւ նը  նվազե ց նե լ ո ւ  համար , ի նպե ս  է  տվյ ալ  

ե ր կ ր ի  մակ ր ոտնտե սական  ի րավի ճ ակ ը  ազդո ւ մ  պարտքի  նե ր գրավման  և  

ձ ևավո ր ված  պարտքի  պաշ ար ի  վրա, ի նչ պե ս  է  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նն  ազդո ւ մ  նե ր քի ն  պարտքի  թո ղար կ ո ւ մնե ր ի  վրա, 

ի նչ պի ս ի  այ լ  ռ ի ս կ ե ր  և  բար դո ւ թյ ո ւ ննե ր  կան , ո ր ո նք  կար ո ղ  ե ն  ազդե լ  

պարտքի  պո րտֆե լ ի  վրա: 

Գծապատկ ե ր  3: Պետական  պարտքի  ար դ յ ո ւ նավետ ռազմավար ո ւ թյ ան  ձ ևավո ր ման  

գո ր ծ ը նթաց ը  

  

Վե ր ո նշ յ ալ  հար ց ե ր ի  պատասխաննե ր ի  բացահայ տո ւ մը  բավական  

բար դ  և  մե ծ  ջ անքե ր  ո ւ  մաս նագիտական  լ ո ւ ր ջ  մոտե ց ո ւ մնե ր  պահանջ ո ղ  

գո ր ծ ը նթաց  է : Այ դ  գո ր ծ ը նթաց ը  հ ե նց  պարտքի  խե լ ամիտ և  արդ յ ո ւ նավետ 

կառավար ման  գո ր ծ ը նթաց ն  է , ո ր ը  կար ե լ ի  է  նե կայ աց նե լ  ո ւ թ հ ի մնական  

փո ւ լ ե ր ի  մի ջ ո ց ո վ . 

1. նպատակնե ր ի  և  շ ր ջ անակ ի  ո ր ո շ ո ւ մ , 

Ծախս -ռիսկ  

վերլ ու ծու թյ ու ն 

Փոխառու թյ ու նների  

տարեկան պլ ան 

Պարտքի  

ռազմավարու թյ ան 

ձևավորու մ 

Մակրոտնտեսական 

շ րջանակ , Պարտքի  

կայ ու նու թյ ու ն 

Ֆինանսավորման 

աղբյ ու րներ , 

Շու կայ ի  

զարգացու մներ  

Մակ ր ոտնտե սական , 

շ ո ւ կայ ական  և  այ լ  

սահ մանափակ ո ւ մնե ր  

Ծախս ի  և  ռ ի ս կ ի  

վե րաբ ե ր յ ալ  

տեղե կատվո ւ թյ ո ւ ն  

Շո ւ կայ ի  զար գաց ման  

նախաձ ե ռ նո ւ թյ ո ւ ննե ր  

Հ ամապատասխանո ւ թյ

ո ւ ն /Սահմանափակ ո ւ մ

նե ր  

Պահանջ ար կ ի  

սահ մանափակ ո

ւ մնե ր /գնանշ մ

ան  գո ր ծ ո ննե ր  

Գո ր ծ ի քնե ր ի  

ցանկալ ի  

կառ ո ւ ց ված ք   

Բյ ո ւ ջ ե ի  

կանխատե ս ո ւ մնե

ր   

Շո ւ կայ ի  

զար գաց ման  

գո ր ծ ո ննե ր  

Ծախս ի  և  ռ ի ս կ ի  վե րաբ ե ր յ ալ  

տեղե կատվո ւ թյ ո ւ ն  
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2. առ կա պարտքի  ծախս ե ր ի  և  ռ ի ս կ ե ր ի  ո ր ո շ ո ւ մ , 

3. պոտե նց իալ  ֆի նանսավո ր ման  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  ո ր ո շ ո ւ մ , 

4. մակ ր ոտնտե սական  (հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն , դրամավար կայ ի ն  և  

շ ո ւ կայ ական ) զար գաց ո ւ մնե ր ի  բազայ ի ն  ս ց ե նար նե ր ի  և  ռ ի ս կ ե ր ի  

ո ր ո շ ո ւ մ , 

5. առանց քայ ի ն  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  գո ր ծ ո ննե ր ի  վե րանայ ո ւ մ , 

6. պարտքի  կառավար ման  այ լ ը նտրանքայ ի ն  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ծախս -ռ ի ս կ  ե ր կ ը նտրանքի  ո ր ո շ ո ւ մ , 

7. մակ ր ոտնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  տնտե ս ո ւ թյ ան  

զար գաց ո ւ մնե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ  ե նթադր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վե րանայ ո ւ մ , 

8. պարտքի  կառավար ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  մշ ակ ո ւ մ  և  առաջ ադր ո ւ մ : 

Առաջին փու լ : Ինչ պե ս  ցանկացած  մակ ր ոտնտե սական  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն , պարտքի  կառավար ո ւ մը  նո ւ յ նպե ս  ս կ ս վո ւ մ  է  

նպատակնե ր ի  սահ մանո ւ մի ց , ո ր ո նց  հ ստակ  ձ ևակ ե րպո ւ մը  է ական  դե ր  

ո ւ նի  այ դ  քաղաքականո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը , 

հաշ վետվո ղականո ւ թյ ո ւ նը  և  թափանց ի կ ո ւ թյ ո ւ նն  ապահ ո վե լ ո ւ  համար :  

Նպատակնե ր ը  լ ի նո ւ մ  ե ն  բազմաբ նո ւ յ թ: Ինչ պե ս  բխո ւ մ  է  պարտքի  

վե ր ո նշ յ ալ  սահ մանո ւ մնե ր ի ց  պարտքի  կառավար ման  հ ի մնական  

նպատակնե ր  ե ն  պետո ւ թյ ան  ֆի նանսավո ր ման  պահանջ նե ր ի  

բավարար ո ւ մը , պարտքի  ծախս -ռ ի ս կ  խե լ ամիտ ե ր կ ը նտրանքի  

ապահ ո վո ւ մը , պարտքի  նե ր քի ն  շ ո ւ կայ ի  զար գաց ո ւ մը : 

Տնտե սագիտական  գրականո ւ թյ ան  մե ջ  տար բ ե ր ո ւ մ  ե ն  նաև  պարտքի  

հ ետև յ ալ  նպատակնե ր ը 48. 

1. Հ ար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  կամ  ե կամո ւ տնե ր ի  բաշ խման  նպատակնե ր : Այ ս  

նպատակնե ր ը  ե նթադր ո ւ մ  ե ն  մի  կ ո ղմի ց  կառավար ո ւ թյ ան  

ֆի նանսավո ր ման  համար  անհ րաժե շ տ փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հայ թայ թո ւ մ  

և  նե ր գրավո ւ մ , ի ս կ  մ յ ո ւ ս  կ ո ղմի ց  պետական  ֆի նանս նե ր ի  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  բար ձ րաց նե լ ո ւ  համար  վե ր ո նշ յ ալ  

փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նե ր գրավո ւ մ  առավե լ  նպաստավո ր  պայ մաննե ր ո վ : 

2. Տնտե սական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ապահ ո վո ւ մ  և  տնտե ս ո ւ թյ ան  խթանո ւ մ : 

Այ ս  նպատակ ի  ի րականաց ո ւ մը  առ նչ վո ւ մ  է  այ նպի ս ի  ե ր ևո ւ յ թնե ր ի ն , 

ի նպի ս ի ն  ե ն  հար կ ե ր ի  խեղաթյ ո ւ ր ո ղ  է ֆե կտի  չ ե զո քաց ո ւ մը , 

                                                           
48

 Մարգարյ ան Ա., Պետական  պարտքի  նե ր գրավման  հ ի մնախնդի ր նե ր ը , Հ ՊՏՀ  Բանբ ե ր
2007թ., N3, է ջ  34-35: 
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կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  պակաս ո ւ ր դի  հայ ե ցակար գը , տնտե ս ո ւ թյ ան  

կայ ո ւ նաց ո ւ մը , կայ ո ւ ն  նե ր դր ման  կանո նը , պետական  պարտքի  և  

արտաքի ն  պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  այ լ ն , 

ո ր ո նց  մաս ի ն  բազմի ց ս  նշ ե լ  ե նք  նախո ր դ  հար ց ե ր ը  շ արադր ե լ ի ս : 

3. Հ անրայ ի ն  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  բաշ խման  օպտի մալ աց ո ւ մ : Այ ս  նպատակ ի  

ի րականաց ո ւ մը  ե նթադր ո ւ մ  է  տնտե սական  աճ ի  համար  բար ե նպաստ 

պայ մաննե ր ի  և  մի ջ ավայ ր ի  ձ ևավո ր ո ւ մ  և  առ նչ վո ւ մ  է  Ոս կ ե  կանո նի  

հ ետ, այ ս ի նքն ` պարտքի  նե ր գրավո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր  կատար ե լ ո ւ  կամ  

այ լ  կ ե րպ ասած  կապիտալ  ծախս ե ր ը  ֆի նանսավո ր ե լ ո ւ  համար :   

Այ ս  փո ւ լ ո ւ մ  հաջ ո ր դ  կար ևո ր  քայ լ ը  պարտքի  շ ր ջ անակ ի  ո ր ո շ ո ւ մն  

է , քանի  ո ր  դրանի ց  կախված  պարտքի  կառավար ման  բ նո ւ թագր ի չ նե ր ը  

կար ո ղ  ե ն  փոխվե լ :  Այ ս ի նքն ՝  այ ստե ղ  կար ևո ր վո ւ մ  է , թե  կառավարվո ղ  

պետական  պարտքը  ի նստիտո ւ ց ի ո նալ  ի նչ պի ս ի  միավո ր նե ր ի  պարտքե ր ն  է  

նե րառ ո ւ մ : Պարտքի  կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  կար ո ղ  ե ն  նե րառ վե լ  

կ ե նտր ո նական  կառավար ո ւ թյ ան  պարտքը , ը նդհանո ւ ր  կառավար ո ւ թյ ան  

(նե րառ յ ալ  ԿԲ ) պարտքը , ի նչ պե ս  նաև  պետական  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  

տեղական  ի նքնակառավար ման  մար մի ննե ր ի  պարտքը : Պարտքի  

կառավար ման  ար դ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  է  բար ձ րանալ , ե թե  

պետական  պարտքը  հ նարավո ր ի նս  ը նդգր կ ո ւ ն  լ ի նի ՝  նե րառ ե լ ո վ  

պետո ւ թյ անն  առ նչ վո ղ  հ նարավո ր  բ ո լ ո ր  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : 

Պարտքի  կառավար ման  ժամանակ  անհ րաժե շ տ է  հաշ վի  առ նե լ  նաև  

պայ մանական  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո ր ո նք  նո ւ յ նպե ս  է ական  ռ ի ս կ ե ր  

կար ո ղ  ե ն  առաջ աց նե լ  պարտքի  պո րտֆե լ ի  համար : Պայ մանական  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  ե ն  պետական  ե րաշ խի քնե ր ը , պետական  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  պարտքե ր ը , պետական  ապահ ո վագր ո ւ թյ ան  

սխե մանե ր ը  և  այ լ ն : 

Երկրորդ փու լ ը  ե նթադր ո ւ մ  է  պարտքի  ծախս ե ր ի  և  ռ ի ս կ ե ր ի  

գնահատո ւ մ : Պարտքի  կառավար ո ւ մը  ս ո վո րաբար  կ ե նտր ո նանո ւ մ  է  

պարտքի  տնտե սական  ծախս ե ր ի  վրա: Ծախս ե ր ը  բ նո ւ թագր ո ղ  տար բ ե ր  

ց ո ւ ցանի շ նե ր  տար բ ե ր  պատկ ե րաց ո ւ մնե ր  ե ն  տալ ի ս  պարտքի  պո րտֆե լ ի  

վե րաբ ե ր յ ալ : Պարտքի  ծախս ե ր ը  բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր  ե ն  

տո կ ո սայ ի ն  ծախս ե ր ը , տո կ ո սավճ ար նե ր /Հ ՆԱ հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը , 

պարտք /Հ ՆԱ և  պարտքի  զո ւ տ նե ր կա արժե ք /Հ ՆԱ, տար ե կան  

տո կ ո սավճ ար նե ր ի  ո ւ  փոխար ժե քի  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ  և  մայ ր  

գո ւ մար ի  այ լ  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ  (օ ր ի նակ ՝  գնաճ ո վ  ի նդե քսավո ր ված  
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պարտքի  դեպքո ւ մ ) պայ մանավո ր ված  պոտե նց իալ  ճ շ գրտո ւ մնե ր ի  

հանրագո ւ մար ը  և  այ լ ն :   

Պարտքի  ռ ի ս կ ե ր ի  գնահատման  գո ր ծ ը նթաց ո ւ մ  օ գտագո ր ծ վո ւ մ  ե ն  

ռ ի ս կ ի  հ ետև յ ալ  հ ի մնական  տե սակ նե ր ը . 

1. Տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ռ ի ս կ , այ դ  թվո ւ մ ՝  գնաճ ի  ռ ի ս կ  և  ի րական  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ռ ի ս կ : Տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  տատանո ւ մնե ր ը  ազդո ւ մ  ե ն  

նո ր  նե ր գրավվո ղ  ֆի քս ված  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ո վ  պարտքի  և  առ կա կամ  նո ր  

նե ր գրավվո ղ  լ ո ղաց ո ղ  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ո վ  պարտքի  սպասար կ ման  

ծախս ե ր ի  վրա: Ու ստի , կար ճ աժամկ ետ կամ  լ ո ղաց ո ղ  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ո վ  

պարտքը  ս ո վո րաբար  ավե լ ի  ռ ի ս կայ ի ն  է , քան  ե ր կարաժամկ ետ և  ֆի քս ված  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ո վ  պարտքը : Տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ռ ի ս կ ի  գնահատման  համար  

օ գտագո ր ծ վո ւ մ  ե ն  մի  շ ար ք  կար ևո ր  ց ո ւ ցանի շ նե ր , ի նպի ս ի ն  ե ն  

ֆի քս ված  և  լ ո ղաց ո ղ  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ո վ  պարտքե ր ի  

հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը , համախառ ն  պետական  պարտքի  մե ջ  լ ո ղաց ո ղ  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ո վ  պարտքի  տե սակարար  կ շ ի ռ ը , ժամանակ ի  տվյ ալ  պահ ի  

դր ո ւ թյ ամբ  պարտքի  այ ն  ծավալ ը , ո ր ը  ե նթակա է  վե րաֆի քս ման  

(նե րառ ո ւ մ  է  վե րաֆի նանսավո ր ման  ե նթակա ֆի քս ված  և  լ ո ղաց ո ղ  

տո կ ո սադր ո ւ ք յ ո վ  պարտքը ), և  վե ր ջ ի ն  ց ո ւ ցանի շ ը ՝  մի նչ և  

վե րաֆի քս ո ւ մն  ը նկած  մի ջ ի ն  ժամանակ ը  (Average tim to re-fixing (ATR)): Սա 

մի նչ և  այ ն  պահն  ը նկած  մի ջ ի ն  կ շ ռ ված  ժամանակ ի  ց ո ւ ցանի շ  է , ե ր բ  

պարտքի  պո րտֆե լ ի   բ ո լ ո ր  մայ ր  գո ւ մար նե ր ը  դառ նո ւ մ  ե ն  նո ր  

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  առար կա, և  ո ր ո շ վո ւ մ  է  հ ետև յ ալ  բանաձ ևո վ 49. 

, ո րտե ղ  -ն  լ ո ղաց ո ղ  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ո վ  

պարտքն  է ,  –ն ` պետական  պարքի  չ մար ված  պաշ ար ը , -ն ՝  ֆի քս ված  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ո վ  պարտքի  մայ ր  գո ւ մար նե ր ի  մար ո ւ մնե ր ը , -ը  

լ ո ղաց ո ղ  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ո վ  վար կ ի  համար  մի նչ և  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

հ ե ր թական  փոփոխո ւ թյ ո ւ նն  ը նկած  ժամանակ ն  է , –ն ՝  (  կամ  ) 

համապատասխանաբար  մար ման  ժամկ ետն  ավարտվո ղ  լ ո ղաց ո ղ  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ո վ  պարտքի  պաշ ար ի  և  ֆի քս ված  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ո վ  

պարտքի  մայ ր  գո ւ մար նե ր ի  կ շ ի ռ նե ր ն  ե ն  համախառ ն  պետական  պարտքի  

մե ջ :  Այ ս  ց ո ւ ցանի շ ի  նվազո ւ մը  նշ անակ ո ւ մ  է , ո ր  պարտքի  պո րտֆե լ ը  
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 IMF and World Bank, Developing a Medium-Term Debt Management Strategy (MTDS)—Guidance Note for 
Country Authorities, March 3 2009, p. 38.  
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մի ջ ի նո ւ մ  ավե լ ի  հաճ ախ է  բախվո ւ մ  նո ր  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  և , հ ետևաբար , 

ավե լ ի  է  միտված  դեպի  վե րաֆի քս ման  ց նց ո ւ մնե ր ը : 

2. Արտար ժո ւ թայ ի ն  ռ ի ս կ : Արտար ժո ւ յ թո վ  նե ր գրավված  պետական  

պարտքը  նպաստո ւ մ  է  պարտքի  սպասար կ ման  ծախս ե ր ի  

տատանո ղականո ւ թյ ան  աճ ի ն , քանի  ո ր  արտար ժո ւ յ թի  փոխար ժե քի  

տատանո ւ մնե ր ը  հանգե ց նո ւ մ  ե ն  դրանց ՝  տեղական  արժո ւ յ թո վ  

արտահայ տված  մե ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  փոփոխո ւ թյ ան : Փոխար ժե քի  ռ ի ս կ ի  

ո ր ո շ ման  նպատակ ո վ  կ ի րառ վո ւ մ  ե ն  այ նպի ս ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր , ի նչ պի ս ի ք  

ե ն  համախառ ն  պետական  պարտքի  մե ջ  արտար ժո ւ յ թո վ  պարտքի  

տե սակարար  կ շ ի ռ ը  (ռ ի ս կ ը  կար ո ղ  է  նաև  բաժանվե լ  ը ստ 

արտար ժո ւ յ թնե ր ի , օ ր ի նակ ՝  դո լ արայ ի ն  ռ ի ս կ , ե վր ո յ ի  ռ ի ս կ  և  այ լ ), 

պարտքի  արժո ւ թայ ի ն  կառ ո ւ ց ված քը , արտար ժո ւ յ թո վ  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  արտար ժո ւ թայ ի ն  պահ ո ւ ստնե ր ի  

հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  (ո ր ը  գնահատո ւ մ  է  դրանց  մի ջ և  

անհամապատասխանո ւ թյ ո ւ նը ):      

3. Վե րաֆի նանսավո ր ման  ռ ի ս կ : Սա վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  այ ն  ռ ի ս կ ի ն , ո ր ի ն  

կառավար ո ւ թյ ո ւ նը  բախվո ւ մ  է , ե ր բ  պարտքը  վե րաֆի նանսավո ր ո ւ մ  է  

անս ո վո ր  մե ծ  ծախս ե ր ո վ , կամ  արտակար գ  ի րավի ճ ակ նե ր ո ւ մ  

ը նդհանրապե ս  չ ի  կար ո ղանո ւ մ  վե րաֆի նանսավո ր ե լ : 

Վե րաֆի նանսավո ր ման  ռ ի ս կ ը  հաճ ախ կար ո ղ  է  համար վե լ  նաև  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ռ ի ս կ , քանի  ո ր  այ ն  ի  հայ տ է  գալ ի ս  բար ձ ր  

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  պայ մաննե ր ո ւ մ , ո ր ը  կար ո ղ  է  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  

սփր ե դնե ր ի  փոփոխո ւ թյ ան  պատճ առ  լ ի նե լ : Սակայ ն  առավե լ  

նպատակահար մար  է  այ դ  ռ ի ս կ ն  առանձ ի ն  դիտար կ ե լ , քանի  ո ր  մարման  

ժամկ ետը  լ րացած  պարտքի  վե րաֆի նանսավո ր ման  անհ նար ի նո ւ թյ ան  

դեպքո ւ մ   կամ   պետո ւ թյ ան  ֆի նանսավո ր ման  ծախս ե ր ի  բացառ ի կ  մե ծ  

աճ ե ր ը  կար ո ղ  ե ն  հանգե ց նե լ  պարտքայ ի ն  ճ գնաժամի :  

Վե րաֆի նանսավո ր ման  ռ ի ս կ ի  գնահատման  նպատակ ո վ  նախ 

կառ ո ւ ց վո ւ մ  է  առ կա պարտքի  մար ման  գրաֆի կ , ո ր ը   թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  

պատկ ե րաց ո ւ մ  կազմե լ  մար ո ւ մնե ր ի  դի նամի կայ ի  վե րաբ ե ր յ ալ : 

Այ նո ւ հ ետև  կ ի րառ վո ւ մ  ե ն  այ նպի ս ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր , ի նչ պի ս ի ն  ե ն  

ժամանակ ի  տվյ ալ  պահ ի ն  մար ման  ժամկ ետը  ավարտված  պարտքի  

տե սակարար  կ շ ի ռ ը  պետական  պարտքի  մե ջ , նո ւ յ ն  ց ո ւ ցանի շ ի  կ շ ի ռ ը  

հար կայ ի ն  ե կամո ւ տնե ր ի  մե ջ , մի ն չ և  մար ո ւ մն  ը նկած  մի ջ ի ն  ժամանակ ը  

(Average time to maturity (ATM)): Վե ր ջ ի ն  ց ո ւ ցանի շ ը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , թե  



 
64 

 

մի ջ ի նո ւ մ  ո ր քան  ժամանակ  է  պահանջ վո ւ մ  պարտքը  

վե րաֆի նանսավո ր ե լ ո ւ  համար  և  հաշ վար կ ման  բանաձ ևը  հ ետև յ ալ ն  է 50. 

, ո րտե ղ  -ն  t-ր դ  ժամանակ շ ր ջ անո ւ մ  պարտքի  մայ ր  

գո ւ մար նե ր ի  մար ո ւ մնե ր ն  ե ն : 

Այ ս  ց ո ւ ցանի շ ի  նվազո ւ մը  նշ անակ ո ւ մ  է , ո ր  պարտքի  պո րտֆե լ ը  

ավե լ ի  հաճ ախակ ի  է  վե րաֆի նանսավո ր վո ւ մ  և , հ ետևաբար , ավե լ ի  շ ատ է  

ե նթար կ վո ւ մ  վե րաֆի նանսավո ր ման  ց նց ո ւ մնե ր ի ն : 

4. Իրաց վե լ ի ո ւ թյ ան  ռ ի ս կ : Պարտքի  կառավար ման  գո ր ծ ը նթաց ո ւ մ  

ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  ռ ի ս կ  ի  հայ տ է  գալ ի ս  այ ն  դեպքե ր ո ւ մ , ե ր բ  առ կա 

ի րաց վե լ ի  ակտի վնե ր ը  նվազո ւ մ  ե ն  անկանխատե ս ե լ ի  կանխի կ  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  առաջ աց ման  և /կամ  կար ճ  ժամանակ ո ւ մ  պարտքի  

նե ր գրավման  մի ջ ո ց ո վ  կանխի կ ի  ավե լ աց ման  դժվար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

պատճ առ ո վ :   

5. Հ աշ վար կայ ի ն  ռ ի ս կ : Սա վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  այ ն  ռ ի ս կ ի ն , ո ր  գո ր ծար քի  

մի  կ ո ղմը  չ ի  կատար ո ւ մ  ի ր  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը :  

6. Գո ր ծառ նական  ռ ի ս կ : Ռի ս կ ի  այ ս  տե սակ ը  նե րառ ո ւ մ  է  

բազմաբ նո ւ յ թ ռ ի ս կ ե ր , ի նչ պի ս ի ն  ե ն  գո ր ծար քնե ր ի  հաստատման  և  

գրանց ման  գո ր ծ ը նթաց նե ր ո ւ մ  բաց  թո ղնված  սխալ նե ր ը , նե ր քի ն  

վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ան  և  մատո ւ ց վո ղ  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ձ ախո ղո ւ մնե ր ն  

ո ւ  անհամապատասխանո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , անվտանգո ւ թյ ան  խախտո ւ մնե ր ը , 

բ նական  աղետնե ր ը  և  այ լ ն , ո ր ո նք  բացասաբար  ե ն  ազդո ւ մ  պարտքի  

կառավար ման  նպատակնե ր ի ն  հաս նե լ ո ւ  համար  անհ րաժե շ տ 

գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կատարման  կար ո ղո ւ թյ ան  վրա:  

Պարտքի  կառավար ման  գո ր ծ ը նթաց ի  երրորդ փու լ ու մ ո ր ո շ վո ւ մ  ե ն  

ֆի նանսավո ր ման  աղբ յ ո ւ ր նե ր ը , ո ր ո նք  կար ե լ ի  բաժանե լ  ե ր կ ո ւ  խմբ ի 51. 

1. ո չ  շ ո ւ կայ ական ՝  արտո ն յ ալ  վար կ ե ր , կ ի սաարտո ն յ ալ  վար կ ե ր , 

առ ևտրայ ի ն  վար կ ե ր , այ լ  աղբ յ ո ւ ր նե ր , 2. շ ո ւ կայ ական ՝  նե ր քի ն  և  

մի ջ ազգայ ի ն  պարտատոմս ե ր : Պարտքի  կառավար ման  գո ր ծ ը նթաց ո ւ մ  

կար ևո ր վո ւ մ  է  հ նարավո ր  բ ո լ ո ր  ֆի նանսավո ր ման  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  

ո ր ո շ ո ւ մը  և  դրանց  տար բ ե ր  բ նո ւ թագր ի չ նե ր ի  գնահատո ւ մն  ո ւ  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը : 
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Պարտքի  կառավար ման  գո ր ծ ը նթաց ը  տնտե սական  գո ր ծ ը նթաց նե ր ի  

անբաժան  մաս ն  է  կազմո ւ մ , և  այ դ  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  ի ր  վրա է  կ ր ո ւ մ  

տնտե ս ո ւ թյ ան  տար բ ե ր  հատված նե ր ի  զար գաց ո ւ մնե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  

և  ի ր  հ ե ր թի ն  ազդո ւ մ  է  այ դ  զար գաց ո ւ մնե ր ի  վրա: Այ դ  պատճ առ ո վ  

պարտքի  կառավար ո ւ մը  պահանջ ո ւ մ  է  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական , 

հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն , դրամավարկայ ի ն  և  արտաքի ն  հատված նե ր ի  

ը նթաց ի կ  և  ապագա զար գաց ո ւ մնե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ  հ ստակ  պատկ ե րաց ո ւ մ  

(չ որրորդ փու լ ): Պարտքի  կառավար ման  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը  մշ ակ ե լ ի ս  

անհ րաժե շ տ է  հաշ վի  առ նե լ  այ դ  բ ո լ ո ր  հատված նե ր ի  հ նարավո ր  

զար գաց ո ւ մնե ր ը :  

Այ ս  փո ւ լ ո ւ մ  կար ևո ր վո ւ մ  է  նաև  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  և  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ետ պարտքի  կառավար ման  

քաղաքականո ւ թյ ան  կ ո ո ր դի նաց ո ւ մը , քանի  ո ր  դրանք  մե ծ  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  ո ւ նե նո ւ մ  տնտե ս ո ւ թյ ան  տար բ ե ր  հատված նե ր ը  

բ նո ւ թագր ո ղ  վե ր ո նշ յ ալ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  միտո ւ մնե ր ի  ձ ևավո ր ման  վրա: 

Այ ստե ղ  մե նք  բախվո ւ մ  ե նք  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նպատակնե ր ի  

ե ր կ ը նտրանքնե ր ի  խնդր ի ն : Այ սպե ս , օ ր ի նակ , ը նթաց ի կ  շ ր ջ անո ւ մ  

պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  առաջ նայ ի ն  մե ծ  պակասո ւ ր դը  կար ո ղ  է  

ֆի նանսավո ր վե լ  ցած ր  ծախս ե ր  և  մե ծ  ռ ի ս կ  պար ո ւ նակ ո ղ  պարտքի  

ռազմավար ո ւ թյ ան  մի ջ ո ց ո վ : Մե ծ  պակաս ո ւ ր դը  կար ե լ ի  է  

ֆի նանսավո ր ե լ  նաև  խթանո ղ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

մի ջ ո ց ո վ , ո ր ն  ը նթաց ի կ  ժամանակաշ ր ջ անո ւ մ  մե ծաց նո ւ մ  է  

ս ե ն յ ո րաժի ց  ե կամո ւ տը : Սակայ ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  այ սպի ս ի  

համադր ո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  է  նշ անակ ե լ , ո ր  ապագայ ո ւ մ  պետք  է  վար ե լ  

զսպո ղ  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն , քանի  ո ր  պարտքի  

ռ ի ս կայ ի ն  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը  ապագայ ո ւ մ  ե նթադր ո ւ մ  է  պարտքի  

սպասար կ ման  մե ծ  ծախս ե ր : Կամ  կար ո ղ  է  առաջ անալ  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  խստաց ման  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ ն  բար ձ ր  գնաճ ը  

զսպե լ ո ւ  նպատակ ո վ , ո ր ն  առաջ աց ե լ  է  նախկ ի նո ւ մ  վար ված  խթանո ղ  

քաղաքականո ւ թյ ան  հ ետևանքո վ : Մակ ր ոտնտե սական  այ դ  ե ր ե ք  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մի ջ և  կապե ր ը  և  ե ր կ ը նտրանքնե ր ը  կար ե լ ի  է  

նե ր կայ աց նե լ  նե ր քո նշ յ ալ  գծապատկ ե ր ի  մի ջ ո ց ո վ : 

Մակ ր ոտնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ան  մ յ ո ւ ս  ե ր կ ո ւ  

ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ետ պարտքի  կառավար ման  կ ո ո ր դի նաց ո ւ մը  

տնտե սագիտական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նո ր  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ն  է : Եթե  
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նախկ ի նո ւ մ  հայ տնի  մակ ր ոտնտե սական  մո դե լ նե ր ի ՝  AD-AS, IS-LM, IS-LM-

BP, Սալ թե ր -Սվո նի  և  այ լ ն , շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  քննար կ վո ւ մ  է ր  միայ ն  

հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  և  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

կ ո ո ր դի նաց ման  խնդի ր նե ր ը , ապա նե ր կայ ո ւ մս  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ ն  է  

առաջ անո ւ մ  նաև  այ դ  համակար գո ւ մ  նե րառ ե լ  պարտքի  կառավար ո ւ մը :   

Անհ րաժե շ տ է  նշ ե լ , ո ր  վե ր ո նշ յ ալ  ե ր կ ը նտրանքնե ր ն  առաջ անո ւ մ  

ե ն  ո չ  միայ ն  այ դ  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նպատակնե ր ի  մի ջ և , այ լ և  

այ դ  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նե ր ս ո ւ մ ՝  տար բ ե ր  նպատակնե ր ի  և  

գո ր ծ ի քնե ր ի  մի ջ և : Այ սպե ս , հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  

նե րառ ո ւ մ  է  ար դ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  և  հավասար ո ւ թյ ան , ի նչ պե ս  նաև  

հար կայ ի ն  բ ե ռ ի  մի ջ ժամանակայ ի ն  բաշ խման  մի ջ և  ե ր կ ը նտրանքը : 

Պարտքի  կառավար ո ւ մը , ի նչ պե ս  ար դե ն  նշ ե լ  ե նք , բախվո ւ մ  է  ծախս ե ր ի  և  

ռ ի ս կ ե ր ի  մի ջ և  ե ր կ ը նտրանքի ն : Եվ , վե ր ջ ապե ս , դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  բախվո ւ մ  է  ի նֆլ յ աց իայ ի  և  գո ր ծազր կ ո ւ թյ ան  

մի ջ և  ե ր կ ը նտրանքի ն  կամ  գնաճ ի  նե ր կա և  ապագա զսպո ւ մնե ր ի  մի ջ և  

ե ր կ ը նտրանքի ն : 

 

Գծապատկ ե ր  4: Պարտքի  կառավար ման , հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  և  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  փոխկապված ո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ո ւ  ե ր կ ը նտրանքնե ր ը  

   

Պարտքի  

կառավարու մ 

Դրամավարկայ ին 

քաղաքականու թյ ո

ւ ն 

Հարկաբյ ու ջ ետայ

ին 

քաղաքականու թյ ո

ւ ն 

- Բար ձ ր  և  տատանո ղական  գնաճ ը  և  տոկ ո սադր ո ւ յ քը  կար ո ղ  է  նվազե ց նե լ  պետական  

ե կամո ւ տնե ր ը ՝  նվազե ց նե լ ո վ  մաս նավո ր  հատված ի  տնտե սական  ակտիվո ւ թյ ո ւ նը : 

Ստե ր ի լ ի զաց իան  և  քվազիֆի ս կալ  պակաս ո ւ ր դը  կար ո ղ  է  բար ձ րաց նե լ  պարտքի  

մակար դակ ը : 

- Թո ւ յ լ  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  և  պարտքի  բար ձ ր  մակար դակ նե ր ը  

կար ո ղ  ե ն  նպաստե լ  գնաճ այ ի ն  սպաս ո ւ մնե ր ի  աճ ի ն , հանգե ց նե լ  տոկ ո սադր ո ւ յ քի  աճ ի  

և /կամ  փոխարժե քի  արժե զր կ մանը :  

- Պարտքի  կառ ո ւ ց ված քը  

ազդո ւ մ  է  պարտքի  

սպասար կ ման  

հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  

ծախս ե ր ի  վրա և  կար ո ղ  է  

վտանգի  ե նթար կ ե լ  

հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  

կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը : 

- Հ ար կ ե ր ի  և  ծախս ե ր ի  

մակար դակ նե ր ը  ո ր ո շ ո ւ մ  

ե ն  պահանջ վո ղ  պարտքի  

մակար դակ ը : 

- Դրամավար կայ ի ն  և  

արժո ւ թայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր

ը  սահ մանափակ ո ւ մ  ե ն  

արտարժո ւ թայ ի ն  

պարտքի  և  լ ո ղաց ո ղ  

տոկ ո սադր ո ւ յ քո վ  

պարտքի  

թո ղար կ ո ւ մնե ր ը : 

- Պարտքի  թո ւ յ լ  

կառ ո ւ ց ված քը  

սահ մանափակ ո ւ մ  է   ԿԲ  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  

խստաց նե լ ո ւ  և  

փոխարժե քը  

արժե զր կ ե լ ո ւ  

(արժևո ր ե լ ո ւ ) 

ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ նը : 
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Կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  գո ր ծ ո ննե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  և  դրանց  

արդ յ ո ւ նքնե ր ի  նե րառ ո ւ մը  պարտքի  կառավար ման  գո ր ծ ը նթաց ի  

հինգերորդ փու լ ն է : Եվ  այ ստե ղ , ի նչ պե ս  նախո ր դ  փո ւ լ ո ւ մ , 

կար ևո ր վո ւ մ  է  տնտե սական  այ լ  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  մշ ակ ո ղնե ր ի  հ ետ 

համագո ր ծակ ց ո ւ թյ ո ւ նը : Պարտքի  կառավար ման  տե սանկ յ ո ւ նի ց  

կար ևո ր վո ւ մ  ե ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  հ ետև յ ալ  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  

գո ր ծ ո ննե ր ը ՝  առանձ ի ն  ապրանքնե ր ի  գնե ր ի  մի ջ նաժամկ ետ և  

ե ր կարաժամկ ետ միտո ւ մնե ր , գնաճ ի  մի ջ նաժամկ ետ և  ե ր կարաժամկ ետ 

միտո ւ մնե ր , ի րական  փոխար ժե քի  և  արտադր ո ղականո ւ թյ ան  հ նարավո ր  

մի ջ նաժամկ ետ և  ե ր կարաժամկ ետ զար գաց ո ւ մնե ր , արտո ն յ ալ  

ֆի նանսավո ր ման  հասանե լ ի ո ւ թյ ան  հ ե ռանկար նե ր , պարտքի  նե ր քի ն  

շ ո ւ կայ ի  զար գաց ո ւ մնե ր , դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր , ի նս իտո ւ տնե ր ի  կայ աց ո ւ մ  և  

դրանց  նկատմամբ  վստահ ո ւ թյ ան  ձ ևավո ր ո ւ մ : 

Այ ս  գո ր ծ ո ննե ր ի ց  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր ը  ի ր  ո ւ ր ո ւ յ ն  դե ր ն  ո ւ նի  

պարտքի  խե լ ամիտ պո րտֆե լ ի  ձ ևավո ր ման , դրա կառ ո ւ ց ված քի  և  

ե ր կարաժամկ ետ միտո ւ մնե ր ի , շ ո ւ կանե ր ի  հասանե լ ի ո ւ թյ ան , նո ր  

պարտքի  նե ր գրավման  պայ մաննե ր ի  համար : Այ սպե ս  օ ր ի նակ , ե թե  տվյ ալ  

ե ր կ ի ր ը  ո ւ նի  արտար ժո ւ յ թո վ  գնանշ ված  մե ծ  պարտք , ապա այ ն  մե ծապե ս  

կախված  է  ի րական  փոխար ժե քի  զար գաց ո ւ մնե ր ի ց , ո ր ն  ի ր  հ ե ր թի ն  

կախված  է  նաև  գնե ր ի  միտո ւ մնե ր ի ց : Ար ժե զր կ վո ղ  ի րական  փոխար ժե քը  

լ ո ւ ր ջ  սպառ նալ ի քնե ր  կար ո ղ  է  առաջ աց նե լ  պարտքի  համար , ի ս կ  գնե ր ի  

նվազո ղ  միտո ւ մը , ը նդհակառակ ը , ավե լ ի  է ժան  կար ո ղ  է  դար ձ նե լ  

պարտքի  սպասար կ ո ւ մը : Սակայ ն , տվյ ալ  ե ր կ ր ի  համար  կար ևո ր  

նշ անակ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  արտահանվո ղ  ապրանքնե ր ի  մի ջ ազգայ ի ն  

գնե ր ի  նվազման  միտո ւ մը , առաջ աց նե լ ո վ  արտար ժո ւ յ թի  նե ր հ ո ս քե ր ի  

նվազո ւ մ , կ նպաստի  փոխար ժե քի  արժե զր կ մանը , ո ր ն  է լ  կ հանգե ց նի  

արտար ժո ւ յ թո վ  պարտքի  աճ ի ն : 

Եր կ ր ի  զար գաց ո ւ մը  և  ե կամո ւ տնե ր ի  աճ ը  սահ մանափակ ո ւ մ  ե ն  

ֆի նանսավո ր ման  արտո ն յ ալ  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  հասանե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը  և  

աստի ճ անաբար  ե ր կ ի ր ը  ստիպված  է  լ ի նո ւ մ  դի մե լ  շ ո ւ կայ ական  

պայ մաննե ր ո վ  փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն : 

Առաջ ի ն  հ ի նգ  փո ւ լ ե ր ը  թո ւ յ լ  ե ն  տալ ի ս  առանձ նաց նե լ  

այ լ ը նտրանքայ ի ն  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր , այ ս ի նքն ` անհ րաժե շ տ 

պարտքի  տար բ ե ր  կառ ո ւ ց ված քնե ր , ո ր ո նք  կ նպաստե ն  սահ մանված  
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նպատակ ի  ի րականաց մանը : Պարտքի  կառավար ման  գո ր ծ ը նթաց ի  վեցերորդ 

և յ ոթերորդ փո ւ լ ե ր ն  հ ե նց  ե նթադր ո ւ մ  ե ն  պարտքի  կառավար ման  

այ լ ը նտրանքայ ի ն  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մշ ակ ո ւ մ  և  դրանց  

համադր ո ւ մ  մակ ր ոտնտե սական  զար գաց ո ւ մնե ր ի  հ ետ: Այ ս  փո ւ լ ե ր ը  նախ 

ե նթադր ո ւ մ  ե ն  հ նարավո ր  այ լ ը նտրանքայ ի ն  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

բ նո ւ թագր ի չ նե ր ի  բազմակ ո ղմանի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն  վե ր ևո ւ մ  նշ ված  

ծախս ե ր ի  և  ռ ի ս կ ե ր ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ ո ց ո վ : Դրանք  թո ւ յ լ  ե ն  տալ ի ս  

գնահատե լ  այ դ  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ծախս ե ր -ռ ի ս կ ե ր  

ե ր կ ը նտրանքնե ր ը : Այ ս  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  է լ  հ ետագայ ո ւ մ  

անհ րաժե շ տ է  լ րաց նե լ  նաև  հ նարավո ր  մակ ր ոտնտե սական  մի ջ նաժամկ ետ 

և  կար ժաժամկ ետ զար գաց ո ւ մնե ր ո վ , ո ր ո նք  ավե լ ի  ի րատե սական  ե ն  

դար ձ նո ւ մ  պարտքի  կառավար ո ւ մը : Այ ս  փո ւ լ ե ր ո ւ մ  կար ևո ր վո ւ մ  է  նաև  

ս թր ե ս  թե ստե ր ի  ի րականաց ո ւ մը , ո ր ո նք  հ ի մնվո ւ մ  ե ն  

մակ ր ոտնտե սական  հ նարավո ր  ապագա ց նց ո ւ մնե ր ի  վրա: Այ ս ի նքն ` 

այ ստե ղ  անհ րաժե շ տ է  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  տնտե սական  աճ ի , պակաս ո ւ ր դի , 

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի , փոխար ժե քի  և  այ լ  մակ ր ոտնտե սական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

հ նարավո ր  ի րատե սական  շ ո կ ե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  պարտքի  պո րտֆե լ ի  

ծախս -ռ ի ս կ  ե ր կ ը նտրանքի  և  դրա միտո ւ մնե ր ի  վրա: 

Պարտքի  կառավար ման  գո ր ծ ը նթաց ի  վե ր ջ ի ն  փո ւ լ ո ւ մ  ամփոփվո ւ մ  ե ն  

վե ր ո նշ յ ալ  քայ լ ե ր ը  և  առաջ ար կ վո ւ մ  է  համապատասխան  

ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ն : 

Պարտքի  կառավար ման  վե ր ո նշ յ ալ  բազմաքայ լ  և  բազմակ ո ղմանի  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  ո չ  միայ ն  կար ևո ր  է  պարտքի  կառ ո ւ ց ված քի  

ռ ի ս կ ե ր ը  արդ յ ո ւ նավետ կառավար ե լ ո ւ  համար , այ լ  նաև  է ական  դե ր  ո ւ նի  

նախ արդ յ ո ւ նավետ հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  մշ ակ ման  և , 

ե ր կ ր ո ր դ , տնտե ս ո ւ թյ ան  մակ ր ոտնտե սական  զար գաց ո ւ մնե ր ի  վրա 

պարտքի  ազդե ց ո ւ թյ ան  հ նարավո ր  ո ւ ղի նե ր ը  գնահատե լ ո ւ , ռ ի ս կ ե ր ը  

խե լ ամիտ կառավար ե լ ո ւ  և  այ դ  զար գաց ո ւ մնե ր ի ն  նպաստե լ ո ւ  գո ր ծ ո ւ մ : 

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  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  
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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 :   
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ԳԼՈՒԽ 2: ՊԵՏԱԿԱՆ ՊԱՐՏՔԻ ԵՎ ՊԵՏՈՒԹՅԱՆ ՊԱՐՏՔԱՅԻՆ 

ՔԱՂԱՔԱԿԱՆՈՒԹՅԱՆ ՎԵՐԼՈՒԾՈՒԹՅՈՒՆԸ 

 

«Վար կատո ւ նե ր ը  խրախո ւ ս ո ւ մ  ե ն  պարտքը , քանի  ո ր  դա շ ահ ո ւ թաբ ե ր  է : 

Զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  կառավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ե ր բ ե մն  նո ւ յ նի ս կ  

ճ ն շ ո ւ մնե ր ի  ե ն  ե նթար կ վո ւ մ , ո րպե ս զի  չ ափի ց  ավե լ  պարտքե ր  

վե ր ց նե ն…Նո ւ յ նի ս կ  առանց  կ ո ռ ո ւ պց իայ ի , հ ե շ տ է  ը նկ նե լ  Ար ևմտյ ան  

բ ի զնե ս մե ննե ր ի  և  ֆի նանս ի ստնե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  տակ  :» 

Ջոզեֆ Ստիգլ ից  

«Մի  բան  հ ստակ  է . նո ր ի ց  և  նո ր ի ց  ե ր կ ր նե ր ը , բանկ ե ր ը , անհատնե ր ը  և  

ֆի ր մանե ր ը  չ ափի ց  մե ծ  պարտքե ր  ե ն  վե ր ց նո ւ մ  առանց  բավարար  չ ափո վ  

պատկ ե րաց նե լ ո ւ  այ ն  ռ ի ս կ ե ր ը , ո ր ո նք  կ ի րականան , ե ր բ  անխո ւ սափե լ ի  

ճ գնաժամը  հար ված ի :» 

Կարմեն Ռեյ նհարտ 

                                        

2.1. Պետական պարտքի  բեռը  աշխարհու մ: 21-րդ դարի  

մարտահրավերները  

 

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 : Այ ստե ղ  տեղի ն  է  մե ջ բ ե ր ե լ  Ռե յ նհարտի  և  

Ռո գո ֆֆի  այ ն  փաստար կ ը , ո ր  պատե րազմական  ժամանակաշ ր ջ անի  պարտքը  

ապագա տնտե սական  աճ ի  համար  կար ո ղ  է  ավե լ ի  քի չ  խնդրահար ո ւ յ ց  

լ ի նե լ , քանի  ո ր  ե ր բ  խաղաղո ւ թյ ո ւ ն  է  հաստատվո ւ մ , պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

կ ո ղմի ց  դադար ե ց վո ւ մ  ե ն  պատե րազմական  ծախս ե ր ը , ի ս կ  խաղաղ  

ժամանակաշ ր ջ անո ւ մ  պարտքի  անկայ ո ւ ն  կ ո ւ տակ ո ւ մնե ր ը  կար ո ղ  ե ն  

տևե լ  ե ր կար  տար ի նե ր 52: 

                                                           
52

 Reinhart C., Rogoff K., Growth in a Time of Debt, NBER Working Paper No. 15639, 2010, p. 6. 
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Խնդի ր ն  ավե լ ի  է  բար դաց նո ւ մ  վե ր ջ ի ն  համաշ խար հայ ի ն  ճ գնաժամը , 

ո ր ը  ս կ ս ե լ ո վ  ԱՄՆ-ո ւ մ  մաս նավո ր  պարտքի  ճ գնաժամի ց ՝  տարած վե ց  

ամբ ո ղջ  աշ խար հ ո ւ մ  և , մաս նավո րապե ս ՝  Եվր ոպայ ո ւ մ , վե րած վե ց  

պետական  պարտքի  ճ գնաժամի : Ընդ  ո ր ո ւ մ  մի նչ  այ դ  ամբ ո ղջ  աշ խար հ ո ւ մ  

և , մաս նավո րապե ս , տնտե սագետնե ր ի  շ ր ջ անո ւ մ  ո չ  ո ք  չ է ր  սպաս ո ւ մ , ո ր  

զար գացած  ե ր կ ր նե ր ը  կ բախվե ն  պարտքայ ի ն   և , ավե լ ի ն , տնտե սական  

հ ի մնախնդի ր նե ր ի , քանի  ո ր  զար գացած  ե ր կ ր նե ր ն  աշ խար հ ի  մ յ ո ւ ս  

ե ր կ ր նե ր ի  համե մատ ո ւ նե ն  ավե լ ի  կայ ացած  ի նստիտո ւ տնե ր , ավե լ ի  

հ զո ր  փո ր ձ , ավե լ ի  շ ատ ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր , արդ յ ո ւ նավետ 

հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  և  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր :  

Այ ս  պայ մաննե ր ո ւ մ  ե ր կ ո ւ  կարևո ր  հար ց  է  ծագո ւ մ . 1.արդ յ ո ՞ ք  

պետական  պարտքի  բ ե ռ ն  անհանգստաց նո ղ  և  ռ ի ս կայ ի ն  է , 2.ի ՞ ն չ  

ո ւ ղղո ւ թյ ամբ  պետք  է  շ ար ժվե լ ՝  շ ար ո ւ նակ ե լ  ապր ե լ  պետական  պարտքի  

մե ծ  բ ե ռ ո վ , թե  նվազե ց նե լ  այ ն  կտր ո ւ կ  քայ լ ե ր ի  գնալ ո վ :  

Պատմականո ր ե ն  զար գացած  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  պարտքի  բ ե ռ ի  կ ո ւ տակ ման  

պատճ առ նե ր ը  ե ղե լ  ե ն  համաշ խար հայ ի ն  պատե րազմնե ր ը , 

համաշ խար հայ ի ն  ճ գնաժամե ր ը , տեղական  բանկայ ի ն  և  ֆի նասական  

ճ գնաժամե ր ը , նե ր քի ն  հակաս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  տեղական  պատե րազմնե ր ը , 

բար ձ ր  ի նֆլ յ աց իայ ի  կայ ո ւ նաց ման  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ը 53, ի ս կ  

զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ ՝  նաև  զար գաց ման  մո դե լ ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը , 

կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  շ ո կ ե ր ը  (օ ր ի նակ ՝  նավթայ ի ն  շ ո կ ե ր ը ), 

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  պարզ , հ ետամնաց  և  խո ց ե լ ի  կառ ո ւ ց ված քը , 

կապիտալ ի  արտահ ո ս քը 54, վար կատո ւ նե ր ի  պարտադրած  անար դ յ ո ւ նավետ 

բար եփոխո ւ մնե ր ը 55, ս եփական  արժո ւ յ թո վ  պարտք  թո ղար կ ե լ ո ւ  

անկար ո ղո ւ թյ ո ւ նը  (original sin)56: 

21-ր դ  դար ի  ս կ ի զբ ը  պետական  պարտքե ր ի  բ ե ռ ե ր ի  ի մաստո վ  

անհանգստաց նո ղ  չ է ր , քանի  ո ր  աշ խար հ ը  զար գանո ւ մ  է ր  արագ  տեմպե ր ո վ  

և  պետական  պարտքե ր ը  ե ր կ ր ո ր դական  պլ ան  է ի ն  մղվե լ : Ավե լ ի ն ,  

զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  20-ր դ  դար ի  վե ր ջ ի ն  հատված ի  խո շ ո ր  

պարտքայ ի ն  ճ գնաժամե ր ի ց  հ ետո  պետական  պարտքի  բ ե ռ ը  2001-2008թթ. մե ծ  

                                                           
53

 Reinhart C., Reinhart V. Rogoff K., Public debt overhangs: Advanced-Economy episodes since 1800, 
Journal of Economic Perspectives, Vol. 26, N3, 2012, p. 75-79. 
54

 Մարգարյ ան Ա., Քյ ու րու մյ ան Ա., Պարտքայ ի ն  ճ գնաժամե ր , «Հ այ աստան . Ֆի նանս նե ր   և  
է կ ո նո մի կա» ամսագի ր , 2006, N3, է ջ  58-59. 
55

 Стиглиц Дж., Глобализация: Тревожные тенденции/ пер. с англ.-М., Мысль, 2003,стр. 115-200. 
56

 Krugman P., Obstfeld M., Melitz M., International Economics. Theory and Policy, ninth edition, Assison-
Wesley, 2012, p.631. 
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չ ափո վ  կ ր ճ ատվե ց ՝  2001թ. Հ ՆԱ նկատմամբ  50%-ի ց  հաս նե լ ո վ  2008թ. 35% 

մակար դակ ի ն : Իս կ  զար գացած  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  պետական  պարտք /Հ ՆԱ-ն  այ դ  

ժամանակահատված ո ւ մ  պահպանվե ց  հ ի մնականո ւ մ  70%-ի  

շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ :  

Սակայ ն  2009թ.՝  շ ատ ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  նո ւ յ նի ս կ  անսպաս ե լ ի  ճ գնաժամը  

պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  զար գաց ման  ը նթաց քն  ամբ ո ղջ ո վի ն  փոխե ց : 

Պետական  պարտքը  դար ձ ավ  ե ր կ ր նե ր ի  մե ծ  մաս ի  հակաճ գնաժամայ ի ն  և  

հակաց ի կ լ ի կ  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  հ ի մնական  

գո ր ծ ի քը :  Պետական  պարտքի  մե ծ  կ ո ւ տակ ո ւ մնե ր  նկատվե ց ի ն  հատկապե ս  

զար գացած  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ , ո ր ո նք  ո ւ նե ի ն  մե ծ  ֆի նանսական  կ ե նտր ո ննե ր , 

մաս նավո ր  պարտքի  մե ծ  շ ո ւ կա, և  «թղթի  վրա գր ված » հար ստո ւ թյ ան  մե ծ  

պաշ ար նե ր , ո ր ո նք  անհ ետացան :   

 

Գծապատկ ե ր  5: Պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  (պետական  պարտք /Հ ՆԱ, %) դի նամի կան  

աշ խար հ ո ւ մ
57

 և  զար գացած  ե ր կ ր նե ր ի  պետական  պարտքի  բ ե ռ ը  2014թ.
58 

  

 

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% մակար դակ 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 ևէ  չ է ր  

ար ձ անագր վե լ : Ընդ  ո ր ո ւ մ  զար գացած  ե ր կ ր նե ր ի  շ ր ջ անո ւ մ  պետական  

պարտքի  բ ե ռ ը  բավական  մե ծ  է  հ ի մնականո ւ մ  Եվր ոպական  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  

(Հ ո ւ նաստանը  նե ր կայ ո ւ մս  բախվո ւ մ  է  լ ո ւ ր ջ  հ ի մնախնդի ր նե ր ի ), 

ի նչ պե ս  նաև  Ճապոնիայ ո ւ մ  և  ԱՄՆ-ո ւ մ :     

                                                           
57

 Աղբ յ ո ւ ր ը ՝  ԱՄՀ  տվյ ալ նե ր ի  բազա, http://www.imf.org/external/datamapper/index.php :  
58

 Աղբ յ ո ւ ր ը ՝  ԱՄՀ  տվ յ ալ նե ր ի  բազա 
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/01/weodata/index.aspx : 

http://www.imf.org/external/datamapper/index.php
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/01/weodata/index.aspx
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Այ լ  է  պատմո ւ թյ ո ւ նը  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  դեպքո ւ մ : Զար գաց ո ղ  

ե ր կ ր նե ր ը  մի նչ  ճ գնաժամը  այ դքան  է լ  ակտի վո ր ե ն  նե ր գրավված  չ ե ն  

ե ղե լ  ֆի նանսական  շ ո ւ կանե ր ո ւ մ : Այ դ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  ճ գնաժամի  

հ ի մնական  պատճ առ ը  ի ր ե նց  գո ր ծ ը նկ ե ր  ե ր կ ր նե ր ն  է ի ն , ո ր ո նց ի ց  մե ծ  

կախված ո ւ թյ ան  մե ջ  է ի ն  գտնվո ւ մ  բազմաթի վ  տնտե սական  կապե ր ո վ : 

Այ ս ի նքն ՝  ե թե  զար գացած  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  ճ գնաժամը  ֆի նանսական  բ նո ւ յ թ 

է ր  կ ր ո ւ մ , ապա զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  այ ն  վե րած վե ց  տնտե ս ո ւ թյ ան  

ի րական  հատված ի  ճ գնաժամի : Ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  կառավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

ստիպված  ե ղան  ճ գնաժամը  հաղթահար ե լ  պետական  պարտքի  հաշ վի ն , ո ր ի  

հ ետևանքո վ  պետական  պարտք /Հ ՆԱ-ն  աստի ճ անաբար  աճ ե ց ՝  2014թ. 

հաս նե լ ո վ  44.4% մակար դակ ի ն : Ընդ  ո ր ո ւ մ  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  

շ ար քո ւ մ  պարտքի  բ ե ռ ը  մե ծ  է  հատկապե ս  Լ ատի նական  Ամե ր ի կայ ի  

ե ր կ ր նե ր ո ւ մ ՝  2014թ. պետական  պարտք /Հ ՆԱ-ն  կազմո ւ մ  51.6%, ի ս կ  

ամե նացած ր ը  ԱՊՀ  տարածաշ ր ջ անո ւ մ  է  (21.2%): Ճի շ տ է  զար գաց ո ղ  

ե ր կ նե ր ո ւ մ  պետական  պարտքի  բ ե ռ ն  ավե լ ի  ցած ր  է , քան  զար գացած  

ե ր կ ր նե ր ո ւ մ , սակայ ն  պատմո ւ թյ ո ւ նը  մե կ  անգամ  չ է , ո ր  ապաց ո ւ ց ե լ  է , 

ո ր  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ը  լ ո ւ ր ջ  հ ի մնախնդի ր նե ր ի  ե ն  բախվե լ  

նո ւ յ նի ս կ  ցած ր  պարտքի  բ ե ռ ի  դեպքո ւ մ : 

ԱՊՀ  տարածաշ ր ջ անի  ե ր կ ր նե ր ի  պետական  պարտքե ր ը  նո ւ յ նպե ս  

այ դպի ս ի  զար գաց ո ւ մնե ր  ե ն  ո ւ նե ց ե լ : Ընդ  ո ր ո ւ մ  մի նչ և  2009թ. 

ճ գնաժամը  ԱՊՀ  ե ր կ ր նե ր ի ն , այ դ  թվո ւ մ  նաև  Հ այ աստանի ն 59, բար ձ ր  

տնտե սական  աճ ի  շ նո ր հ ի վ  հաջ ո ղվե լ  է  ավե լ ի  մե ծ  չ ափո վ  կ ր ճ ատե լ  

պետական  պարտքի  բ ե ռ ը : Սակայ ն  2009թ. ճ գնաժամի ց  հ ետո  ԱՊՀ  

տարածաշ ր ջ անի  պետական  պարտք /Հ ՆԱ-ն  շ ար ո ւ նակաբար  աճ ո ւ մ  է : Ընդ  

ո ր ո ւ մ  Հ այ աստանի  պետական  պարտքի  բ ե ռ ը  հ ետճ գնաժամայ ի ն  

տար ի նե ր ի ն  ավե լ ի  կտր ո ւ կ  է  աճ ե լ ՝  2010-2014թթ. գր ե թե  ե ր կ ո ւ  անգամ  

գե րազանց ե լ ո վ  ԱՊՀ  ե ր կ ր նե ր ի  համապատասխան  մի ջ ի ն  ց ո ւ ցանի շ ը , 

բայ ց  միաժամանակ  մոտ գտնվե լ ո վ  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  մի ջ ի ն  

ց ո ւ ցանի շ ի ն  (տե ս  Գծապատկ ե ր  5): Իս կ  պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  

մե ծ ո ւ թյ ամբ  ԱՊՀ  տարածաշ ր ջ անո ւ մ  Հ այ աստանը  զբաղե ց նո ւ մ  է  ե ր ր ո ր դ  

տեղը ՝  Ու կ րաի նայ ի ց  և  Ղր ղստանի ց  հ ետո :    
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 Հ այ աստանի  պետական  պարտքի  զար գաց ո ւ մնե ր ի ն  ավե լ ի  մանրամաս ն  
կանդրադառ նանք  հաջ ո ր դ  հար ց ի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ : 
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Գծապատկ ե ր  6: Պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  (պետական  պարտք /Հ ՆԱ, %) դի նամի կան  ԱՊՀ  

ե ր կ ր նե ր ո ւ մ
60 

 

Այ սպի ս ո վ  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 , ո ր ի  մի ջ ո ց ո վ  կ ո ւ տակ ված  պարտքե ր ի  ռ ի ս կայ նո ւ թյ ան  

մաս ի ն  նե ր կայ աց վե լ  է  առաջ ի ն  գ լ խո ւ մ : Այ դպի ս ի  կ ո ւ տակ ո ւ մնե ր ը  

անհանգստաց նո ղ  ե ն  առ նվազն  ե ր կ ո ւ  պատճ առ ո վ : Առաջինը ՝  շ ո կ ե ր ի ն  

ար ձ ագանքե լ ո ւ  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ նն  է . պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  

նվազե ց ո ւ մը  ե ր կ ր նե ր ի  կառավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  լ րաց ո ւ ց ի չ  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  կ ը նձ ե ռ ի  անհ րաժե շ տո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ  

ար ձ ագանքե լ  նե ր քի ն  և  արտաքի ն  շ ո կ ե ր ի ն : Այ սպի ս ի  զար գաց ո ւ մնե ր ի ց  

զե ր ծ  չ է  նե ր կայ ի ս  աշ խար հ ը  (համաշ խար հայ ի ն  ճ գնաժամի  

ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  է ֆե կտնե ր , ֆի նանսական  շ ո ւ կանե ր ի  անկայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն , 

աշ խար հաքաղաքական  հակամարտո ւ թյ ո ւ ննե ր , դո լ ար ի  արժևո ր ո ւ մ , 

նավթի  գնե ր ի  շ ո կ , ցած ր  տնտե սական  աճ  և  այ լ ն ), ի ս կ  Հ այ աստանը  

նո ւ յ նպե ս  բացառ ո ւ թյ ո ւ ն  չ ի  կազմո ւ մ  (արտաքի ն  պահանջ ար կ ի  

նվազո ւ մ , տնտե սական  անկ ո ւ մ  հ ի մնական  գո ր ծ ը նկ ե ր  Ռո ւ սաստանո ւ մ , 

դրամի  արժե զր կ ո ւ մ , նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նվազո ւ մ  և  այ լ ն 61): Սակայ ն  մ յ ո ւ ս  

կ ո ղմի ց  է լ  պարտքի  բ ե ռ ի  նվազե ց ման  խնդի ր ը  բավական  բար դաց նո ւ մ  ե ն  

այ նպի ս ի  համաշ խար հայ ի ն  մարտահ րավե ր նե ր , ի նչ պի ս ի ն  ե ն   

աղքատո ւ թյ ան  և  գո ր ծազր կ ո ւ թյ ան  բար ձ ր  մակար դակ ը , 

անհավասար ո ւ թյ ո ւ նը , բ նակ չ ո ւ թյ ան  ծ ե րաց ո ւ մը , մաս նավո ր  պարտքի  
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 Աղբ յ ո ւ ր ը ՝  ԱՄՀ  տվ յ ալ նե ր ի  բազա 
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 Այ ս  հար ց ե ր ի ն  ավե լ ի  մանրամաս ն  կանդրադառ նանք  այ ս  գ լ խի  հաջ ո ր դ  հար ց ե ր ի  և  
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աճ ը , նե ր կա և  մոտակա տար ի նե ր ի  համար  կանխատե ս վո ղ  ցած ր  տնտե սական  

աճ ը : Երկրորդ պատճ առ ն  այ ն  է , ո ր  մե ծ  պետական  պարտքը  կար ո ղ  է  

բացասաբար  ազդե լ  տնտե սական  աճ ի  վրա, քանի  ո ր  կար ո ղ  է  գո ր ծ ե լ  

պարտքի  վե րածած կ ի  է ֆե կտը  (debt overhang)62 և  այ լ  բացասական  

գո ր ծ ո ննե ր 63, ո ր ո վհ ետև  զար գացած  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  պետական  պարտքի  

բ ե ռ ը  հատե լ  է  90% սահ մանը , ո ր ի ց  բար ձ ր  պարտքը  ը ստ ո լ ո րտի  

հ ե ղի նակավո ր  մաս նագետնե ր ի ՝  ս կ ս ո ւ մ  է  բացասաբար  ազդե լ  

տնտե սական  աճ ի  վրա, ի ս կ  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  այ դ  բացասական  կապը  

առ կա է  նո ւ յ նի ս կ  պարտքի  բ ե ռ ի  ցած ր  մակար դակ նե ր ի  դեպքո ւ մ 64:  

 

Գծապատկ ե ր  7: Պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  և  տնտե սական  աճ ի  կապը  զար գացած  և  զար գաց ո ղ  

ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  հ ետճ գնաժամայ ի ն  2010-2014թթ.
65

 

 

  

                                                           
62
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Հ ետճ գնաժամայ ի ն  2010-2014թթ. պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  և  տնտե սական  

աճ 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 նի ց  պարզ  է  

դառ նո ւ մ , ո ր  պարտքի  բ ե ռ ի  բար ձ ր  մակար դակ ը  ո ւ ղե կ ց վո ւ մ  է  

տնտե սական  աճ ի  և  բ նակ չ ո ւ թյ ան  մե կ  շ ն չ ի  հաշ վո վ  Հ ՆԱ ի րական  աճ ի  

ցած ր  մակար դակ ո վ  և  ո ր  դրանց  մի ջ և  կապը  բացասական  է  և ´ զար գացած , և ´ 

զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  (Գծապատկ ե ր  7): Այ ս ի նքն ՝  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 : 

Իհար կ ե  կ ո ռ ե լ աց ի ո ն  կապե ր ը  նախնական  պատկ ե րաց ո ւ մ  ե ն  տալ ի ս  այ դ  

կապե ր ի  մաս ի ն , սակայ ն  չ ե ն  բ նո ւ թագր ո ւ մ  պատճ առահ ետևանքայ ի ն  

կապե ր ը : Սակայ ն  վե ր ջ ի ն  տար ի նե ր ի ն  հ րապարակ վե լ  ե ն  բազմաթի վ  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր , ո ր ո նց ի ց  ե ն  նաև  վե ր ո նշ յ ալ նե ր ը  և  ո ր ո նք  

բացահայ տո ւ մ  ե ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա մե ծ  պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  

բացասական  ազդե ց ո ւ թյ ան  ո ւ ղի նե ր ը :  

Այ սպի ս ո վ  պետական  պարտքի  բ ե ռ ը  դար ձ ե լ  է  համաշ խար հայ ի ն  

մարտահ րավե ր , ի ս կ  դրա նվազե ց ո ւ մը ՝  բավական  բար դ  և  խնդրահար ո ւ յ ց  

ե ր ևո ւ յ թ: Պատմականո ր ե ն  պարտքի  բ ե ռ ի  նվազե ց ման  ո ւ ղի նե ր ը  ե ղե լ  ե ն  

տնտե սական  աճ ը , զսպո ղ  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն ը , 

անվճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ ն ը  և  վե րակառ ո ւ ց ո ւ մ ը , ի նֆլ յ աց իան , 

ֆի նանսական  ճ ն շ ո ւ մնե ր ը  (կապիտալ ի  հ ո ս քե ր ի  սահ մանափակ ո ւ մ , 

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  կար գավո ր ո ւ մ  և  այ լ ն , financial repression): 

Նե ր կայ ո ւ մս  ո լ ո րտի  մաս նագետնե ր ն  առաջ ար կ ո ւ մ  ե ն  

կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  ռ ե ֆո ր մնե ր ո վ  ո ւ ղե կ ց վո ղ  զսպո ղ  

հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  և  ֆի նանսական  

ճ ն շ ո ւ մնե ր ը 66: Մնացած  ո ւ ղի նե ր ը  դժվար  ի րագո ր ծ ե լ ի  ե ն  նե ր կայ ի ս  

ցած ր  տնտե սական  աճ ի  և  ֆի նանսական  շ ո ւ կանե ր ի  անկայ ո ւ նո ւ թյ ան  

պայ մաննե ր ո ւ մ : Մյ ո ւ ս  կ ո ղմի ց  ևս  մե կ  մոտե ց ո ւ մ  է  առաջ ար կ վո ւ մ , ը ստ 

ո ր ի  ե ր կ ր նե ր ը  պետք  է  գնահատե ն , թե  ի նչ պի ս ի  գոտի ո ւ մ  ե ն  գտնվո ւ մ ՝  

կանաչ  (մե ծ  պարտք , բայ ց  հար կաբ յ ո ւ ջ ե տայ ի ն  լ այ ն  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ), դե ղի ն  (ո ր ո շ  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր , բայ ց  պետո ւ թյ ան  բար ձ  ռ ի ս կայ նո ւ թյ ո ւ ն ), թե  
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կար մի ր  (մե ծ  պարտք , բայ ց  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  բացակայ ո ւ թյ ո ւ ն )67:  

Սակայ ն  կար ծ ո ւ մ  ե նք , ո ր  մի նչ  այ դ  քայ լ ե ր ի ն  անց նե լ ը  

անհ րաժե շ տ է  նախ բազմակ ո ղմանի ո ր ե ն  վե ր լ ո ւ ծ ե լ  պետո ւ թյ ան  

պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ո ւ թ կար ևո ր  հայ ե ցակար գե ր ի 68 

գո ր ծ նական  կ ի րառ ման  արդ յ ո ւ նքնե ր ը , ե ր կ ր ո ր դ ՝  գնահատե լ  

նախկ ի նո ւ մ  վե ր ց ված  պարտքի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  (ո ր ը  թե ր ևս  

ամե նախնդրահար ո ւ յ ց  հար ց ն  է  բազմաթի վ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ ), տնտե ս ո ւ թյ ան  

վրա դրանց  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  և  ապագայ ո ւ մ  պարտք  վե ր ց նե լ ի ս  

առաջ նո ր դվե լ  դրանց  արդ յ ո ւ նավետ ծախս ման  և  տնտե սական  աճ ի  

խթանման  նպատակ ո վ : Հ այ աստանի  համար  այ սպի ս ի  հ ի մնախնդի ր նե ր ի ն  

ե ն  նվի ր ված  ատենախո ս ո ւ թյ ան  հաջ ո ր դ  հար ց ե ր ի  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը :  

 

 

2.2. Հայ աստանի  պետական պարտքի  բեռի  կուտակման փու լ երը , 

տնտեսական գործոնները  և մարտահրավերները  

 

Նախո ր դ  հար ց ի  քննար կ ման  ժամանակ  անդրադար ձ անք  21-ր դ  դար ո ւ մ  

աշ խար հ ո ւ մ  պարտքի  բ ե ռ ի  զար գաց ման  միտո ւ մնե ր ի ն  և  հ ի մնական  

մարտահ րավե ր նե ր ի ն , ո ր ո նք  կար ե լ ի  է  աս ե լ  դար ձ ե լ  ե ն  

համաշ խար հայ ի ն  մարտահ րավե ր նե ր , ո ր ո նց ի ց  անմաս ն  չ ի  կար ո ղ  մնալ  

գր ե թե  ո չ  մի  ե ր կ ի ր , քանի  ո ր  գ լ ո բալ աց ո ւ մը  հաս ե լ  է  այ նպի ս ի  

մակար դակ ի , ո ր  աշ խար հ ի  տար բ ե ր  տարածաշ ր ջ աննե ր  մի մ յ անց  հ ետ 

փոխկապակ ց ված  ե ն  տնտե սական  գր ե թե  բ ո լ ո ր  փոխանց ման  ո ւ ղի նե ր ո վ : 

Չնայ ած  անհ րաժե շ տ է  նշ ե լ , ո ր  համաշ խար հայ ի ն  զար գաց ո ւ մնե ր ի ն  

զո ւ գահ ե ռ  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  ե ր կ ի ր  ո ւ նի  պետական  պարտքի  ձ ևավո ր ման , 

պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  և  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա պետական  պարտքի  

ազդե ց ո ւ թյ ան  ի ր  առանձ ահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը :   

Այ ս  զար գաց ո ւ մնե ր ի ց  զե ր ծ  չ է  նաև  Հ այ աստանի  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը : 

Եվ  այ ս  հար ց ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը  նվի ր ված  է  հ ե նց  հ ի մնականո ւ մ  

21-ր դ  դար ո ւ մ  Հ այ աստանի  պետական  պարտքի  դի նամի կայ ի  քննական  
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ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ անը : Սակայ ն  Հ այ աստանի  պետական  պարտքի  և  

տնտե սական  զար գաց ո ւ մնե ր ի  մի ջ և  փոխկապված ո ւ թյ ան  վե րաբ ե ր յ ալ  

ամբ ո ղջ ական  պատկ ե րաց ո ւ մ  ստանալ ո ւ  նպատակ ո վ  անդրադար ձ  

կ կատար ե նք  նաև  Հ այ աստանի  անկախաց ո ւ մի ց  հ ետո  մի նչ և  21-ր դ  դար ն  

ը նկած  ժամանակահատված ի  զար գաց ո ւ մնե ր ի ն : 

Անկախո ւ թյ ո ւ նի ց  հ ետո  Հ այ աստանը  շ ո ւ կայ ական  համակար գի ն  

անց ո ւ մ  կատար ե ց  արտաքի ն  պարտքի  զր ո յ ական  մակար դակ ո վ , քանի  ո ր  

Ռո ւ սաստանը , ո րպե ս  ԽՍՀ Մ ի րավահաջ ո ր դ , ստանձ նե ց  ԽՍՀ Մ բ ո լ ո ր  

արտաքի ն  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Սակայ ն  շ ո ւ կայ ական  համակար գի ն  

անց ո ւ մը  բավականի ն  բար դ  և  խո չ ը նդոտնե ր ո վ  լ ի  գո ր ծ ը նթաց  է ր , ո ր ը  

պահանջ ո ւ մ  է ր  հ ս կայ ական  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր : Իս կ  նե ր քի ն  

խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ցած ր  մակար դակ ի  և  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  շ ատ 

ցած ր  զար գաց ված ո ւ թյ ան  պայ մաննե ր ո ւ մ  արտաքի ն  պարտքի  

նե ր գրավո ւ մն  անխո ւ սափե լ ի  է ր  նաև  հ ետև յ ալ  օ բ յ ե կտի վ  

պատճ առ նե ր ո վ . անկախաց ո ւ մի ց  հ ետո  տնտե սական  խո ր ը  ճ գնաժամը , 1988թ. 

ավե ր ի չ  ե ր կ րաշ ար ժը , Ղարաբաղ յ ան  պատե րազմը , տնտե սական  և  

է նե ր գետի կ  շ ր ջ ափակ ո ւ մը , բ նակ չ ո ւ թյ անը  պար ե նո վ  ապահ ո վե լ ո ւ  

հ ի մնախնդի ր ը , է նե ր գառ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  սակավո ւ թյ ո ւ նը , 

ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ի  պահպանման  և  ավե լ աց ման  համար  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ նը , վճ արայ ի ն  հաշ վե կ շ ռ ի  ը նթաց ի կ  

հաշ վի  մե ծ  պակաս ո ւ ր դը , ազգայ ի ն  արժո ւ յ թի  նե ր դր ո ւ մը , 

օ ր ե նս դրական  անկատար  դաշ տը  և  շ ո ւ կայ ական  համակար գի ն  անց նե լ ո ւ  

համար  անհ րաժե շ տ ի նստիտո ւ տնե ր ի  ձ ևավո ր ո ւ մ ը  և  կայ աց ո ւ մը : 

Թվար կ ված  խնդի ր նե ր ը  լ ո ւ ծ ե լ ո ւ  նպատակ ո վ  առաջ ի ն  վար կ ե ր ը  

ստաց վե ց ի ն  Ռո ւ սաստանի ց , ԱՄՆ-ի ց  և  Եվրամի ո ւ թյ ո ւ նի ց : 1992թ. 

Հ այ աստանը  դար ձ ավ  Հ Բ , ի ս կ  1994թ.` ԱՄՀ  անդամ , և  հ ե նց  1994թ. և  նաև  

հ ետագա տար ի նե ր ի ն  արտո ն յ ալ  վար կ ե ր  նե ր գրավվե ց ի ն  այ դ  ե ր կ ո ւ  

մի ջ ազգայ ի ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց : Հ Հ  կառավար ո ւ թյ ո ւ նը  

վար կ ե ր  է ր  նե ր գրավո ւ մ  նաև  Հ Հ  ԿԲ -ի ց , ի նչ պե ս  նաև  փոխառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր  

ձ ե ռ ք  բ ե ր ո ւ մ  պարտատոմս ե ր ի  մի ջ ո ց ո վ , քանի  ո ր  արդե ն  1995թ. 

ձ ևավո ր վե լ  և  հ ետագա տար ի նե ր ի ն  զար գանո ւ մ  է ր  պետական  

կար ճ աժամկ ետ պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կան 69: Սակայ ն  պետք  է  նշ ե լ , ո ր  
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 Իսրայ ել յ ան Ս., Պետական  պարտքի  բ ե ռ ը  և  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  վրա 
նրա ազդե ց ո ւ թյ ան  գնահատման  հ ի մնախնդի ր ը , ատե նախո ս ո ւ թյ ո ւ ն , Եր ևան  2003, է ջ  61-
63: 
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1998թ.-ի ց  օ ր ե նս դր ո ւ թյ ամբ  արգե լ վե ց  կառավար ո ւ թյ անը  ԿԲ -ի ց  վար կ ե ր  

նե ր գրավե լ :   

Այ սպի ս ո վ , 1994-1999թթ. կար ե լ ի  է  անվանե լ  անցու մայ ին 

ժամանակաշ րջանի  կառու ցվածքայ ին բարեփոխու մներով 

պայ մանավորված  պետական պարտքի  կուտակման ժամանակաշ րջան, ո ր ի  

ը նթաց քո ւ մ  պետական  պարտքն  ավե լ ացավ  416.2 մ լ ր դ  դրամո վ ` 1999թ. 

կազմե լ ո վ  487.3 մ լ ր դ  դրամ , ի ս կ  պարտքի  բ ե ռ ը  բ նո ւ թագր ո ղ  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% (տե ս  Գծապատկ ե ր  8): 

2000թ. ի նչ պե ս  Հ այ աստանի  տնտե ս ո ւ թյ ան , այ նպե ս  է լ  պետական  

պարտքի  կ ո ւ տակ ման  տե սանկ յ ո ւ նի ց  ո րակապե ս  նո ր  ժամանակաշ ր ջ ան  

ս կ ս ե ց , ո ր ը  կար ե լ ի  է  բ նո ւ թագր ե լ  ո րպե ս  տնտեսական վերել քի  

ժամանակաշ րջան: 2000-2008թթ. ը նդ լ այ նվե ց ի ն  պարտքի  նե ր գրավման  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Նե ր գրավվո ղ  արտաքի ն  պարտքի  մե ջ  մե ծ  կ շ ի ռ  

է ի ն  կազմո ւ մ  Զար գաց ման  մի ջ ազգայ ի ն  ը նկ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նի ց  (Հ Բ ) 

նե ր գրավված  վար կ ե ր ը , ո ր ո նք  ո ւ ղղվե ց ի ն  ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ի  

(տրանսպո րտ, է նե ր գետի կա, կ ր թո ւ թյ ո ւ ն , առ ո ղջ ապահ ո ւ թյ ո ւ ն , 

դատական  համակար գ , ջ րամատակարար ման  համակար գե ր ) զար գաց մանը  և  

ս ո ց իալ ական  պաշ տպանո ւ թյ անն  ո ւ  աղքատո ւ թյ ան  կ ր ճ ատման  

ծ րագր ե ր ի ն : Նախկ ի ն  արտաքի ն  վար կատո ւ նե ր ի ն  ավե լ ացան  ևս  մի  քանի  

վար կատո ւ նե ր : Կառավար ո ւ թյ ո ւ նը  ս կ ս ե ց  վար կ ե ր  նե ր գրավե լ  

գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  համար ՝  Գյ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան  

զար գաց ման  մի ջ ազգայ ի ն  հ ի մնադրամի ց , Նավթ արդ յ ո ւ նահանո ղ  

ե ր կ ր նե ր ի  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  (OPEC) մի ջ ազգայ ի ն  զար գաց ման  

հ ի մնադրամի ց  և  Աս իական  զար գաց ման  բանկ ի ց  (ADB), 

է լ ե կտրաէ նե ր գիայ ի  բաշ խի չ  ցանց ե ր ի  կատար ե լ ագո ր ծ ման  համար ՝  

Գե ր մանիայ ի ց  (KFW) և  Ճապոնիայ ի ց  (JICA):  Այ դ  ժամանակահատված ո ւ մ  

զար գացավ  նաև  նե ր քի ն  պարտքի  շ ո ւ կան ` 2004թ. ս եպտե մբ ե ր ի ն  

նախկ ի նո ւ մ  թո ղար կ վո ղ  կար ժաժամկ ետ պարտատոմս ե ր ի  հ ետ միաս ի ն  Հ Հ  

Ֆի նանս նե ր ի  նախարար ո ւ թյ ո նը  (այ ս ո ւ հ ետ` ՖՆ) ս կ ս ե ց  թո ղար կ ե լ  

մի ջ նաժամկ ետ և  ե ր կարաժամկ ետ արժե կտր ո նայ ի ն  պարտատոմս ե ր , ի ս կ  

2007թ.` նաև  խնայ ո ղական  արժե կտր ո նայ ի ն  պարտատոմս ե ր : Իս կ  ԿԲ -ը  

շ ար ո ւ նակ ե ց  վար կ ե ր  նե ր գրավե լ  ԱՄՀ -ի ց : Ար դ յ ո ւ նքո ւ մ , պետական  

պարտքն  աճ ե ց  2000-2003թթ., այ նո ւ հ ետև  նվազե ց  մի նչ և  2007թ.՝  



 
80 

 

պայ մանավո ր ված  հ ի մնականո ւ մ  Ռո ւ սաստանի ց  և  ԱՄՆ-ի ց  վե ր ց ված  

վար կ ե ր ի  մար մամբ , և  ո ր ո շ ակ ի  աճ  գրանց ե ց  նաև  2008թ.` 2008թ. կազմե լ ո վ  

584.6 մ լ ր դ  դրամ 70:          

Գծապատկ ե ր  8: Պետական  պարտքի  և  պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  դի նամի կան  1994-2014թթ.
71

 

 

2000-2008թթ. Հ այ աստանը  ի նչ պե ս  տարածաշ ր ջ անո ւ մ , այ նպե ս  է լ  

աշ խար հ ի  նմանատիպ տնտե սական  զար գաց ված ո ւ թյ ան  մակար դակ  

ո ւ նե ց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  համե մատ աչ քի  է ր  ը նկ նո ւ մ  ի ր  աննախադեպ 

տնտե սական  զար գաց ո ւ մնե ր ո վ : 2000-2008թթ. ը նթաց քո ւ մ  Հ Հ  Հ ՆԱ-ն  աճ ե ց  

մի ջ ի նո ւ մ  11.2 %-ո վ  (ի րական  աճ ): Իս կ  այ դ  աճ ը  ո ւ ղե կ ց վո ւ մ  է ր  բար ձ ր  

նե ր քի ն  պահանջ ար կ ո վ ` կապված  բ նակարանայ ի ն  շ ի նարար ո ւ թյ ան  բ ո ւ մի  

հ ետ, ո ր ը  ֆի նանսավո ր վո ւ մ  է ր  դրամական  փոխանց ո ւ մնե ր ի  նե ր հ ո ս քի  

հաշ վի ն : Շի նարար ո ւ թյ ան  բ ո ւ մի ն  զո ւ գը նթաց  աճ ո ւ մ  է ի ն  նաև  

տնտե ս ո ւ թյ ան  մ յ ո ւ ս  ճ յ ո ւ ղե ր ը ` արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը , 

գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  և  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Տնտե սական  ե ր կ նի շ  

աճ ն  ո ւ ղե կ ց վո ւ մ  է ր  նաև  բ նակ չ ո ւ թյ ան  կ ե նսամակար դակ ի  

բար ձ րաց մամբ : Այ սպե ս , 2000-2008թթ. բ նակ չ ո ւ թյ ան  մե կ  շ ն չ ի  հաշ վո վ  

Հ ՆԱ-ն  593.4 դո լ ար ի ց  աճ ե ց  ավե լ ի  քան  6 անգամ ` 2008թ. հաս նե լ ո վ  3606.1 

դո լ ար  մակար դակ ի ն : Այ դ  նո ւ յ ն  ժամանակահատված ո ւ մ  աճ ե ց ի ն  նաև  
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 Աղբ յ ո ւ ր ը ՝  2000-2008թթ. «Հ Հ  պետական  պարտքի  մաս ի ն  տարե կան  
հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր », http://www.minfin.am/index.php?cat=79&lang=1 : 
71

 Աղբ յ ո ւ ր ը ` Հ Հ  ՖՆ և  Հ Հ  ԱՎԾ  տվ յ ալ նե ր ի  բազա և  տար ե գր քե ր , հ ե ղի նակ ի  հաշ վար կ նե ր : 
Հ աշ վի  առ նե 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 մեթո 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 :  

Ճգնաժամ  

Տնտե սական  վե ր ե լ ք  
(ե ր կ նի շ  տնտե սական  աճ ) 

Անց ո ւ մայ ի ն  շ ր ջ անի  
կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  
բար եփոխո ւ մնե ր  

Տնտե սական  
վե րականգնո ւ մ  

Փոխար ժե քի  
շ ո կ  

http://www.minfin.am/index.php?cat=79&lang=1
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բ նակ չ ո ւ թյ ան  ի րական  աշ խատավար ձ ե ր ը , նվազե ց ի ն  

գո ր ծազր կ ո ւ թյ ո ւ նը  և  աղքատո ւ թյ ո ւ նը : 

Տնտե սական  բար ե նպաստ զար գաց ո ւ մնե ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  պետական  

պարտքի  աճ ի  նկատմամբ  տնտե սական  առաջ անց ի կ  աճ ը  2000-2008թթ. 

հանգե ց ր ե ց  պարտքի  բ ե ռ ը  բ նո ւ թագր ո ղ  պետական  պարտք /Հ ՆԱ 

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  կտր ո ւ կ  նվազման ` 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% (տե ս  Գծապատկ ե ր  8): 

Սակայ ն  տնտե սական  աճ ը  միակ  գո ր ծ ո նը  չ է ր , ո ր  նպաստե ց  պետական  

պարտքի  բ ե ռ ի  նվազմանը : Պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  նվազման  մ յ ո ւ ս  

գո ր ծ ո ննե 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  անհ րաժե շ տ է  պետական  պարտք /Հ ՆԱ ց ո ւ ցանի շ ի  

փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  տարանջ ատե լ  ը ստ գո ր ծ ո ննե ր ի , այ ս ի նքն ` կատար ե լ  

պարտքի  գո ր ծ ո նայ ի ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն  բաց  տնտե ս ո ւ թյ ան  համար  

պետական  պարտք /Հ ՆԱ ց ո ւ ցանի շ ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նն  արտաց ո լ ո ղ  առաջ ի ն  

գ լ խո ւ մ  նե ր կայ աց ված  (17)-ր դ  հավասար ման  մի ջ ո ց ո վ . 

 

 

Գծապատկ ե ր  9: Պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  փոփոխո ւ թյ ան  գո ր ծ ո նայ ի ն  դի նամի կան  2000-

2014թթ.
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 Աղբ յ ո ւ ր ը ` Հ Հ  ՖՆ, ԿԲ , ԱՎԾ  տվյ ալ նե ր ի  բազանե ր , տար ե 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 մե թո դաբանո ւ թյ ամբ  
հ րապարակ ված  Հ ՆԱ տվյ ալ նե ր ը : 
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2000-2008թթ. ե ր կ նի շ  տնտե սական  աճ ն  ո ւ ղե կ ց վո ւ մ  է ր  ի նչ պե ս  

բար ձ ր  նե ր քի ն  պահանջ ար կ ո վ , այ նպե ս  է լ  բար ձ ր  արտաքի ն  

պահանջ ար կ ո վ ` պայ մանավո ր ված  աշ խար հ ո ւ մ  և  մաս նավո րապե ս  

Հ այ աստանի  գո ր ծ ը նկ ե ր  ե ր կ ր նե ր ի  բար ձ ր  տնտե սական  աճ ո վ : Արտաքի ն  

պահանջ ար կ ի  աճ ի , ի նչ պե ս  նաև  2004թ.-ի ց  համաշ խար հայ ի ն  շ ո ւ կայ ո ւ մ  

պղնձ ի  գնե ր ի  աճ ի  պայ մաննե ր ո ւ մ  Հ այ աստանի  արտահանո ւ մը  2000-

2008թթ. մի ջ ի նո ւ մ   աճ ե ց  18.9%-ո վ : Արտահանման  աճ ի ն  նպաստե ց  նաև  

գո ր ծ ը նկ ե ր  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  և , մաս նավո րապե ս , Ռո ւ սաստանո ւ մ  

բար ե նպաստ տնտե սական  զար գաց ո ւ մնե ր ը , ո ր ո նք  հանգե ց ր ե ց ի ն  նաև  

Հ այ աստան  նե ր հ ո ս ո ղ  գո ր ծ ո նայ ի ն  ե կամո ւ տնե ր ի ` մի ջ ի նո ւ մ  36% և  

մաս նավո ր  տրանսֆե րտնե ր ի ` մի ջ ի նո ւ մ  26.1% աճ ի ն : Հ այ աստանի  

տնտե սական  զար գաց ո ւ մնե ր ը  վստահ ո ւ թյ ո ւ ն  ստե ղծ ե ց ի ն  նաև  

օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ղնե ր ի  շ ր ջ անո ւ մ , ո ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  այ դ  

տար ի նե ր ի ն  աճ ե ց  նաև  օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նե ր հ ո ս քը  

դեպի  հանքագո ր ծական  արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան , է նե ր գետի կայ ի , 

հ ե ռահաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան  և  կապի  և  այ լ  ո լ ո րտնե ր : Իս կ  արտար ժո ւ յ թի  

այ սպի ս ի  մե ծ  նե ր հ ո ս քի  հ ետևանքո վ  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  արտար ժո ւ յ թի  

առաջ ար կ ի  աճ ի , ի ս կ  մ յ ո ւ ս  կ ո ղմի ց  բար ձ ր  նե ր քի ն  պահանջ ար կ ի  

հ ետևանքո վ  դրամի  նկատմամբ  պահանջ ար կ ի  աճ ի  պայ մաննե ր ո ւ մ  դրամը  

2004թ.-ի ց  ս կ ս ե ց  արժևո ր վե լ  դո լ ար ի  նկատմամբ  մի ջ ի նո ւ մ  13.7%-ո վ ` 

նպաստե լ ո վ  պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  նվազմանը : 

Այ դ  տար ի նե ր ի ն  պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  նվազմանը  նպաստե ց  նաև  

բացասական  ի րական  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը : Իրական  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  

բացասական  է ր , քանի  ո ր  այ դ  տար ի նե ր ի  պարտքե ր ը  հ ի մնականո ւ մ  

արտո ն յ ալ  է ի ն , ո ր ո նց  մի ջ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ քն  ավե լ ի  ցած ր  է ր , քան  այ դ  

տար ի նե ր ի  գնաճ ը :  

Այ սպի ս ո վ , 2000-2008թթ. պետական  պարտք /Հ ՆԱ ց ո ւ ցանի շ ի  32.9 

տո կ ո սայ ի ն  կ ետ նվազմանը  ամե նամե ծ  նպաստո ւ մն  է  ո ւ նե ց ե լ  

տնտե սական  աճ ը ` 31.3 տո կ ո սայ ի ն  կ ետ, այ նո ւ հ ետև  փոխար ժե քի  

արժևո ր ո ւ մը ` 8.4 տկ ո սայ ի ն  կ ետ և  բացասական  ի րական  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը ` 

2.9 տո կ ո սայ ի ն  կ ետ (տե ս  Գծապատկ ե ր  9): 

Ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  վե ր ո նշ յ ալ  գո ր ծ ո ննե ր ի , հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը , ո ւ նե նալ ո վ  պր ո ց ի կ լ այ ի ն  ո ւ ղղված ո ւ թյ ո ւ ն , 

նշ ված  տար ի նե ր ի ն  նպաստե լ  է  պարտքի  բ ե ռ ի  ավե լ աց մանը , քանի  ո ր  

պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  առաջ նայ ի ն  պակաս ո ւ ր դը  պետական  պարտք /Հ ՆԱ 
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ց ո ւ ցանի շ ի  փոփոխո ւ թյ անը  6.6 տո կ ո սայ ի ն  կ ետ դրական  նպաստո ւ մ  է  

ո ւ նե ց ե լ :  

2009թ. ի րավի ճ ակ ն  անսպաս ե լ ի ո ր ե ն  փոխվե ց . ԱՄՆ-ո ւ մ  հ իփոթե քայ ի ն  

շ ո ւ կայ ի  պղպջ ակ նե ր ի  հ ետևանքո վ  ս կ ի զբ  առած  լ այ նամաս շ տաբ  

ֆի նանսատնտե սական  ճ գնաժամի ց , ո ր ը  հ ետագայ ո ւ մ  տարած վե ց  նաև  

Եվր ոպայ ո ւ մ  և  ամբ ո ղջ  աշ խար հ ո ւ մ , անմաս ն  չ մնաց  նաև  Հ այ աստանը : 

Այ դ  ճ գնաժամը  հ ի մնականո ւ մ  փոխանց ման  տնտե սական  ո ւ ղի նե ր ո վ  խո ր ը  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  թո ղե ց  Հ այ աստանի  տնտե սական  զար գաց ո ւ մնե ր ի  վրա` 

բացահայ տե լ ո վ  տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գազման  մո դե լ ի  թե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , 

համաշ խար հայ ի ն  զար գաց ո ւ մնե ր ի ց  գե ր կախված ո ւ թյ ո ւ նը  և  

տնտե ս ո ւ թյ ան  խո ց ե լ ի  կ ո ղմե ր ը :  

2009թ. գրանց վե ց  տնտե սական  անկ ո ւ մ ` ի րական  Հ ՆԱ-ն  նվազե ց  14.1%-

ո վ , ո ր ն  աննախադեպ է ր  աշ խար հ ո ւ մ , անկ ո ւ մ  ար ձ անագր վե ց  

տնտե ս ո ւ թյ ան  բ ո լ ո ր  ճ յ ո ւ ղե ր ո ւ մ , բացառ ո ւ թյ ամբ  

գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան : Ճգնաժամի  հ ետևանքո վ  Հ այ աստանը  կ ո ր ց ր ե ց  

բ նակ չ ո ւ թյ ան  բար ե կ ե ց ո ւ թյ ան  ե ր ե ք  տարվա ձ ե ռ քբ ե ր ո ւ մնե ր ը ` 2009թ. 

բ նակ չ ո ւ թյ ան  մե կ  շ ն չ  հաշ վո վ  Հ ՆԱ-ն  2008թ. նկատմամբ  նվազե ց  շ ո ւ ր ջ  

26%-ո վ ` կազմե լ ո վ  2666 դո լ ար , ո ր ը  նո ւ յ նի ս կ  ավե լ ի  փոքր  է ր , քան  2007թ. 

2853 դո լ ար  մակար դակ ը , աճ ե ց ի ն  նաև  գո ր ծազր կ ո ւ թյ ո ւ նը  և  

աղքատո ւ թյ ո ւ նը :  

2000-2008թթ. տնտե սական  վե ր ե լ քի ն  նպաստո ղ  բ ո լ ո ր  արտաքի ն  

գո ր ծ ո ննե ր ը . արտաքի ն  պահանջ ար կ ի , մի ջ ազգայ ի ն  շ ո ւ կայ ո ւ մ  

մետաղնե ր ի  գնե ր ի , նե ր հ ո ս ո ղ  գո ր ծ ո նայ ի ն  ե կամո ւ տնե ր ի  և  

տրանսֆե րտնե ր ի , օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  աճ ե ր ը  

ճ գնաժամի  հ ետևանքո վ  հակառակ  միտո ւ մ  դր ս ևո ր ե ց ի ն , ո ր ո նց  

հ ետևանքո վ  արտար ժո ւ յ թի  առաջ ար կ ը  կտր ո ւ կ  նվազե ց : Իս կ  վե ր ջ ի նս  

նե ր քի ն  պահանջ ար կ ի  նվազման  հ ետևանքո վ  դրամի  նկատմամբ  

պահանջ ար կ ի  նվազման  հ ետ միաս ի ն  հանգե ց ր ե ց  դո լ ար ի  նկատմամբ  

դրամի  անվանական  փոխար ժե քի  15.8% արժե զր կ ման , ո ր ն  ի ր  հ ե րթի ն  

նպաստե ց  պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  աճ ի ն : 

Ճգնաժամի  պայ մաննե ր ո ւ մ  տնտե ս ո ւ թյ ան  խթանման  համար  

անհ րաժե շ տ հակաց ի կ լ այ ի ն  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նն  

անխո ւ սափե լ ի  է ր , բայ ց  մ յ ո ւ ս  կ ո ղմի ց  է լ  այ դպի ս ի  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  ի րականաց նե լ ո ւ  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

սահ մանափակ  է ի ն , քանի  ո ր  ճ գնաժամի  հ ետևանքո վ  կ ր ճ ատվո ւ մ  է ի ն  
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հար կ ման  բազան  և  հ ետևաբար  հար կայ ի ն  մո ւ տքե ր ը , նվազո ւ մ  է ր  

մաս նավո ր  հատված ի  տնօ ր ի նվո ղ  ե կամո ւ տը , ֆի նանսական  շ ո ւ կան  

զար գացած  չ է ր  և  այ ս  ամե նի ն  գո ւ մար վո ւ մ  է ր  նաև  արտաքի ն  հատված ի ց  

տրանսֆե րտնե ր ի , նե ր դր ո ւ մնե ր ի , արտահանո ւ մի ց  ստաց ված  

ե կամո ւ տնե ր ի  տե ս քո վ  ֆի նանսական  նե ր հ ո ս քի  կ ր ճ ատո ւ մը :  Եվ  այ ս  

պայ մաննե ր ո ւ մ  ճ գնաժամի  հ ետևանքնե ր ը  մե ղմե լ ո ւ  նպատակ ո վ  

կառավար ո ւ թյ ո ւ նը  ծախս ե ր ի  աճ ի  մի ջ ո ց ո վ  խթանո ղ  

հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  կար ո ղ  է ր  ի րականց նե լ  

հ ի մնականո ւ մ  արտաքի ն  պարտքի  նե ր գրավման  մի ջ ո ց ո վ : Այ սպե ս , 2009թ. 

կառավար ո ւ թյ ո ւ նը  խո շ ո ր  վար կ ե ր  նե ր գրավե ց  հ ի մնականո ւ մ  

Ռո ւ սաստանի ց , Զար գաց ման  մի ջ ազգայ ի ն  ը նկ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նի ց , ԱՄՀ -ի ց , 

Աս իական  զար գաց ման  բանկ ի ց , Վե րակառ ո ւ ց ման  և  զար գաց ման  

մի ջ ազգայ ի ն  բանկ ի ց  և  Ճապոնիայ ի ց 73: Նե ր գրավված  վար կ ե ր ն  

ո ւ ղղվե ց ի ն  խթանո ղ  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

ի րականաց մանը  հ ետև յ ալ  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ . 

1. ս ո ց իալ ական  ո ւ ղղված ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  ծախս ե ր ՝  

կ ե նսաթո շ ակ նե ր  և  ը նտանե կան  նպաստնե ր , 

2. կապիտալ  ծախս ե ր  ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ի  զար գաց ման  նպատակ ո վ , 

3. փոքր  և  մի ջ ի ն  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վար կավո ր ո ւ մ : 

Այ ս  գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ետևանքո վ  2009թ. պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  

պակաս ո ւ ր դը  Հ ՆԱ-ի  նկատմամբ  կազմե ց  7.6%, ի ս կ  առաջ նայ ի ն  

պակաս ո ւ ր դը ՝  7.1%` 2008թ. համապատասխանաբար  0.7% և  0.4% 

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  համե մատ: 

2009թ. ԿԲ -ը  նո ւ յ նպե ս  վար կ  նե ր գրավե ց  ԱՄՀ -ի ց ՝  նպատակ  

ո ւ նե նալ ո վ  ճ գնաժամի  և  դրա հ ետևանքո վ  փոխար ժե քի  ճ շ գրտման  

ազդե ց ո ւ թյ ան  պայ մաննե ր ո ւ մ  կայ ո ւ նաց նե լ  ֆի նանսական  համակար գը  

և  ֆի նանսավո ր ե լ  ը նթաց ի կ  հաշ վի  մե ծ  պակաս ո ւ ր դը ՝  պահպանե լ ո վ  

տնտե ս ո ւ թյ ան  արտաքի ն  հաշ վե կ շ ռ ված ո ւ թյ ո ւ նը : 

Վե ր ո նշ յ ալ  զար գաց ո ւ մնե ր ի  հ ետևանքո վ  պետական  պարտքը  2009թ. 

կազմե ց  1275.6 մ լ ր դ  դրամ ՝  նախո ր դ  տարվա նկատմամբ  աճ ե լ ո վ  690.98 

մ լ ր դ  դրամո վ : Տնտե սական  աճ ի  նկատմամաբ  պետական  պարտքի  

առաջ անց ի կ  աճ ը  հանգե ց ր ե ց  պարտքի  բ ե ռ ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

                                                           
73

 Աղբ յ ո ւ ր ը ՝  «Հ Հ  պետական  պարտքի  մաս ի ն  2009թ. տարե կան  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ն», 
http://www.minfin.am/index.php?cat=79&lang=1:  

http://www.minfin.am/index.php?cat=79&lang=1
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վատթարաց ման ՝  պետական  պարտք /Հ ՆԱ ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  աճ ե ց ի ն  

համապատասխանաբար  24.2 և  22.7 տո կ 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% (տե ս  Գծապատկ ե ր  8): Իս կ  գո ր ծ ո նայ ի ն  

տե սանկ յ ո ւ նի ց ՝  պարտքի  բ ե ռ ի  աճ ի ն  ամե նամե ծ  նպաստո ւ մն  ո ւ նե ց ե լ  է  

առաջ նայ ի ն  պակաս ո ւ ր դը ՝  7.1 տո կ ո սայ ի ն  կ ետ, այ նո ւ հ ետև  դո լ ար ի  

նկատմամբ  դրամի  փոխար ժե քի  արժե զր կ ո ւ մը ՝  3.7 տո կ ո սայ ի ն  կ ետ և  

տնտե սական  անկ ո ւ մը ՝  2.6 տո կ ո սայ ի ն  կ ետ (տե ս  Գծապատկ ե ր  9): 

Այ սպի ս ո վ , 2009թ. կար ե լ ի  է  բ նո ւ թագր ե լ  ո րպե ս  ճգնաժամով 

պայ մանավորված  պետական պարտքի  կուտակման ժամանակաշ րջան:  

Ճի շ տ է  Հ այ աստանի  կառավար ո ւ թյ ան  հակաճ գնաժամայ ի ն  

մի ջ ո ցառ ո ւ մնե ր ը  հանգե ց ր ե ց ի ն  պետական  պարտքի  կտր ո ւ կ  աճ ի , 

սակայ ն  առանց  այ դ  քայ լ ի ն  գնալ ո ւ  թե ր ևս  հ նարավո ր  չ է ր  լ ի նի  

վե րականգնե լ  և  խթանե լ  տնտե սական  աճ ը : Ար դե ն  2010թ. Հ այ աստանի  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  ս կ ս ե ց  աստի ճ անաբար  վե րականգնվե լ  և  ի րական  Հ ՆԱ-ն  

աճ ե ց  2.2%-ո վ : 2011 և  2012թթ. տնտե սական  վե րականգնո ւ մը  շ ար ո ւ նակ վե ց . 

տնտե սական  աճ ի  տեմպե ր ն  արագացան ՝  կազմե լ ո վ  համապատասխանաբար  

4.7 և  7.2 %: 2013թ. ի րական  Հ ՆԱ-ն  աճ ե ց  3.5%-ո վ  և  վե րականգնվե ց  

նախաճ գնաժամայ ի ն  Հ ՆԱ մակար դակ ը :   

Չնայ ած  այ ս  տար ի նե ր ի  տնտե սական  աճ ի  տեմպեր ը  զի ջ ո ւ մ  է ի ն  

մի նչ ճ գնաժամայ ի ն  աճ ի  տեմպե ր ի ն , սակայ ն  տնտե սական  աճ ի  

կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  տեղի  ո ւ նե ցան  ո րակական  տեղաշ ար ժե ր ՝  տնտե սական  

աճ ի ն  ս կ ս ե ց  նպաստե լ  տնտե ս ո ւ թյ ան  ավե լ ի  արտադր ո ղական  

արտահանե լ ի  հատված ը , ո ր ն  ի ր  մե ջ  նե րառ ո ւ մ  է  արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  և  

գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան  ճ յ ո ւ ղե ր ը : Ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ճ յ ո ւ ղը  

նո ւ յ նպե ս  աճ ո ւ մ  է ր  այ դ  տար ի նե ր ի ն , ի ս կ  շ ի նարար ո ւ թյ ո ւ նը  

հ ի մնականո ւ մ  նվազման  միտո ւ մ  ո ւ նե ր : 

Հ ետճ գնաժամայ ի ն  տար ի նե ր ի ն  տնտե սական  այ սպի ս ի  

վե րականգնմանը , բաց ի  կառավար ո ւ թյ ան  հակաճ գնաժամայ ի ն  

մի ջ ո ցառ ո ւ մնե ր ի ց , դրական  նպաստե ց  նաև  արտաքի ն  բար ե նպաստ 

մի ջ ավայ ր ը , քանի  ո ր  տնտե սական  վե րականգնո ւ մ  է ր  տեղի  ո ւ նե նո ւ մ  

ամբ ո ղջ  աշ խար հ ո ւ մ  և , մաս նավո րապե ս , Հ այ աստանի  գո ր ծ ը նկ ե ր  

ե ր կ ր նե ր ո ւ մ , ի ս կ  մ յ ո ւ ս  կ ո ղմի ց  համաշ խար հայ ի ն  շ ո ւ կայ ո ւ մ  աճ ո ւ մ  

է ի ն  մետաղնե ր ի  գնե ր ը : Արտաքի ն  պահանջ ար կ ի  վե րականգնո ւ մը  և  

Հ այ աստանի  կառավար ո ւ թյ ան  Արտահանմանն  ո ւ ղղված  
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արդ յ ո ւ նաբ ե րական  քաղաքականո ւ թյ ան ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը  

նպաստե ց ի ն  արտահանման  աճ ի  վե րականգնմանը , վե րականգնվե ց ե ի ն  նաև  

տրանսֆե րտնե ր ի  և  գո ր ծ ո նայ ի ն  ե կամո ւ տնե ր ի  աճ ե ր ը , ի ս կ  Հ այ աստանի  

տնօ ր ի նվո ղ  ե կամտի  աճ ը  նպաստե ց  նե ր մո ւ ծ ման  աճ ի  վե րականգնմանը : 

Այ ս  պայ մաննե ր ո ւ մ  2010-2013թթ. ԱՄՆ դո լ ար ի  նկատմամբ  դրամն  

արժե զր կ վե ց  մի ջ ի նո ւ մ  2.9%-ո վ : 

2009թ. հակաճ գնաժամայ ի ն  մի ջ ո ցառ ո ւ մնե ր ի  հ ետևանքո վ  պետական  

պարտքի  կտր ո ւ կ  աճ ը  ճ ի շ տ է  անխո ւ սափե լ ի  է ր , սակայ ն  սահ մանափակ ե ց  

հ ետճ գնաժամայ ի ն  ժամանակահատված ո ւ մ  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Եվ  դա է ր  պատճ առ ը , ո ր  

հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նն  այ դ  տար ի նե ր ի ն  ո ւ նե ցավ  

զսպո ղ  ո ւ ղղված ո ւ թյ ո ւ ն ՝  նպատակ  ո ւ նե նալ ո վ  պահպանե լ  պետական  

պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը : Ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  2010-2013թթ. պետական  

բ յ ո ւ ջ ե ի  պակաս ո ւ ր դը  Հ ՆԱ-ի  նկատմամբ  5% մակար դակ ի ց  նվազե ց  մի նչ և  

1.7% մակարդակ , ի ս կ  առաջ նայ ի ն  պակաս ո ւ ր դ /Հ ՆԱ 

հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  4.1%-ի ց  նվազե ց  մի նչ և  0.6%: 

2014թ. Հ այ աստանը  կանգնե ց  նո ր  նե ր քի ն  և  արտաքի ն  տնտե սական  և  

քաղաքական  մարտահ րավե ր նե ր ի  առ ջ և . 

1. 2014թ. ս ր վե ց ի ն  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  աշ խար հ ի  

գե րտե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մի ջ և ՝  պայ մանավո ր ված  Ռո ւ սաստանի  և  

Ու կ րաի նայ ի  մի ջ և  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վատթարաց մամբ : Ար դ յ ո ւ նքը  

ե ղավ  այ ն , ո ր  արևմտյ ան  գե րտե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  Ռո ւ սաստանը  

փոխադար ձ  սանկ ց իանե ր  ս կ ս ե ց ի ն  կ ի րառ ե լ  քաղաքական  գո ր ծ ի չ նե ր ի  և  

տնտե ս վար ո ղ  ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ի  նկատմամբ , և  այ ս  գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

սահ մանափակ ե ց ի ն  տնտե սական  աճ ը  Հ այ աստանի  հ ի մնական  

գո ր ծ ը նկ ե ր նե ր  համար վո ղ  Ռո ւ սաստանո ւ մ  և  Եվրամի ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ : 

2. Հ ամաշ խար հայ ի ն  շ ո ւ կայ ո ւ մ  ԱՄՆ կ ո ղմի ց  նավթի  առաջ ար կ ի  աճ ը  

հանգե ց ր ե ց  նավթի  գնե ր ի  կտր ո ւ կ  նվազման , ո ր ի  հ ետևանքո վ  2014թ. 

վե ր ջ ի ն  ե ռամս յ ակ ո ւ մ  նավթի  խո շ ո ր  արտահանո ղ  Ռո ւ սաստանո ւ մ  

արտար ժո ւ յ թի  նե ր հ ո ս քի  կտր ո ւ կ  կ ր ճ ատման  պայ մաննե ր ո ւ մ  ռ ո ւ սական  

ռ ո ւ բ լ ի ն  կտր ո ւ կ  արժե զր կ վե ց  ԱՄՆ դո լ ար ի  նկատմամբ  և  տնտե սական  

աճ ի  տեմպե ր ը  դանդաղե ց ի ն :  

3. Նավթի  համաշ խար հայ ի ն  գնե ր ի ն  զո ւ գահ ե ռ  շ ար ո ւ նակ ե ց ի ն  

նվազե լ  մետաղնե ր ի  և  մաս նավո րապե ս  պղնձ ի  համաշ խար հայ ի ն  գնե ր ը : 
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4. ԱՄՆ տնտե ս ո ւ թյ ան  աճ ի  և  ԱՄՆ-ո ւ մ  վար վո ղ  զսպո ղ  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  պայ մաննե ր ո ւ մ  ամբ ո ղջ  աշ խար հ ո ւ մ  դո լ ար ը  ս կ ս ե ց  

արժևո ր վե լ : 

5. 2014թ. հ ոտկտե մբ ե ր ի  10-ի ն  Հ այ աստանի , Բե լ առ ո ւ ս ի , Ղազախստանի  և  

Ռո ւ սաստանի  նախագահ նե ր ը  ստո րագր ե ց ի ն  Եվրաս իական  տնտե սական  

մի ո ւ թյ անը  Հ այ աստանի  անդամակ ց ո ւ թյ ան  պայ մանագի ր ը , և  2015թ. 

հ ո ւ նվար ի  1-ի ց  Հ այ աստանը  այ դ  մի ո ւ թյ ան  անդամ  դար ձ ավ : 

6. Կե նսաթո շ ակայ ի ն  բար եփոխո ւ մնե ր ը , ո ր ո նք  պետք  է  ը նդգր կ ե ի ն  

ամբ ո ղջ  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ո շ  մաս ո վ  ձ ախո ղվե ց ի ն  և  տարած վե ց ի ն  

միայ ն  պետական  հատված ի  վրա: 

7. Սր վե ց  լ ար ված ո ւ թյ ո ւ նը  Լ ե ռ նայ ի ն  Ղարաբաղի  և  Ադր բ ե ջ անի  

շ փման  գծ ո ւ մ , ո ր ը  լ րաց ո ւ ց ի չ  ռ ի ս կ ե ր  ստե ղծ ե ց  Հ այ աստանի  հանդեպ 

նե ր դր ո ղնե ր ի  վստահ ո ւ թյ ան  համար : 

Գո ր ծ ը նկ ե ր  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  և , մաս նավո րապե ս , Ռո ւ սաստանո ւ մ  

վե ր ո նշ յ ալ  բացասական  զար գաց ո ւ մնե ր ի  պայ մաննե ր ո ւ մ  Հ այ աստանի  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  մակ ր ոտնտե սական  հաշ վե կ շ ռ ված ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

է ական  շ ե ղո ւ մնե ր  ե ղան : Նախ՝  արտաքի ն  պահանջ ար կ ի  և  պղնձ ի  

համաշ խար հայ ի ն  գնե ր ի  նվազման  հ ետևանքո վ  ապրանքնե ր ի  

արտահանման  աճ ը  նվազե ց ՝  2014թ. կազմե լ ո վ  ը նդամե նը  1.8%: Եր կ ր ո ր դ ՝  

Ռո ւ սաստանի  տնտե սական  աճ ի  և  ռ ո ւ բ լ ո ւ  արժե զր կ մամբ  

պայ մանավո ր ված  Հ այ աստան  նե ր հ ո ս ո ղ  գո ր ծ ո նայ ի ն  ե կամո ւ տնե ր ը  և  

տրաս նֆե րտնե ր ը  կ ր ճ ատվե ց ի ն  համապատասխանաբար  7.2%-ո վ  և  9.3%-ո վ : 

Եր ր ո ր դ ՝  արտար ժո ւ յ թի  նե ր հ ո ս քի  կ ր ճ ատման  պայ մաննե ր ո ւ մ  դրամը  

2014թ. վե ր ջ ի ն  ե ր կ ո ւ  ամի ս նե ր ի  ը նթաց քո ւ մ  արժե զր կ վե ց  13.4%-ո վ , ո ր ի  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  դրամ /դո լ ար  մի ջ ի ն  փոխար ժե քը  նախո ր դ  տարվա 

նկատմամբ  արժե զր կ վե ց  1.5%-ո վ , ի ս կ  տար ե վե ր ջ ի  փոխար ժե քը ՝  14.6%-ո վ : 

Ընդ  ո ր ո ւ մ , 2014թ. դրամն  ավե լ ի  քի չ  չ ափո վ  արժե զր կ վե ց  դո լ ար ի  

նկատմամբ , քան  գո ր ծ ը նկ ե ր  ե ր կ ր նե ր ի  արժո ւ յ թնե ր ը , ո ր ի  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  Հ այ աստանը  համաշ խար հայ ի ն  շ ո ւ կայ ո ւ մ  կ ո ր ց ր ե ց  

արտահանման  գնայ ի ն  մր ց ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ նը ՝  լ րաց ո ւ ց ի չ  բացասական  

նպաստո ւ մ  ո ւ նե նալ ո վ  արտահանման  աճ ի ն : 

2014թ. հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը , սահ մանափակված  

լ ի նե լ ո վ  պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  պահպանման  նպատակ ո վ , տնտե ս ո ւ թյ ան  

վրա ո ւ նե ցավ  թո ւ յ լ  խթանո ղ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն : Պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  
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պակաս ո ւ ր դը  կազմե ց  Հ ՆԱ-ի  2%-ի , ի ս կ  առաջ նայ ի ն  պակաս ո ւ ր դը ՝  Հ ՆԱ-ի  

0.6%-ը : 

Այ ս  ամե նի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  2014թ. գրանց վե ց  համե ստ՝  3.4% 

տնտե սական  աճ , ո ր ի ն  դրական  նպաստո ւ մ  ո ւ նե ցան  

գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան  և  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , ի ս կ  բացասական ՝  

արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  և  շ ի նարար ո ւ թյ ան  ճ յ ո ւ ղե ր ը : 2014թ. 

վե րականգնվե ց  նաև  2008թ. բար ե կ ե ց ո ւ թյ ան  մակար դակ ը ՝  բ նակ չ ո ւ թյ ան  

մե կ  շ ն չ ի  հաշ վո վ  Հ ՆԱ-ն  կազմե ց  3611 դո լ ար  2008թ. 3606 դո լ ար ի  դի մաց : 

Հ ետճ գնաժամայ ի ն  2010-2014թթ. ճ գնաժամի  հ ետևանքնե ր ը  

վե րաց նե լ ո ւ , Հ այ աստանի  տնտե ս ո ւ թյ ան  մր ց ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ նը  

բար ձ րաց նե լ ո ւ  և  ավե լ ի  բար ձ ր  տնտե սական  աճ ի  համար  

նախապայ մաննե ր  ստե ղծ ե լ ո ւ  նպատակ ո վ ` կառավար ո ւ թյ ո ւ նը  Հ Բ  

Զար գաց ման  քաղաքականո ւ թյ ան  ծ րագր ո վ   վար կ ե ր  նե ր գրավե ց  

Զար գաց ման  մի ջ ազգայ ի ն  ը նկ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նի ց  և  Վե րակառ ո ւ ց ման  և  

զար գաց ման  մի ջ ազգայ ի ն  բանկ ի ց , ԱՄՀ -ի ց  և  Եվրամի ո ւ թյ ո ւ նի ց ` 

նե ր գրավված  մի ջ ո ց նե ր ն  ո ւ ղղե լ ո վ  ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ի  

(ճ անապար հ նե ր , է նե ր գետի կա, ջ րամատակարար ո ւ մ ) զար գաց մանը  և  

կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  բար եփոխո ւ մնե ր ի ն : Հ յ ո ւ ս ի ս -հարավ  մայ ր ո ւ ղո ւ  

կառ ո ւ ց ման  նպատակ ո վ  վար կ ե ր  նե ր գրավվե ց ի ն  նաև  Աս իական  

զար գաց ման  բանկ ի ց : 2013թ. կառավար ո ւ թյ ո ւ նը  մո ւ տք  գո ր ծ ե ց  նաև  

մի ջ ազգայ ի ն  շ ո ւ կա՝  թո ղար կ ե լ ո վ  պատմո ւ թյ ան  մե ջ  ի ր  առաջ ի ն  

մի ջ ազգայ ի ն  ե վրապարտատոմս ե ր ը  700 մ լ ն  դո լ ար  ծավալ ո վ , ո ր ը  

հ ետճ գնաժամայ ի ն  տար ի նե ր ի ն  ստաց ված  ամե նամե ծ  արտաքի ն  պարտքն  

է ր 74:    

Այ սպի ս ո վ , 2010-2014թթ. կար ե լ ի  է  բ նո ւ թագր ե լ  ո րպե ս  տնտեսական 

վերականգնմամբ  պայ մանավորված  պետական պարտքի  կուտակման 

ժամանակաշ րջան, ե ր բ  պետական  պարտքն  աճ ե ց  833.97 մ լ ր դ  դրամո վ ՝  

2014թ. կազմե լ ո վ  2109.6 մ լ դր  դրամ , ի ս կ  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 մանավորվել ով 

հիմնականու մ փոխարժեքի  շ ոկով (տե ս  Գծապատկ ե ր  8):  

                                                           
74

 Աղբ յ ո ւ ր ը ՝  2010-2014թթ. «Հ Հ  պետական  պարտքի  մաս ի ն  տարե կան  

հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ն նե ր », http://www.minfin.am/index.php?cat=79&lang=1:  
 

http://www.minfin.am/index.php?cat=79&lang=1
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Գո ր ծ ո նայ ի ն  տե սանկ յ ո ւ նի ց  2010-2014թթ. պետական  պարտքի  6 

տո կ ո սայ ի ն  կ ետ աճ ի ն  ամե նամե ծ  նպաստո ւ մն  է  ո ւ նե ց ե լ  դո լ ար ի  

նկատմամբ  դրամի  փոխար ժե քի  արժե զր կ ո ւ մը ՝  8.6 տո կ ո սայ ի ն  կ ետ, 

պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  առաջ նայ ի ն  պակաս ո ւ ր դը ՝  7.7 տո կ ո սայ ի ն  կ ետ: Իս կ  

տնտե սական  աճ ն  ո ւ  բացասական  ի րական  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը , 

ը նդհակառակ ը , նպաստե լ  ե ն  պարտքի  բ ե ռ ի  նվազմանը ՝  

համապատասխանաբար  8.2 և  1.2 տո կ ո սայ ի ն  կ ետ: Միայ ն  2014թ. վե ր ո նշ յ ալ  

գո ր ծ ո ննե ր ը  պարտքի  բ ե ռ ի ն  նպաստե լ  ե ն  համապատասխանաբար ՝  6.1, 0.7, -

1.4 և  0.4 տո կ ո սայ ի ն  կ ետ (տե ս  Գծապատկ ե ր  9):   

Ինչ պե ս  տե սանք  Հ այ աստանի  պետական  պարտքի  բ ե ռ ը  ո ւ նե ց ե լ  է  4 

փո ւ լ այ ի ն  զար գաց ո ւ մնե ր ՝  անց ո ւ մայ ի ն  ժամանակաշ ր ջ անի  

կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  բար եփոխո ւ մնե ր , տնտե սական  վե ր ե լ ք , ճ գնաժամ  և  

տնտե սական  վե րականգնո ւ մ : Այ ս  փո ւ լ այ ի ն  զար գաց ո ւ մնե ր ի  

ը նթաց քո ւ մ , չ նայ ած  պարտքի  մե ծ  կ ո ւ տակ ո ւ մնե ր ի ն  (հատկապե ս  վե ր ջ ի ն  

տար ի նե ր ի ն ), Հ այ աստանը  վճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ան  խնդի ր նե ր  չ ո ւ նե ցավ , 

քանի  ո ր  վճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ նը  բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի ց  պետական  

պարտք /Հ ՆԱ ց ո ւ ցանի շ ը  այ դ  տար ի նե ր ի ն  չ ի  գե րազանց ե լ  Պետական  

պարտքի  մաս ի ն Հ Հ  օ ր ե նքո վ  սահմանված  50% և  60% շ ե մե ր ը 75, ի ս կ  2013-

2014թթ.՝  նաև  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  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  համար  սահ մանված  

50-70% շ ե մե ր ը 76: 

Պարտքի  բ ե ռ ի  վե րաբ ե ր յ ալ  հ նարավո ր ի նս  ամբ ո ղջ ական  

պատկ ե րաց ո ւ մ  կազմե լ ո ւ  նպատակ ո վ  անհ րաժե շ տ է  դիտար կ ե լ  նաև  

վճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ան  այ նպի ս ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր , ի նչ պի ս ի ք  ե ն  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 , արտահանմանը  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  և  պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  

ե կամո ւ տնե ր ի ն : Հ աշ վի  առ նե լ ո վ , ո ր  մի  կ ո ղմի ց  պատմականո ր ե ն  

Հ այ աստան  նե ր հ ո ս ո ղ  տրանսֆե րտնե ր ը  մի ջ ի նո ւ մ  կազմե լ  ե ն  Հ ՆԱ-ի  12%-

ը  և  նշ անակալ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ե լ  Հ այ աստանի  տնտե սական  

զար գաց ո ւ մնե ր ի  վրա, ի ս կ  մ յ ո ւ ս  կ ո ղմի ց  դրանք  ե նթադր ո ւ մ  ե ն  

արտար ժո ւ յ թի  մե ծ  նե ր հ ո ս ք , ո ր ը  կար ո ղ  է  ծառայ ե լ  արտաքի ն  պարտքի  
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 Անհ րաժե շ տ է  ն շ ե լ , ո ր  Պետական  պարտքի  մաս ի ն Հ Հ  օ ր ե նքը  գո ր ծ ո ւ մ  է  2008թ.: 
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 Հ ի շ ե ց նե նք , ո ր  Հ այ աստանը  2013թ. թո ղար կ ե ց  ի ր  առաջ ի ն  ե վր ոպարտատոմս ե ր ը ՝  
մտնե լ ո վ  մի ջ ազգայ ի ն  շ ո ւ կա: 
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սպասար կ ման  համար  և  դրամի  արժևո ր ման  ճ անապար հ ո վ  նպաստե լ  

պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  նվազմանը , անհ րաժե շ տ է  դիտար կ ե լ  նաև  

արտաքի ն  պետական  պարտքի  բ ե ռ ը  բ նո ւ թագր ո ղ  այ նպի ս ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր , 

ո ր ո նց  հայ տարար նե ր ո ւ մ  կ ի րառ վո ղ  պարտքի  մար ման  կար ո ղո ւ թյ ո ւ նը  

բ նո ւ թագր ո ղ  Հ ՆԱ-ի  և  արտահանման  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի ն  կավե լ աց վե ն  

տրանսֆե րտնե ր ի  մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը : 

2000-2014թթ. պետական  հատված ի  վճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ նը  բ նո ւ թագր ո ղ  

արտաքի ն  պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  բ ո լ ո ր  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  գտնվե լ  ե ն  

կառավար ե լ ի ո ւ թյ ան  սահ մաննե ր ո ւ մ  և  չ ե ն  գե րազանց ե լ  մի ջ ազգայ ի ն  

պրակտի կայ ո ւ մ  ը նդո ւ նված  արտաքի ն  պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  շ ե մե ր ը , 

ը նդ  ո ր ո ւ մ  այ դ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  նշ ված  ժամանակահատված ո ւ մ  գր ե թե  

նմանատիպ վար քագի ծ  ե ն  դր ս ևո ր ե լ : 

2000-2008թթ. արտաքի ն  պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  

նվազե լ  ե ն ՝   պայ մանավո ր ված  տնտե սական  աննախադեպ 

զար գաց ո ւ մնե ր ո վ , արտո ն յ ալ  վար կ ե ր ի  տե սակարար  կ շ ռ ի  աճ ո վ  և  

փոխար ժե քի  արժևո ր մամբ : Այ սպե ս , ե ր կ նի շ  տնտե սական  աճ ի  և  

տրանսֆե րտնե ր ի  նե ր հ ո ս քի  աճ ի  պայ մաննե ր ո ւ մ  արտաքի ն  պետական  

պարտքի  ԶՆԱ/Հ ՆԱ և  արտաքի ն  պետական  պարտքի  ԶՆԱ/Հ ՆԱ+տրանսֆե րտնե ր   

ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  2000թ. համապատասխանաբար  27.8% և  25.5% 

մակար դակ նե ր ի ց  նվազե լ  ե ն  մի նչ և  8.5% և  7.5%: Արտահանման  արագ  աճ ը  

տրանսֆե րտնե ր ի  նե ր հ ո ս քի  աճ ի  հ ետ մե կտե ղ  նպաստե լ  ե ն  արտաքի ն  

պետական  պարտքի  ԶՆԱ/արտահանո ւ մ  և  արտաքի ն  պետական  պարտքի  

ԶՆԱ/արտահանո ւ մ+տրանսֆե րտնե ր  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  համապատասխանաբար  

60.7 և  55.2 տո կ ո սայ ի ն  կ ետ նվազմանը , ո ր ո նք  2008թ. կազմե լ  ե ն  

համապատասխանաբար  56.5% և  28.9%: Այ ս  ժամանակահատված ո ւ մ  պետական  

բ յ ո ւ ջ ե ի  ե կամո ւ տնե ր ի  առաջ անց ի կ  աճ ը , ո ր ը  պայ մանավո ր ված  է ր  

հ ի մնականո ւ մ  հար կայ ի ն  ե կամո ւ տնե ր ի  աճ ո վ , նպաստե ց  արտաքին  

պետական  պարտքի  ԶՆԱ/պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  ե կամո ւ տնե ր  և  արտաքի ն  

պետական  պարտքի  ԶՆԱ/հար կայ ի ն  ե կամո ւ տնե ր  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  զգալ ի  

բար ե լ ավման , ո ր ո նք  2008թ. կազմե ց ի ն  համապատասխանաբար  38.7% և  41.9% 

2000թ. 175.4% և  162.6% ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  դի մաց : 

Գծապատկ ե ր  10: Պետական  հատված ի  վճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ նը  բ նո ւ թագր ո ղ  արտաքի ն  

պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  ց ո ւ ց անի շ նե ր ը  2000-2014թթ.
77

 

                                                           
77

 Աղբ յ ո ւ ր ը ` Հ Հ  ՖՆ և  Հ Հ  ԱՎԾ  տվ յ ալ նե ր ի  բազա, 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 մե թո դաբանո ւ թյ ամբ  հ րապարակ ված  Հ ՆԱ 
տվ յ ալ նե ր ը : 
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Սակայ ն  2009թ. ճ գնաժամո վ  և  հ ետագա 2010-2013թթ. տնտե սական  

վե րականգնմամբ  և  փոխար ժե քի  արժե զր կ մամբ  պայ մանավո ր ված ՝  

արտաքի ն  պարտքի  բ ե ռ ի  վե ր ո նշ յ ալ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  կտր ո ւ կ  աճ ե ց ի ն  

2009թ. և  շ ար ո ւ նակ ե ց ի ն  աճ ե լ  նաև  2010-2013թթ.: Այ սպե ս  2013թ. արտաքի ն  

պետական  պարտքի  ԶՆԱ/Հ ՆԱ և  արտաքի ն  պետական  պարտքի  

ԶՆԱ/Հ ՆԱ+տրանսֆե րտնե ր  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  կազմե ց ի ն  35.8% և  30.5%,  

արտաքի ն  պետական  պարտքի  ԶՆԱ/արտահանո ւ մ  և  արտաքի ն  պետական  

պարտքի  ԶՆԱ/արտահանո ւ մ+տրանսֆե րտնե ր  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը ՝  136.8% և  

81.8%, ի ս կ  պետական  պարտքի  ԶՆԱ/պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  ե կամո ւ տնե ր  և  

արտաքի ն  պետական  պարտքի  ԶՆԱ/հար կայ ի ն  ե կամո ւ տնե ր  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ը ՝  143% և  153.1%: 

2014թ. արտաքի ն  պետական  պարտքի  բ ե ռ ը  բ նո ւ թագր ո ղ  վե ր ո ն շ յ ալ  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  համադր ե լ ի  չ ե ն  նախո ր դ  տար ի նե ր ի  հ ետ, քանի  ո ր  

փոխվե լ  է  արտաքի ն  պետական  պարտքի  ԶՆԱ-ի  հաշ վար կ ման  
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մե թո դաբանո ւ թյ ո ւ նը 78, հ ետևաբար  հ նարավո ր  չ է  ե զրակաց նե լ , թե  այ դ  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  բար ե լ ավվե լ  ե ն , թե  վատթարաց ե լ : 

2000-2014թթ. պետական  հատված ի  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը  բ նո ւ թագր ո ղ  

արտաքի ն  պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  գր ե թե  

վճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  վար քագի ծ ն  ե ն  դր ս ևո ր ե լ , և  

նո ւ յ նպե ս  հ ի մնականո ւ մ  գտնվե լ  ե ն  կառավար ե լ ի ո ւ թյ ան  

սահ մաննե ր ո ւ մ , բացառ ո ւ թյ ամբ  2003 և  2013թթ.: 

2000-2003թթ. ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը  բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  աճ ի  

միտո ւ մ  ե ն  ո ւ նե ց ե լ  և  կտր ո ւ կ  աճ ե լ  հատկապե ս  2003թ., ո ր ը  

պայ մանավո ր ված  է ր  անց ո ւ մայ ի ն  շ ր ջ անի  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  

բար եփոխո ւ մնե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  նպատակ ո վ  նե ր գրավված  պարտքի  

սպասար կ մամբ : Ճի շ տ է  2003թ. արտաքի ն  պետական  պարտքի  

սպասար կ ո ւ մ /արտահանո ւ մ  և  արտաքի ն  պետական  պարտքի  

սպասար կ ո ւ մ /արտահանո ւ մ+տրանսֆե րտնե ր  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  չ ե ն  

գե րազանց ե լ  մի ջ ազգայ ի ն  պրակտի կայ ո ւ մ  ը նդո ւ նված  շ ե մե ր ը , սակայ ն  

արտաքի ն  պետական  պարտքի  սպասար կ ո ւ մ /պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  

ե կամո ւ տնե ր  և  արտաքի ն  պետական  պարտքի  սպասար կ ո ւ մ /հար կայ ի ն  

ե կամո ւ տնե ր  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  գե րազանց ե լ  ե ն  22% շ ե մը ՝  կազմե լ ո վ  

համապատասխանաբար  27.9% և  30.4%: 

Գծապատկ ե ր  11: Պետական  հատված ի  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը  բ նո ւ թագր ո ղ  պետական  պարտքի  

բ ե ռ ի  ց ո ւ ց անի շ նե ր ը  2000-2014թթ.
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Այ նո ւ հ ետև  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ն  նվազե լ  ե ն  մի նչ և  

2008թ., ի ս կ  2009թ. աստի ճ անաբար  ս կ ս ե լ  ե ն  աճ ե լ ՝  2013թ. հաս նե լ ո վ  
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 Տե ս ՝  Հ Հ  պետական  պարտքի  մաս ի ն  2014թ. տարե կան  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ն է ջ  8, 
http://www.minfin.am/index.php?cat=79&lang=1: 
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առավե լ ագո ւ յ ն  մակար դակ ի ն : 2013թ. վե ր ո նշ յ ալ  բ ո լ ո ր  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը , 

բացառ ո ւ թյ ամբ  արտաքի ն  պետական  պարտքի  

սպասար կ ո ւ մ /արտահանո ւ մ+տրանսֆե րտնե ր  ց ո ւ ցանի շ ի , գե րազանց ե լ  

ե ն  ռ ի ս կայ նո ւ թյ ան  շ ե մե ր ը ՝  պայ մանավո ր ված  Ռո ւ սաստանի  

Դաշ նո ւ թյ ո ւ նի ց  2009թ. հակաճ գնաժամայ ի ն  մի ջ ո ցառ ո ւ մնե ր ի  

ֆի նանսավո ր ման  համար  վե ր ց ված  պարտքի  վաղաժամկ ետ մար մամբ : 

Այ սպե ս , արտաքի ն  պետական  պարտքի  սպասար կ ո ւ մ /արտահանո ւ մ  

ց ո ւ ցանի շ ը  2013թ. կազմե ց  31.5%` գե րազանց ե լ ո վ  25% շ ե մը , ի ս կ  

արտաքի ն  պետական  պարտքի  սպասար կ ո ւ մ /պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  

ե կամո ւ տնե ր  և  արտաքի ն  պետական  պարտքի  սպասար կ ո ւ մ /հար կայ ի ն  

ե կամո ւ տնե ր  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  կազմե լ  ե ն  համապատասխանաբար  32.9% և  

35.2%` գե րազանց ե լ ո վ  22% շ ե մը : Սակայ ն  2014թ. ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  

վե ր ո նշ յ ալ  բ ո լ ո ր  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  նվազե լ  ե ն ՝  գտնվե լ ո վ  

կառավար ե լ ի ո ւ թյ ան  սահ մաննե ր ո ւ մ : 

Պրակտի կայ ո ւ մ  առավե լ  տարած ված  վե ր ո նշ յ ալ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

մի ջ ո ց ո վ  պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  դի նամի կայ ի  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նի ց  պարզ  դար ձ ավ , թե  պետական  պարտքը  ո ր  

գո ր ծ ո ննե ր ի  նկատմամբ  է  զգայ ո ւ ն  և  հատկապե ս , ո ր  ճ գնաժամի ց  հ ետո  

պետական  պարտքի  բ ե ռ ը  կտր ո ւ կ  ավե լ ացավ  և  շ ար ո ւ նակ ո ւ մ  է  աճ ե լ : 

Սակայ ն  կար ծ ո ւ մ  ե նք , ո ր  այ դ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  դե ռ ևս  ամբ ո ղջ ական  

պատկ ե րաց ո ւ մ  չ ե ն  տալ ի ս  պետական  պարտքի  ի րական  բ ե ռ ի  և  ի րական  

մարտահ րավե ր նե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ  և  անհ րաժե շ տ է  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  

լ րաց ո ւ ց ի չ  ց ո ւ ցանի շ նե ր : Մե ր  կար ծ ի քո վ  անհ րաժե շ տ է  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  բ նակ չ ո ւ թյ ան  մե կ  շ ն չ ի  հաշ վո վ  և  մե կ  զբաղված ի  

հաշ վո վ  պետական  պարտքի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը ՝  զո ւ գահ ե ռ նե ր  տանե լ ո վ  

բ նակ չ ո ւ թյ ան  մե կ  շ ն չ ի  հաշ վո վ  և  մե կ  զբաղված ի  հաշ վո վ  Հ ՆԱ-ի  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  հ ետ, ի նչ պե ս  նաև  պետական  պարտք /նե ր ո ւ ժայ ի ն  Հ ՆԱ 

ց ո ւ ցանի շ ը :    

Գծապատկ ե ր  12: Բնակ չ ո ւ թյ ան  մե կ  շ ն չ ի  հաշ վո վ  պետական  պարտքի  և  Հ ՆԱ-ի  

համե մատական  դի նամի կան  2000-2014թթ.
80
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2000-2008թթ. Հ այ աստանի  բ նակ չ ո ւ թյ ան  մե կ  շ ն չ ի  հաշ վո վ  Հ ՆԱ-ի  

արագ  աճ ի  պայ մաննե ր ո ւ մ  բ նակ չ ո ւ թյ ան  մե կ  շ ն չ ի  հաշ վո վ  պետական  

պարտքը  կայ ո ւ ն  է  ե ղե լ  2000-2004թթ., այ նո ւ հ ետև  նվազե լ  մի նչ և  2008թ.՝  

2008թ. կազմե լ ո վ  շ ո ւ ր ջ  181 հազար  դրամ  բ նակ չ ո ւ թյ ան  մե կ  շ ն չ ի  

հաշ վո վ  Հ ՆԱ-ի  շ ո ւ ր ջ  1.1 մ լ ն  դրամի  դի մաց : Մե կ  շ ն չ ի  հաշ վո վ  պետական  

պարտքի  բ ե ռ ի  այ սպի ս ի  նվազո ւ մը  պայ մանավո ր ված  է ր  այ դ  

ժամանակաշ ր ջ անո ւ մ  բ նակ չ ո ւ թյ ան  կայ ո ւ ն  թվաքանակ ո վ ` 3.2 մ լ ն  մար դ  

և  ի նչ պե ս  արդե ն  նշ ե լ  ե նք  պետական  պարտքի  նվազմամբ : Սակայ ն  մե կ  

շ ն չ ի  հաշ վո վ  պետական  պարտքի  բ ե ռ ը  կտր ո ւ կ  վատթարացավ  2009թ. 

ճ գնաժամի  հ ետևանքո վ  և  շ ար ո ւ նակ ե ց  վատթարանալ  նաև  2010-2014թթ.: 

Այ ս  ժամանակահատված ո ւ մ  պետական  պարտքի  աճ ի ն  զո ւ գահ ե ռ  պետական  

պարտքի  բ ե ռ ի  աճ ի ն  նպաստե ց  նաև  հ ետճ գնաժամայ ի ն  տար ի նե ր ի ն  

Հ այ աստանի  տնտե ս ո ւ թյ ան  խր ո նի կ  հ ի վանդո ւ թյ ո ւ ն  դար ձ ած  

արտագաղթի  հ ետևանքո վ  բ նակ չ ո ւ թյ ան  թվաքանակ ի  նվազո ւ մը : Այ սպե ս , 

2009-2014թթ. բ նակ չ ո ւ թյ ան  մե կ  շ ն չ ի  հաշ վո վ  պետական  պարտքն  աճ ե ց  519 

հազար  դրամո վ ՝  2014թ. կազմե լ ո վ  մոտ 700 հազար  դրամ , այ ն  

պայ մաննե ր ո ւ մ , ե ր բ  մե կ  շ ն չ ի  հաշ վո վ  Հ ՆԱ-ն  աճ ե ց  ավե լ ի  քի չ  398.5 

հազար  դրամո վ ՝  2014թ. կազմե լ ո վ  1.5 մ լ ն  դրամ : Ընդ  ո ր ո ւ մ  ե թե  

վե ր ո նշ յ ալ  ե ր կ ո ւ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  դիտար կ ե նք  աճ ե ր ի  տե սանկ յ ո ւ նի ց , 

ապա կար ե լ ի  տե ս նե լ , ո ր  պարտքի  բ ե ռ ն  հ ետճ գնաժամայ ի ն  տար ի նե ր ի ն  

ի ս կապե ս  անհանգստաց նո ղ  և  ռ ի ս կայ ի ն  է , քանի  ո ր  հ ետճ գնաժամայ ի ն  

2010-2014թթ. մե կ  շ ն չ ի  հաշ վո վ  պետական  պարտքը  մի ջ ի նո ւ մ  աճ ե լ  է  12.3%-

ո վ ՝  գե րազանց ե լ ո վ  մե կ  շ ն չ ի  հաշ վո վ  Հ ՆԱ-ի  9.2% մի ջ ի ն  աճ ի ն :      
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Գծապատկ ե ր  13: Մե կ  զբաղված ի  հաշ վո վ  պետական  պարտքի  և  Հ ՆԱ-ի  համե մատական  

դի նամի կան  2000-2014թթ.
81

 

 

Եթե  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե նք  մե կ  զբաղված ի  հաշ վո վ  պետական  պարտքի  և  

Հ ՆԱ-ի  դի նամի կանե ր ը , ապա կտե ս նե նք , ո ր  այ դ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  

նո ւ յ նպե ս  գր ե թե  դր ս ևո ր ե լ  ե ն  նախո ր դ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  վար քագի ծ ը ՝  

ևս  մե կ  անգամ  ը նդգծ ե լ ո վ , ո ր  պետական  պարտքն  ի ս կապե ս  

անհանգստաց նո ղ  է  և  ռ ի ս կայ ի ն : Այ սպե ս , ճ գնաժամի ց  հ ետո  

զբաղված նե ր ի  թվաքանակ ի  նվազման  և  պետական  պարտքի  աճ ի  

հ ետևանքո վ  մե կ  զբաղված ի  հաշ վո վ  պետական  պարտքն  աճ ե լ  է  1.31 մ լ ն  

դրամո վ ՝  2014թ. կազմե լ ո վ  1.8 մ լ ն  դրամ , ի ս կ  մե կ  զբաղված ի  հաշ վո վ  

Հ ՆԱ-ն  աճ ե լ  է  852 հազար  դրամո վ ՝  2014թ. կազմե լ ո վ  3.87 մ լ ն  դրամ : Իս կ  

2010-2014թթ. նշ ված  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ ի ն  աճ ե ր ը  կազմե լ  ե ն  

համապատասխանաբար  10.3% և  7.3%: Այ ս ի նքն ՝  մե կ  զբաղված ի  հաշ վո վ  

պետական  պարտքը  գե րազանց ե լ  է  տնտե ս ո ւ թյ ան  

արտադր ո ղականո ւ թյ անը : 

Մե կ  շ ն չ ի  հաշ վո վ  պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  այ սպի ս ի  վար քագի ծ ը  

մարտահ րավե ր նե ր  է  ստե ղծ ո ւ մ  ի նչ պե ս  տնտե ս ո ւ թյ ան , այ նպե ս  է լ  

կառավար ո ւ թյ ան  համար : Իս կ  ե թե  այ ս  խնդի ր նե ր ի ն  ավե լ աց նե նք  նաև  

այ ն , ո ր  հ ետճ գնաժամայ ի ն  տար ի նե ր ի ն  ծ նե լ ի ո ւ թյ ան  նվազման  

հ ետևանքո վ  նվազո ւ մ  է  բ նակ չ ո ւ թյ ան  բ նական  աճ ը  և  ե ր իտասար դնե ր ի  

արտագաղթի  հ ետևանքո վ  բ նակ չ ո ւ թյ ան  կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  աստի ճ անաբար  

մե ծանո ւ մ  է  տար ե ց նե ր ի  կ շ ի ռ ը , կամ  այ լ  կ ե րպ ասած  տեղի  է  ո ւ նե նո ւ մ  

բ նակ չ ո ւ թյ ան  ծ ե րաց ո ւ մ , ապա պարտքի  բ ե ռ ի  այ սպի ս ի  միտո ւ մնե ր ի  

դեպքո ւ մ  Հ այ աստանը  կար ո ղ  է  մոտ պագայ ո ւ մ  բախվե լ  ռ ի ս կայ ի ն  
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հ ի մնախնդի ր նե ր ի : Այ սպի ս ի  զար գաց ո ւ մնե ր ը  կար ո ղ  ե ն  ծ նե լ  հ ետև յ ալ  

մարտահ րավե ր նե ր ը . 

1. Տար ի նե ր ի  ը նթաց քո ւ մ  պարտքի  բ ե ռ ը  շ ար ո ւ նակ ո ւ մ  է  ը նկ նե լ  

ավե լ ի  քի չ  մար դկանց  և  ավե լ ի  քի չ  զբաղված նե ր ի  «ո ւ ս ե ր ի ն», ո ր ի  

հ ետևանքո վ  նե ր կայ ի ս  պարտքը  կար ո ղ  է  ի ս կապե ս  մե ծ  բ ե ռ  դառ նալ  

ապագայ ո ւ մ : 

2. Վե ր ո նշ յ ալ  զար գաց ո ւ մնե ր ի  հ ետևանքո վ  ապագայ ո ւ մ  հավանական  

է  ս ո ց իալ ական  ծախս ե ր ի  մե ծաց ո ւ մը , ո ր ը  լ րաց ո ւ ց ի չ  բ ե ռ  կար ո ղ  է  

դնե լ  պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  վրա՝  սահ մանափակ ե լ ո վ  կառավար ո ւ թյ ան ՝  

կապիտալ  նե ր դր ո ւ մնե ր  կատար ե լ ո ւ  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  

հ ետևաբար  ե ր կարաժամկ ետ տնտե սական  աճ ը : 

3. Սո ց իալ ական  ծախս ե ր ի  աճ ը  կար ո ղ  է  լ րաց ո ւ ց ի չ  պետական  պարտքի  

նե ր գրավման  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ ն  առաջ աց նի ՝  ստե ղծ ե լ ո վ  լ րաց ո ւ ց ի չ  

բ ե ռ : 

4. Պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  այ սպի ս ի  զար գաց ո ւ մնե ր ն  ի ր ե նց  հ ե ր թի ն  

ապագայ ո ւ մ  կար ո ղ  ե ն  հար կ ե ր ի  բար ձ րաց ման  պատճ առ  դառ նալ , և  կար ո ղ  

է  գո ր ծ ե լ  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա հար կ ե ր ի  խեղաթյ ո ւ ր ո ղ  է ֆե կտը , ո ր ն  է լ  

նո ր ի ց  կար ո ղ  է  զսպե լ  տնտե սական  աճ ը : 

Ու շ ադր ո ւ թյ ան  արժանի  պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  մ յ ո ւ ս  կար ևո ր  

ց ո ւ ցանի շ ը  պետական  պարտք /նե ր ո ւ ժայ ի ն  Հ ՆԱ հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նն  

է : Այ ս  ց ո ւ ցանի շ ը  հաշ վար կ ե լ ո ւ  համար  մե ր  կ ո ղմի ց  գնահատվե լ  է  

նե ր ո ւ ժայ ի ն  ի րական  Հ ՆԱ և  նե ր ո ւ ժայ ի ն  դե ֆլ յ ատո ր , ո ր ո նց  հ ի ման  վրա 

է լ  հաշ վար կ վե լ  ե ն  նե ր ո ւ ժայ ի ն  անվանական  Հ ՆԱ: Նե ր ո ւ ժայ ի ն  ի րական  

Հ ՆԱ-ի  գնահատվե լ  է  Eviews 9 է կ ո նո մետր ի կ  ծ րագրայ ի ն  փաթեթի  

մի ջ ո ց ո վ ՝  կ ի րառ ե լ ո վ  Հ ո դր ի կ -Պր ե ս կ ոտի  (HP) վի ճ ակագրական  ֆի լ տր ը 82 

և  Կալ մանի  տնտե սավի ճ ակագրական  ֆի լ տր ի  ե ր ե ք  տարատե սակ նե ր ը 83` 

չ դիտար կ վո ղ  փոփախականնե ր ո վ , Օո ւ քե նի  օ ր ե նքի  և  Ֆի լ իպս ի  կ ո ր ի  

հավասար ման  մի ջ ո ց ո վ  գնահատված  ֆի լ տր ե ր ը , ի ս կ  նե ր ո ւ ժայ ի ն  

դե ֆլ յ ատո ր ի  գնահատման  համար ՝  Հ ո դր ի կ -Պր ե ս կ ոտի  ֆի լ տր ը 84: 

                                                           
82

 Hodrick R. J., Prescott E. C., Postwar U.S. Business Cycles: An Empirical Investigation, Journal of Money, 
Credit, and Banking. Vol. 29, No. 1, February 1997, pp. 1–16. 
83

 Harvey A. C., Forecasting, structural time series models and the Kalman filter, Cambridge University Press, 
Cambridge, UK, 1991. 
84

 Հ այ աստանի  համար  օ գտագո ր ծ ված  ֆի լ տր ե ր ը  և  դրանց  պարամետր ե ր ը  մանրամաս ն  
նե ր կայ աց ված  ե ն  Հ ավե լ ված  2-ո ւ մ : 
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Գնահատված  պետական  պարտք /նե ր ո ւ ժայ ի ն  Հ ՆԱ ց ո ւ ցանի շ ի  դի նամի կան  

նե ր կայ աց ված  է  Գծապատկ ե ր  14– ո ւ մ :     

 

Գծապատկ ե ր  14: Պետական  պարտք /նե ր ո ւ ժայ ի ն  Հ ՆԱ ց ո ւ ց անի շ ի  դի նամի կան  2000-

2014թթ.
85

 

 

Ինչ պե ս  տե ս նո ւ մ  ե նք  վե ր ո նշ յ ալ  գծապատկ ե ր ի ց , պետական  

պարտք /նե ր ո ւ ժայ ի ն  Հ ՆԱ ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  2000-2014թթ. դր ս ևո ր ե լ  ե ն  

նո ւ յ ն  վար քագի ծ ը , ի նչ  պետական  պարտք /Հ ՆԱ ց ո ւ ցանի շ նե ր ը , սակայ ն   

տար բ ե ր  ժամանակաշ ր ջ աննե ր ո ւ մ  տար բ ե ր վե լ  է  դրանց ի ց  ի ր ե նց  

մակար դակ նե ր ո վ : Այ սպե ս , 2000-2003թթ. պետական  պարտք /նե ր ո ւ ժայ ի ն  

Հ ՆԱ ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  փոքր  ե ն  ե ղե լ  պետական  պարտք /Հ ՆԱ 

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի ց ՝  2003թ. կազմե լ ո վ  40.9% (ԱՀ Հ  1993) և  38.4% (ԱՀ Հ  2008), 

քանի  ո ր  փաստաց ի  Հ ՆԱ-ն  այ դ  ժամանակահատված ո ւ մ  ցած ր  է  ե ղե լ  

նե ր ո ւ ժայ ի ն  Հ ՆԱ-ի ց : 2004-2008թթ., հակառակ ը , այ դ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ո վ  

բ նո ւ թագր վո ղ  պետական  պարտքի  բ ե ռ ը  ավե լ ի  մե ծ  է  ե ղե լ ՝  2004թ. 32.9 և  

30.9%-նե ր ի ց  նվազե լ ո վ  և  հաս նե լ ո վ  18.9 և  17.6%-նե ր ի , քանի  ո ր  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  գտնվե լ  է  վե ր ե լ քի  փո ւ լ ո ւ մ ՝  փաստաց ի  Հ ՆԱ-ն  մե ծ  է  

ե ղե լ  նե ր ո ւ ժայ ի ն  Հ ՆԱ-ի ց : 2009թ. ճ գնաժամի  և  հ ետագա 2010-2014թթ. 

տնտե ս ո ւ թյ ան  վե րականգնման  տար ի նե ր ի ն  մե ր  կ ո ղմի ց  գնահատված  

պետական  պարտք /նե ր ո ւ ժայ ի ն  Հ ՆԱ ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  փոքր  ե ն  ե ղե լ  

պետական  պարտք /Հ ՆԱ ց ո ւ ցանի շ նե ր ի ց ՝  2009թ. 40.2% և  37.7% 

մակար դակ նե ր ի ց  2014թ. հաս նե լ ո վ  46.4% և  43.4% մակար դակ նե ր ի , քանի  ո ր  

այ դ  ժամանակահատված ո ւ մ  փաստաց ի  Հ ՆԱ-ն  2009թ. անկ ո ւ մի ց  հ ետո  

շ ար ո ւ նակ ե լ  է  ցած ր  մնալ  նե ր ո ւ ժայ ի ն  Հ ՆԱ-ի ց : Այ ս  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  
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նո ւ յ նպե ս  հաստատո ւ մ  ե ն , ո ր  պարտքի  բ ե ռ ը  հ ետճ գնաժամայ ի ն  

ժամանակահատված ո ւ մ  ի ս կապե ս  անհանգստաց նո ղ  է  և  կար ո ղ  է  ավե լ ի  

խո րաց նե լ  վե ր ո ն շ յ ալ  ռ ի ս կ ե ր ը , քանի  ո ր  2009թ. ճ գնաժամի ց  հ ետո  

պետական  պարտքի  աճ ը  նո ւ յ նի ս կ  գե րազանց ե լ  է  նե ր ո ւ ժայ ի ն  Հ ՆԱ-ի  

աճ ի ն , ո ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  պետական  պարտք /նե ր ո ւ ժայ ի ն  Հ ՆԱ 

ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  վե ր ջ ի ն  տար ի նե ր ի ն  շ ար ո ւ նակաբար  աճ ո ւ մ  ե ն :  

Չնայ ած  ի նչ պե ս  մի ջ ազգայ ի ն  պրակտի կայ ո ւ մ  առավե լ  լ այ ն  

տարած ո ւ մ  ո ւ նե ց ո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի , այ նպե ս  է լ  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ված  

լ րաց ո ւ ց ի չ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  Հ այ աստանի  պետական  պարտքի  

բ ե ռ ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը  թո ւ յ լ  տվե ց  բացահայ տե լ  պետական  

պարտքի  բ ե ռ ի  հ ի մնական  միտո ւ մնե ր ը , այ ն  պայ մանավո ր ո ղ  

գո ր ծ ո ննե ր ը  և  դրանի ց  բխո ղ  մակ ր ոտնտե սական  մարտահ րավե ր նե ր ը , 

այ նո ւ ամե նայ նի վ  կար ծ ո ւ մ  ե նք ՝  պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  վե րաբ ե ր յ ալ  

պատկ ե ր ը  ամբ ո ղջ աց նե լ ո ւ  նպատակ ո վ  անհ րաժե շ տ է  այ ն  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  նաև  արտաքի ն  աշ խար հ ի  նկատմամբ  Հ այ աստանի  

ը նդհանո ւ ր  պարտավո ր ված ո ւ թյ ան  համակար գո ւ մ ՝  այ ս ի նքն  

զո ւ գահ ե ռ նե ր  տանե լ ո վ  ո չ  ռ ե զի դե նտնե ր ի  նկատմամբ  մաս նավո ր  

հատված ի  պարտքի  զար գաց ման  միտո ւ մնե ր ի  հ ետ:   

Հ ետճ գնաժամայ ի ն  2000-2008թթ. տնտե սական  վե ր ե լ քի  տար ի նե ր ի ն  

արտաքի ն  պետական  պարտքի  աճ ին  զո ւ գահ ե ռ  ավե լ ի  արագ  տեմպե ր ո վ  

աճ ե լ  է  նաև  մաս նավո ր  հատված ի  արտաքի ն  պարտքը , ո ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ   

համախառ ն  արտաքի ն  պարտքն  աճ ե լ  է  130.8%-ո վ ՝  2008թ. կազմե լ ո վ  3462 

մ լ ն  ԱՄՆ դո լ ար : Սակայ ն  տնտե սական  ե ր կ նի շ  աճ ն  ո ւ  դո լ ար ի  նկատմամբ  

դրամի  փոխար ժե քի  արժևո ր ո ւ մը  այ դ  ժամանակահատված ո ւ մ  նպաստե ց ի ն  

համախառ ն  արտաքի ն  պարտքի  բ ե ռ ի  նվազմանը , ո ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  

համախառ ն  արտաքի ն  պարտք /Հ ՆԱ ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  կտր ո ւ կ  նվազե ց ի ն ՝  

2008թ. կազմե լ ո վ  29.7% (ԱՀ Հ  1993) և  27.8% (ԱՀ Հ  2008) 2005թ. 

համապատասխանաբար  78.5% և  73.6% մակար դակ նե ր ի  դի մաց : Ընդ  ո ր ո ւ մ  

այ դ  ժամանակահատված ո ւ մ  արտաքի ն  մաս նավո ր  պարտքի  

կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  աճ ե լ  է  բանկայ ի ն  հատված ի  արտաքի ն  պարտքի  

տե սակարար  կ շ ի ռ ը , ի ս կ  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արտաքի ն  պարտքի  և  մի ջ ֆի ր մայ ի ն  վար կ ի  

կ շ ի ռ նե ր ը  նվազե լ  ե ն :     
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Գծապատկ ե ր  15: Հ ամախառն  արտաքի ն  պարտքի  (մ լ ն  դո լ ար ) և  դրա բ ե ռ ի  դի նամի կան  2000-

2014թթ.
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2009թ. ի րավի ճ ակ ը  կտր ո ւ կ  փոխվե ց ՝  ճ գնաժամո վ  պայ մանավո ր ված  

մաս նավո ր  հատված ի  արտաքի ն  պարտք  նե ր գրավվե լ ո ւ  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  կտր ո ւ կ  սահ մանափակվե ց ի ն , ո ր ի  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  արտաքի ն  մաս նավո ր  պարտքը  ո ր ո շ  չ ափո վ ՝  2.4%-ո վ  աճ ե ց , 

ի ս կ  արտաքի ն  պետական  պարտքը  տնտե ս ո ւ թյ ան  խթանման  

անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ նի ց  ե լ նե լ ո վ  կտր ո ւ կ  աճ ե ց , ո ր ի  արդ յ ո ւ նք ո ւ մ  

համախառ ն  պետական  պարտքն  աճ ե ց  45.5%-ո վ ՝  կազմե լ ո վ  5036.2 մ լ ն  

դո լ ար : Իս կ  պարտքի  բ ե ռ ը  նո ւ յ նպե ս  կտր ո ւ կ  աճ ե ց ՝  համախառ ն  արտաքի ն  

պարտք /Հ ՆԱ ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  հասան  համապատասխանաբար  58.2% և  54.6% 

մակար դակ նե ր ի : 

Հ ետճ գնաժամայ ի ն  2010-2014թթ. տնտե սական  վե րականգնման  

տար ի նե ր ի ն  համախառ ն  արտաքի ն  պարտքը  ս կ ս ե ց  դր ս ևո ր ե լ  բավական  

մտահ ո գի չ  և  ռ ի ս կայ ի ն  վար քագի ծ , քանի  ո ր  աճ ո ղ  արտաքի ն  պետական  

պարտքի  ռ ի ս կ ե ր ի ն  ավե լ ացան  մաս նավո ր  հատված ի  արտաքի ն  պարտքի  

բավական  բար ձ ր  աճ ի  տեմպե ր ը : Այ սպե ս , այ դ  ժամանակահատված ո ւ մ  

արտաքի ն  մաս նավո ր  պարտքն  աճ ե ց  մի ջ ի նո ւ մ  20%-ո վ  այ ն  

պայ մաննե ր ո ւ մ , ե ր բ  արտաքի ն  պետական  պարտքը  մի ջ ի նո ւ մ  աճ ո ւ մ  է ր  

5%-ո վ . արդ յ ո ւ նքո ւ մ  համախառ ն  արտաքի ն  պարտքի  կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  

մաս նավո ր  պարտքի  տե սակարար  կ շ ի ռ ը  2010թ. 45.5%-ի ց  աճ ե ց  մի նչ և  2014թ. 

53.5% մակար դակ , ի ս կ  արտաքի ն  պետական  պարտքը ՝  2010թ. 54.5%-ի ց  

նվազե ց  մի նչ և  2014թ. 46.5% մակար դակ : Այ ս  պայ մաննե ր ո ւ մ  համախառ ն  

արտաքի ն  պարտքը  հ ետճ գնաժամայ ի ն  տար ի նե ր ի ն  աճ ե ց  2145.7 մ լ ն  
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դո լ ար ո վ , ո ր ի  մե ծ  մաս ը ՝  1651.7 մ լ ն  դո լ ար ը  մաս նավո ր  արտաքի ն  

պարտքի  հաշ վի ն ՝  2014թ. կազմե լ ո վ  8452.3 մ լ ն  դո լ ար :  Իս կ  արտաքի ն  

պարտքի  բ ե ռ ը  տնտե սական  աճ ի  նկատմամբ  արտաքի ն  պարտքի  առաջ անց ի կ  

աճ ի  և  փոխար ժե քի  արժե զր կ ման  պայ մաննե ր ո ւ մ  աճ ե ց  մի նչ և  2013թ., ի ս կ  

2014թ. փոքր  ի նչ  նվազե ց ՝  համախառ ն  արտաքի ն  պարտք /Հ ՆԱ 

ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  2014թ. համապատասխանաբար  կազմե ց ի ն  77.6% և  72.6%՝  

հաս նե լ ո վ  գր ե թե  2000թ. մակարդակ ի ն : Նշ ե նք  նաև , ո ր  մաս նավո ր  

հատված ի  արտաքի ն  պարտքի  աճ ը  այ դ  տար ի նե ր ի ն  հ ի մնականո ւ մ  

պայ մանավո ր ված  է ր  բանկայ ի ն  հատված ի  արտաքի ն  պարտքի  աճ ո վ : Այ դ  

տար ի նե ր ի ն  աճ ո ւ մ  է ի ն  նաև  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արտաքի ն  պարտքը , 

ի ս կ  մի ջ ֆի ր մայ ի ն  վար կ ը  նվազո ւ մ  է ր  օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

նվազմանը  զո ւ գահ ե ռ : 

Հ ամախառ ն  արտաքի ն  պարտքի  և , մաս նավո րապե ս , մաս նավո ր  հատված ի  

արտաքի ն  պարտքի  վե ր ջ ի ն  տար ի նե ր ի  այ սպի ս ի  վարքագի ծ ը  վե ր ո նշ յ ալ  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  բացահայ տված  ռ ի ս կ ե ր ի ն  և  

մարտահ րավե ր նե ր ի ն  ավե լ աց նո ւ մ  է  ևս  մի  քանի  մարտահ րավե ր նե ր  

ի նչ պե ս  կառավար ո ւ թյ ան , այ նպե ս  է լ  ամբ ո ղջ  տնտե ս ո ւ թյ ան  համար : 

Արտաքի ն  պարտքի  այ սպի ս ի  միտո ւ մնե ր ը . 

1. մե ծաց նո ւ մ  ե ն  արտաքի ն  աշ խար հ ո ւ մ  Հ այ աստանի  

ռ ի ս կայ նո ւ թյ ո ւ նը ՝  բացասական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե նալ ո վ  

Հ այ աստանի  մի ջ ազգայ ի ն  վար կանի շ նե ր ի  վրա,  

2. օտար ե ր յ ա նե ր դր ո ղնե ր ի  մոտ նվազե ց նո ւ մ  ե ն  Հ այ աստանո ւ մ  

նե ր դր ո ւ մնե ր  կատար ե լ ո ւ  վստահ ո ւ թյ ո ւ նը , 

3. սահ մանափակ ո ւ մ  ե ն  ապագայ ո ւ մ  ի նչ պե ս  մաս նավո ր , այ նպե ս  է լ  

պետական  հատված ի  կ ո ղմի ց  արտաքի ն  վար կ ե ր ի  նե ր գրավման  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , 

4. ստե ղծ ո ւ մ  ե ն  ը նթաց ի կ  հաշ վի  ֆի նանսավո ր ման  ռ ի ս կ ե ր ՝  

ծանրաբ ե ռ նված ո ւ թյ ո ւ ն  գց ե լ ո վ  պետական  պարտքի  վրա, 

5. ստե ղծ ո ւ մ  ե ն  պայ մանական  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  

կառավար ո ւ թյ ան  համար , քանի  ո ր  բանկայ ի ն  հատված ի  աճ ո ղ  վար կ ե ր ը  

ապագայ ո ւ մ  կար ո ղ  ե ն  մե ծաց նե լ  պետական  պարտքը : 
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2.3. Հայ աստանի  արտաքին և ներքին պետական պարտքը  և 

պետական պարտքի  կառավարման հիմնախնդիրները  

 

Հ այ աստանի  պետական  պարտքի  դի նամի կայ ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան  

ժամանակ  մե նք  անդրադար ձ անք  պետական  պարտքի  ը նդհանո ւ ր  բ ե ռ ի ց  

բխո ղ  մակ ր ոտնտե սական  մարտահ րավե ր նե ր ի ն , տնտե ս ո ւ թյ ան  և  

կառավար ո ւ թյ ան  համար  հ նարավո ր  ռ ի ս կ ե ր ի ն : Սակայ ն , ի նչ պե ս  արդե ն  

նշ ե լ  ե նք , պետական  պարտքի  վե րաբ ե ր յ ալ  առավե լ  ամբ ո ղջ ական  

պատկ ե րաց ո ւ մ  կազմե լ ո ւ  նպատակ ո վ  անհ րաժե շ տ է  նաև  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  

նրա կառ ո ւ ց ված քը  և  ո րակական  ասպե կտնե ր ը , այ ս ի նքն ՝  վե ր լ ո ւ ծ ե լ  

արտաքի ն  և  նե ր քի ն  պետական  պարտքե ր ի  և  դրանց  տար բ ե ր  ասպե կտնե ր ը  

բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  միտո ւ մնե ր ը  և  բացահայ տե լ  հ ի մնական  

ռ ի ս կ ե ր ը : Այ ս  հար ց ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  

կանդրադառ նանք  հ ե նց  այ ս  հար ց ե ր ի ն : 

Պատմականո ր ե ն  Հ այ աստանի  պետական  պարտքի  առ յ ո ւ ծ ի  բաժի նը  

կազմե լ  է  արտաքի ն  պետական  պարտքը , սակայ ն  2000-2014թթ. ը նթաց քո ւ մ  

պարտքի  կառ ո ւ ց ված քը  փոփոխվե լ  է : Այ սպե ս  2000-2008թթ. տնտե սական  

բար ե նպաստ զար գաց ո ւ մնե ր ի ն  և  նե ր քի ն  պարտքի  շ ո ւ կայ ի  զար գաց մանը  

զո ւ գահ ե ռ  պետական  պարտքի  կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  արտաքի ն  պետական  

պարտքի  կ շ ի ռ ը  93.8%-ի ց  նվազե լ  է  մի նչ և  82.7%: Սակայ ն  2009թ. ճ գնաժամի  

ը նթաց քո ւ մ  նախո ր դ  հար ց ո ւ մ  քննար կ ված  գո ր ծ ո ննե ր ի  հ ետևանքո վ  այ դ  

կ շ ի ռ ն  աճ ե ց  մի նչ և  87.9%, ի ս կ  հ ետագա տար ի նե ր ի ն  աստի ճ անաբար  

նվազե ց ՝  2014թ. կազմե լ ո վ  85.2%: Վե ր ո նշ յ ալ  միտո ւ մնե ր ն  ավե լ ի  

խո ր քայ ի ն  հաս կանալ ո ւ  համար  առանձ ի ն -առանձ ի ն  անդրադառ նանք  

արտաքի ն  և  նե ր քի ն  պարտքի  և  նրանց  ո րակական  ասպե կտնե ր ի  

զար գաց ո ւ մնե ր ի ն :        

2000-2014թ. արտաքի ն   պետական  պարտքը  շ ար ո ւ նակաբար  աճ ե լ  է : 

Այ սպե ս , 2000-2008թթ. արտաքի ն  պետական  պարտքն  աճ ե լ  է  82.6%-ո վ ՝  2008թ. 

կազմե լ ո վ  1906 մ լ ն  դո լ ար , 2009թ. ճ գնաժամի  հ ետևանքնե ր ը  մե ղմե լ ո ւ ն  

ո ւ ղղված  խթանո ղ  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

ֆի նանսավո ր ման  անհ րաժե շ տո ւ թյ ամբ  պայ մանավո ր ված ՝  աճ ե լ  է  

պատմո ւ թյ ան  մե ջ  աննախադեպ 88.1%-ո վ  և  կազմե լ  2996.8 մ լ ն  դո լ ար , ի ս կ  

հ ետագա 2010-2014թթ. աճ ե լ  (բացառ ո ւ թյ ամբ  2014թ.) համե մատաբար  փոքր  

տեմպե ր ո վ  (մի ջ ի նո ւ մ  5.1%)` 2014թ. կազմե լ ո վ  3785.2 մ լ ն  դո լ ար :  
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Գծապատկ ե ր  16: Արտաքի ն  պետական  պարտքի  (մ լ ն  դո լ ար ) և  դրա բ ե ռ ի  դի նամի կան  2000-

2014թթ.
87

 

 

Ինչ  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  արտաքի ն  պետական  պարտքի  բ ե ռ ը  բ նո ւ թագր ո ղ  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի ց  արտաքի ն  պետական  պարտք /Հ ՆԱ-ի ն , ապա այ ն  ո ւ նե ց ե լ  է  

նախո ր դ  գ լ խո ւ մ  նե ր կայ աց ված  արտաքի ն  պարտքի  բ ե ռ ի  այ լ  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  վար քագի ծ ը : Ընդ  ո ր ո ւ մ  արտաքի ն  պետական  պարտքի  

բ ե ռ ի  գե րակ շ ի ռ  մաս ը  պատմականո ր ե ն  բաժի ն  է  ը նկ ե լ  կառավար ո ւ թյ ան  

արտաքի ն  պարտքի ն , ո ր ը  ճ գնաժամի ց  հ ետո  շ ար ո ւ նակաբար  աճ ո ւ մ  է ՝  

2014թ. կազմե լ ո վ  Հ ՆԱ-ի  35%-ը : ԿԲ  պարտքը , ճ ի շ տ է  պատմականո ր ե ն  

անվանական  մե ծ ո ւ թյ ամբ  աճ ե լ  է , սակայ ն  պարտքի  կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  դրա 

կ շ ի ռ ը  հ ի մնականո ւ մ  նվազե լ  է : Իս կ  2009թ. ճ գնաժամի ն  վճ արայ ի ն  

հաշ վե կ շ ռ ի  ֆի նանսավո ր ման  մե ծ  պահանջ նե ր ո վ  պայ մանավո ր ված  ԿԲ  

պարտքի  և  դրա բ ե ռ ը  բ նո ւ թագր ո ղ  ԿԲ  պարտք /Հ ՆԱ ց ո ւ ցանի շ ի  կ ր կ նակ ի ի ց  

ավե լ  աճ ի ց  հ ետո , ԿԲ  պարտքի  բ ե ռ ը  վե ր ջ ի ն  տար ի նե ր ի ն  նվազե լ  է ՝  

2014թ. հաս նե լ ո վ  Հ ՆԱ-ի  նկատմամբ  4.6% մակար դակ ի : 

Հ այ աստանի  արտաքի ն  պարտքի  գո ր ծ ի քայ ի ն  կառ ո ւ ց ված քը  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ ի ս  պարզ  է  դառ նո ւ մ , ո ր  պատմականո ր ե ն  Հ այ աստանի  

հ ի մնական  պարտատե ր ե ր ն  ե ն  բազմակ ո ղմ  վար կատո ւ նե ր ը  կամ  

մի ջ ազգայ ի ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո ր ո նց ի ց  վե ր ց վո ղ  վար կ ե ր ի  

պաշ ար նե ր ը , բացառ ո ւ թյ ամբ  վե ր ջ ի ն  ե ր կ ո ւ  տար ի նե ր ի , աճ ե լ  ե ն : 

Սակայ ն  2009թ. ճ գնաժամի ց  հ ետո  արտաքի ն  պարտքի  գո ր ծ ի քակազմը  ո ր ո շ  

չ ափո վ  դի վե ր ս ի ֆի կաց վե լ  է . արտաքի ն  պարտքի  աճ ի ն  զո ւ գը նթաց  

արտաքի ն  պարտքի  կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  ավե լ աց ե լ  ե ն  ե ր կ կ ո ղմ  

վար կատո ւ նե ր ը  (օտար ե ր կ ր յ ա պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ը ), ի ս կ  2013թ.-ի ց  դրանց  
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կ շ ի ռ ը  արտաքի ն  պարտքի  կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  նվազե լ  է  և  ավե լ աց ե լ  ե ն  

ե վր ո բ ո նդե ր ը : 

Գծապատկ ե ր  17: Հ Հ  կառավար ո ւ թյ ան  արտաքի ն  վար կ ե ր ի  և  փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

կառ ո ւ ց ված քն  ը ստ վար կատո ւ նե ր ի  2014թ. դե կտե մբ ե ր ի  31-ի  դր ո ւ թյ ամբ
88

 

            

2014թ. տար ե վե ր ջ ի  դր ո ւ թյ ամբ  Հ Հ  կառավար ո ւ թյ ան  արտաքի ն  

վար կ ե ր ի  կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  մի ջ ազգայ ի ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

կ շ ի ռ ը  84% է , օտար ե ր կ ր յ ա պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ շ ի ռ ը ՝  15.3%, ի ս կ  

առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի նը ՝  0.8%: Ընդ  ո ր ո ւ մ  կառավար ո ւ թյ ան  ամե նամե ծ  

մի ջ ազգայ ի ն  վար կատո ւ ն  Հ Բ  խմբ ի  մե ջ  նե րառ վո ղ  Զար գաց ման  

մի ջ ազգայ ի ն  ը նկ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  և  Վե րակառ ո ւ ց ման  ո ւ  զար գաց ման  

մի ջ ազգայ ի ն  բանկ ն  ե ն , ո ր ո նց  կ շ ի ռ նե ր ը  վար կ ե ր ի  կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  

կազմո ւ մ  ե ն  համապատասխանաբար ՝  44.6% և  13.4%, ի նչ պե ս  նաև  Աս իական  

զար գաց ման  բանկ ը ՝  11.3%: Օտարե ր կ ր յ ա պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  վար կ ե ր ի  

կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  մե ծ  կ շ ի ռ  ո ւ նե ն   Ճապոնիան  (9.4%) և  Գե ր մանիան  (4.4%), 

ի ս կ  առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի ց ՝  ավստր իական  Ռայ ֆայ զն  Բանկ ը  (0.4%):  

Իս կ  ԿԲ  վար կ ե ր ի  կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  մե ծ  կ շ ի ռ  ե ն  կազմո ւ մ  ԱՄՀ  (65.9%) 

և  Գե ր մանիայ ի  (21.1%) վար կ ե ր ը : 

Արտաքի ն  պարտքի  վե րաբ ե ր յ ալ  առավե լ  ամբ ո ղջ ական  պատկ ե րաց ո ւ մ  

կազմե լ ո ւ  նպատակ ո վ  դիտար կ ե նք  նաև  կառավար ո ւ թյ ան  արտաքի ն  

վար կ ե ր ի  կառ ո ւ ց ված քի  դի նամի կան  ը ստ արժո ւ յ թնե ր ի , ը ստ 

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  և  ը ստ արտո նյ ալ ո ւ թյ ան :     

                                                           
88
Աղբ յ ո ւ ր ը ՝  «Հ Հ  պետական  պարտքի  2014թ. տարե կան  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ն»: 



 
104 

 

2000-2014թթ. Հ Հ  կառավար ո ւ թյ ո ւ նը  արտաքի ն  վար կ ե ր  նե ր գրավե լ  է  

չ ո ր ս  հ ի մնական  արժո ւ յ թնե ր ո վ ` Հ ատո ւ կ  փոխառ ո ւ թյ ան  ի րավո ւ նքո վ  

(SDR), ԱՄՆ դո լ ար ո վ  (USD), ե վր ո յ ո վ  (EUR) և  ճ ապո նական  ի ե նո վ  (JPY):  

Գծապատկ ե ր  18: Հ Հ  կառավար ո ւ թյ ան  վար կ ե ր ի  ար ժո ւ թայ ի ն  կառ ո ւ ց ված քի  և  

համապատասխան  ար ժո ւ յ թնե ր ի ՝  դո լ ար ի  նկատմամբ  փոխար ժե քնե ր ի  դի նամի կան  2000-

2014թթ.
89

 

 

Ինչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է   վե ր ո նշ յ ալ  գծապատկ ե ր ի ց  մի նչ և  2009թ. 

ճ գնաժամը  արտաքի ն  վար կ ե ր ի  կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  աճ ե լ  է  SDR-ո վ  վար կ ե ր ի  

կ շ ի ռ ը , ո ր ի ն  նպաստե լ  է  նաև  այ դ  ժամանակահատված ո ւ մ  դո լ ար ի  

նկատմամբ  SDR-ի  շ ար ո ւ նակական  արժևո ր ո ւ մը : Սակայ ն  ճ գնաժամի ց  

հ ետո  արտաքի ն  պարտքի  պո րտֆե լ ի  դի վե ր ս ի ֆի կաց մանը  զո ւ գահ ե ռ   այ դ  

վար կ ե ր ի  կ շ ի ռ ը  շ ար ո ւ նակաբար  նվազե լ  է ՝  2008թ. 75.6%-ի ց  հաս նե լ ո վ  

2014թ. 60.9%-ի : Դրան  զո ւ գահ ե ռ  ճ գնաժամի ց  հ ետո  համաշ խար հայ ի ն  

շ ո ւ կայ ո ւ մ  դո լ ար ի  արժևո ր մանը  զո ւ գահ ե ռ  հ ի մնականո ւ մ  աճ ե լ  ե ն  

դո լ ար ո վ  վար կ ե ր ի  կ շ ի ռ ը ՝  2014թ. կազմե լ ո վ  18.8%, և  պարտքի  պո րտֆե լ ը  

լ րաց վե լ  է  ճ ապո նական  ի ե նո վ  վար կ ե ր ո վ , ո ր ո նց  կ շ ի ռ ը  2014թ. կազմե լ  է  

9.4%: Բայ ց  քանի , ո ր  SDR-ո վ  վար կ ե ր ը  ստաց վո ւ մ  ե ն  հ ի մնականո ւ մ  

դո լ ար ո վ  և  մար վո ւ մ  դո լ ար ո վ , հ ետևաբար  Հ այ աստանի  

կախված ո ւ թյ ո ւ նը  հատկապե ս  մե ծ  է  դո լ ար ո վ  վար կ ե ր ի  նկատմամբ  և  

հ ետևաբար  խո ց ե լ ի  է  փոխար ժե քի  տատանո ւ մնե ր ի  նկատմամբ :  

Արտաքի ն  վար կ ե ր ի  արտո ն յ ալ ո ւ թյ ան  կառ ո ւ ց ված քի  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , ո ր  պատմականո ր ե ն  Հ Հ  

կառավար ո ւ թյ ո ւ նը  հ ի մնականո ւ մ  նե ր գրավվե լ  է  ե ր կարաժամկ ետ և  

ցած ր  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ո վ  արտո ն յ ալ  վար կ ե ր , ո ր ո նց  կ շ ի ռ ը  հատկապե ս  

մե ծ  է  ե ղե լ  մի նչ և  ճ գնաժամը :  
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Ճգնաժամի ց  հ ետո  օտար ե ր կ ր յ ա պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  շ ո ւ կայ ական  

պայ մաննե ր ո վ  վար կ ե ր ի  նե ր գրավման  հ ետևանքո վ  արտաքի ն  վար կ ե ր ի  

կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  աճ ե լ  ե ն  ո չ  արտոն յ ալ  վար կ ե ր ը : 

 

Գծապատկ ե ր  19: Հ Հ  կառավար ո ւ թյ ան  վար կ ե ր ի  արտո ն յ ալ ո ւ թյ ան  դի նամի կան  2000-

2014թթ.
90

 

 

Չնայ ած  վե ր ո նշ յ ալ  զար գաց ո ւ մնե ր ի ն , վե ր ջ ի ն  տար ի նե ր ի ն  ո չ  

արտո ն յ ալ  վար կ ե ր ի  կ շ ի ռ ը  շ ար ո ւ նակ ո ւ մ  է  նվազե լ : 2014թ. արտո ն յ ալ  

վար կ ե ր ի  կ շ ի ռ ը  արտաքի ն  վար կ ե ր ի  պաշ ար ի  կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  կազմե լ  է  

83.9%, ի ս կ  ո չ  արտո ն յ ալ  վար կ ե ր ի  կ շ ի ռ ը ՝  16.1%: 

Գծապատկ ե ր  20: Հ Հ  կառավար ո ւ թյ ան  վար կ ե ր ի  դի նամի կան  ը ստ տոկ ո սադր ո ւ յ քի  

տե սակ ի  2000-2014թթ.
91

 

 

Վե ր ո նշ յ ալ  զար գաց ո ւ մնե ր ն  է  արտաց ո լ ո ւ մ  նաև  վար կ ե ր ի  

կառ ո ւ ց ված քի  դի նամի կան  ը ստ տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի : Պատմականո ր ե ն  

վար կ ե ր ի  կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  մե ծ  կ շ ի ռ  ե ն  կազմո ւ մ  ֆի քս ված  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ո վ  վար կ ե ր ը : Իս կ  ե թե  հաշ վի  առ նե նք  մի ջ ազգայ ի ն  
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 Նո ւ յ ն  տեղո ւ մ : 
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շ ո ւ կայ ո ւ մ  Libor և  Euribor տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  (ո ր ո նց  նկատմամաբ  

ո ր ո շ ակ ի  մի ջ ակայ քո վ  ֆի քս վո ւ մ  ե ն  լ ո ղաց ո ղ  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ո վ  

վար կ ե ր ը ) վե ր ջ ի ն  տար ի նե ր ի  վար քագի ծ ը , ապա կար ե լ ի  փաստե լ , ո ր  

պարտքի  կառավար ման  տե սանկ յ ո ւ նի ց  արտաքի ն  վար կ ե ր ի  

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը  ցած ր  ռ ի ս կայ նո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն : 

Հ այ աստանի  պետական  պարտքի  մ յ ո ւ ս  տար ր ը  նե ր քի ն  պետական  

պարտքն  է : 1995թ. ձ ևավո ր վե ց  պետական  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կան , ո ր ի ց  

հ ետո  և , մաս նավո րապե ս  դիտար կ վո ղ  2000-2014թթ. նե ր քի ն  պետական  

պարտքը  հ ի մնականո ւ մ  ձ ևավո ր վե լ  է  պետական  պարտատոմս ե ր ի  հաշ վի ն , 

չ նայ ած  ս կ զբ նական  շ ր ջ անո ւ մ  մե ծ  դե ր  ե ն  կատար ե լ  նաև  ԿԲ -ի ց  

նե ր գրավված  վար կ ե ր ը : Չնայ ած  նե ր քի ն  պետական  պարտքը  փոքր  կ շ ի ռ  

ո ւ նի   պետական  պարտքի  կառ ո ւ ց ված քո ւ մ , սակայ ն  այ ն  տար ի նե ր  

շ ար ո ւ նակ , ի հար կ ե  փոքր  տեմպե ր ո վ , պետական  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

զար գաց մանը  զո ւ գահ ե ռ  աճ ո ւ մ  է :  

Նե ր քի ն  պետական  պարտքի  բ ե ռ ը  բ նո ւ թագր ո ղ  նե ր քի ն  պետական  

պարտք /Հ ՆԱ ց ո ւ ցանի շ ը  պարտքի  բ ե ռ ի  արդե ն  ի ս կ  նե ր կայ աց ված  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  նման  նվազե լ ո վ  մի նչ և  ճ գնաժամը ՝  այ նո ւ հ ետև  

շ ար ո ւ նակական  աճ  է  գրանց ե լ  հ ետճ գնաժամայ ի ն  

ժամանակահատված ո ւ մ ՝  2000թ. 3.1% մակար դակ ի ց  հաս նե լ ո վ  2014թ. 6.9%-ի :      

Գծապատկ ե ր  21: Նե ր քի ն  պետական  պարտքի  (մ լ ր դ  դրամ ) և  դրա բ ե ռ ի  դի նամի կան  2000-

2014թթ.
92

 

 

1995թ. պետական  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  ձ ևավո ր ո ւ մի ց  ս կ սած  

մի նչ և  2000թ. թո ղար կ վե լ  ե ն  միայ ն  պետական  կար ճ աժամկ ետ 

պարտատոմս ե ր : 2000թ. մարտ ամս ի ն  առաջ ի ն  անգամ  թո ղար կ վե ց ի ն  մի ջ ի ն  

ժամկ ետայ նո ւ թյ ան  մաս նակ ի  մար ո ւ մնե ր ո վ  արժե կտր ո նայ ի ն  
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պարտատոմս ե ր : Այ դ  պահ ի ց  ս կ սած  կար ճ աժամկ ետ պարտատոմս ե ր ը  

դիտար կ վե ց ի ն  ո րպե ս  բ յ ո ւ ջ ե ի  կանխի կ  հ ո ս քե ր ի  կառավար ման  գո ր ծ ի ք , 

ի ս կ  պակաս ո ւ ր դի  ֆի նանսավո ր ման  խնդի ր ը  այ դո ւ հ ետ պետք  է  լ ո ւ ծ վ ե ր  

մի ջ ի ն  ժամկ ետ և  ե ր կարաժամկ ետ պարտատոմս ե ր ի  թո ղար կ մամբ : Նե ր քի ն  

պետական  պարտքի  կառավար ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  

պարտքի  ժամկ ետայ նո ւ թյ ան  ե ր կարաձ գման  և  է ժանաց ման  նպատակ ո վ  

2004թ. ս եպտե մբ ե ր ի ց  շ ո ւ կա նե ր մո ւ ծ վե ց ի ն  ե ր կ ո ւ  նո ր  տե սակ ի  

պարտատոմս ե ր ՝  մի ջ ի ն  ժամկ ետայ նո ւ թյ ան  արժե կտր ո նայ ի ն  և  

ե ր կարաժամկ ետ արժե կտր ո նայ ի ն  պարտատոմս ե ր ը :  

2007թ. հ ո ւ նվար ի ց  պետական  կար ճ աժամկ ետ, մի ջ ի ն  

ժամկ ետայ նո ւ թյ ան  մաս նակ ի  մար ո ւ մնե ր ո վ  արժե կտր ո նայ ի ն , մի ջ ի ն  

ժամկ ետայ նո ւ թյ ան  և  ե ր կարաժամկ ետ արժե կտր ո նայ ի ն  

պարտատոմս ե ր ի ց  բաց ի  Հ Հ  ֆի նանս նե ր ի  և  է կ ո նո մի կայ ի  

նախարար ո ւ թյ ո ւ նը  ս կ ս ե ց  թո ղար կ ե լ  խնայ ո ղական  արժե կտր ո նայ ի ն  

պարտատոմս ե ր , ո ր ո նք  ո չ  շ ո ւ կայ ական  արժեթղթե ր  ե ն : 2008թ-ի ն  Հ Հ  ՖՆ-ն  

անց ո ւ մ  կատար ե ց  նո ր ` ո ւ ղե նշ այ ի ն  պարտատոմս ե ր ի  թո ղար կ ո ւ մնե ր ի ` 

նպաստե լ ո վ  պետական  պարտատոմս ե ր ի  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  

զար գաց ման  համար : 

Այ ս  զար գաց ո ւ մնե ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  մի նչ և  2004թ. պետական  

պարտատոմս ե ր ի  կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  գե ր ի շ խո ւ մ  է ի ն  կար ճ աժամկ ետ 

պարտատոմս ե ր ը ՝  կազմե լ ո վ  մի ջ ի նո ւ մ  պարտատոմս ե ր ի  55.6%-ը , ի ս կ  

մի ջ նաժամկ ետ պարտատոմս ե ր ը ՝  44.4%-ը : 2004թ.-ի ց  ս կ սած  շ ար ո ւ նակաբար  

աճ ե լ  է  ե ր կարաժամկ ետ պարտատոմս ե ր ի  կ շ ի ռ ը ՝  2004թ.-ի  5.8%-ի ց  

հաս նե լ ո վ  2014թ. 43.3%-ի : Իս կ  կար ճ աժամկ ետ պարտատոմս ե ր ի  կ շ ի ռ ն , 

ը նդհակառակ ը , այ դ  ժամանակահատված ո ւ մ  նվազե լ  է ՝  2014թ. կազմե լ ո վ  

ը նդամե նը  4.3%:  

Գծապատկ ե ր  22: Պետական  պարտատո մս ե ր ի  կառ ո ւ ց ված քի  դի նամի կան  ը ստ 

պարտատոմս ե ր ի  տե սակ նե ր ի  և  նե ր դր ո ղնե ր ի  2000-2014թթ.
93

 

                                                           
93

 Աղբ յ ո ւ ր ը ` Հ Հ  ՖՆ և  հ ե ղի նակ ի  հաշ վար կ նե ր : 
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Ինչ  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  պարտատոմս ե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ղնե ր ի  

կառ ո ւ ց ված քի ն , ապա կար ե լ ի  է  հ ստակ ո ր ե ն  ը նդգծ ե լ , ո ր  այ ն  նե ր քի ն  

պարտքի  առավե լ  մե ծ  ո ւ շ ադր ո ւ թյ ան  արժանի  հ ի մնախնդի ր նե ր ի ց  է : Այ դ  

2000-2014թթ. է ական  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  չ ի  ե նթար կ վե լ  և  բանկայ ի ն  

համակար գը  ե ղե լ  է  և  շ ար ո ւ նակ ո ւ մ  է  լ ի նե լ  պարտատոմս ե ր ի  ամե նամե ծ  

նե ր դր ո ղը : Իհար կ ե  տար բ ե ր  տար ի նե ր ի ն  ԿԲ -ի  և  առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  

կ շ ի ռ նե ր ի  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  փոխվե լ  է , սակայ ն  այ լ  խո շ ո ր  

նե ր դր ո ղնե ր  չ ե ն  հայ տնվե լ : Այ ս  զար գաց ո ւ մնե ր ն  ո ւ նե ն  նաև  

օ բ յ ե կտի վ  պատճ առ նե ր , ի նչ պի ս ի ն  ե ն  Հ այ աստանի  խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ցած ր  մակար դակ ը , ֆի նանսական  և , մաս նավո րապե ս , արժեթղթե ր ի  

շ ո ւ կայ ի  ցած ր  զար գաց ված ո ւ թյ ո ւ նը , բ նակ չ ո ւ թյ ան  մոտ ֆի նանս նե ր ի  

և  ֆի նանսական  շ ո ւ կանե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ  գիտե լ ի քնե ր ի  պակաս ը  և  այ լ ն :  

Անհ րաժե շ տ է  նշ ե լ  նաև , ո ր  ապահ ո վագրական  և  այ նո ւ հ ետև  

կ ե նսաթո շ ակայ ի ն  վե ր ջ ի ն  տար ի նե ր ի  բար եփոխո ւ մնե ր ը  սպաս վո ւ մ  է ի ն , 

ո ր  մե ծ  չ ափո վ  կ նպաստե ն  նե ր քի ն  պարտքի  շ ո ւ կայ ի  զար գաց մանը , 

սակայ ն  սպաս ո ւ մնե ր ը  չ ար դարացան ՝  մի  մաս ո վ  պայ մանավո ր վե լ ո վ  

կ ե նսաթո շ ակայ ի ն  բար եփոխո ւ մնե ր ի  ձ ախո ղմամբ  և  կ ո ւ տակայ ի ն  

կ ե նսաթո շ ակայ ի ն  համակար գի  մաս նակ ի  նե ր դր մամբ : 

Այ սպի ս ո վ  պետական  պարտքի  կառ ո ւ ց ված քի  զար գաց ո ւ մնե ր ի  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նի ց  կար ե լ ի  է  կատար ե լ  պարտքայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  տե սանկ յ ո ւ նի ց  մի  շ ար ք  կար ևո ր  ե զրահանգո ւ մնե ր  

և  ը նդգծ ե լ  դրանց ի ց  բխո ղ  է ական  ռ ի ս կ ե ր ն  ո ւ  մարտահ րավե ր նե ր ը . 

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 : 

Անդրադառ նանք  այ դ  կախված ո ւ թյ ան  ռ ի ս կ ե ր ի ն : 
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Իհար կ ե  կապիտալ ի  արտաքի ն  շ ո ւ կանե ր ի ն  հասանե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը  

կար ո ղ  է  մե ծ  օ գո ւ տնե ր  բ ե ր ե լ  կապիտալ ի  սակավո ւ թյ ամբ  աչ քի  ը նկ նո ղ  

ե ր կ ր նե ր ի  համար ՝  թո ւ յ լ  տալ ո վ  հարթե ց նե լ  սպառ ման  տատանո ւ մնե ր ը  

և  կատար ե լ  արտադր ո ղական  նե ր դր ո ւ մնե ր : Ընդ  ո ր ո ւ մ  հատկապե ս  

համաշ խար հայ ի ն  բար ձ ր  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  տար ի նե ր ի ն  արտաքի ն  

պարտքը  ս ո վո րաբար  ո ւ նի  ցած ր  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր  և  բար ձ ր  

հասանե լ ի ո ւ թյ ո ւ ն  և  կար ո ղ  է  փոխար ի նե լ  նե ր քի ն  ավե լ ի  թանկ  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի ն 94: Ինչ պե ս  տե սական , այ նպե ս  է լ  հ ետազոտական  

աշ խատանքնե ր ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  փաստո ւ մ  ե ն , ո ր  տնտե սագետնե ր ի  

շ ր ջ անո ւ մ  դե ռ ևս  միաս նական  կար ծ ի ք  չ ի  ձ ևավո ր վե լ , թե  պետական  

պարտքի  ո ր  տե սակ ն  է  ավե լ ի  մե ծ  ռ ի ս կ ե ր  պար ո ւ նակ ո ւ մ : Սակայ ն  ավե լ ի  

շ ատ ե ն  արտաքի ն  պարտքի  և , ը նդհանրապե ս , արտաքի ն  կախված ո ւ թյ ան , 

բար ձ ր  ռ ի ս կայ նո ւ թյ ո ւ նը  հ ի մնավո ր ո ղ  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : 

Չնայ ած  կան  տեսակ ետնե ր , ո ր  նե ր քի ն  պարտատե ր ե ր ը  նո ւ յ նպե ս  մե ծ  

ռ ի ս կ ե ր  ե ն  առաջ աց նո ւ մ , քանի  ո ր  նրանք  կար ո ղ  ե ն  ճ ն շ ե լ  

կառավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  ը նտր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ժամանակ 95:  

Սակայ ն  Հ այ աստանի  դեպքո ւ մ  վե ր ո նշ յ ալ  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  փաստո ւ մ  ե ն , ո ր  արտաքի ն  

կախված ո ւ թյ ո ւ նը  ավե լ ի  մե ծ  ռ ի ս կ ե ր  է  պար ո ւ նակ ո ւ մ : Հ այ տնի  

տնտե սագետնե ր  Ռե յ նհարտի  և  Տր ե բ ե շ ի  վե ր ջ ե ր ս  հ րապարակ ված  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ նո ւ մ 96 հ ստակ  նե ր կայ աց վո ւ մ  ե ն  արտաքի ն  

կախված ո ւ թյ ան  այ ն  հ ի մնական  ռ ի ս կ ե ր ը , ո ր ո նք  բ նո ր ո շ  ե ն  փոքր  բաց  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն , այ դ  թվո ւ մ  նաև  Հ այ աստանի ն : Այ դ  ռ ի ս կ ե ր ն  ե ն . 

 Արտաքի ն  անվճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ ն ը  և  կապիտալ ի  նե ր հ ո ս քե ր ի  

հանկար ծակ ի  կանգառ նե ր ը  (sudden stops): 

 Հ աշ վե կ շ ռայ ի ն  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Սա կապված  է  հար կայ ի ն  

ե կամո ւ տնե ր ի  և  արտաքի ն  պարտքի  արժո ւ յ թնե ր ի  

տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ետ: Իս կ  հար կայ ի ն  ե կամո ւ տնե ր ն , ի նչ պե ս  

հայ տնի  է , պետո ւ թյ ան  ե կամո ւ տնե ր ի  ամե նամե ծ  աղբ յ ո ւ ր ն  ե ն : 
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 IMF and World Bank, Developing Government Bond Markets: A Handbook. Washington, DC: The World 
Bank and International Monetary Fund, 2001 
95

 Broner F., Erce A., Martin A., Jaume V., Sovereign Debt Markets in Turbulent Times: Creditor Discrimination 
and Crowding-out Effects, Journal of Monetary Economics, 61: 114-142, 2014. 
Guembel A., Sussman O., Sovereign Debt without Default Penalties, Review of Economic Studies, 76(4): 1297-
1320, 2009. 
96

 Reinhart C. M., Trebesch C.,The Pitfalls of External Dependence: Greece, 1829-2015, National Bureau of 
Economic Research, Working Paper No. 21664, 2015. 
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 Արտար ժո ւ յ թո վ  պարտքի  հար կ ման անհ նար ի ո ւ թյ ո ւ նը : 

Փո քր  բաց  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  

կառավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  չ ո ւ նե ն  հար կ ե լ  

արտաքի ն  վար կատո ւ նե ր ի ն  ի նչ պե ս  ի նֆլ յ աց իայ ի  խթանման , այ նպե ս  

է լ  օ ր ե նս դր ո ւ թյ ան  մի ջ ո ց ո վ : Ավե լ ի ն  նրանք  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  

չ ո ւ նե ն  դա անե լ , քանի  ո ր  արտաքի ն  հ զո ր  վար կատո ւ նե ր ի  և , 

մաս նավո րապե ս , մի ջ ազգայ ի ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  դե մ  

համապատասխան  քաղաքական  լ ծ ակ նե ր  չ ո ւ նե ն : 

 Պարտապաննե ր ի  և  վար կատո ւ նե ր ի  վրա աս ի մետր ի կ  

ճ գնաժամայ ի ն  ց նց ո ւ մնե ր ը Պարտապան  ե ր կ ր ո ւ մ  ճ գնաժամայ ի ն  

ի րավի ճ ակ ի  դեպքո ւ մ  արտաքի ն  վար կատո ւ նե ր ը  նե ր քի ն  

վար կատո ւ նե ր ի  նման  չ ե ն  անհանգստանո ւ մ , քանի  ո ր  հ ի մնականո ւ մ  

անմի ջ ականո ր ե ն  չ ե ն  կ ր ո ւ մ  այ դ  զար գաց ո ւ մնե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը : 

Ավե լ ի ն  արտաքի ն  վար կատո ւ նե ր ը  փո ր ձ ո ւ մ  ե ն  նաև  հ ետաձ գե լ  

հակաճ գնաժամայ ի ն  մի ջ ո ցառ ո ւ մնե ր ը : Վառ  օ ր ի նակ  ե ն  Լ ատի նական  

Ամե ր ի կայ ի  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ   1980-ականնե ր ի  պարտքայ ի ն  ճ գնաժամե ր ը : 

 Արտաքի ն  քաղաքական  մի ջ ամտո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Պատմո ւ թյ ո ւ նը  

ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , ո ր  այ ս  մի ջ ամտո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  դր ս ևո ր վո ւ մ  ե ն  տար բ ե ր  

ձ ևե ր ո վ : Այ սպե ս , ե ղե լ  ե ն  ռազմական  մի ջ ամտո ւ թյ ո ւ ննե ր , 

սանկ ց իանե ր , վար կավո ր ման  պայ մաննե ր ի  խստաց ո ւ մնե ր , քաղաքական  

պահանջ նե ր , ռազմավարական  և  տնտե սական  շ ահ ե ր ի  դր ս ևո ր ո ւ մնե ր : 

Այ ստե ղ  կար ևո ր  է  մե ջ բ ե ր ե լ  նաև  հայ տնի  տնտե սագետ նո բ ե լ յ ան  

մր ցանակակ ի ր  Ստի գ լ ի ց ի  Գլ ո բալ աց ո ւ մ . անհանգստաց նո ղ  

միտո ւ մնե ր 97 հայ տնի  գր քի  հ ի մնական  ե զրահանգո ւ մնե ր ի ց  մե կ ը : Այ ս  

աշ խատո ւ թյ ան  մե ջ  հ ե ղի նակ ը , քննադատե լ ո վ  մի ջ ազգայ ի ն  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  և , հատկապե ս , ԱՄՀ -ի ն , նրանց  մե ղադր ո ւ մ  է  

զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի ն  անար դ յ ո ւ նավետ բար եփոխո ւ մնե ր  

պարտադր ե լ ո ւ  մե ջ :   

2. Պետական  պարտքի  պո րտֆե լ ը  խոց ե լ ի  է  հատկապե ս  ԱՄՆ դո լ ար ի  

նկատմամբ  դրամի  փոխար ժե 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 : Այ ս  

վար կ ե ր ը , ճ ի շ տ է  պարտքի  կառավար ման  տե սանկ յ ո ւ նի ց  ցած ր  
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ռ ի ս կայ նո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն , սակայ ն  մե ր  կար ծ ի քո վ  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  

լ ո ւ ր ջ  ռ ի ս կ ե ր  ե ն  պար ո ւ նակ ո ւ մ : Այ սպի ս ի  վար կ ե ր ը  ապամոտի վաց նո ղ  

բ նո ւ յ թ ո ւ նե ն , քանի  ո ր  դրանց  ե ր կարաժամկ ետ բ նո ւ յ թո վ  

պայ մանավո ր ված  դրանց  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  քի չ  է  

անհանգստաց նո ւ մ  կառավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն : Իս կ  ե թե  անհանգստաց նի , 

ապա մի ևնո ւ յ ն  է  դրանց  բ ե ռ ի  և  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  կառավար ո ւ մը  դառ նո ւ մ  

է  հաջ ո ր դ  մի  շ ար ք  տար բ ե ր  կառավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ նը :  

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 : Իհար կ ե  նե ր քի ն  պարտքի  

շ ո ւ կայ ի  զար գաց ո ւ մը , ի նչ պե ս  նշ ե լ  ե նք , ո ւ նի  մի  շ ար ք  օ բ յ ե կտի վ  

խնդի ր նե ր , սակայ ն  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  ը նդ լ այ նման  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  մե ծ  ե ն  հատկապե ս  նե ր կայ ի ս  Եվրաս իական  

տնտե սական  մի ո ւ թյ ան  (ԵԱՏՄ) շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ , ո ր ի  մաս ո վ  մե ր  

առաջ ար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  կ նե ր կայ աց վե ն  հաջ ո ր դ  գ լ խո ւ մ : 

ԳԼՈՒԽ 3: ՀԱՅԱՍՏԱՆԻ ՊԱՐՏՔԱՅԻՆ ՔԱՂԱՔԱԿԱՆՈՒԹՅԱՆ 

ԱԶԴԵՑՈՒԹՅՈՒՆԸ ՏՆՏԵՍՈՒԹՅԱՆ ՎՐԱ ԵՎ ԲԱՐԵԼԱՎՄԱՆ 

ՈՒՂԻՆԵՐԸ 

 

Եթե  ազգայ ի ն  պարտքը  չ ափի ց  ավե լ  չ է , ապա այ ն  մե ր  համար  կ լ ի նի  

ազգայ ի ն  օ ր հ նո ւ թյ ո ւ ն :  

Ալ եքսանդր  Համիլ տոն 

Օր հ նված  ե ն  ե ր իտասար դնե ր ը , քանի  ո ր  նրանք  ե ն  ժառանգե լ ո ւ  

ազգայ ի ն  պարտքը :  

Հերբերտ Հու վեր  

 

Նախո ր դ  գ լ խի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  մե նք  անդրադար ձ անք   

Հ այ աստանի  պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  փո ւ լ այ ի ն , պետական  պարտքի  

կառ ո ւ ց ված քի  զար գաց ո ւ մնե ր ի ն , բացահայ տվե ց ի ն  դրանք  

պայ մանավո ր ո ղ  տնտե սական  գո ր ծ ո ննե ր ը  և  դրանց ի ց  բխո ղ  այ ն  կար ևո ր  

ռ ի ս կ ե ր ն  ո ւ  մարտահ րավե ր նե ր ը , ո ր ո նք  հ ի մնավո ր ո ւ մ  ե ն  պարտքայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  հ ի մնահար ց ե ր ի  

կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ նը  և  ե ր կարաժամկ ետ տնտե սական  աճ ի  վրա ազդե ց ո ւ թյ ան  

գնահատականնե ր ի  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ո նք  անհ րաժե շ տաբար  պետք  
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է  հաշ վի  առ նվե ն  Հ այ աստանի  պարտքայ ի ն  և  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  մշ ակ ե լ ի ս : Այ ս  գ լ խո ւ մ  կփո ր ձ ե նք  պետական  

պարտքի  վե րաբ ե ր յ ալ  բացահայ տված  և  նո ր  առաջ ադր վո ղ   

հ ի մնախնդի ր նե ր ի ն  տալ  քանակական  գնահատականնե ր  և  դրանց  հ ի ման  

վրա առաջ ար կ ե լ  Հ այ աստանի  պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

բար ե լ ավման  ո ւ ղի նե ր :  

 

3.1.Պարտքայ ին քաղաքականու թյ ան հայ եցակարգերի  

դրսևորման առանձնահատկու թյ ու նները  Հայ աստանու մ 

 

Պետո ւ թյ ան  պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ո ւ թ հ ի մնարար  

հայ ե ցակար գե ր ը , ի նչ պե ս  հ ի մնավո ր ե ց ի նք  առաջ ի ն  գ լ խո ւ մ , շ ատ 

կար ևո ր  հ ի մք  ե ն  հանդի սանո ւ մ  արդ յ ո ւ նավետ պարտքայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  մշ ակ ման  համար : Այ ս  հար ց ի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  

կփո ր ձ ե նք  հաս կանալ , թե  այ դ  հայ ե ցակար գե ր ը , ո ր ո նց  շ ո ւ ր ջ  կառ ո ւ ց ե լ  

ե նք  այ ս  ատենախո ս ո ւ թյ ան  ո ս ւ ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ի նչ պե ս  ե ն  

դր ս ևո ր վե լ  Հ այ աստանո ւ մ : Իս կ  «Կայ ո ւ ն  նե ր դր ման» հայ ե ցակար գի  

դր ս ևո ր ման  առանձ ահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  կ ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե նք  հաջ ո ր դ  

հար ց ի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ : 

Նախո ր դ  գ լ խի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  փաստո ւ մ  ե ն , ո ր  Հ Հ  

կառավար ո ւ թյ ո ւ նը  Հ այ աստանի  անկախո ւ թյ ան  տար ի նե ր ի ն  կ ի րառ ե լ  է  

հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  պահպանո ղականո ւ թյ ան , 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 սպե ս , կառավար ո ւ թյ ո ւ նը  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  

պահպանո ղականո ւ թյ ո ւ ն  չ ի  դր ս ևո ր ե լ , քանի  ո ր  2000-2014թթ. պետական  

բ յ ո ւ ջ ե ն  կատարվե լ  է  պակաս ո ւ ր դո վ : Սակայ ն  պետք  է  նշ ե լ , ո ր  

մի նչ ճ գնաժամայ ի ն  ե ր կ նի շ  տնտեսական  աճ ի  տար ինե ր ի ն  չ ի  ձ ևավո ր ե լ  

անհ րաժե շ տ ֆո նդե ր , ո ր ո նք  կար ո ղ  է ի ն  ծառայ ե լ  ճ գնաժամի  

հ ետևանքնե ր ը  մե ղմե լ ո ւ  նպատակ ո վ  և  նվազե ց նե լ  հ ս կայ ածավալ  

արտաքի ն  պարտքի  նե ր գրավման  պահանջ ը : 

Անց ո ւ մայ ի ն  շ ր ջ անի  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  բար եփոխո ւ մնե ր ի  

ի րականաց ման  և  2009թ. ճ գնաժամի ն  ար ձ ագանքե լ ո ւ , տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  

կայ ո ւ նաց նե լ ո ւ  և  ե ր կարաժամկ ետ տնտե սական  աճ ի  համար  
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նախապայ մաննե ր  ստե ղծ ե լ ո ւ  նպատակ ո վ , ի նչ պե ս  արդե ն  նշ ե լ  ե նք , Հ Հ  

կառավար ո ւ թյ ո ւ նը  նե ր գրավե ց  հ ս կայ ածավալ  արտաքի ն  

փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ՝  չ գնալ ո վ  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա ավե լ ց ո ւ կայ ի ն  

հար կայ ի ն  բ ե ռ ի  ավե լ աց ման  և  փողի  է մի ս իայ ի  ճ անապար հ ո վ , ո ր ո նց  

կ ի րառ ման  բար ձ ր  ռ ի ս կայ նո ւ թյ ո ւ նը  հ ի մնավո ր վե լ  է  առաջ ի ն  գ լ խո ւ մ : 

Ինչ  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  չ կայ ացած  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  

հայ ե ցակար գի ն , ապա, ի նչ պե ս  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  անդրադար ձ ե լ  

ե նք , Հ Հ  կառավար ո ւ թյ ո ւ նը  տար ի նե ր ի  ը նթաց քո ւ մ  զար գաց ր ե լ  է  

նե ր քի ն  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կան ՝  նպաստե լ ո վ  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  

զար գաց մանը , սակայ ն  նե ր քի ն  պարտքի  շ ո ւ կան  դե ռ ևս  փոքր  է  և  

նե ր գրավե լ  է  փոքր  թվո վ  նե ր դր ո ղնե ր : 

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  մե ր  կ ո ղմի ց  

նախո ր դ  գ լ խո ւ մ  նե ր կայ աց ված ՝  տար բ ե ր  մե թո դնե 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  կամ  ց ի կ լ այ նո ր ե ն  ճ շ գրտված  առաջ նայ ի ն  

հաշ վե կ շ ի ռ նե ր ը  2001-2014թթ.: Հ աշ վար կ նե ր ը  կատարվե լ  ե ն  հ ետև յ ալ  

բանաձ ևո վ 98.  

 

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  մե նք  

ճ շ գրտե լ  ե նք ՝  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 : Ընդ  ո ր ո ւ մ  մի ջ ազգայ ի ն  փո ր ձ ո ւ մ  ը նդո ւ նված  է  վե ր ց նե լ  

վե ր ջ ի ն  ե ր կ ո ւ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  համապատասխանաբար  1 և  0 արժե քնե ր ը 99: 

                                                           
98

 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. 
99

 Նո ւ յ ն  տեղո ւ մ : 
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Հ աշ վար կ ված  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  դի նամի կանե ր ը  նե ր կայ աց վո ւ մ  ե ն  

նե ր քո նշ յ ալ  գծապատկ ե ր ո ւ մ : 

Գծապատկ ե ր  23: Տար բ ե ր  մե թո դնե ր ո վ  գնահատված  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  առաջ նայ ի ն  

հաշ վե կ շ ի ռ /նե ր ո ւ ժայ ի ն  Հ ՆԱ-նե ր ի , առաջ նայ ի ն  պակաս ո ւ ր դ /Հ ՆԱ-ի  փոփոխո ւ թյ ան  և  

հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  ազդակ ի  դի նամի կանե ր ը  2001-2014թթ.
100

 

 

Վե ր ո նշ յ ալ  առաջ ի ն  գծապատկ ե ր ը  ի ր ե նի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  տար բ ե ր  

մե թո դնե ր ո վ  գնահատված  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  առաջ նայ ի ն  

հաշ վե կ շ ի ռ /նե ր ո ւ ժայ ի ն  Հ ՆԱ ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  դի նամի կան : Ինչ պե ս  

տե ս նո ւ մ  ե նք  տար բ ե ր  մե թո դնե ր ո վ  գնահատված  և  այ դ  

գնահատականնե ր ի  մի ջ ի նաց մամբ  ստաց ված  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  

առաջ նայ ի ն  հաշ վե կ շ ի ռ նե ր /նե ր ո ւ ժայ ի ն  Հ ՆԱ ց ո ւ ցանի շ նե ր ը , ճ ի շ տ է  

չ ափե ր ո վ  փոքր  ի նչ  տար բ ե ր վո ւ մ  ե ն , սակայ ն  ո ւ նե ց ե լ  ե ն  զար գաց ման  

մի ևնո ւ յ ն  միտո ւ մնե ր ը : Ընդ  ո ր ո ւ մ , մի նչ ճ գնաժամայ ի ն  տնտե սական  

վե ր ե լ քի  տար ի նե ր ի  ս կ զբ ո ւ մ ՝  2001-2004թթ. ե ղե լ  ե ն  գր ե թե  զր ո յ ական , 

ո ր ի ց  հ ետո   պակաս ո ւ ր դայ ի ն , ո ր ը  խո րաց ե լ  է  մի ն չ և  2009թ., ի ս կ  

հ ետճ գնաժամայ ի ն  տար ի նե ր ի ն  պետական  պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  

պահպանման  խնդր ո վ  պայ մանավո ր ված ՝  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  առաջ նայ ի ն  

պակաս ո ւ ր դնե ր ը  աստի ճ անաբար  նվազե լ  ե ն : Այ ս  զար գաց ո ւ մնե ր ը  

փաստո ւ մ  ե ն , ո ր  մի նչ ճ գնաժամայ ի ն  ժամանակահատված ո ւ մ  Հ Հ  

հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  ե ղե լ  է  պր ո ց ի կ լ ի կ , քանի  

ո ր  տնտե սական  վե ր ե լ քի  փո ւ լ ո ւ մ  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  պակաս ո ւ ր դնե ր ը  
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 Աղբ յ ո ւ ր ը ` Հ Հ  ՖՆ  և  ԱՎԾ  տվյ ալ նե ր ի  բազանե ր  և  տար ե գր քե ր  և  հ ե ղի նակ ի  
հաշ վար կ նե ր : Հ ար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  ազդակ ի  ց ո ւ ց անի շ ի  բացասական  մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը  
նշ անակ ո ւ մ  է  խթանո ղ , դրական  մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը ՝  զսպո ղ  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  
քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն : 
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խթանե լ  ե ն  տնտես ո ւ թյ անը : Դրա մաս ի ն  ե ն  վկայ ո ւ մ  նաև  վե ր ո նշ յ ալ  

ե ր կ ր ո ր դ  գծապատկ ե ր ո ւ մ  նե ր կայ աց ված  առաջ նայ ի ն  

պակաս ո ւ ր դ /նե ր ո ւ ժայ ի ն  Հ ՆԱ ց ո ւ ցանի շ ի  և  Կալ մանի  տար բ ե ր  

ֆի լ տր ե ր ի  և  HP ֆի լ տր ի  մի ջ ո ց ո վ  գնահատված  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  

առաջ նայ ի ն  պակաս ո ւ ր դ /նե ր ո ւ ժայ ի ն  Հ ՆԱ ց ո ւ ցանի շ ի  

(հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  ազդակ ի ) փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  միտո ւ մնե ր ը : 

Ինչ պե ս  տե ս նո ւ մ  ե նք  մի նչ ճ գնաժամայ ի ն  տար ի նե ր ի ն , ճ ի շ տ է , պետական  

բ յ ո ւ ջ ե ի  առաջ նայ ի ն  պակաս ո ւ ր դ /նե ր ո ւ ժայ ի ն  Հ ՆԱ-ն  ե ղե լ  է  0-ի  

շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ , սակայ ն  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  ազդակ ը  ո ւ նե ց ե լ  է  

խթանո ղ  ո ւ ղղված ո ւ թյ ո ւ ն , այ ս ի նքն ՝  առաջ նայ ի ն  

պակաս ո ւ ր դ /նե ր ո ւ ժայ ի ն  Հ ՆԱ-ի  այ դպի ս ի  վաքագծ ի ն  դրական  ե ն  

նպաստե լ  տնտե սական  բար ձ ր  աճ ո վ  պայ մանավո ր ված  ավտո մատ 

կայ ո ւ նարար նե ր ը : Իս կ  2009թ. ճ գնաժամի ն  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  թե և  ե ղե լ  է  խթանո ղ , սակայ ն  

հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  ազդակ ը  պայ մանավո ր ե լ  է  առաջ նայ ի ն  

պակաս ո ւ ր դ /նե ր ո ւ ժայ ի ն  Հ ՆԱ -6.3% խո րաց ման  ը նդամե նը  -1.6 տո կ ո սայ ի ն  

կ ետը , մնացած ը  պայ մանավո ր ե լ  ե ն  ավտո մատ կայ ո ւ նարար նե ր ը : Իս կ  

հ ետճ գնաժամայ ի ն  հատված ո ւ մ  այ դ  ց ո ւ ցանի շ ի  նվազո ւ մը  գր ե թե  

ամբ ո ղջ ո ւ թյ ամբ  պայ մանավո ր վե լ  է  զսպո ղ  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  

ազդակ ո վ  կամ  զսպո ղ  դի ս կ ր ե ց ի ո ն  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ամբ : 

Վե ր ո նշ յ ալ  զար գաց ո ւ մնե ր ի ց  կար ե լ ի  է  ե զրակաց նե լ . 

1. 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  և , 

ավե լ ի ն , ե ղե լ  է  պր ո ց ի կ լ ի կ  և  չ ի  նպաստե լ  տնտե սական  տատանո ւ մնե ր ի  

հարթմանը : Այ ս ի նքն ՝  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 : 

2. Հ ար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  այ դպի ս ի  բ նո ւ յ թը  2009թ. 

բացահայ տե ց  դրա՝  շ ո կ ե ր ի ն  ար ձ ագանքե լ ո ւ  թո ւ յ լ  կ ո ղմե ր ը : Եվ , 

ի նչ պե ս  նշ ե լ  ե նք , պետական  պարտքի  նե ր գրավո ւ մը  այ դ  մաս ո վ  ո ւ նե ցավ  

օ բ յ ե կտի վ  պատճ առ նե ր : Չնայ ած  պետք  է  նշ ե լ  նաև , ո ր  ճ գնաժամի  

ը նթաց քո ւ մ  դրա մի ջ ո ց ո վ  հ նարավո ր  ե ղավ  հակաց ի կ լ ի կ  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  ի րականաց նե լ : 
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3. Հ ետճ գնաժամայ ի ն  տար ի նե ր ի ն  պետական  պարտքի  մե ծ  բ ե ռ ը  զսպո ղ  

հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  պատճ առ  դար ձ ավ : 

4. Կար ո ղ  ե նք  փաստե լ , ո ր  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  (ո ր ի  մաս ի ն  ը նդգծ ե լ  ե նք  առաջ ի ն  գ լ խո ւ մ ): 

Այ ս ի նքն ՝  ավտո մատ կայ ո ւ նարար նե ր ը  Հ այ աստանո ւ մ  արդ յ ո ւ նավետ 

չ ե ն  գո ր ծ ո ւ մ  և  այ ս  մաս ո վ  անհ րաժե շ տ ե ն  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  համապատասխան  բար ե լ ավո ւ մնե ր : 

Այ սպի ս ո վ  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  պակաս ո ւ ր դի  և  կար ճ աժամկ ետ 

կայ ո ւ նաց ման  հայ ե ցակար գե ր ի  մոտե ց ո ւ մնե ր ը  թե և  ո ր ո շ  տար ի նե ր ի  

դր ս ևո ր վե լ  ե ն , սակայ ն  ամբ ո ղջ ական  չ ե ն  կ ի րառ վե լ  և  պար ո ւ նակ ո ւ մ  ե ն  

մե ծ  ռ ի ս կ ե ր , ո ր ո նք  պետք  է  հաշ վի  առ նվե ն  և  ի ս կ  այ դ  հ ի մնարար  

մոտե ց ո ւ մնե ր ը  կ ի րառ վե ն  հ ետագա տար ի նե ր ի  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  մշ ակ ման  ժամանակ :    

Հ այ աստանի  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ո չ  բավարար  

հակաց ի կ լ այ ի ն  բ նո ւ յ թի  ե զրահանգմանն  ե ն  ե կ ե լ  նաև  Մաթևո ս յ անը , 

Ջանվե լ յ անը  և  Ալ ե քսան յ անը  ի ր ե նց  2014թ.101 և  Է լ -Գանայ նի ն  ո ւ  Վե բ ե ր ը  

ի ր ե նց  2010թ.102 հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մե ջ :  

Հ այ աստանո ւ մ  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  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  կատարվե լ  ե ն  մի  քանի  տե սանկ յ ո ւ նի ց ՝  

հ ի մնվե լ ո վ  ո ր ո շ  ց ո ւ ցանի շ ե ր ի  վրա, ո ր ո նց  դի նամի կանե ր ը  

նե ր կայ աց ված  ե ն  նե ր քո նշ յ ալ  գծապատկ ե ր ո ւ մ :   

 

Գծապատկ ե ր  24: «Ոս կ ե  կանո նի » դր ս ևո ր ման  առանձ ահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  Հ այ աստանո ւ մ  

2000-2014թթ.
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 Մաթևոսյ ան Ա., Ջանվել յ ան Վ., Ալ եքսանյ ան Շ., Հ ար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  
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102

 El-Ganainy A., Weber A., Estimates of the Output Gap in Armenia with Applications to Monetary and Fiscal 
Policy, IMF Working Paper, 2010. 
103

 Աղբ յ ո ւ ր ը ` Հ Հ  ՖՆ  և  ԱՎԾ  տվյ ալ նե ր ի  բազա, հ ե ղի նակ ի  հաշ վար կ նե ր : Պետական  
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պետական  բ յ ո ւ ջ ե  պակաս ո ւ ր դի  ֆի նանսավո ր ման  չ ափե ր ը : 
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Վե ր ո նշ յ ալ  առաջ ի ն  գծապատկ ե ր ի ց  նախ կար ո ղ  ե նք  ե զրակաց նե լ , ո ր  

2000-2014թթ. Հ Հ  կառավար ո ւ թյ ո ւ նը  հ ի մնականո ւ մ  պահպանե լ  է  Ոս կ ե  

կանո նի  մոտե ց ո ւ մնե ր ը , քանի  ո ր  դիտար կ վո ղ  ժամանակահատված ո ւ մ  

պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  պակաս ո ւ ր դը , բացառ ո ւ թյ ամբ  2009թ. չ ի  գե րազանց ե լ  

պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  ո չ  ֆի նանսական  ակտի վնե ր ի  գծ ո վ  ծախս ե ր ի ն  կամ  

կապիտալ  ծախս ե ր ի ն : Սակայ ն  նո ւ յ ն  գծապատկ ե ր ի ց  ակնհայ տ է  դառ նո ւ մ , 

ո ր  առանձ ի ն  տար ի նե ր ի  և , հատկապե ս  2009 և  2013թթ. պետական  պարտքի  

ստաց ո ւ մնե ր ը  ավե լ ի  մե ծ  ե ն  ե ղե լ , քան  կապիտալ  ծախս ե ր ը : Ընդ  ո ր ո ւ մ  

2009թ. տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  պայ մանավո ր ված  է  ը նթաց ի կ  ծախս ե ր ո վ  և  

հ ի մնականո ւ մ  ՌԴ-ի ց  նե ր գրավված  մի ջ ո ց նե ր ո վ  տնտե ս ո ւ թյ ան  

վար կավո ր մամբ , ի ս կ  2013թ.՝  700 մ լ ն  դո լ ար  ե վր ո բ ո նդե ր ի  թո ղար կ մամբ , 

ո ր ի  մե ծ  մաս ն  ո ւ ղղվե ց  ՌԴ-ի ց  նե ր գրավված  այ դ  վար կ ի  մար մանը :  

Սակայ ն  ռ ի ս կ ե ր ն  ի  հայ տ ե ն  գալ ի ս , ե ր բ  այ ս  կանո նի  դր ս ևո ր ման  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  դիտար կ ո ւ մ  ե նք  միայ ն  արտաքի ն  պարտքի  

կտր ված քո վ : Եր կ ր ո ր դ  գծապատկ ե ր ը  այ ս  առ ո ւ մո վ  շ ատ կար ևո ր  

ե զրահանգո ւ մնե ր  է  առաջ աց նո ւ մ : Այ ստե ղ  արտաքի ն  պետական  պարտքի  

ստաց ո ւ մնե ր ը  համե մատվե լ  ե ն  դրանց  առ նչ վո ղ  կապիտալ  ծախս ե ր ի  մի  

մաս ի ՝  արտաքի ն  ֆի նանսավո ր մամբ  ի րականաց վո ղ  կապիտալ  ծախս ե ր ի  

հ ետ: Ինչ պե ս  տե ս նո ւ մ  ե նք , մի նչ ճ գնաժամայ ի ն  հատված ո ւ մ  այ դ  ե ր կ ո ւ  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  շ ար ժը նթաց նե ր ը  հ ի մնականո ւ մ  մոտ ե ն , այ ս ի նքն ` 

արտաքի ն  պարտքի  ստաց ո ւ մնե ր ի  մե ծ  մաս ն  ո ւ ղղվե լ  ե ն  պետական  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի ն : Այ նո ւ ամե նայ նի վ  պետք  է  նշ ե լ , ո ր  2000-2008թ. 

արտաքի ն  պարտքի  կ ո ւ տակայ ի ն  ստաց ո ւ մնե ր ը  շ ո ւ ր ջ  93 մ լ ր դ  դրամո վ  

գե րազանց ե լ  ե ն  արտաքի ն  ֆի նանսավո ր մամբ  ի րականաց ված  
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կ ո ւ տակայ ի ն  կապիտալ  ծախս ե ր ի ն ՝  կազմե լ ո վ  390.8 մ լ ր դ  դրամ : 

Հ ետճ գնաժամայ ի ն  հատված ո ւ մ , ո ր ը  նաև  նե րառ ո ւ մ  է  վե ր ո նշ յ ալ  2009 և  

2013թթ. մե ծ  շ ե ղո ւ մնե ր ը , պատկ ե ր ը  հակառակ ն  է ՝  կառավար ո ւ թյ ան  

արտաքի ն  պարտքի  ո չ  բ ո լ ո ր  ստաց ո ւ մնե ր ն  ե ն  ո ւ ղղվե լ  պետական  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի ն : Ավե լ ի ն , ե թե  նո ւ յ նի ս կ  կառավար ո ւ թյ ան  արտաքի ն  

պարտքի  2009թ. ստաց ո ւ մնե ր ի ց  հանե նք  ՌԴ վար կ ը  և  2013թ. 

ստաց ո ւ մնե ր ի ց ՝  ՌԴ վար կ ի  մար ո ւ մը , ապա ի նչ պե ս  2009թ. 

կառավար ո ւ թյ ան  արտաքի ն  պարտքի  ստաց ո ւ մնե ր ը , այ նպե ս  է լ  

հ ետճ գնաժամայ ի ն  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  պարտքի  կ ե ս ն  ո ւ ղղվո ւ մ  է  ը նթաց ի կ  ծախսե ր ի ն  

և  ո ր ո շ  մաս ո վ  նաև  տնտե ս ո ւ թյ ան  վար կավո ր մանը :  

Այ սպի ս ո վ , կար ո ղ  ե նք  ե զրակաց նե լ . 

1. 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 , ո ր ը  ե ր կարաժամկ ետ ռ ի ս կ ե ր  է  

ստե ղծ ո ւ մ  ի նչ պե ս  տնտե ս ո ւ թյ ան , այ նպե ս  է լ  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  ո ւ  

պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  պետական  պարտքի  

կայ ո ւ նո ւ թյ ան  համար : 

2. Պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  այ սպի ս ի  միտո ւ մնե ր ը  ը նդգծ ո ւ մ  

ե ն  այ ս  մաս ո վ  դրա անար դ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը ,  քանի  ո ր  ստաց ված  մե ծ  

պարտքե ր ի  կ ե ս ի ց  ավե լ ի ն  ո ւ ղղվո ւ մ  ե ն  ը նթաց ի կ  ծախս ե ր ի ն  այ ն  

դեպքո ւ մ , ե ր բ  դրանք  ե ր կարաժամկ ետ բ նո ւ յ թ ո ւ նե ն :  

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, 

ի նչ ը  կար ո ղ  է  ռ ի ս կ ե ր  ստե ղծ ե լ  նաև  ե ր կարաժամկ ետ պարտքի  մարման  

համար : 

3.2. Հայ աստանի  պետական պարտքի  կայ ու նու թյ ան 

վերլ ու ծու թյ ու նը  և կառավարման ռիսկերը  

 

Այ ժմ  անդրադառ նանք  Հ այ աստանի  պետական  պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ անը  (ՊԿՎ ,debt sustainability analysis, DSA): Ինչ պե ս  արդե ն  նշ վե լ  

է  առաջ ի ն  գ լ խո ւ մ , պետական  պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  կառ ո ւ ց վո ւ մ  է  ե ր ե ք  հ ի մնարար  ե ր ևո ւ յ թնե ր ի ՝  
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վճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ան , ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  և  խո ց ե լ ի ո ւ թյ ան  շ ո ւ ր ջ : Եվ  այ ս  

հար ց ի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  Հ այ աստանի  համար  մե նք  կփո ր ձ ե նք  

բազմակ ո ղմանի ո ր ե ն  գնահատե լ  հ ե նց  այ դ  ե ր ե ք  ե ր ևո ւ յ թնե ր ը  և  

բացահայ տե լ  պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  հ ի մնական  ռ ի ս կ ե ր ն  ո ւ  

մարտահ րավե ր նե ր ը : Առաջ ի ն  գ լ խո ւ մ  նշ վե լ  է  նաև , ո ր  մի ջ ազգայ ի ն  

փո ր ձ ո ւ մ  տարած ված  ե ն  պետական  պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  ԱՄՀ  և  Հ Բ  կ ո ղմի ց  մշ ակ ված  ե ր կ ո ւ  

մե թո դաբանո ւ թյ ո ւ ննե ր  և  դրանց  համապատասխան  Excel-այ ի ն  ֆայ լ ե ր ՝  

LIC_DSA` ցած ր  ե կամո ւ տ ո ւ նե ց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  (low-income countries, LIC) և  

MAC_DSA` 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  ե ր կ ր նե ր ի  (market-access countires, MAC) 

համար : Ընդ  ո ր ո ւ մ  վե ր ջ ի նս  համե մատաբար  նո ր  մոտե ց ո ւ մ  է  և  թո ւ յ լ  է  

տալ ի ս  պետական  պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  վե ր լ ո ւ ծ ե լ  և  գնահատե լ  

ավե լ ի  ի րատե սական ՝  մի ջ նաժամկ ետ ժամանակահատված ի  համար : Հ աշ վի  

առ նե լ ո վ , ո ր  Հ այ աստանը  նո ւ յ նպե ս  հասանե լ ի ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  

մի ջ ազգայ ի ն  շ ո ւ կանե ր ի ն , քանի  ո ր  ե ր կ ո ւ  անգամ ՝   2013 և  2015թթ. 

մի ջ ազգայ ի ն  շ ո ւ կայ ո ւ մ  համապատասխանաբար  700մ լ ն  և  500մ լ ն  

ծավալ ո վ  տեղաբաշ խե լ  է  ե վրապարտատոմս ե ր , և  մի ջ ազգայ ի ն  

վար կանշ այ ի ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը ՝  Moody’s-ը  և  Fitch-ը  

վար կանի շ նե ր  ե ն  տալ ի ս  Հ այ աստանի ն , այ ս  հար ց ի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  

Հ այ աստանի  պետական  պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  գնահատման  համար  

կ կ ի րառ ե նք  MAC_DSA մե թո դաբանո ւ թյ ո ւ նը 104 և  համապատասխան  Excel-

այ ի ն  ֆայ լ ը  (MAC_DSA Template)105:     

Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  համար  կ ի րառ վե լ  ե ն  Հ Հ  ԱՎԾ  և  ՖՆ տվյ ալ նե ր ի  

բազանե ր ի ց  վե ր ց ված  Հ Հ  մակ ր ոտնտե սական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  փաստաց ի  

տվյ ալ նե ր ը , ի նչ պե ս  նաև  դրանց  կանխատե ս ո ւ մնե ր ը , ո ր ո նք  

արտաց ո լ ված  ե ն  Հ Հ  կառավար ո ւ թյ ան  2016թ. բ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  

ո ւ ղե ր ձ ո ւ մ 106 և  Հ այ աստանի ն  նվի ր ված  ԱՄՀ  N 15/320 ե ր կ ր ի  

զե կ ո ւ յ ց ո ւ մ 107, և  հ ի մնված  ե ն  Հ այ աստանի , տարածաշ ր ջ անի  և  

համաշ խար հայ ի ն  վե ր ջ ի ն  շ ր ջ անի  զար գաց ո ւ մնե ր ի  և  ապագա 

                                                           
104

 International Monetary Fund, Staff guidance note for public debt sustainability analysis in market-access 
countries, May 9, 2013.  
105

 https://www.imf.org/external/pubs/ft/dsa/mac.htm  
106

 http://www.minfin.am/index.php?cat=72&lang=1  
107

 International Monetary Fund, Republic of Armenia Second Review Under the Extended Arrangement and 
Request for Waivers of Nonobservance and Rephasing—Press Release; Staff report; Supplement; and 
Statement by the Executive Director for the Republic of Armenia, November 2015. 

https://www.imf.org/external/pubs/ft/dsa/mac.htm
http://www.minfin.am/index.php?cat=72&lang=1
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սպաս ո ւ մնե ր ի  վրա: Իս կ  պետական  պարտքի  մաս ո վ  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  մե ջ  

կ ի րառ վե լ  ե ն  Հ Հ  պետական  պարտքի  տար բ ե ր  տար ի նե ր ի  

հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ի 108 փաստաց ի  տվյ ալ նե ր ը  և  Հ Հ  ՖՆ Պետական  

պարտքի  կառավար ման  վար չ ո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  տրամադր ված  պետական  

պարտքի  տար բ ե ր  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  փաստաց ի  և  կանխատե ս վո ղ  տվյ ալ նե ր ը : 

Հ այ աստանի  պետական  պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  

նախ կատարվե լ  է  Հ Հ  կառավար ո ւ թյ ան  պարտքի  կտր ված քո վ ՝  հաշ վի  

առ նե լ ո վ , ո ր  ը ստ 2015թ. հ ո ւ նի ս ի  23-ի ն  ը նդո ւ նված   «Պետական  պարտքի  

մաս ի ն» Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  օ ր ե նքո ւ մ  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր  

կատար ե լ ո ւ  մաս ի ն» Հ Հ  օ ր ե նքի  գո ր ծ ո ղ  «Պետական  պարտքի  մաս ի ն» 

օ ր ե նքո ւ մ  պետական  պարտքը  սահ մանափակ ո ղ  50% և  60% շ ե մե ր ը  

վե րագր վե լ  ե ն  կառավար ո ւ թյ ան  պարտքի ն : Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  

կատարվե լ  է  քայ լ ե ր ի  հ ետև յ ալ  հաջ ո ր դականո ւ թյ ամբ . 

1. Երկրի  ռիսկայ նու թյ ան աստիճանի  որոշ ու մ: Ռի ս կայ նո ւ թյ ան  

աստի ճ անի  ո ր ո շ ո ւ մը  հ ի մք  է  հանդի սանո ւ մ  պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  ը նթաց քի  համար : Բար ձ ր  ռ ի ս կայ նո ւ թյ ո ւ նը  

ե նթադր ո ւ մ  է  պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  բ ո լ ո ր  գո ր ծ ի քնե ր ի  կ ի րառ ո ւ մ : 

Ռի ս կայ նո ւ թյ ան  աստի ճ անի  ո ր ո շ ման  համար  ծառայ ո ւ մ  ե ն  մի  շ ար ք  

ց ո ւ ցանի շ նե ր , ո ր ո նց  մի  մաս ը  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  պետական  պարտքի  

ը նդհանո ւ ր  բ ե ռ ի ն , մ յ ո ւ ս  մաս ը  մակ ր ոտնտե սական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի ն  և  

պարտքի  պո րտֆե լ ի ն  (տե ս  Աղ յ ո ւ սակ  5): Այ սպե ս , ը ստ բ ե ռ ի  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  Հ այ աստանը  դասակար գվո ւ մ  է  ո րպե ս  բար ձ ր  

ռ ի ս կայ նո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  ե ր կ ի ր , քանի  ո ր  պետական  պարտքի  բ ե ռ ը  

բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի ց  առ նվազն  մե կ ը ՝  պետական  պարտք /Հ ՆԱ-ն  

2015թ. և  կանխատե ս վո ղ  տար ի նե ր ի ց  առ նվազն  մե կ ո ւ մ  գե րազանց ո ւ մ  է  

50% շ ե մը : 

 

 

 

Աղ յ ո ւ սակ  5: Հ այ աստանի  ռ ի ս կայ նո ւ թյ ան  աստի ճ անի  ո ր ո շ ո ւ մ  
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Համախառն պետական պարտք > 
50 % ՀՆԱ նկատմամբ? 43.4 45.7 49.0 51.1 53.0 53.1 52.9 Այո

Պետական համախառն 

ֆինանսավորման պահանջ>
10 % ՀՆԱ նկատմամբ? 8.4 5.3 5.0 5.0 4.7 8.8 8.1 Ոչ

Երկրի ռիսկայնության գնահատում՝ հիմնվելով պարտքի բեռի ցուցանիշների վրա Բարձր ռիսկայնություն

Երկրի ռիսկայնության ամփոփ գնահատում՝ հիմնվելով նաև լրացուցիչ վերլուծության վրա Բարձր ռիսկայնություն

Լրացուցիչ վերլուծություն

2.2 > 2 % ՀՆԱ նկատմամբ? Այո

1.8 > 1 միավոր? Այո

475.0 > 600 բազային միավոր? Ոչ

16.1 > 15 % ՀՆԱ նկատմամբ? Այո

83.4 > 45 կշիռ ընդհանուր պարտքի մեջ? Այո

85.6 > 60 կշիռ ընդհանուր պարտքի մեջ? Այո

0.3 > 1 կշիռ ընդհանուր պարտքի մեջ? Ոչ

Առաջնային հաշվեկշռի 3 տարվա առավելագույն ճշգրտում 

Տնտեսական աճի վարիացիայի գործակից

Ամերիկյան պարտատոմսերի նկատմամաբ 

եվրապարտատոմսերի սփրեդ

Արտաքին ֆինանսավորման պահանջ

Պետական պարտք ոչ ռեզիդենտների նկատմամբ

Արտարժութային պետական պարտք

Կարճաժամկետ պետական պարտքի կշռի փոփոխություն
 

Ռի ս կայ նո ւ թյ ան  ամփոփ պատկ ե ր ը  ստանալ ո ւ  համար  կար ևո ր  ե ն  նաև  

մակ ր ոտնտե սական  և  պարտքի  պո րտֆե լ ը  բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը , 

քանի  ո ր  կան  ե ր կ ր նե ր , ո ր ո նք  թե և  ո ւ նե ն  պետական  պարտքի  մե ծ  բ ե ռ , 

սակայ ն  այ դ  ե ր կ ր նե ր ը  աչ քի  ե ն  ը նկ նո ւ մ  մակ ր ոտնտե սական  բար ձ ր  

կայ ո ւ նո ւ թյ ամբ  և  պարտքի  ցած ր  ռ ի ս կայ ի ն  կառ ո ւ ց ված քո վ , այ դպի ս ի ք  

ե ն , օ ր ի նակ ՝  ԱՄՆ-ն  և  Ճապո նիան : Լ րաց ո ւ ց ի չ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  նո ւ յ նպե ս  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , ո ր  Հ այ աստանը  բար ձ ր  

ռ ի ս կայ նո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի , քանի  ո ր  2015թ. դր ո ւ թյ ամբ  վե ր ո նշ յ ալ  

աղյ ո ւ սակ ո ւ մ  նե ր կայ աց ված  լ րաց ո ւ ց ի չ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի ց  առ նվազն  

մե կ ը  գե րազանց ո ւ մ  է  համապատասխան  շ ե մը : Ավե լ ի ն , համապատասխան  

շ ե մե ր ը  գե րազանց ո ւ մ  ե ն  հ ի նգ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ՝  1) առաջ նայ ի ն  

հաշ վե կ շ ի ռ ը  կանխատե ս վո ղ  տար ի նե ր ի ց  մե կ ո ւ մ ՝  2018թ. 2.2 տո կ ո սայ ի ն  

կ ետո վ  ավե լ  է  3 տար ի  առաջ վա՝  2015թ. համապատասխան  ց ո ւ ցանի շ ի ց , ո ր ը  

մե ծ  է  2% շ ե մի ց , 2) վե ր ջ ի ն  տաս  տար ի նե ր ի  (2006-2015) տնտե սական  աճ ի  

վար իաց իայ ի  գո ր ծակ ի ց ը 109՝  1.8-ը  գե րազանց ո ւ մ  է  1 շ ե մը , 3) 2014թ. 

դր ո ւ թյ ամբ  Հ այ աստանի  տնտե ս ո ւ թյ ան  արտաքի ն  ֆի նանսավո ր ման  

պահանջ ը 110 կազմո ւ մ  է  Հ ՆԱ-ի  16.1%-ը , ո ր ը  գե րազանց ո ւ մ  է  15% շ ե մը , 4) 

2015թ. պետական  պարտքի  մե ջ  ո չ  ռ ե զի դե նտնե ր ի  նկատմամաբ  պետական  
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 Վար իաց իայ ի  գո ր ծակ ի ց ը  ո ր ո շ վո ւ մ  է  2006-2015թթ. տնտե սական  աճ ի  ստանդարտ 
շ ե ղո ւ մ ը  հարաբ ե ր ե լ ո վ  մի ջ ի ն  տնտե սական  աճ ի  վրա և  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս  տնտե սական  աճ ի  
տատանո ղականո ւ թյ ո ւ նը : 
110

 Արտաքի ն  ֆի նանսավո ր ման  պահանջ ը  ո ր ո շ վո ւ մ  է  ը նթաց ի կ  հաշ վի  պակաս ո ւ ր դի ,  
մի ջ նաժամկ ետ և  ե ր կարաժամկ ետ համախառ ն  արտաքի ն  պարտքի  մայ ր  գո ւ մար նե ր ի  
մար ո ւ մնե ր ի  և  նախո ր դ  տար վա կար ճ աժամկ ետ արտաքի ն  պարտքի  գո ւ մար ո վ , ո ր ի  
մի ջ ո ց ո վ  ո ր ո շ վո ւ մ  է , թե  տվ յ ալ  տար ո ւ մ  ամբ ո ղջ  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  ո ր քան  գո ւ մար  է  
պարտավո ր  վ ճ ար ե լ  ո չ  ռ ե զի դե նտնե ր ի ն : Հ աշ վի  առնե լ ո վ , ո ր  2015թ. տվյ ալ նե ր ը  դե ռ ևս  
հասանե լ ի  չ ե ն ՝  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  Հ այ աստանի  համար  այ ս  ց ո ւ ց անի շ ի  
հաշ վար կ ման  համար  կ ի րառ վե լ  ե ն  2014թ. տվ յ ալ նե ր ը :   
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պարտքի  83.4% և  5) արտար ժո ւ թայ ի ն  պետական  պարտքի  85.6% 

ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  գե րազանց ո ւ մ  ե ն  համապատասխանաբար  45% և  60% 

շ ե մե ր ը :   

2. Բազայ ին սցենար : Այ ս  ս ց ե նար ը  կառ ո ւ ց վե լ  է ՝  հ ի մք  

ը նդո ւ նե լ ո վ  վե ր ո նշ յ ալ  տվյ ալ նե ր ի  բազանե ր ը : Բազայ ի ն  ս ց ե նար ի  

ամփոփ արդ յ ո ւ նքնե ր ը  նե ր կայ աց ված  ե ն  նե ր քո նշ յ ալ  գծապատկ ե ր ո ւ մ : 

Ինչ պե ս  տե ս նո ւ մ  ե նք  բազայ ի ն  ս ց ե նար ո ւ մ  պետական  պարտք /Հ ՆԱ-ն  

աստի ճ անաբար  աճ ո ւ մ  է  մի նչ և  2019թ.՝  հաս նե լ ո վ  53% մակար դակ ի ն , ո ր ի ց  

հ ետո  կայ ո ւ նանո ւ մ  է  դրա շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ : Ինչ պե ս  նկատո ւ մ  ե նք  

նե ր քո նշ յ ալ  գծապատկ ե ր ո ւ մ  նե ր կայ աց ված  է  նաև  պարտքի  

փոփոխո ւ թյ ան  գո ր ծ ո նայ ի ն  դի նամի կան , ո ր ն  ը ստ է ո ւ թյ ան  ե ր կ ր ո ր դ  

գ լ խո ւ մ  կատարված  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  շ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ նն  է , պարզապե ս  

նե րառ ո ւ մ  է  միայ ն  կառավար ո ւ թյ ան  պարտքը : Սակայ ն  պատկ ե ր ն  է ապե ս  

չ ի  տար բ ե ր վո ւ մ : Նախո ր դ  գ լ խո ւ մ  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ավարտվե լ  

է ի ն  2014թ., այ դ  ի ս կ  պատճ առ ո վ  մի նչ  կանխատե ս վո ղ  հ ո ր ի զո նի  

նկարագր ո ւ թյ անն  անդրադառ նալ ը  նե ր կայ աց նե նք  նաև  2015թ. պարտք  

առաջ աց նո ղ  գո ր ծ ո ննե ր ը : Այ սպե ս , 2015թ. կառավար ո ւ թյ ան  պարտքն  աճ ե լ  

է  2.3 տո կ ո սայ ի ն  կ ետո վ ՝  կազմե լ ո վ  45.7%, ո ր ի ն  վե ր ջ ի ն  տար ի նե ր ի  

համե մատ մե ծ ՝  1.8 տո կ ո սայ ի ն  կ ետ նպաստո ւ մ  է  ո ւ նե ց ե լ  առաջ նայ ի ն  

պակաս ո ւ ր դը : Առաջ նայ ի ն  պակաս ո ւ ր դի  աճ ը  ի ր  հ ե ր թի ն  2015թ. 

մարտահ րավե ր նե ր ո վ  լ ի  տնտե սական  զար գաց ո ւ մնե ր ի  հ ետևանք  է ր : 

2015թ. մի  կ ո ղմի ց  է լ ե կտրաէ նե ր գիայ ի  գնե ր ի  բար ձ րաց ո ւ մը  բ ո ղո քի  

մե ծ  ալ ի ք  բար ձ րաց ր ե ց  հասարակ ո ւ թյ ան  շ ր ջ անո ւ մ , ո ր ի  հ ետևանքո վ  

կառավար ո ւ թյ ո ւ նը  ստիպված  ե ղավ  ս ո ւ բ ս ի դավո ր ե լ  հասարակ ո ւ թյ անը  

և  լ րաց ո ւ ց ի չ  բ ե ռ  դնե լ  պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  վրա: Իս կ  մ յ ո ւ ս  կ ո ղմի ց  

պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  հար կայ ի ն  ե կամո ւ տնե ր ը  նվազե ց ի ն  մի  շ ար ք  

պատճ առ նե ր ո վ : Այ դ  պատճ առ նե ր ն  է ի ն  նե ր մո ւ ծ ման  նվազո ւ մը , ո ր ն  ի ր  

հ ե ր թի ն  Ռո ւ սաստանի ց  նե ր հ ո ս ո ղ  տրանսֆե րտնե ր ի  կտր ո ւ կ  կ ր ճ ատմամբ  

պայ մանավո ր ված  պահանջ ար կ ի  նվազման  հ ետևանք  է ր , տնտե ս ո ւ թյ ան  

աճ ը  հար կ ե ր ի  աճ  չ ապահ ո վո ղ  (գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն , 

հանքաար դ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն , զվար ճ ո ւ թյ ո ւ ննե ր )  ճ յ ո ւ ղե ր ի  հաշ վի ն , 

ԵԱՏՄ անդամակ ց ո ւ թյ ամբ  պայ մանավո ր ված  ավե լ աց ված  արժե քի  հար կ ի  

վճ ար ման  հ ետաձ գո ւ մնե ր ը  և  հար կայ ի ն  արտո նո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : 2015թ. 

պարտքի  աճ ի ն  նպաստո ղ  գո ր ծ ո ննե ր  է ի ն  նաև  փոխար ժե քի  արժե զր կ ո ւ մը , 

դրական  ի րական  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  և  պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի ց  զո ւ տ 
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վար կավո ր ո ւ մը : Պարտքը  նվազե ց նո ղ  միակ  գո ր ծ ո նը  տնտե սական  աճ ն  է ր , 

ո ր ը  2015թ. նախնական  գնահատվո ւ մ  է  2.5%: 
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Գծապատկ ե ր  25: Հ այ աստանի  պետական  ՊԿՎ - Բազայ ի ն  ս ց ե նար  (% Հ ՆԱ նկատմամբ , ե թե  

այ լ  բան  

նշ ված չ է )

2015թ. սեպտեմբերի դրությամբ
2/ 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Պ ետական պարտատոմսերի սփրեդ

Համախառն պետական պարտք 25.8 39.2 43.4 45.7 49.0 51.1 53.0 53.1 52.9 Եվրոբոնդերի սփրեդ3/ 489

4.8 4.0 8.4 5.3 5.0 5.0 4.7 8.8 8.1

Իրական ՀՆԱ աճ (%) 5.7 3.5 2.5 2.2 2.8 3.0 3.5 3.5 3.5 Վարկանիշներ Արտաքին

Գնաճ (ՀՆԱ դեֆլյատոր, %) 3.9 2.7 3.2 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 M oody's Ba3

Անվանական ՀՆԱ աճ (%) 9.8 6.3 5.8 6.3 6.9 7.2 7.6 7.6 7.6 S&Ps BB-

Արդյունավետ տոկոսադրույք (%) 4/ 2.6 3.7 3.9 4.6 4.6 4.5 4.3 4.3 4.0 Fitch B+

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021Կուտակային

Պ ետական պարտքի փոփոխություն 1.3 2.9 4.2 2.3 3.3 2.1 1.8 0.1 -0.2 9.5

Պարտք առաջացնող հոսքեր 0.7 4.3 3.4 1.7 2.6 1.3 1.0 -0.7 -0.6 5.2

Առաջնային պակասուրդ 1.7 0.6 2.4 1.8 0.9 0.2 0.3 0.3 0.5 4.0

Առաջնային եկամուտներ 20.5 23.6 23.1 22.8 23.4 23.7 23.7 23.8 23.9 141.5

Առաջնային ծախսեր 22.2 24.2 25.6 24.7 24.3 24.0 24.0 24.1 24.4 145.5

Պարտքի ավտոմատ դինամիկա 5/ -1.6 4.1 -0.1 -0.7 -1.0 -1.2 -1.6 -1.6 -1.8 -7.9

-1.5 -0.9 -0.7 -0.7 -1.0 -1.2 -1.6 -1.6 -1.8 -7.9

իրական տոկոսադրույք -0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 -0.1 0.7

իրական ՀՆԱ աճ -1.2 -1.2 -0.9 -0.9 -1.2 -1.4 -1.7 -1.7 -1.7 -8.6

Փոխարժեքի արժեզրկում 7/ -0.1 5.0 0.6 … … … … … … …

Պարտք առաջացնող այլ հոսքեր 0.6 -0.4 1.1 0.5 2.7 2.3 2.3 0.7 0.7 9.1

Մնացորդ 8/ 0.5 -1.3 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8 0.4 4.2

Աղբյուրը՝ Հ Հ ՖՆ, ԱՎԾ, ԱՄՀ և հեղինակի հաշվարկներ:

1/ Պետական հատվածը ներառում է կառավարությունը:

2/ Հ իմնված հասանելի տվյալների վրա:

3/ Ամերիկյան պարտատոմսերի նկատմամաբ Հ Հ եվրապարտատոմսերի սփրեդ (բազային միավոր)

4/ Որոշվում է տոկոսային ծախսերը հարաբերելով նախորդ տարվա պարտքի պաշարի վրա:

5/, 6/, 7/ Որոշվում են առաջին գլխում ներկայացված պետական պարտքի շարժման օրենքի բանաձևի հիման վրա:

8/ Ներառում է ակտիվների փոփոխությունը և տոկոսային եկամուտները, իսկ կանխատեսվող հորիզոնի համար նաև փոխարժեքի փոփոխությունները:

9/ Որոշվում է առաջին գլխում ներկայացված պարտքը կայունացնող առաջնային հաշվեկշռի բանաձևի հիման վրա:

պարտքը 

կայունացնող 

առաջնային

Տոկոսադրույք-տնտեսական 

աճ տարբերություն 6/

Պ ետական համախառն 

ֆինանսավորման պահանջ

-1.1

հաշվեկշիռ 9/

Պարտք, մակրոտնտեսական և շուկայական ցուցանիշներ1/

2005-2013

Փաստացի

Կանխատեսումներ

Նպաստումներ պետական պարտքի փոփոխությանը

Կանխատեսումներ

2005-2013

Փաստացի
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Դրամ/դոլար փոխարժեքի արժեզրկում Այլ հոսքեր Residual
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Պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  պահպանման  և  հար կ ե ր ի  հավաքագր ման  

դժվար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ  պայ մանավո ր ված  կանխատե ս վո ղ  

ժամանակահատված ո ւ մ  առաջ նայ ի ն  պակաս ո ւ ր դը  նախատե ս վո ւ մ  է  

աստի ճ անաբար  կ ր ճ ատե լ , ո ր ի  հ ետևանքո վ  պետական  պարտքի  

փոփոխո ւ թյ անը  առաջ նայ ի ն  պակաս ո ւ ր դի  նպաստո ւ մը  աստի ճ անաբար  

կ նվազի : Կանխատե ս վո ղ  տար ի նե ր ի ն  տարածաշ ր ջ անայ ի ն  (Ռո ւ սաստանի  

տնտե սական  ճ գնաժամ , ԱՊՀ  և  հատկապե ս  ԵԱՏՄ անդամ  ե ր կ նե ր ի  

փոխար ժե քնե ր ի  անկ ո ւ մ )  և  համաշ խար հայ ի ն  ռ ի ս կ ե ր ի  (նավթի  գնե ր , 

դո լ ար ի  փոխար ժե քի  արժևո ր ո ւ մ ) թո ւ լ աց ման  պայ մաննե ր ո ւ մ  

տնտե սական  ակտի վո ւ թյ ան  աստի ճ անական  արագաց մամբ  

պայ մանավո ր ված  Հ այ աստանի  տնտե սական  աճ ը  կարագանա՝  նպաստե լ ո վ  

պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  նվազմանը : Պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  աճ ի ն  

կ շ ար ո ւ նակ ե ն  դրական  նպաստե լ  փոխար ժե քի  աստի ճ անական  

արժե զր կ ո ւ մը  և  դրական  ի րական  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը : Իս կ , մաս նավո րապե ս , 

2017-2019թթ. նախատե ս վո ղ  խո շ ո ր  արտաքի ն  վար կայ ի ն  ծ րագր ե ր ը  

(Ռո ւ սաստանի ց  վար կ ե ր ի  նե ր գրավո ւ մը  ատոմակայ անի  վե րակառ ո ւ ց ման  

համար , Գե ր մանիայ ի ց ՝  «Կո վկաս յ ան  է լ ե կտրահաղո ր դման  ցանց » 

ծ րագր ի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  է լ ե կտրացանց ե ր ի  վե րականգնման  և  

վե րակառ ո ւ ց ման  համար , Աս իական  զար գաց ման  բանկ ի ց ՝  «Հ յ ո ւ ս -Հ արավ  

մայ ր ո ւ ղո ւ  կառ ո ւ ց ման  ծ րագր ի » շ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ան  համար ), ո ր ո նք  

վե ր ո նշ յ ալ  գծապատկ ե ր ո ւ մ  նե ր կայ աց ված  ե ն  այ լ  հ ո ս քե ր ի  տե ս քո վ , 

մե ծ  նպաստո ւ մ  կ ո ւ նե նան  պարտքի  բ ե ռ ի  աճ ի ն : Սակայ ն  այ դ  ծ րագր ե ր ի  

ի րականաց ո ւ մը  կ սահ մանափակ ե ն  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը . մի  կ ո ղմի ց  պարտքի  

կայ ո ւ նո ւ թյ ան  պահպանման  համար  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ ն  կառաջ անա 

նախատե ս վո ղ  կ ր ճ ատո ւ մի ց  ավե լ ի  սահ մանափակ ե լ  առաջ նայ ի ն  

պակաս ո ւ ր դը , ի ս կ  մ յ ո ւ ս  կ ո ղմի ց , քանի  ո ր  կառավար ո ւ թյ ան  պարտքը  

կ գե րազանց ի  օ ր ե նքո վ  սահ մանված  50%-ի   շ ե մը , կ գո ր ծ ի  այ ն  

սահ մանափակ ո ւ մը , ը ստ ո ր ի  հաջ ո ր դ  տարվա պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  

պակաս ո ւ ր դը  չ պետք  է  գե րազանց ի  նախո ր դ  ե ր ե ք  տար ի նե ր ի  Հ ՆԱ-նե ր ի  

մի ջ ի ն  ց ո ւ ցանի շ ի  3%-ը :        

Պետական  պարտքի  այ սպի ս ի  զար գաց ո ւ մնե ր ի  պայ մաննե ր ո ւ մ  

պետական  համախառ ն  ֆի նանսավո ր ման  պահանջ ը  2016-2019թթ. կպահպանվի  

կայ ո ւ ն  մակար դակ ո ւ մ ՝  Հ ՆԱ նկատմամաբ  5% շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ , սակայ ն  

2020թ. այ ն  կտր ո ւ կ  կաճ ի  մի նչ և  Հ ՆԱ նկատմամաբ  8.8% մակար դակ ՝  
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կապված  2013թ. թո ղար կ ված  ե վրապարտատոմս ե ր ի  մար ման  ժամկ ետի  

ավարտի  հ ետ: Ինչ  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  պետական  պարտքի  գո ր ծ ի քնե ր ի ն , ապա 

ի նչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է  Գծապատկ ե ր  26-ի ց  ը ստ բազայ ի ն  ս ց ե նար ի  Հ Հ  

կառավար ո ւ թյ ո ւ նը  կ շ ար ո ւ նակ ի  նախընտր ո ւ թյ ո ւ ն  տալ  

ե ր կարաժամկ ետ արտո ն յ ալ  վար կ ե ր ի ն : Նո ւ յ ն  գծապատկ ե ր ի ց  պարզ  է  

դառ նո ւ մ , ո ր  չ նայ ած  տար ի նե ր ի  ը նթաց քո ւ մ  նե ր քի ն  պարտքի  շ ո ւ կայ ի  

զար գաց մանը  զո ւ գահ ե ռ  կանխատե ս վո ղ  հ ո ր ի զո նո ւ մ  պետական  պարտքի  

կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  աստի ճ անաբար  կաճ ի  արժո ւ թայ ի ն  պարտքի  կ շ ի ռ ը , 

սակայ ն  կ գե ր ի շ խի  արտար ժո ւ յ թո վ  պարտքը ՝  պարտքի  պո րտֆե լ ը  

պահպանե լ ո վ  փոխար ժե քի  շ ո կ ե ր ի  նկատմամաբ  խո ց ե լ ի  վի ճ ակ ո ւ մ : 

3. Բազայ ին սցենարի  իրատեսականու թյ ան գնահատու մ: Բազայ ի ն  

ս ց ե նար ի  ի րատե սականո ւ թյ ո ւ նը  գնահատե լ ո ւ  նպատակ ո վ  MAC_DSA 

մե թո դաբանո ւ թյ ան  մե ջ  առաջ ար կ վո ւ մ  ե ն  մի  քանի  մե թո դնե ր : Առաջ ի նը  

ե ր կ ո ւ  ստանդարտ այ լ ը նտրանքայ ի ն  ս ց ե նար նե ր ի  կառ ո ւ ց ո ւ մն  է ՝  

պատմական  և  կայ ո ւ ն  առաջ նայ ի ն  հաշ վե կ շ ռ ի  ս ց ե նար նե ր ը : 

Պատմական  ս ց ե նար ի  դեպքո ւ մ  ի րական  Հ ՆԱ աճ ը , առաջ նայ ի ն  

հաշ վե կ շ ի ռ ը  և  ի րական  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  կանխատե ս վո ղ  հ ո ր ի զո նի  

համար  պահպանվո ւ մ  ե ն  պատմական  10 տար ի նե ր ի  (2006-2015թթ.) մի ջ ի ն  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մակար դակ ո ւ մ , ի ս կ  մնացած  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  

պահպանվո ւ մ  ե ն  բազայ ի ն  ս ց ե նար ի  մակար դակ ո ւ մ : Իս կ  կայ ո ւ ն  

առաջ նայ ի ն  հաշ վե կ շ ռ ի  ս ց ե նար ի  դեպքո ւ մ  պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  

առաջ նայ ի ն  հաշ վե կ շ ի ռ ը  (% Հ ՆԱ նկատմաամբ ) կանխատե ս վո ղ  ե ր կ ր ո ր դ  

տարվանի ց  ս կ սած  (մե ր  դեպքո ւ մ ` 2017-2021թթ.) պահպանվո ւ մ  ե ն  

կանխատե ս վո ղ  առաջ ի ն  տարվա (2016թ.) մակար դակ ո ւ մ 111:  

Հ այ աստանի  համար  կառ ո ւ ց ված  այ ս  ս ց ե նար նե ր ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  

նե ր կայ աց ված  ե ն  նե ր քո նշ յ ալ  գծապատկ ե ր ո ւ մ : Այ դ  ս ց ե նար նե ր ի  

արդ յ ո ւ նքնե ր ը  փաստո ւ մ  ե ն , ո ր  պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  դեպքո ւ մ  

բազայ ի ն  ս ց ե նար ը  հ ի մնականո ւ մ  ի րատե սական  է , սակայ ն  միաժամանակ  

բացահայ տո ւ մ  է  նաև  ո ր ո շ  ռ ի ս կ ե ր : Այ սպե ս , ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  

բազայ ի ն  ս ց ե նար ի , կայ ո ւ ն  առաջ նայ ի ն  պակաս ո ւ ր դի  ս ց ե նար ի  

դեպքո ւ մ  2021թ. պետական  պարտքը  հաս նո ւ մ  է  մոտ 60%-ի , պատմական  

ս ց ե նար ի  դեպքո ւ մ ՝  մոտ 56%, ի ս կ  համախառն  ֆի նանսավո ր ման  

պահանջ ը ՝  համապատասխանաբար  մոտ 10.5% և  9.5%:   
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 International Monetary Fund, Staff guidance note for public debt sustainability analysis in market-access 
countries, May 9, 2013, p. 13. 
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Գծապատկ ե ր  26: Հ այ աստանի  պետական  ՊԿՎ - Պետական  պարտքի  կառ ո ւ ց ված ք  և  

այ լ ը նտրանքայ ի ն  ս ց ե նար նե ր  

Բազային սցենար 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Պատմական սցենար 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Իրական ՀՆԱ աճ 2.2 2.8 3.0 3.5 3.5 3.5 Իրական ՀՆԱ աճ 2.2 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3

Գնաճ 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 Գնաճ 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0

Առաջնային հաշվեկշիռ -1.8 -0.9 -0.2 -0.3 -0.3 -0.5 Առաջնային հաշվեկշիռ -1.8 -1.8 -1.8 -1.8 -1.8 -1.8

Արդյունավետ տոկոսադրույք4.6 4.6 4.5 4.3 4.3 4.0 Արդյունավետ տոկոսադրույք4.6 4.6 4.3 4.0 3.8 3.4

Կայուն առաջնային հաշվեկշռի սցենար

Իրական ՀՆԱ աճ 2.2 2.8 3.0 3.5 3.5 3.5

Գնաճ 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0

Առաջնային հաշվեկշիռ -1.8 -1.8 -1.8 -1.8 -1.8 -1.8

Արդյունավետ տոկոսադրույք4.6 4.6 4.5 4.3 4.3 4.0

Աղբյուրը՝ Հ Հ ՖՆ, ԱՎԾ, ԱՄՀ և հեղինակի հաշվարկներ: 

Հիմնական ենթադրություններ
(%)

Այլընտրանքային սցենարներ

Պետական պարտքի կառուցվածք

Բազային սցենար Պատմական սցենար Կայուն առաջնային հաշվեկշռի սցենար
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Բազայ ի ն  ս ց ե նար ի  ի րատե սականո ւ թյ ան  գնահատաման  հաջ ո ր դ  

կար ևո ր  գո ր ծ ի քը  կանխատե ս ման  հ ետքե ր ի  գրանց ո ւ մն  է  (Forecast Track 

Record), ո ր ը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  Հ այ աստանի  ի րական  Հ ՆԱ աճ ի , առաջ նայ ի ն  

հաշ վե կ շ ռ ի  և  գնաճ ի  կանխատե ս ման  սխալ նե ր ը  համե մատե լ  մ յ ո ւ ս  MAC 

ե ր կ ր նե ր ի  համապատասխան  սխալ նե ր ի  հ ետ: Այ ս  գո ր ծ ի քի  կ ի րառ մամբ  

Հ այ աստանի  համար  ստաց ված  արդ յ ո ւ նքնե ր ը , ո ր ո նք  նե ր կայ աց ված  ե ն  

Գծապատկ ե ր  27–ո ւ մ  փաստո ւ մ  ե ն , ո ր  2007-2015թթ. Հ այ աստանի  տնտե սական  

աճ ի  կանխատե ս ո ւ մնե ր ը  վատատե սական  ե ն  ե ղե լ , ի ս կ  2009թ.՝  

լ ավատե սական : Ընդ  ո ր ո ւ մ  հ ետճ գնաժամայ ի ն  հատված ո ւ մ  կանխատե ս ման  

սխալ նե ր ը  ավե լ ի  փոքր  ե ն  ե ղե լ , քան  մի նչ ճ գնաժամայ ի ն  հատված ո ւ մ , 

ի նչ ը  խո ս ո ւ մ  է  կանխատե ս ման  բար ե լ ավո ւ մնե ր ի  մաս ի ն , և  

հ ի մնականո ւ մ  ե ղե լ  ե ն  MAC ե ր կ ր նե ր ի  բաշ խման  մի ջ ակայ քո ւ մ  կամ  

դրան  մոտ: Իս կ  պր ո ց ե նտի լ այ ի ն  կար գի  (percentile rank) 95% ց ո ւ ցանի շ ը  

փաստո ւ մ  է , ո ր  MAC ե ր կ ր նե ր ի  95%-ի  համե մատ կանխատե ս ո ւ մնե ր ը  

ավե լ ի  վատատե սական  ե ն  ե ղե լ : 

Առաջ նայ ի ն  հաշ վե կ շ ռ ի  և  գնաճ ի  կանխատե ս ման  սխալ նե ր ը  

նո ւ յ նպե ս  ե ղե լ  ե ն  MAC ե ր կ ր նե ր ի  համապատասխան  սխալ նե ր ի  

բաշ խո ւ մնե ր ի  մի ջ ակայ քո ւ մ  կամ  դրան  մոտ: 

Հ աջ ո ր դ  մե թո դը  ե ր կ ո ւ  կար ևո ր  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  

գնահատո ւ մ  է  նախատե ս վո ղ  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  ճ շ գրտման  

ի րատե սականո ւ թյ ո ւ նը : Այ սպե ս , հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  ճ շ գրտո ւ մն  

ի րատե սական  չ է , ե թե  նախատե ս վո ղ  առաջ նայ ի ն  հաշ վե կ շ ռ ի  ճ շ գրտո ւ մը  

կանխատե ս վո ղ  ցանկացած  ե ր ե ք  տար ի նե ր ի  ը նթաց քո ւ մ  մե ծ  է  Հ ՆԱ-ի  3%-

ի ց  և  ե թե  կանխատե ս վո ղ  հ ո ր ի զո նի  ցանկացած  ե ր ե ք  հաջ ո ր դական  

տար ի նե ր ի ն  առաջ նայ ի ն  հաշ վե կ շ ի ռ նե ր ի  մի ջ ի ն  մակար դակ նե ր ը   մե ծ  

ե ն  Հ ՆԱ-ի  3.5%-ի ց 112: Ինչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է  վե ր ո նշ յ ալ  գծապատկ ե ր ի ց  

Հ այ աստանի  դեպքո ւ մ  այ դ  պայ մաննե ր ը  չ ե ն  բավարար վո ւ մ , հ ետևաբար  

նախատե ս վո ղ  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  ճ շ գրտո ւ մը  ի րատե սական  է :  

Իս կ  վե ր ջ ի ն  գո ր ծ ի քը  վե ր ե լ ք -անկ ո ւ մ  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նն  է , ո ր ը  

Հ այ աստանի  դեպքո ւ մ  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  ժամանակաշ ր ջ անի  համար  չ ի  

կ ի րառ վո ւ մ , քանի  ո ր  չ ե ն  բավարար վո ւ մ  դրա անհ րաժե շ տ 

պայ մաննե ր ը 113:   

                                                           
112

 Նու յ ն տեղու մ՝   p. 19: 
113

 Նու յ ն տեղու մ՝  p. 19: 
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Այ սպի ս ո վ , կար ո ղ  ե նք  ե զրակաց նե լ , ո ր  բազայ ի ն  ս ց ե նար ը  

հ ի մնականո ւ մ  ի րատե սական  է , սակայ ն  վե ր ո նշ յ ալ  մե թո դնե ր ը  

ը նդգծ ո ւ մ  ե ն  ո ր ո շ ակ ի  ռ ի ս կ ե ր :  
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Գծապատկ ե ր  27: Հ այ աստանի  պետական  ՊԿՎ – Բազայ ի ն  ս ց ե նար ի  ի րատե սականո ւ թյ ան  

 

Աղբյուրը՝ ՀՀ Ֆ Ն, ԱՎԾ, ԱՄՀ և հեղինակի հաշվարկներ: 

1/ Բաշխումը ներառում է բոլոր M AC երկրները, պրոցենտիլային կարգը վերաբերում է այդ բոլոր երկրներին.

2/ Կանխատեսումները նախորդ տարվա գարնան ԱՄՀ Համաշխարհային տնտեսական հեռանկարներ (W EO) բազայից են վերցվում:

3/ Այս գործիքը չի կիրառվում քանի որ Հայաստանի դեպքում այդ գործիքի պահանջները՝ կապված ՀՆԱ ճեղքի և մասնավոր հատված վարկավորման աճի հետ չեն բավարարվում:

Կանխատեսման հետքերի գրանցում (Forecast Track Record), բոլոր երկրների նկատմամաբ

Վերելք-անկում վերլուծություն(Boom -

Bust Analysis) 3/
Կանխատեսվող հարկաբյուջետային ճշգրտման իրատեսականության գնահատում

4/ Տվյալները ներառում են 1990-2011թթ. զարգացած և զարգացող այն երկրները, որոնց պետկան պարտքը գերազանցում է ՀՆԱ-ի: Ուղղահայաց առանցքը իրենից ներկայացնում է ընտրանքի նկատմամաբ 
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մակարդակ  

(% ՀՆԱ նկատմամբ) 

M
o

re
 

Առաջնային հաշվեկշռի 3 

տարվա միջին մակարդակը 

մեծ է ՀՆԱ-ի  3.5%-ից պրոնցետիլային 

կարգ 71% 

 

 

4. Մակրո -ֆիսկալ  սթրես -թեստեր : Սթր ե ս -թե ստե ր ն  ը ստ է ո ւ թյ ան  պետական  

ՊԿՎ-ի  այ ն  կար ևո ր  օ ղակ ն  ե ն , ո ր ո նց  ամփոփման  մի ջ ո ց ո վ  կար ե լ ի  է  

պատկ ե րաց ո ւ մ  կազմե լ  պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  մաս ի ն : Այ ս  թե ստե ր ը  թո ւ յ լ  ե ն  

տալ ի ս  հաս կանալ , թե  ի նչ պե ս  կար ո ղ  է  զար գանալ  պետական  պարտքի  բ ե ռ ը  

մակ ր ոտնտե սական  տար բ ե ր  ց նց ո ւ մնե ր ի  պայ մաննե ր ո ւ մ : Առանձ նաց վո ւ մ  ե ն  5 

ս թր ե ս  թե ստե ր , ո ր ո նց  բ նո ւ թագր ի չ նե ր ը  նե ր կայ աց վո ւ մ  ե ն  նե ր քո նշ յ ալ  

աղյ ո ւ սակ ո ւ մ : 
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Աղ յ ո ւ սակ  6: Մակ ր ո -ֆի ս կալ  ս թր ե ս -թե ստե ր ի  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը
114

 

Ռիսկ  Շոկերի  չ ափ և ժամկետ Շոկերի  փոխանցման մեխանիզմ 

1. Առաջնայ ին 

հաշ վեկշ իռ  

Նվազագո ւ յ ն  շ ո կ ՝  նե ր քո նշ յ ալ  2 

տարբ ե րակ նե ր ի ց  մե ծ ը . 

1) պլ անավո ր վո ղ  կ ո ւ տակայ ի ն  ճ շ գրտման  

50%-ի  չ ափո վ , 2) բազայ ի ն  ս ց ե նար ի ց  հանած  

պատմական  10 տար ի նե ր ի  ստանդարտ 

շ ե ղման  կ ե ս ը :  

1% առաջ նայ ի ն  հաշ վե կ շ ռ ի  

վատթարաց ո ւ մը  լ րաց ո ւ ց ի չ  

պարտքի  նե ր գրավման  

ճ անապար հ ո վ  հանգե ց նո ւ մ  է  

տոկ ո սադր ո ւ յ քի  25 բազայ ի ն  

միավո ր  աճ ի :  

2. Իրական ՀՆԱ 

աճ  

Կանխատե ս վո ղ  ե ր կ ր ո ր դ  տար վանի ց  ս կ սած  

ե ր կ ո ւ  հաջ ո ր դական  տարի նե ր ի  համար  

ի րական  Հ ՆԱ աճ ը  նվազե ց վո ւ մ  է   

պատմական  ստանդարտ շ ե ղման  չ ափո վ : 

1. Առաջ նայ ի ն  հաշ վե կ շ ի ռ ը  

վատթարանո ւ մ  է  

(ե կամո ւ տնե ր /Հ ՆԱ-ն  մնո ւ մ  է  

նո ւ յ ն  մակար դակ ո ւ մ , սակայ ն  

ո չ  տոկ ո սայ ի ն  ծախս ե ր /Հ ՆԱ-ն  

աճ ո ւ մ  է , քանի  ո ր  ծախս ե ր ը  

մնո ւ մ  ե ն  բազայ ի ն  ս ց ե նար ի  

մակար դակ ո ւ մ : 

2. Առաջ նայ ի ն  հաշ վե կ շ ռ ի  

վատթարաց ո ւ մը  հանգե ց նո ւ մ  է  

տոկ ո սադր ո ւ յ քի  աճ ի  (տես  

վե ր ևո ւ մ ): 

3. Աճ ի  նվազո ւ մը  հանգե ց նո ւ մ  է  

ցած ր  գնաճ ի  (0.25 տոկ ո սայ ի ն  

կ ետ 1 տոկ ո սայ ի ն  կ ետ նվազման  

դեպքո ւ մ )  

3. Տկոսադրու յ ք  Ընտր վո ւ մ  է  նե ր քո նշ յ ալ  2 

տարբ ե րակ նե ր ի ց  մե ծ ը . կանխատե ս վո ղ  

ե ր կ ր ո ր դ  տար վանի ց  ս կ սած  անվանական  

տոկ ո սադր ո ւ յ քը   1) աճ ե ց վո ւ մ  է  ի րական  

տոկ ո սադր ո ւ յ քի  պատմական  10 տարի նե ր ի  

առավե լ ագո ւ յ ն  ց ո ւ ցանի շ ի  և  

կանխատե ս վո ղ  հ ո ր ի զո նի  ի րական  

տոկ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  մի ջ ի ն  ց ո ւ ց անի շ ի  

տարբ ե ր ո ւ թյ ան  չ ափո վ , 2) 200 բազայ ի ն  

միավո ր ո վ :   

Շո կ ե ր ի  չ ափե ր ը  կար ո ղ  ե ն  

ճ շ գրտվե լ , ե թե  համախառն  

ֆի նանսավո ր ման  պահանջ ը  մե ծ  

է : 

4. Փոխարժեք  Ընտր վո ւ մ  է  նե ր քո նշ յ ալ  2 

տարբ ե րակ նե ր ի ց  մե ծ ը . 1) ի րական  

փոխար ժե քի  գե րար ժևո ր ման  գնահատական , 

2) ի րական  փոխար ժե քի  պատմական  10 

տարի նե ր ի  առավե լ ագո ւ յ ն  

փոփոխո ւ թյ ո ւ ն : 

Փոխար ժե քի  արժե զր կ ո ւ մը  

հանգե ց նո ւ մ  է  գնաճ ի  0.25 

ճ կ ո ւ նո ւ թյ ան  գո ր ծակ ց ո վ : 

5.Կոմբինացված  

շ ոկ  

Նե րառ ո ւ մ  է  նախո ր դ  բ ո լ ո ր  առանձ ի ն  

շ ո կ ե ր ի  ամե նամե ծ  ե նթատե սակ նե ր ի  

միաժամանակ յ ա ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը :   
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Հ այ աստանի  համար  կատարված  ս թր ե ս -թե ստե ր ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  

նե ր կայ աց ված  ե ն  Գծապատկ ե ր  28–ո ւ մ : Այ դ  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  վկայ ո ւ մ  ե ն , 

ո ր  պետական  պարտքի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  վրա առավե լ  մե ծ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  

ե ն  ո ւ նե նո ւ մ  տնտե սական  աճ ի  բացասական  շ ո կ ե ր ը : Այ դ  շ ո կ ե ր ի  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  2017 և  2018թթ. ի րական  Հ ՆԱ համապատասխանաբար  4.9% և  

4.7% նվազման  հ ետևանքո վ  պետական  պարտք /Հ ՆԱ-ն , կտր ո ւ կ  աճ ե լ ո վ  

մի նչ և  2018թ., շ ար ո ւ նակ ո ւ մ  է  աճ ե լ  կանխատե ս վո ղ  հ ո ր ի զո նի  վե ր ջ ո ւ մ  

կայ ո ւ նանալ ո վ  72%-ի  շ ր ջ անակնե ր ո ւ մ : Նո ւ յ նպի ս ի  վար քագի ծ  է  

դր ս ևո ր ո ւ մ  նաև  պետական  պարտք /պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  ե կամո ւ տնե ր  

ց ո ւ ցանի շ ը ՝  2019-2021թթ. կայ ո ւ նանալ ո վ  300%-ի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ : Իս կ  

համախառ ն  ֆի նանսավո ր ման  պահանջ /Հ ՆԱ ց ո ւ ցանի շ ն  աճ ո ւ մ  է  մի նչ և  

2017թ.՝  հաս նե լ ո վ  մոտ 12% մակար դակ ի , այ նո ւ հ ետև  նվազո ւ մ  և  2020թ. 

հաս նո ւ մ  նո ր ի ց  այ դ  մակար դակ ի ն , ո ր ի ց  հ ետո  փոքր -ի նչ  նվազո ւ մ :  

Պետական  պարտքի  վրա ե ր կ ր ո ր դ  մե ծ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նն  է  ո ւ նե նո ւ մ  

2017թ. ի րական  փոխար ժե քի  23% արժե զր կ ման  շ ո կ ը , ո ր ի  հ ետևանքո վ  

պետական  պարտք /Հ ՆԱ և  պետական  պարտք /ե կամո ւ տնե ր  ց ո ւ ցանի շ նե ր ն , 

կտր ո ւ կ  աճ ե լ ո վ  2017թ., կանխատե ս վո ղ  հ ո ր ի զո նի  վե ր ջ ո ւ մ  

կայ ո ւ նանո ւ մ  ե ն  համապատասխանաբար  60%-ի  և  250%-ի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ : 

Իս կ  համախառ ն  ֆի նանսավո ր ման  պահանջ /Հ ՆԱ ց ո ւ ցանի շ ը  կտր ո ւ կ  

աճ ո ւ մ  է  2020թ.՝  հաս նե լ ո վ  10% մակար դակ ի ն , ո ր ի ց  հ ետո  փոքր -ի նչ  

նվազո ւ մ : 

Մյ ո ւ ս  ե ր կ ո ւ  շ ո կ ե ր ը ՝  առաջ նայ ի ն  հաշ վե կ շ ռ ի  շ ո կ ը  (Հ այ աստանի  

դեպքո ւ մ  ը նտր վե լ  է  այ դ  շ ո կ ի  ե ր կ ր ո ր դ  տար բ ե րակ ը  (տե ս  Աղ յ ո ւ սակ  6) և  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  շ ո կ ը  (Հ այ աստանի  դեպքո ւ մ  ը նտր վե լ  է  այ դ  շ ո կ ի  

առաջ ի ն  տար բ ե րակ ը ) գր ե թե  նմանատիպ ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  ո ւ նե նո ւ մ  

պետական  պարտքի  և  պետական  համախառ ն  ֆի նանսավո ր ման  պահանջ ի  վրա: 

Այ սպե ս , այ դ  շ ո կ ե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ամբ  պետական  պարտքը /Հ ՆԱ ց ո ւ ցանի շ ն  

աստի ճ անաբար  աճ ո ւ մ  է ՝  կայ ո ւ նանալ ո վ  բազայ ի ն  ս ց ե նար ի ց  մի  փոքր  

բար ձ ր ՝  55% տո կ ո ս ի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ , ի ս կ  համախառ ն  ֆի նանսավո ր ման  

պահանջ /Հ ՆԱ ց ո ւ ցանի շ ը  շ ար ժվո ւ մ  է  բազայ ի ն  ս ց ե նար ի  նման ՝  2016-

2019թթ. հ ի մնականո ւ մ  մնալ ո վ  կայ ո ւ ն , կտր ո ւ կ  աճ ո ւ մ  է  2020թ., 

այ նո ւ հ ետև  փոքր -ի նչ  նվազո ւ մ ՝  գտնվե լ ո վ  9.5-10% մի ջ ակայ քո ւ մ : 

Իս կ  կ ո մբ ի նաց ված  շ ո կ ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ , ի նչ պե ս  և  սպաս վո ւ մ  է ր , 

վե ր ո նշ յ ալ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  շ ատ բար ձ ր  մակար դակ նե ր ի  ե ն  հաս նո ւ մ . 

կանխատե ս վո ղ  հ ո ր ի զո նի  վե ր ջ ո ւ մ  պետական  պարտք /Հ ՆԱ-ն  հաս նո ւ մ  է  
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88%, պետական  պարտք /ե կ մո ւ տնե ր  ց ո ւ ցանի շ ը ՝  368%, ի ս կ  համախառ ն  

ֆի նանսավո ր ման  պահանջ /Հ ՆԱ ց ո ւ ցանի շ ը  14.5% մակար դակ ի ն :   
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Գծապատկ ե ր  28: Հ այ աստանի  պետական  ՊԿՎ – Սթր ե ս  թե ստե ր  

Առաջնային հաշվեկշիռի շոկ2016 2017 2018 2019 2020 2021 Իրական ՀՆԱ աճի շոկ 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Իրական ՀՆԱ աճ 2.2 2.8 3.0 3.5 3.5 3.5 Իրական ՀՆԱ աճ 2.2 -4.9 -4.7 3.5 3.5 3.5

Գնաճ 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 Գնաճ 4.0 2.0 2.1 4.0 4.0 4.0

Առաջնային հաշվեկշիռ -1.8 -1.9 -1.3 -0.3 -0.3 -0.5 Առաջնային հաշվեկշիռ -1.8 -3.3 -5.3 -0.3 -0.3 -0.5

Արդյունավետ տոկոսադրույք4.6 4.6 4.5 4.4 4.3 4.0 Արդյունավետ տոկոսադրույք4.6 4.6 4.6 4.7 4.6 4.2

Իրական տոկոսադրույքի շոկ Իրական փոխարժեքի շոկ

Իրական ՀՆԱ աճ 2.2 2.8 3.0 3.5 3.5 3.5 Իրական ՀՆԱ աճ 2.2 2.8 3.0 3.5 3.5 3.5

Գնաճ 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 Գնաճ 4.0 11.7 4.0 4.0 4.0 4.0

Առաջնային հաշվեկշիռ -1.8 -0.9 -0.2 -0.3 -0.3 -0.5 Առաջնային հաշվեկշիռ -1.8 -0.9 -0.2 -0.3 -0.3 -0.5

Արդյունավետ տոկոսադրույք4.6 4.6 5.1 5.4 5.7 5.9 Արդյունավետ տոկոսադրույք4.6 5.4 4.2 4.2 4.1 3.9

Կոմբինացված շոկ

Իրական ՀՆԱ աճ 2.2 -4.9 -4.7 3.5 3.5 3.5

Գնաճ 4.0 2.0 2.1 4.0 4.0 4.0

Առաջնային հաշվեկշիռ -1.8 -3.3 -5.3 -0.3 -0.3 -0.5

Արդյունավետ տոկոսադրույք4.6 5.4 4.9 5.4 5.6 5.9

Աղբյուրը՝ Հ Հ ՖՆ, ԱՎԾ, ԱՄՀ և հեղինակի հաշվարկներ: 

(%)

Իրական փոխարժեքի շոկ

Լրացուցիչ սթրես թեստեր

Բազային սցենար
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5. Բազայ ին սցենարի  անորոշ ու թյ ան գնահատու մ Fan Chart-երի  

կառու ցման միջ ոցով: Վե ր ո նշ յ ալ  ս թր ե ս -թե ստե ր ը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  

տվե ց ի ն  գնահատե լ ո ւ , թե  ի նչ պե ս  կար ո ղ  ե ն  զար գանալ  

վճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ան  և  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  առանձ ի ն  

շ ո կ ե ր ի  և  դրանց  կ ո մբ ի նաց ված  ազդե ց ո ւ թյ ան  հ ետևանքո վ : Սակայ ն  

կար ևո ր  է  նաև  հաս կանալ , թե  ը նդհանո ւ ր  առ մամբ  ի նչ պի ս ի  հ նարավո ր  

զար գաց ո ւ մնե ր  կար ո ղ  է  ո ւ նե նալ  պետական  պարտքը  և  ի նչ  

հավանականո ւ թյ ամբ  կար ո ղ  է  հայ տնվե լ  այ ս  կամ  այ ն  մակար դակ ո ւ մ : 

Այ դպի ս ի  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  տալ ի ս  կանխատե ս ման  

հավանականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  գրաֆի կ նե ր ի  (Fan Chart) կառ ո ւ ց ո ւ մը , ո ր ո նք  

հ նարավո ր  է  ի րականաց նե լ  MAC_DSA Template-ի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ : Այ ստե ղ  

Fan Chart-ե ր ը  կառ ո ւ ց վո ւ մ  ե ն  հ ի մնվե լ ո վ  պարտքի  ձ ևավո ր ման  վրա 

ազդո ղ  տնտե սական  գո ր ծ ո ննե ր ի ՝  տնտե սական  աճ ի , ի րական  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի , ի րական  փոխար ժե քի , առաջ նայ ի ն  պակաս ո ւ ր դի  

պատմական  տվյ ալ նե ր ի  և  դրանց  մի ջ և  կապե ր ի  հ ի ման  վրա: Հ այ աստանի  

համար  կառ ո ւ ց ված  Fan Chart-ե ր ը  նե ր կայ աց ված  ե ն  Գծապատկ ե ր  29–ո ւ մ : 

Fan Chart-ե ր ը  փաստո ւ մ  ե ն , ո ր  բազայ ի ն  ս ց ե նար ի  անո ր ո շ ո ւ թյ ո ւ նը  

բավական  մե ծ  է : Ընդ  ո ր ո ւ մ , ս ի մետր ի կ  Fan Chart-ը , ո ր ի  դեպքո ւ մ  

նվազման  և  աճ ի  ռ ի ս կ ե ր ը  հավասար  հավանական  ե ն , ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , ո ր  

2016թ. պետական  պարտք /Հ ՆԱ-ն  կար ո ղ  է  տատանվե լ  35-60% մի ջ ակայ քո ւ մ : 

Իս կ  հ ետագա տար ի նե ր ի ն  անո ր ո շ ո ւ թյ ո ւ նը  աստի ճ անաբար  մե ծանո ւ մ  է ՝  

2020թ. այ դ  ց ո ւ ցանի շ ը  կար ո ղ  է  տատանվե լ  29-91% մի ջ ակայ քո ւ մ : Հ աշ վի  

առ նե լ ո վ , ո ր  ը նթաց ի կ  հաշ վի  պակաս ո ւ ր դը , ի նչ պե ս  նաև  

տարածաշ ր ջ անայ ի ն  և  համաշ խար հայ ի ն  ռ ի ս կ ե ր ը  (նավթի  գնե ր , դո լ ար ի  

ամրապնդո ւ մ , Ռո ւ սաստանի  տնտե սական  ճ գնաժամ ) մոտ ապագայ ո ւ մ  

հավանական  է , ո ր  կպահպանվե ն , ո ւ ստի  մե ր  կ ո ղմի ց  կառ ո ւ ց վե լ  է  նաև  

աս ի մետր ի կ  Fan Chart, ո ր ի  համար  սահ մանակ վե լ  ե ն  փոխար ժե քի  

արժևո ր ման  ո ւ ղղո ւ թյ ամբ  ռ ի ս կ ե ր ը , քանի  ո ր  այ դ  պայ մաննե ր ո ւ մ  

ավե լ ի  հավանական  է  արժե զր կ ո ւ մը : Ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  պետական  

պարտք /Հ ՆԱ-ի  աճ ի  ռ ի ս կ ե ր ը  գե րակ շ ռ ո ւ մ  ե ն  նվազման  ռ ի ս կ ե ր ի ն : Ընդ  

ո ր ո ւ մ , 2016թ. և  2020թ. համապատասխանաբար  պետական  պարտք /Հ ՆԱ-ն  

կար ո ղ  է  տատանվե լ  40-60% և  40-105% մի ջ ակայ քե ր ո ւ մ :         

6. Պարտքի  պորտֆել ի  խոցել իու թյ ան գնահատու մ: Հ այ աստանի  

պարտքի  պո րտֆե լ ի  խո ց ե լ ո ւ թյ ո ւ նը  գնահատվե լ  է  վաղ  ար ձ ագանքման  
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շ ե մե ր ի  հ ի ման  վրա115(տե ս  Գծապատկ ե ր  29): Այ սպե ս , ը ստ այ դ  շ ե մե ր ի ՝  

Հ այ աստանի  պետական  պարտքն  ո ւ նի  մի ջ ի նի ց  բար ձ ր  ռ ի ս կայ նո ւ թյ ո ւ ն , 

քանի  ո ր  ԱՄՆ պարտատոմս ե ր ի  նկատմամաբ  Հ Հ  ե վրապարտատոմս ե ր ի  

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  սփր ե դը  2015թ. հ ո ւ նի ս -օ գո ստո ս  ամի ս նե ր ի ն  

կազմե լ  է  460 բազայ ի ն  միավո ր , ո ր ը  գտնվո ւ մ  է  մի ջ ի ն  ռ ի ս կայ նո ւ թյ ան  

(200-600բազայ ի ն  միավո ր ) մի ջ ակայ քո ւ մ , արտաքի ն  ֆի նանսավո ր ման  

պահանջ /Հ ՆԱ 16% ց ո ւ ցանի շ ը ՝  բար ձ ր  ռ ի ս կայ նո ւ թյ ան  (15%-ի ց  բար ձ ր ) 

հատված ո ւ մ , ո չ  ռ ե զի դե նտնե ր ի  նկատմամաբ  պետական  

պարտք /ը նդհանո ւ ր  պետական  պարտք  83% և  արտարժո ւ թայ ի ն  պետական  

պարտք /ը նդհանո ւ ր  պետական  պարտք  86% ց ո ւ ցանի շ նե ր ը ՝  բար ձ ր  

ռ ի ս կայ նո ւ թյ ան  (45%-ի ց  բար ձ ր  և  60%-ի ց  բար ձ ր ) հատված նե ր ո ւ մ : Միայ ն  

պետական  պարտքի  կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  կար ճ աժամկ ետ պարտքի  կ շ ռ ի  

փոփոխո ւ թյ ո ւ նն  է  գտնվո ւ մ  ցած ր  ռ ի ս կայ նո ւ թյ ան  (մի նչ և  0.5%) 

հատված ո ւ մ :       

7. Ռիսկերի  ամփոփու մ և ռիսկերի  քարտեզի  (Heat Map) կառու ցու մ: 

Վե ր ևո ւ մ  նկարագր ված  պարտքի  պո րտֆե լ ի  խո ց ե լ ի ո ւ թյ ան  գնահատո ւ մն  

ը ստ է ո ւ թյ ան  պետական  ՊԿՎ  ռ ի ս կ ե ր ի  ամփոփման  փո ւ լ ի  ե ր կ ր ո ր դ  մաս ն  է  

կազմո ւ մ : Առաջ ի ն  մաս ը  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  ս թր ե ս -թե ստե ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  

բացահայ տված  մակ ր ո -ֆի ս կալ  ռ ի ս կ ե ր ի ն : Այ ս  փո ւ լ ո ւ մ , ի  

տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  առաջ ի ն  փո ւ լ ո ւ մ  նշ ված  շ ե մե ր ի , կ ի րառ վո ւ մ  ե ն  

նե ր քո նշ յ ալ  աղյ ո ւ սակ ի  ավե լ ի  բար ձ ր  շ ե մե ր ը :   

Աղ յ ո ւ սակ  7: Ռի ս կ ե ր ի  ամփոփման  փո ւ լ ո ւ մ  օ գտագո ր ծ վո ղ  պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  

շ ե մե ր
116

 

 Պետական պարտք /ՀՆԱ Ֆինանսավորման պահանջ /ՀՆԱ 

Զարգացող երկրներ  70 15 

Զարգացած  երկրներ  85 20 

 

Իս կ  ռ ի ս կ ե ր ի  ամփոփո ւ մը  և  ռ ի ս կ ե ր ի  քարտե զի  կառ ո ւ ց ո ւ մը  

կատարվո ւ մ  է  հ ետև յ ալ  տրամաբանո ւ թյ ամբ . 1) ե թե  բազայ ի ն  ս ց ե նար ո ւ մ  

պետական  պարտք /Հ ՆԱ-ն  մե ծ  է  համապատասխան  շ ե մի ց  2015թ. կամ  

կանխատե ս վո ղ  ո ր ևէ  տար ո ւ մ , այ ն  շ ե մի  գե րազանց ման  կ հանգե ց նի  նաև  

ս թր ե ս -թե ստե ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ , ապա պետական  պարտքը  բար ձ ր  ռ ի ս կայ ի ն  

է  (ռ ի ս կ ե ր  քարտե զո ւ մ  նշ վո ւ մ  է  կար մի ր  գո ւ յ նո վ ), 2) ե թե  բազայ ի ն  

ս ց ե նար ո ւ մ  փոքր  է  շ ե մի ց , բայ ց  ս թր ե ս -թե ստե ր ի  դեպքո ւ մ  

                                                           
115

 Նո ւ յ ն  տեղո ւ մ ՝  p. 30, 43-46 
116

 Նու յ ն տեղու մ՝  p. 32: 
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գե րազանց ո ւ մ  է  շ ե մը ՝  մի ջ ի ն  ռ ի ս կայ ի ն  է  (դե ղի ն ), 3) ե թե  ե ր կ ո ւ  

դեպքո ւ մ  է լ  ցած ր  է  շ ե մի ց ՝  ցած ր  ռ ի ս կայ ի ն  է  (կանաչ ): Նո ւ յ ն  է  

մե կ նաբանո ւ թյ ո ւ նը  նաև  ֆի նանսավո ր ման  պահանջ /Հ ՆԱ ց ո ւ ցանի շ ի  

դեպքո ւ մ :    

 

Աղ յ ո ւ սակ  8: Ռի ս կ ե ր ի  ամփոփման  գո ր ծ ը նթաց
117

 

Ռիսկ  Բազայ ին սցենարը  մեծ  է  

շ եմից  

Սթրես  թեստը  մեծ  է  շ եմից  

Բարձր  (կարմիր ) Այ ո  Այ ո  

Միջին (դեղին) Ոչ  Այ ո  

Ցածր  (կանաչ ) Ոչ  Ոչ  

 

Հ այ աստանի  համար  կառ ո ւ ց ված  ռ ի ս կ ե ր ի  քարտե զը  նե ր կայ աց ված  է  

Գծապատկ ե ր  29–ո ւ մ : Ռի ս կ ե ր ի  քարտե զի  արդ յ ո ւ նքնե 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 : 

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 : 

Հ ետևաբար  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ ն  չ ի  առաջ անո ւ մ  անդրադառ նալ  ԿԲ  
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 Նու յ ն տեղու մ՝  p. 32: 
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պարտքի ն ՝  միաժամանակ  հաշ վի  առ նե լ ո վ , ո ր  ԿԲ  պարտքը  անմի ջ ական  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  չ ի  ո ւ նե նո ւ մ  Հ Հ  կառավար ո ւ թյ ան  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  վրա և  ո ւ նի  վճ արայ ի ն  հաշ վե կ շ ռ ի  կայ ո ւ նո ւ թյ անը  

միտված  օ բ յ ե կտի վ  բ նո ւ յ թ: 

 

 

Գծապատկ ե ր  29: Հ այ աստանի  պետական  ՊԿՎ – ռ ի ս կ ե ր ի  ամփոփո ւ մ  և  ռ ի ս կ ե ր ի  քարտե զ  
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Հայաստան

Աղբյուրը՝ Հ Հ ՖՆ, ԱՎԾ, ԱՄՀ և հեղինակի հաշվարկներ: 

Իրական 

տոկոսադրույքի 

շոկ

Արտաքին 

ֆինանսավորմ

ան պահանջ

Իրական ՀՆԱ 

աճի շոկ

Ռիսկերի քարտեզ

Պետական պարտք/ՀՆԱ-ի հավանականային դինամիկան (Fan Charts)

(% ՀՆԱ նկատմամաբ)

Պարտքի պորտֆել

(ցուցանիշներ համապատասխան շեմերի նկատմամաբ, 2015թ.)

Պարտքի պորտֆելի խոցելիություն

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

2/ Արտաքին ֆինանսավորման պահանջը որոշվում է ընթացիկ հաշվի պակասուրդի,  միջնաժամկետ և երկարաժամկետ համախառն արտաքին պարտքի մայր 

գումարների մարումների և նախորդ տարվա կարճաժամկետ արտաքին պարտքի գումարով:

1/ Եվրապարտատոմսերի 3 ամիսների (հունիս-օգոստոս) միջին սփրեդ ԱՄՆ պարտատոմսերի նկատմամաբ (բազային միավոր), 

Շուկայական 

ընկալումներ

Վաղ արձագանքման ներքևի 

սահման (Lower early warning)

Վաղ արձագանքման վերևի 

սահման (Upper early warning)

20 

60 

86% 

1 2

  

200 

600 
460 

(bp) 

1 2

5 

15 

16% 

1 2

0.5 

1 

0.3% 

1 2

Եվրապարտատոմս

երի սփրեդ ԱՄՆ 

պարտատոմսերի 

նկատմամաբ 

Արտաքին 

ֆինանսավորման 

պահանջ 

Կարճաժամկետ 

պարտքի կշռի 

փոփոխություն 

Արտարժութային 

պետական պարտք 

(բազային միավոր) 1/ (% ՀՆԱ նկատմամբ) 2/ (կշիռ ընդհանուր 

պարտքի մեջ) 

(կշիռ ընդհանուր 

պարտքի մեջ) 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

10th-25th 25th-75th 75th-90th
Պ րոցենտիլներ 

(Percentiles): 

Բազային սցենար 

Սիմետրիկ բաշխում 

0

20

40

60

80

100

120

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Սահմանափակված (Ասիմետրիկ) բաշխում 

տնտեսական աճի շոկի սահմանափակումներ չկան 

տոկոսադրույքի շոկի սահմանափակումներ չկան 

առաջնային հաշվեկշռի շոկի սահմանափակումներ չկան 

0 փոխարժեքի իրական արժևորման առավելագույն շոկ (%) 

Շոկերի սահմանափակում 

15 

45 

83% 

1 2

Պետական պարտք ոչ 

ռեզիդենտների 

նկատմամաբ 

(կշիռ ընդհանուր 

պարտքի մեջ) 
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Հ աշ վի  առ նե լ ո վ  ատենախո սական  աշ խատանքի  ո ւ ղղված ո ւ թյ ո ւ նը  և  

այ ն , ո ր  Հ Հ  ՖՆ պետական  պարտքի  կառավար ման  վար չ ո ւ թյ ո ւ նը  

յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  տար ի  պետական  պարտքի  մաս ի ն  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

և  կառավար ո ւ թյ ան  պարտքի  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ մ  է  պարտքի  կառավար ման  ռ ի ս կ ե ր ը  բ նո ւ թագր ո ղ  մ յ ո ւ ս  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  (ո ր ո նց  անդրադար ձ  ե նք  կատար ե լ  առաջ ի ն  գ լ խի  

շ արադրանքո ւ մ )՝  այ ստե ղ  անդրադար ձ  չ ե նք  կատար ո ւ մ  նաև  այ դ  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ անը :    

 

 

3.3. Հայ աստանի  պետական պարտքի  ազդեցու թյ ու նը  

տնտեսական աճի  վրա 

 

3.3.1.Երկարաժամկետ ազդեցու թյ ու ն: Մակրոտնտեսական 

սահմանայ ին արդյ ու նքների  և հատու յ ցների  գնահատու 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 , ո ր ն  

անհանգստաց նո ւ մ  է  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  է լ  հ ե նց  

պատասխանատո ւ  ե ն  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն   և  պարտքայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մշ ակ ման  և  ի րականաց ման  համար : Այ ս  հար ց ը  

ե ղե լ  է , կա և  կ լ ի նի  խթանո ղ  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

կ ո ղմնակ ի ց նե ր ի  և  պաս ի վ  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

կ ո ղմնակ ի ց նե ր ի  (ո ր ո նք  վկայ ակ ո չ ո ւ մ  ե ն  ե ր կարաժամկ ետո ւ մ  բ յ ո ւ ջ ե ի  

պակաս ո ւ ր դնե ր ի  և  պետական  պարտքի  բացասական  հ ետևանքնե ր ի  մաս ի ն ) 

մի ջ և  բանավե ճ ե ր ի  կ ե նտր ո նական  հար ց ե ր ի ց  մե կ ը : 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 : 
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3.3.1.1.Միջազգայ ին փորձ  

 

Պետական  պարտքի  բ ե ռ ը  տնտե սագետնե ր ի ն , ե ր կ ր նե ր ի  

կառավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն , ի նչ պե ս  նաև  վար կատո ւ նե ր ի ն  մե ծ  

անհանգստո ւ թյ ո ւ ն  ս կ ս ե ց  պատճ առ ե լ  հատկապե ս  1980-1990-ական  թթ. 

զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  պարտքայ ի ն  ճ գնաժամե ր ի ց  հ ետո , ի ս կ  2008-2009թթ. 

համաշ խար հայ ի ն  ճ գնաժամի ց  հ ետո   պարտքի  վե րաբ ե ր յ ալ  

տնտե սագիտական  վե րաբ ե ր մո ւ նքը  կար ե լ ի  է  աս ե լ  ե ր կ ր ո ր դ  անգամ   

վե րած նո ւ նդ  ապր ե ց , ե ր բ  արդե ն  ի ս կ  վե ր ջ ի ն  տասնամ յ ակ ո ւ մ  

կ ո ւ տակ ված  մե ծ  պարտքը  հայ տնվե ց  լ րաց ո ւ ց ի չ  ճ ն շ ո ւ մնե ր ի  նե ր քո : 

Լ ո ւ յ ս  տե սան  է մպի ր ի կ  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր , ո ր ո նք  պետական  պարտքի  

վե րաբ ե ր յ ալ  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նո ր  և  առավե լ  պրակտի կ  ո ւ  

արդիական  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ս կ ի զբ  դր ե ց ի ն , մաս նավո րապե ս ` 

տնտե սագետնե ր ը  ս կ ս ե ց ի ն  առավե լ  մե ծ  ո ւ շ ադր ո ւ թյ ո ւ ն  դար ձ նե լ  

տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա պետական  պարտքի  ազդե ց ո ւ թյ ան  գնահատմանը , 

տնտե սական  աճ ի , նե ր դր ո ւ մնե ր ի , գնաճ ի  վրա պետական  պարտքի  մե ծ  

բ ե ռ ի  բացասական  հ ետևանքնե ր ի ն  և  դրանց  գնահատմանը : Այ ս  

համատե քստո ւ մ  կար ևո ր  է  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա պետական  պարտքի  

ազդե ց ո ւ թյ ան  փոխանց ման  նո ր  ո ւ ղի նե ր ի  բացահայ տո ւ մը , Հ ՆԱ 

նկատմամբ  պետական  պարտքի  այ նպի ս ի  սահ մանի  գնահատո ւ մը , ո ր ի ց  մե ծ  

պարտքը  բացասաբար  է  ազդո ւ մ  տնտե սական  աճ ի  վրա, պետո ւ թյ ան  

նկատմամբ  վստահ ո ւ թյ ան  վե րականգնման , կ ո ւ տակ ված  մե ծ  պարտքե ր ի  

կ ր ճ ատման  ո ւ ղի նե ր ի  բացահայ տման  և  այ լ  հար ց ե ր :  

Տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա պետական  պարտքի  ազդե ց ո ւ թյ ան  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  կար ե լ ի  է  տարանջ ատե լ  ե ր կ ո ւ  խմբ ի : Առաջ ի ն  

խմբ ի  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 նչ -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 : Առաջ ի ն  խմբ ի ն  մե նք  անվանո ւ մ  ե նք  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա 

պետական  պարտքի  ազդե ց ո ւ թյ ան  ագրեգացված , ի ս կ  ե ր կ ր ո ր դի ն ՝  

ապաագրեգացված  մեթոդների  խու մբ :  
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Նշ ե նք , ո ր  տնտե սական  աճ ի  վրա պետական  պարտքի  մե ծ  բ ե ռ ի  

բացասական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  ի նչ պե ս  տե սականո ր ե ն  (ո ր ի ն  

անդրադար ձ ե լ  ե նք  մե ր  աշ խատանքի  առաջ ի ն  գ լ խո ւ մ ), այ նպե ս  է լ  

է մպի ր ի կ  տե սանկ յ ո ւ նի ց  անսպաս ե լ ի  չ է : Տնտե սական  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  տարանջ ատո ւ մ  ե ն  տնտե սական  աճ ի  վրա մե ծ  

պետական  պարտքի  բացասական  ազդե ց ո ւ թյ ան  հ ետև յ ալ  հ ի մնական  

ո ւ ղի նե ր ը . 

1. Առաջ ի նն  այ սպե ս  կ ո չ ված  պարտքի  վե րածած կ ի  (debt overhang) 

հայ ե ցակար գն  է , ո ր ն  առաջ ար կ վե լ  է  ամե ր ի կաց ի  տնտե սագետնե ր  

Կր ո ւ գմանի 118 և  Սաքս ի 119 կ ո ղմի ց : Այ ս  հայ ե ցակար գը  ի ր ե նի ց  

նե ր կայ աց նո ւ մ  է  այ նպի ս ի  ի րավի ճ ակ , ե ր բ  պետական  պարտքի  աճ ը  

նվազե ց նո ւ մ  է  ապագա ե կամտի  վե րաբ ե ր յ ալ  ի նչ պե ս  հայ ր ե նական , 

այ նպե ս  է լ  օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ղնե ր ի  սպաս ո ւ մնե ր ը , քանի  ո ր  

նե ր դր ո ղնե ր ը  սպաս ո ւ մ  ե ն , ո ր  նե րայ ո ւ մս  կ ո ւ տակ վո ղ  պետական  

պարտքը  ապագայ ո ւ մ  մար վե լ ո ւ  է  խեղաթյ ո ւ ր ո ղ  հար կ ե ր ի  ավե լ աց ման  

հաշ վի ն : Այ ս ի նքն ` տեղի  է  ո ւ նե նո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  արտամղո ւ մ , ո ր ն  

է լ  ի ր  հ ե ր թի ն  դանդաղե ց նո ւ մ  է  ե ր կարաժամկ ետ տնտե սական  աճ ի  համար  

անհ րաժե շ տ կապիտալ ի  պաշ ար ի  կ ո ւ տակ ման  գո ր ծ ը նթաց ը : 

 

Գծապատկ ե ր  30 Պարտքի  Լ աֆֆե ր ի  կ ո ր  

 

Այ ս  հայ ե ցակար գը  նե ր կայ աց վո ւ մ  է  պարտքի  Լ աֆֆե ր ի  կ ո ր ի  

մի ջ ո ց ո վ ո ր ը  փաստո ւ մ  է , ո ր  պետական  պարտքի  մե ծ  պաշ ար ը  
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 Krugman P., Financing vs. forgiving a debt overhang, Journal of Development Economics 29(3):253–268, 
1988. 
119

 Sachs J., The Debt Overhang of Developing Countries. In Debt, Stabilization and Development, Oxford: Basil 
Blackwell, 1989. 
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նվազե ց նո ւ մ  է  ապագայ ո ւ մ  պարտքի  մար ման  հավանականո ւ թյ ո ւ նը : 

Կո ր ի  ձ ախ հատված ո ւ մ  պետական  պարտքի  անվանական  արժե քի  աճ ի ն  

զո ւ գահ ե ռ  աճ ո ւ մ  է  սպաս վո ղ  պարտքի  մար ման  հավանականո ւ թյ ո ւ նը , 

ի ս կ  աջ  հատված ո ւ մ ` այ դ  հավանականո ւ թյ ո ւ նը  նվազո ւ մ  է :     

2. Մե ծ  պետական  պարտքը  ապագայ ո ւ մ  հար կ ե ր ի  խեղաթյ ո ւ ր ո ղ  

է ֆֆե կտի  մի ջ ո ց ո վ  սահ մանափակ ո ւ մ  է  տնտե սական  աճ ը 120: 

3. Պետական  պարտքի  բար ձ ր  մակար դակ ը  սահ մանափակ ո ւ մ  է  

տնտե սական  աճ ը  ը նհանո ւ ր  գո ր ծ ո նայ ի ն  արտադր ո ղականո ւ թյ ան  

կ ր ճ ատման  ճ անապար հ ո վ : Պետական  պարտքի  բար ձ ր  մակար դակ ի  դեպքո ւ մ  

կառավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ավե լ ի  քի չ  պատրաստակամ  կ լ ի նե ն  ի րագո ր ծ ե լ  

դժվար  և  ծախսատար  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  ռ ե ֆո ր մնե ր , քանի  ո ր  դրանց  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  ապագայ ո ւ մ  ստե ղծ ված  արդ յ ո ւ նքի  մի  մաս ը  պետք  է  

փոխանց վի  օտար ե ր կ ր յ ա վար կատո ւ նե ր ի ն ` արտաքի ն  պարտքի  մար ման  

տե ս քո վ : Ստե ղծ ված  անո ր ո շ  քաղաքական  մի ջ ավայ ր ը  ի ր  հ ե ր թի ն  կար ո ղ  է  

ազդե լ  նաև  մաս նավո ր  հատված ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  և  

արտադր ո ղականո ւ թյ ան  վրա121: Մյ ո ւ ս  կ ո ղմի ց  ստե ղծ ված  անո ր ո շ  

ի րավի ճ ակ ը , ի նչ պե ս  նաև  պարտքի  վե րածած կ ի հ ետ կապված  

անկայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն ը  կար ո ղ  է  նվազե ց նե լ  մաս նավո ր  հատված ի  կ ո ղմի ց  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  բար ե լ ավման  և  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  արդ յ ո ւ նավետ 

օ գտագո ր ծ ման  խթաննե ր ը , ո ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  կար ո ղ  ե ն  

ո ւ ղղվե լ  կար ճ աժամկ ետ արդ յ ո ւ նք  ապահ ո վո ղ  ծ րագր ե ր ի ն , ո ր ո նք  

ի ր ե նց  հ ե ր թի ն  կ նվազե ց նե ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  արտադր ո ղականո ւ թյ ո ւ նը  և  

խո չ ը նդոտնե ր  կ ստե ղծ ե ն  ե ր կարաժամկ ետ տնտե սական  աճ ի  համար 122: 

4. Մե ծ  պետական  պարտքը  տնտե սական  աճ ի  վրա ազդո ւ մ  է  նաև  

լ րաց ո ւ ց ի չ  գնաճ ի  ստե ղծ ման  ճ անապար հ ո վ 123: 
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121

 Malone S. W., Sovereign Indebtedness, Default and Gambling for Redemption, Oxford Economic Papers, 
2010, Volume 63 (2), 2010. 
122

 Fosu A. K., The Impact of External Debt on Economic Growth in Sub-Saharan Africa, Journal of 
Development Economics 21(1):93–117, 1996. 
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5. Մե ծ  պարտքը  սահ մանափակ ո ւ մ  է  հակաց ի կ լ այ ի ն  

հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  ի րականաց նե լ ո ւ  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո ր ն  է լ  ի ր  հ ե ր թի ն  կար ո ղ  է  հանգե ց նե լ  

տնտե ս ո ւ թյ ան  բար ձ ր  տատանո ղականո ւ թյ ան  և  նվազե ց նե լ  տնտե սական  

աճ ը 124: 

6. Պետական  պարտքի  բար ձ ր  մակար դակ ը  սահ մանափակ ո ւ մ  է  ցած ր  և  

մի ջ ի ն  ե կամո ւ տ ո ւ նե ց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  համար  կ ե նսական  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ ն  

ո ւ նե ց ո ղ  ս ո ց իալ ական  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , այ դ  թվո ւ մ ` կ ր թո ւ թյ ան , 

առ ո ղջ ապահ ո ւ թյ ան , ս ո ց իալ ական  պաշ տպանո ւ թյ ան  և  այ լ  

ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մատո ւ ց ման  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը 125:       

7. Պետական  պարտքի  բար ձ ր  մակար դակ ը  կար ո ղ  է  բար ձ րաց նե լ  

ե ր կ ր ի ց  կապիտալ ի  փախո ւ ստի  ռ ի ս կ ը 126, քանի  ո ր  մի ջ ազգայ ի ն  

ֆի նանսական  շ ո ւ կանե ր ո ւ մ  ե ր կ ր ի  ակտի վնե ր ի  նկատմամբ  պահանջ ար կ ը  

կար ո ղ  է  կտր ո ւ կ  նվազե լ : 

8. Մե ծ  պետական  պարտքը  բար ձ րաց նո ւ մ  է  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կայ նո ւ թյ ո ւ նը  

և  անվճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ան  հավանականո ւ թյ ո ւ նը 127 և , հ ետևաբար  

նվազե ց նո ւ մ  կառավար ո ւ թյ ան  հանդեպ նե ր դր ո ղնե ր ի , այ լ  տնտե ս վար ո ղ  

ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ի , մի ջ ազգայ ի ն  վար կատո ւ նե ր ի  և  նաև  քաղաքաց ի նե ր ի  

վստահ ո ւ թյ ո ւ նը : 

9. Մե ծ  պետական  պարտքը , հատկապե ս  մե ծ  արտաքի ն  պետական  պարտքը  

կար ո ղ  է  թո ւ լ աց նե լ  աշ խար հ ո ւ մ  տվյ ալ  ե ր կ ր ի  քաղաքական  դի ր քը , քանի  

ո ր  ե ր կ ր ի ն  արտաքի ն  վար կատո ւ նե ր ի ց  մե ծ  կախված ո ւ թյ ան  մե ջ  է  գց ո ւ մ :   

10. Վե ր ո նշ յ ալ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ետևանքո վ  պարտքի  բար ձ ր  

մակար դակ ը  բացասաբար  է  ազդո ւ մ  նաև  մակ ր ոտնտե սական  

կայ ո ւ նո ւ թյ ան  վրա: 

Առաջ ի ն  խո ւ մբ  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  (ագր ե գաց ված  մե թո դնե ր ի  

խո ւ մբ ) հ ի մնականո ւ մ  բացահայ տո ւ մ  ե ն , ո ր  պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  և  

տնտե սական  աճ ի  կապը  ո չ  գծայ ի ն  է , այ ս ի նքն ՝  մի նչ և  Հ ՆԱ նկատմամաբ  
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ո ր ո շ  սահ մանի ն  հաս նե լ ը  պետական  պարտքը  դրական  է  ազդո ւ մ  

տնտե սական  աճ ի  վրա, ի ս կ  այ դ  սահ մանի ց  բար ձ ր  պետական  պարտքի  բ ե ռ ը  

ս կ ս ո ւ մ  է  բացասաբար  ազդե լ  տնտե սական  աճ ի  վրա: Այ ս  խմբ ի  ազդե ց ի կ  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  մե կ ը  աշ խար հ ի  առավե լ  ազդե ց ի կ  

տնտե սագետնե ր ի ց  ամե ր ի կ յ ան  տնտե սագետնե ր  Ռե յ նհարթի  և  Ռո գո ֆի  

2010թ. հ ետազոտո ւ թյ ո ւ նն  է 128: Այ ս  հ ե ղի նակ նե ր ը  ի ր ե նց  

աշ խատո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  անդրադար ձ  ե ն  կատար ո ւ մ  44 զար գացած  և  զար գաց ո ղ  

ե ր կ ր նե ր ի  1790-2009թթ. պատմո ւ թյ անը ՝  տարանջ ատե լ ո վ  պետական  

պարտք /Հ ՆԱ ց ո ւ ցանի շ ի  չ ո ր ս  մի ջ ակայ ք ՝  0-30%, 30-60%, 60-90%:  

Աշ խատո ւ թյ ան  առաջ ի ն  ե զրահանգո ւ մն  այ ն  է , ո ր  ե ր բ  պետական  պարտքի  

բ ե ռ ը  անց նո ւ մ  է  90% մակար դակ ը , տնտե սական  մե դիանա աճ ը  նվազո ւ մ  է  

1%-ո վ , ի ս կ  մի ջ ի ն  աճ ը  1%-ի ց  ավե լ : Եր կ ր ո ր դ , ե ր բ  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  

արտաքի ն  պարտքը  (պետական  և  մաս նավո ր ) գե րազանց ո ւ մ  է  Հ ՆԱ-ի  60%-ը  

տար ե կան  տնտե սական  աճ ը  նվազո ւ մ  է  2%-ո վ , ի ս կ  ավե լ ի  բար ձ ր  արտաքի ն  

պարտքի  դեպքո ւ մ  տնտե սական  աճ ը  նվազո ւ մ  է  գր ե թե  ե ր կ ո ւ  անգամ : Եվ  

ե ր ր ո ր դ , պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  և  ի նֆլ յ աց իայ ի  մի ջ և  զար գացած  

ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  ակնհայ տ կապ չ կա, ի ս կ  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  դեպքո ւ մ  

պետական  պարտքի  աճ ի ն  զո ւ գահ ե ռ  ի նֆլ յ աց իան  կտր ո ւ կ  աճ ո ւ մ  է : 

Սակայ ն  Հ ե ր դո նը , Է շ ը  և  Փո լ ի նը  ի ր ե նց  2013թ. հ ետազոտո ւ թյ ան 129 

մե ջ  քննադատո ւ մ  ե ն  վե ր ո նշ յ ալ  աշ խատո ւ թյ ո ւ նը  և  ե զրակաց նո ւ մ , ո ր  

ո ւ ղղե լ ո վ  այ դ  աշ խատո ւ թյ ան  կ ո դավավո ր ման  սխալ նե ր ը  և  

օ գտագո ր ծ ե լ ո վ  կ շ ռ ման  այ լ  մե թո դնե ր ՝  կար ե լ ի  է  փաստե լ , ո ր  

վե ր ո նշ յ ալ  ե զրահանգո ւ մնե ր ը  միանշ անակ  չ ե ն  դիտար կ վո ղ  բ ո լ ո ր  

ե ր կ ր նե ր ի  համար : 

Հ աջ ո ր դ  հայ տնի  աշ խատո ւ թյ ո ւ նը  ԱՄՀ  տնտե սագետնե ր  Կո ւ մար ի  և  

Վո ւ ի  2010թ. հ ետազոտո ւ թյ ո ւ նն 130 է : Աշ խատո ւ թյ ան  մե ջ  հ ե ղի նակ նե ր ը  

պանե լ այ ի ն  ռ ե գր ե ս իայ ի  գնահատման  տար բ ե ր  մե թո դնե ր ո վ  (pooled OLS, 

BE, FE, SGMM) գնահատո ւ մ  ե ն  1970-2007թթ. 38 զարգացած  և  զար գաց ո ղ  

ե ր կ ր նե ր ի  է նդո գե ն  աճ ի  մո դե լ , ո ր ի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  գնահատո ւ մ  նաև  

նախնական  պետական  պարտք /Հ ՆԱ-ի  ազդե ց ո ւ թ jո ւ նը  հ ետագա տար ի նե ր ի  

բ նակ չ ո ւ թյ ան  մե կ  շ ն չ ի  հաշ վո վ  ի րական  Հ ՆԱ-ի  աճ ի  վրա՝  փո ր ձ ե լ ո վ  

բացահայ տե լ  պարտքի  վե րածած կ ի  է ֆե կտը : Կատարված  գնահատո ւ մնե ր ի  
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արդ յ ո ւ նքնե ր ը  փաստո ւ մ  ե ն , ո ր  նախնական  պետական  պարտք /Հ ՆԱ-ի  10 

տո կ ո սայ ի ն  կ ետ աճ ը  հ ետագա տար ի նե ր ի ն  հանգե ց նո ւ մ  է  զար գաց ո ղ  

ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  մե կ  շ ն չ ի  հաշ վո վ  ի րական  Հ ՆԱ-ի  աճ ի  տար ե կան  0.2 

տո կ ո սայ ի ն  կ ետ, ի ս կ  զար գացած  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ ՝  0.15 տո կ ո սայ ի ն  կ ետ 

նվազման : Միաժամանակ  հ ե ղի նակ նե ր ը  գնահատո ւ մ  ե ն  նաև  վե ր ո ն շ յ ալ  

ե ր կ ո ւ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  ո չ  գծայ ի ն  կապը , ը ստ ո ր ի  90%-ի ց  բար ձ ր  

պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  դեպքո ւ մ  է  միայ ն  ի  հայ տ գալ ի ս  տնտե սական  

աճ ի  վրա զգալ ի  բացասական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը :  

Չե չ ե ր իտան  և  Ռոթե ր ը  ի ր ե նց  2010թ. հ ետազոտո ւ թյ ան 131 մե ջ  

նո ւ յ նպե ս  է նդո գե ն  աճ ի  մո դե լ ի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  գնահատո ւ մ  ե ն  

պետական  պարտք /Հ ՆԱ-ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  բ նակ չ ո ւ թյ ան  մե կ  շ ն չ ի  

հաշ վո վ  ի րական  Հ ՆԱ-ի  աճ ի  վրա, սակայ ն  ե վր ոպական  12 ե ր կ ր նե ր ի  

համար ՝  կ ի րառ ե լ ո վ  1970-2010թթ. տվյ ալ նե ր : Օգտագո ր ծ վո ղ  մե թո դը  

ֆի քս ված  է ֆե կ նտնե ր ո վ  (FE) պանե լ այ ի ն  ռ ե գր ե ս իան  է : Կատարված  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  հ ի մնական  ե զրահանգո ւ մն  այ ն  է , ո ր  պետական  պարտքի  

բ ե ռ ը  բ նակ չ ո ւ թյ ան  մե կ  շ ն չ ի  հաշ վո վ  ի րական  Հ ՆԱ-ի  ե ր կարաժամկ ետ 

աճ ի  վրա ս կ ս ո ւ մ  ե ն  է ական  բացասական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե նալ  Հ ՆԱ-ի  

նկատմամբ  90-100% մակար դակ ի ն  հաս նե լ ո ւ ց  հ ետո : Սակայ ն  

աշ խատո ւ թյ ան  վստահ ո ւ թյ ան  մի ջ ակայ քե ր ի  գնահատո ւ մը  փաստո ւ մ  է  

նաև , ո ր  բացասական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  կար ո ղ  է  ի  հայ տ գալ  նո ւ յ նի ս կ  

ավե լ ի  ցած ր  70-80% մակար դակ ի  դեպքո ւ մ : 

Կե չ ետի ն , Մո հանտի ն  և  Զամպո լ ի ն  ի ր ե նց  2011թ. աշ խատո ւ թյ ան 132 մե ջ  

նո ւ յ նպե ս  փո ր ձ ո ւ մ  ե ն  բացահայ տե լ  ո չ  գծայ ի ն  կապի  ե ր ևո ւ յ թը  

Տնտե սական  համագո ր ծակ ց ո ւ թյ ան  և  զար գաց ման  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  

(ՏՀ ԶԿ) 18 ե ր կ ր նե ր ի  համար ՝  օ գտագո ր ծ ե լ ո վ  1980-2010թթ. տվյ ալ նե ր ը : 

Աշ խատո ւ թյ ան  մե ջ  գնահատվո ւ մ  ե ն  նաև  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  

տնայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  պարտքե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  տնտե սական  

աճ ի  վրա: Կատարված  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  հ ե ղի նակ նե ր ը  

ե զրակաց նո ւ մ  ե ն , ո ր  տնտե սական  աճ ի  վրա պարտքի  բացասական  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  ի  հայ տ է  գալ ի ս  հ ետև յ ալ  դեպքե ր ո ւ մ ՝  ե ր բ  պետական  

պարտքը  գե րազանց ո ւ մ  է  Հ ՆԱ-ի  85%-ը , ե ր բ  տնայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

պարտքը  գե րազանց ո ւ մ  է  Հ ՆԱ-ի  85%-ը  և  ե ր բ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

պարտքը  գե րազանց ո ւ մ  է  Հ ՆԱ-ի  90%-ը : 
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Բալ աս ո նե ն , Ֆրանչ ե ս ե ն  և  Փե յ ս ը  ի ր ե նց  2011թ. հ ետազոտո ւ թյ ան 133 

մե ջ  տնտե սական  աճ ի  մո դե լ ի  (արտադրական  ֆո ւ նկ ց իա) շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  

1861-2009թթ. համար  գնահատո ւ մ  ե ն  Իտալ իայ ի  պետական  պարտք /Հ ՆԱ-ի  և  

բ նակ չ ո ւ թյ ան  մե կ  շ ն չ ի  հաշ վո վ  ի րական  Հ ՆԱ-ի  աճ ի  մի ջ և  կապը : 

Հ ե ղի նակ նե ր ը  բացահայ տո ւ մ  ե ն , ո ր  ամբ ո ղջ  ժամանակաշ ր ջ անի  համար  

այ դ  ե ր կ ո ւ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ և  կ ո ռ ե լ աց իան  բացասական  է , սակայ ն  

1985թ. ս կ սած  կապը  թո ւ յ լ  է : Ընդ  ո ր ո ւ մ  այ դ  բացասական  կապը  

դր ս ևո ր վո ւ մ  է  հ ի մնականո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նվազման  ճ անապար հ ո վ :     

Կան  նաև  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր , ո ր ո նք  նվի ր ված  ե ն  միայ ն  

զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի ն : Այ սպե ս , Պր ե ս բ իտե ր ո ն  ի ր  2010թ. 

հ ետազոտո ւ թյ ան 134 մե ջ  պետական  պարտքի  և  տնտե սական  աճ ի  կապը  

գնահատո ւ մ  է  92 ցած ր  և  մի ջ ի ն  ե կամո ւ տ ո ւ նե ց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  համար ՝  

օ գտագո ր ծ ե լ ո վ  1990-2007թթ. տվյ ալ նե ր ը : Հ ե ղի նակ ը  պանե լ այ ի ն  

ռ ե գր ե ս իայ ի   մե թո դնե ր ո վ  (մո մե նտնե ր ի  ե ղանակ ի ՝  GMM-ի  տար բ ե ր  

ձ ևե ր )  տնտե սական  աճ ի  մո դե լ ի  գնահատման  մի ջ ո ց ո վ  բացահայ տո ւ մ  է , 

ո ր  այ ս  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  պետական  պարտքը  բացասական  է  ազդո ւ մ  

տնտե սական  աճ ի  վրա մի նչ և  Հ ՆԱ-ի  նկատմամբ  90% մակար դակ ը  հաս նե լ ը , 

ո ր ի ց  այ ն  կ ո ղմ  այ դ  կապը  նշ անակալ ի  չ է , ի նչ ը  կար ո ղ  է  

պայ մանավո ր ված  լ ի նե լ  նրանո վ , ո ր  այ դպի ս ի  մե ծ  պարտքի  դեպքո ւ մ  

մակ ր ոտնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  հ ի մնականո ւ մ  ավե լ ի  

անկայ ո ւ ն  և  տատանո ղական  ե ն , ի նչ ը  կար ո ղ  է  թաքց նե լ  այ դ  բար ձ ր  

մակար դակ նե ր ո ւ մ  տնտե սական  աճ ի  վրա պետական  պարտքի  բացասական  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը :    

Պատի լ ի ո յ ի , Պո ի ր ս ո նի  և  Ռի չ ի ի  2011թ. հ ետազոտո ւ թյ ո ւ նը 135 

նվի ր ված  է  93 զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի ն : Հ ե ղի նակ նե ր ը  գնահատո ւ մ  ե ն  1969-

1998թթ. արտաքի ն  պարտքի  (պետական  և  մաս նավո ր ) ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  

տնտե սական  աճ ի  վրա: Այ ստե ղ  նո ւ յ նպե ս  պանե լ այ ի ն  ռ ե գր ե ս իայ ի  

մե թո դո վ  տնտե սական  աճ ի  մո դե լ ի  գնահատման  մի ջ ո ց ո վ  բացահայ տո ւ մ  

ե ն  տնտե սական  աճ ի  և  արտաքի ն  պարտք /Հ ՆԱ ո ւ  արտաքի ն  

պարտք /արտահանո ւ մ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  ո չ  գծայ ի ն  կապը , ը ստ ո ր ի  արտաքի ն  

պարտք /Հ ՆԱ-ն  բացասաբար  է  ազդո ւ մ  տնտե սական  աճ ի  վրա, ե ր բ  
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գե րազանց ո ւ մ  է  35-40% մակար դակ ը , ի ս կ  արտաքի ն  պարտք /արտահանո ւ մ  

ց ո ւ ցանի շ ի  դեպքո ւ մ  այ դ  շ ե մը  160-170% է :     

Կան  նաև  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր 136, ո ր ո նք  ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  

վե ր ո նշ յ ալ  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , տնտե սական  աճ ի  վրա պետական  

պարտքի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  գնահատո ւ մ  ե ն  առանձ ի ն  ե ր կ ր նե ր ի  համար  

(օ ր ի նակ ՝  Աֆր ի կայ ի , Աս իայ ի  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  համար )` 

օ գտագո ր ծ ե լ ո վ  ե ր կ չ ափ և  բազմաչ ափ ռ ե գր ե ս իանե ր  և  վե կտո ր  

ավտո ռ ե գր ե ս ի ո ն  մո դե լ նե ր  (VAR), սակայ ն  չ ե ն  անդրադառ նո ւ մ  ո չ  

գծայ ի ն  կապի  առ կայ ո ւ թյ անը :    

Եր կ ր ո ր դ  խո ւ մբ  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  (ապաագր ե գաց ված  

մե թո դնե ր ի  խո ւ մբ ) արտաց ո լ ո ւ մ  ե ն  ո չ  միայ ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա 

պետական  պարտքի  և  հ ետևաբար  պետո ւ թյ ան  պարտքայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը , այ լ  նաև  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը : Այ ս  խո ւ մբ ը  կար ե լ ի  է  բաժանե լ  

ե ր կ ո ւ  ե նթախմբ ե ր ի : Առաջ ի ն  ե նթախմբ ի  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

գնահատո ւ մ  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  ե ր կարաժամկ ետ ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը , 

ի ս կ  ե ր կ ր ո ր դ  ե նթախո ւ մբ ը  գնահատո ւ մ  է  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա պետական  

ծախս ե ր ի  և  դրա առանձ ի ն  տարատե սակ նե ր ի  (այ դ  թվո ւ մ  նաև  կապիտալ  

ծախս ե ր ի  կամ  ո չ  ֆի նանսական  ակտի վնե ր ի  գծ ո վ  ծախս ե ր ի , ո ր ո նք  ե լ  

ի ր ե նց ի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  ե ն  պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ը ) 

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը ` ծախս ե ր ի  կար ճ աժամկ ետ և  մի ջ նաժամկ ետ 

բազմար կ ի չ նե ր ի  (մո ւ լ տիպլ ի կատո ր նե ր ի ) գնահատման  մի ջ ո ց ո վ : 

Հ այ տնի  է , ո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  և  կապիտալ ի  կ ո ւ տակ ո ւ մը  անկաս կած  

ե ր կարաժամկ ետ տնտե սական  աճ ի  հ ի մնական  շ ար ժի չ  ո ւ ժ ե ր ն  ե ն : 

Բացառ ո ւ թյ ո ւ ն  չ ե ն  նաև  պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ը , քանի  ո ր  դրանք  

հ ի մնականո ւ մ  մաս նավո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ի ն  փոխլ րաց նո ղ , այ լ  ո չ  թե  

փոխար ի նո ղ  բ նո ւ յ թ ո ւ նե ն : Ինչ պե ս  տե սական , այ նպե ս  է լ  է մպի ր ի կ  

տնտե սագիտական  աշ խատանքնե ր ը  հ ի մնավո ր ո ւ մ  ե ն  պետական  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  և  տնտե սական  աճ ի  մի ջ և  դրական  կապի  առ կայ ո ւ թյ ո ւ նը : 

Դե ռ ևս  Ռո բ ե րտ Բար ր ո ն  ի ր  1990թ. աշ խատո ւ թյ ան 137 մե ջ  տնտե սական  աճ ի  

տե սական  է նդո գե ն  մո դե լ ի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ , ո րտե ղ  պետական  

նե ր դր ո ւ մնե ր ը  փոխլ րաց նո ւ մ  ե ն  մաս նավո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ի ն , ց ո ւ յ ց  է  
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տալ ի ս  պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  և  տնտե սական  աճ ի  մի ջ և  դրական  կապը : 

Եր կարաժամկ ետո ւ մ  պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ն  ե ր կ ր ո ւ մ  ավե լ աց նո ւ մ  ե ն  

կապիտալ ի  պաշ ար ը  և  ը նդ լ այ նո ւ մ  տնտե ս ո ւ թյ ան  արտադրական  

կար ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ի ս կ  կար ճ աժամկ ետո ւ մ  մ յ ո ւ ս  պետական  ծախս ե ր ի  

նման , պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  խթանո ւ մ  ե ն  տնտե ս ո ւ թյ անը  

բազմար կ ի չ նե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  մի ջ ո ց ո վ :      

Պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ի ն  անդրադար ձ  ե նք  կատար ե լ  նաև  մե ր  

աշ խատո ւ թյ ան  առաջ ի ն  գ լ խո ւ մ  և  այ ս  գ լ խի  առաջ ի ն  հար ց ո ւ մ , ի ս կ  

դրանց  պրակտի կ  կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ նը  և  պետական  պարտքի  հ ետ դրանց  

կար ևո ր  կապն  ե ն  արտաց ո լ ո ւ մ  նաև  մե ր  կ ո ղմի ց  նե ր կայ աց ված  

պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  հայ ե ցակար գե ր ը  և , մաս նավո րապե ս , 

«Ոս կ ե  կանո նը » և  «Կայ ո ւ ն  նե ր դր ման  կանո նը »:  

Իրականո ւ մ , բաց ի  վե ր ո նշ յ ալ  դատո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց , տնտե ս ո ւ թյ ան  

վրա պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  փոխանց ման  ո ւ ղի նե ր ը  

բավական  բար դ  ո ւ  բազմազան  ե ն : Պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  մաս նավո ր  

արտադր ո ւ թյ ան  և  նե ր դր ո ւ մնե ր ի , ի նչ պե ս  նաև  բ նակ չ ո ւ թյ ան  

բար ե կ ե ց ո ւ թյ ան  վրա ազդո ւ մ  ե ն  բազմաթի վ  ճ անապար հ նե ր ո վ , ի նչ ը  

պայ մանավո ր ված  է  նրանո վ , ո ր  պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  հ ի մնականո ւ մ  

նե ր կայ աց նո ւ մ  ե ն  ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ո ւ մ  կատարվո ղ  

նե ր դր ո ւ մնե ր ն  ե ն , ո ր ո նք  ի ր ե նց  հ ե ր թի ն  հասարակական  բար ի քնե ր  ե ն : 

Իս կ  այ դ  բար ի քնե ր ի , ի նչ պե ս  նաև  պետո ւ թյ ան , ո րպե ս  կար ևո ր  

ի նստիտո ւ տի , բար դ  և  բազմաբ ո վանդակ  բ նո ւ յ թո վ  պայ մանավո ր ված ՝  

տնտե ս ո ւ թյ ան  և  հասարակ ո ւ թյ ան  բար ե կ ե ց ո ւ թյ ան  վրա դրանց  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը , ի նչ պե ս  հայ տնի , բար դ  ո ւ  բազմակ ո ղմանի  է : 

Այ նո ւ ամե նայ նի վ , կար ո ղ  ե նք  տարանջ ատե լ  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա 

պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  ե ր ե ք  հ ի մնական  ո ւ ղի նե ր : 

Առաջ ի նը , պետական  ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ը  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա 

ո ւ նե նո ւ մ  ե ն  լ րաց ո ւ ց ի չ , բայ ց  միաժամանակ  քի չ  տե սանե լ ի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր . 

 Բաց ի  այ ն , ո ր  պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ը , ո րպե ս  արտադր ո ւ թյ ան  

գո ր ծ ո ն  ազդո ւ մ  ե ն  գո ր ծ ո ննե ր ի  սահ մանայ ի ն  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  վրա, 

պետական  ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ը  լ րաց ո ւ ց ի չ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  

ո ւ նե նո ւ մ  աշ խատանքի  արտադր ո ղականո ւ թյ ան  վրա: Օր ի նակ ՝  

ճ անապար հ նե ր ի  հասանե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  աշ խատողնե ր ի ն  

ավե լ ի  շ ո ւ տ հաս նե լ  աշ խատանքի  կամ  ֆի ր մանե ր ի ն ՝  ավե լ ի  հ ե շ տ 



 
150 

 

տեղափոխե լ  և  ավե լ ի  արագ  հաս ց նե լ  ի ր ե նց  արտադրանքը  սպառ ո ղի ն , 

հ ետևաբար  կ ր ճ ատո ւ մ  է  ե ր կ ո ւ  տար բ ե ր  տարած քնե ր ի  մի ջ և  

տեղափոխվե լ ո ւ  ժամանակ ը : Կամ , օ ր ի նակ , ո ռ ո գման  ցանց ի  

առ կայ ո ւ թյ ո ւ նը  խթանո ւ մ  է  գ յ ո ւ ղատնտե սական  

ցանքատարած ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մշ ակ ո ւ մը : 

 Պետական  ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ը  նվազե ց նո ւ մ  ե ն  նաև  մաս նավո ր  

հատված ի  այ սպե ս  կ ո չ ված  ճ շ գրտո ղ  ծախս ե ր ը , քանի  ո ր  մաս նավո ր  

հատված ը , օ գտվե լ ո վ  այ դ  ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ի ց , ստիպված  չ ի  լ ի նո ւ մ  

կատար ե լ  լ րաց ո ւ ց ի չ  այ նպի ս ի  ծախս ե ր , ո ր ո նք  կար ո ղ  է ր  կատար ե լ  

դրանց  բացակայ ո ւ թյ ան  կամ  ցած ր  ո րակ ի  ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ի  

առ կայ ո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ , և  հ ետևաբար  այ դ  չ ափո վ  չ ի  ճ շ գրտո ւ մ  ի ր  

կ ո ղմի ց  վաճ առ վո ղ  ապրանքնե ր ի  կամ  մատո ւ ց վո ղ  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

գնե ր ը : Այ ս ի նքն , նվազե ց նե լ ո վ  ճ շ գրտո ղ  լ ր աց ո ւ ց ի չ  ծախս ե ր ը , 

պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  նպաստո ւ մ  ե ն  մաս նավո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

հատո ւ յ ց նե ր ի  աճ ի ն : 

 Պետական  ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ը  նվազե ց նո ւ մ  ե ն  նաև  մաս նավո ր  

կապիտալ ի  մաշ ված ո ւ թյ ան  նո ր մը ՝  ե ր կարաց նե լ ո վ  դրա օ գտագո ր ծ ման  

ժամկ ետը : Օր ի նակ ՝  ո րակ յ ալ  ճ անապար հ նե ր ո վ  ե ր թևե կ ե լ ի ս  

ավտո մե քե նանե ր ը  ավե լ ի  քի չ  և  ո ւ շ  ե ն  մաշ վո ւ մ : Ավե լ ի  կայ ո ւ ն  և  

ո րակ յ ալ  է նե ր գետի կ  համակար գի  առ կայ ո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ  է լ ե կտրական  

սար քե ր ը  ավե լ ի  ե ր կար  ե ն  օ գտագո ր ծ վո ւ մ : 

Եր կ ր ո ր դ  կար ևո ր  փոխանց ման  ո ւ ղի ն  այ ն  է , ո ր  պետական  

ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ը  նպաստո ւ մ  ե ն  մար դկայ ի ն  կապիտալ ի  

զար գաց մանը , ո ր ն  ի ր  հ ե ր թի ն  արտադր ո ւ թյ ան  գո ր ծ ո ն  է  և  ավե լ աց նո ւ մ  

է  հասարակ ո ւ թյ ան  ս ո ց իալ ական  բար ե կ ե ց ո ւ թյ ո ւ նը . 

 Պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  (կ ր թական  ծ րագր ե ր , դասախո ս նե ր ի  

վե րապատրաստո ւ մ , դպր ո ց նե ր ի  կառ ո ւ ց ո ւ մ  և  վե րանո ր ո գո ւ մ , 

անհ րաժե շ տ տեխնի կայ ո վ  ապահ ո վո ւ մ ) խթանո ւ մ  ե ն  կ ր թո ւ թյ ան  

հասանե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը , բար ձ րաց նո ւ մ  կ ր թո ւ թյ ան  և  կ ր թո ւ թյ ան  

կազմակ ե րպման  ո րակ ը  և  նպաստո ւ մ  բ նակ չ ո ւ թյ ան  կ ր թական  մակար դակ ի  

բար ձ րաց մանը :    

 Պետական  ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ը  (հ ի վանդանո ց նե ր , անհ րաժե շ տ 

գո ւ յ ք  և  ո րակ յ ալ  տեխնի կա) նպաստո ւ մ  ե ն  բ նակ չ ո ւ թյ ան  առ ո ղջ ո ւ թյ ան  

պահպանմանը  և  վե րականգնմանը :   
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Եվ  ե ր ր ո ր դ , պետական  ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ը  հ ե շ տաց նո ւ մ  ե ն  այ լ  

պետական  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մատո ւ ց ո ւ մը , ո ր ո նք  է լ  ի ր ե նց  հ ե ր թի ն  

դրական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  ո ւ նե նո ւ մ  մաս նավո ր  արտադր ո ւ թյ ան  և  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նկատմամբ : 

Վե ր ո նշ յ ալ  ո ւ ղի նե ր ը  կար ե լ ի  է  դիտար կ ե լ  նաև  ո րպե ս  մաս նավո ր  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ներսմղման էֆեկտ: Սակայ ն  անհ րաժե շ տ է  նշ ե լ , ո ր  

պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  կար ո ղ  ե ն  նաև  բացասաբար  ազդե լ  

տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա՝  արտամղե լ ո վ  մաս նավո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  

(արտամղման էֆեկտ): Այ ստե ղ  հատկապե ս  կար ևո ր  է  պետական  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  աղբ յ ո ւ ր ը . 

 Եթե  դրանք  ֆի նանսավո ր վո ւ մ  ե ն  խեղաթյ ո ւ ր ո ղ  հար կ ե ր ի  

մի ջ ո ց ո վ , ապա դրանք  կարտամղե ն  մաս նավո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ը , ի ս կ  ե թե  

դրանց  մի ջ ո ց ո վ  ֆի նանսավո ր վո ւ մ  ե ն  նաև  լ րաց ո ւ ց ի չ  պետական  

ծախս ե ր , ապա մաս նավո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  ավե լ ի  մե ծ  չ ափո վ  կարտամղե ն  

(այ ս  դատո ղո ւ թյ անը  ավե լ ի  մանրամաս ն  անդրադար ձ ե լ  ե նք  հար կ ե ր ի  

խեղաթյ ո ւ ր ո ղ  է ֆե կտի  քննար կ ման  ժամանակ ): 

 Եթե  պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  ֆի նանսավո ր վո ւ մ  ե ն  նե ր քի ն  

ֆի նանսական  շ ո ւ կանե ր ի ց  պարտք  նե ր գրավե լ ո ւ  մի ջ ո ց ո վ , 

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը  կար ո ղ  ե ն  աճ ե լ , ո ր ո նք  է լ  

ի ր ե նց  հ ե ր թի ն  կ հանգե ց նե ն  մաս նավո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

ֆի նանսավո ր ման  ծախս ե ր ի  աճ ի ն  և  հ ետևաբար   նվազե ց նե լ  մաս նավո ր  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  հատո ւ յ ց նե ր ը  ո ւ  արտամղե լ  մաս նավո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ը : 

 Իս կ  ե թե  դրանք  ֆի նանսավո ր վո ւ մ  ե ն  արտաքի ն  օ ժանադակ ո ւ թյ ան  

կամ  վար կ ե ր ի  մի ջ ո ց ո վ , ապա կար ո ղ  է  գո ր ծ ե լ  Հ ո լ անդական  

հ ի վանդո ւ թյ ան  է ֆե կտը  և  խաթար ե լ  ե ր կ ր ի  մր ց ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ նը  և  

պետական  պարտքի  արդե ն  ի ս կ  նշ ված  բացասական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը :    

Ճի շ տ է , նե ր դր ո ւ մնե ր ի  և , մաս նավո րապե ս , պետական  պարտքի  

բացասական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  բազմի ց ս  անդրադար ձ  ե նք  կատար ե լ  

նախո ր դ  շ արադրանքնե ր ո ւ մ , սակայ ն  անհ րաժե շ տ է  նշ ե լ , ո ր  

պետո ւ թյ ո ւ նն  ի նքնի ն  կատար յ ալ  չ է  և  կար ո ղ  է  ո ւ նե նալ  բազմաթի վ  

ձ ախո ղո ւ մնե ր , ի նչ պի ս ի ն  ե ն ՝  պետո ւ թյ ան  սահ մանայ ի ն  ծախս ե ր ի  և  

սահ մանայ ի ն  արդ յ ո ւ նքի  մի ջ և  անհամամաս նո ւ թյ ո ւ նը  (չ կա ո չ  մի  

շ ո ւ կա, ո ր  գնահատի  պետո ւ թյ ան  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  ո րակ ը ), հասարակական  

ը նտր ո ւ թյ ան  պարադո քս նե ր ը , հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  պատրանքը , պետական  

բ յ ո ւ ր ո կ րատիայ ի  օպո րտո ւ նի ստական  և  վատնո ղական  վար քագի ծ ը , 
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չ արաշ ահ ո ւ մնե ր ը , կ ո ռ ո ւ պց իան , տնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ան  

ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  ժամանակայ ի ն  անհամատեղե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը , 

պատասխանատվո ւ թյ ան  ի նստիտո ւ տի  բացակայ ո ւ թյ ո ւ նը  և  այ լ ն 138: 

Հ ետևաբար  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  բացասական  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը , ի հար կ ե  ո րպե ս  ե ր ևո ւ յ թ կար ո ղ  է  լ ի նե լ  անսպաս ե լ ի , 

սակայ ն  ի ր  է ո ւ թյ ամբ  անսպաս ե լ ի  չ է : 

Այ սպի ս ո վ  կար ե լ ի  է  փաստե լ , ո ր  պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  

տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա ո ւ նե ն  ո չ  միայ ն  քանակական , այ լ և  ո րակական  բար դ  

և  բազմակ ո ղմանի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր , աս յ ի նքն ՝  այ դ  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ո ւ նե ն  ե ր կարաժամկ ետ և  դի նամի կ  բ նո ւ յ թ: Իս կ  

այ դ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  կար ե լ ի  է  խմբավո ր ե լ  ե ր ե ք  

ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ ՝  արտադրողականու թյ ու ն, մասնավոր  

ներդրու մներ  և մարդկայ ին կապիտալ : 

Ինչ պե ս  հայ տնի  է  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  

գնահատման  հ ի մնական  ց ո ւ ցանի շ ը  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  հատո ւ յ ց ն  (rate of 

return) է : Նո ւ յ նը  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  նաև  պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ի ն : 

Պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  հատո ւ յ ց ը  բավական  կար ևո ր  ց ո ւ ցանի շ  է  նաև  

հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  և , մաս նավո րապե ս , պարտքայ ի ն  

և  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար : Պետական  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ցանկալ ի  չ ափի  և  պետական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  (այ դ  թվո ւ մ ՝  

պարտքի  մի ջ ո ց ո վ  նե ր գրավված  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի ) արդ յ ո ւ նավետ բաշ խման  

նպատակ ո վ   քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  ի րականաց նո ղնե ր ը  պետք  է  

հ նարավո ր ի նս  հ ստակ  պատկ ե րաց ո ւ մ  ո ւ նե նան  ի նչ պե ս  ամբ ո ղջ  պետական  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի , այ նպե ս  է լ  տար բ ե ր  ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ո ւ մ  

կատարվո ղ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  հատո ւ յ ց նե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ , այ լ ապե ս  այ դ  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ե նթակա ե ն  ձ ախո ղման : Պետական  

նե դր դր ո ւ մնե ր ի  հատո ւ յ ց նե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ  գնահատականնե ր ը  թո ւ յ լ  

կտա առանձ նաց նե լ  ի րատե սական  և  արդ յ ո ւ նավետ 

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո ր ո նք  հաս ց եականո ր ե ն  կ նպաստե ն  բար ձ ր  

տնտե սական  աճ ի ն  և  աղքատո ւ թյ ան  նվազե ց մանը : Սակայ ն  ի րական  

կ յ անքո ւ մ  պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ը  

հազվադեպ ե ն  հ ի մնվո ւ մ  այ դպի ս ի  գնահատականնե ր ի  վրա: Ավե լ ի ն , շ ատ 

հաճ ախ դրանք  հ ի մնվո ւ մ  ե ն  պատահական  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  վրա: 

                                                           
138

 Աղաջանյ ան Հ ., Տնտե սագիտո ւ թյ ան  տես ո ւ թյ ո ւ ն , ՄԱՍ  I, Եր ևան , Հ ե ղի նակայ ի ն  
հ րատարակ ո ւ թյ ո ւ ն , 2009թ., է ջ  462-465: 
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Այ ստե ղ  մի  օ բ յ ե կտի վ  հար ց  է  առաջ անո ւ մ . «ի նչ պե ՞ ս  կար ե լ ի  է  

գնահատե լ  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ի , այ դ  թվո ւ մ  նաև  

պետական  պարտքի  հաշ վի ն  ֆի նանսավո ր վո ղ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

ազդե ց ո ւ թյ ան  չ ափը  կամ  պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  հատո ւ յ ց ը »: 

Ըդնհանրապե ս  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

ազդե ց ո ւ թյ ան  տնտե սագիտական  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  բաժանվո ւ մ  ե ն  

ե ր կ ո ւ  խմբ ի ՝  մակ ր ոտնտե սական  և  մի կ ր ոտնտե սական : Մի կ ր ոտնտե սական  

մակար դակ ո ւ մ  պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  և  դրանց  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  գնահատվո ւ մ  է  ը ստ առանձ ի ն  վար կայ ի ն  և  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախագծ ե ր ի  հ ի մնականո ւ մ  ծախս -օ գո ւ տ 

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  (cost-benefit analysis) մի ջ ո ց ո վ : Օր ի նակ , ո ր ևէ  

մի ջ ազգայ ի ն  վար կատո ւ ի ց  նե ր գրավված  վար կ ե ր ի  կամ  նե ր քի ն  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  հաշ վի ն  ո ռ ո գման  համակար գո ւ մ  նե դր ո ւ մ  կատար ե լ ի ս  

առանձ նաց վո ւ մ  ե ն  ո ր ո շ  տնտե սական  և  ս ո ց իալ ական  ց ո ւ ցանի շ նե ր  և  

դրանք  համե մատվո ւ մ  նո ւ յ ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի ՝  ծ րագր ի  ավարտի ց  հ ետո  

գրանցած  արժե քնե ր ի  հ ետ: 

Իս կ  մակ ր ոտնտե սական  մակար դակ ո ւ մ  պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  գնահատվո ւ մ  է  մակ ր ոտնտե սական  մո դե լ նե ր ի  

շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ , ո ր ո նք  ի ր ե նց  հ ե ր թի ն  բաժանվո ւ մ  ե ն  կար ճ աժամկ ետ և  

ե ր կարաժամկ ետ մո դե լ նե ր ի :  

21-ր դ  դար ո ւ մ  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

ազդե ց ո ւ թյ ան  գնահատման  համար  հատկապե ս  մե ծ  տարած ո ւ մ  ե ն  գտե լ  

վե կտո ր  ավտո ռ ե գր ե ս ի ո ն  մո դե լ նե ր ը ՝  VAR-ե ր ը 139: VAR մո դե լ ի  

առավե լ ո ւ թյ ո ւ նը  մ յ ո ւ ս  մե թո դնե ր ի  նկատմամբ  կայ անո ւ մ  է  նրանո ւ մ , 

ո ր  այ ն  մո դե լ ի  մե ջ  նե րառ վո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ և  է նդո գե ն  կապե ր ի  

գնահատման  մի ջ ո ց ո վ  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  գնահատե լ  այ դ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

ի նչ պե ս  կար ճ աժամկ ետ, այ նպե ս  է լ  ե ր կարաժամկ ետ դի նամի կ  կապե ր ը : 

Իս կ  քանի  ո ր  պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ը , լ ի նե լ ո վ  հասարակական  

բար ի քնե ր ի  ստե ղծ մանն  ո ւ ղղվո ղ  նե ր դր ո ւ մնե ր , ի ր ե նց  բ նո ւ յ թո վ  

ե ր կարաժամկ ետ բազմակ ո ղմանի  դի նամի կ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  ո ւ նե նո ւ մ  

տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա, հ ետևաբար  VAR մո դե լ նե ր ը  թո ւ յ լ  ե ն  տալ ի ս  

հ նարավո ր ի նս  ի րատե սական  պատկ ե րաց ո ւ մ  կազմե լ  այ դ  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ : 
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Այ ս  մե թո դն  առաջ ի ն  անգամ  օ գտագո ր ծ վե լ  է  Պե ր ե ի րայ ի  2000թ.140 և  

2001թ.141 և  Պի նայ ի  ո ւ  Աո ւ բ ի նի  2005թ.142 աշ խատո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ : 

Պե ր ե ի րան  ի ր  աշ խատո ւ թյ ան  մե ջ  ե զրակաց նո ւ մ  է , ո ր  ԱՄՆ-ո ւ մ  

ը նդհանո ւ ր  առ մամբ  ե ր կարաժամկ ետո ւ մ  պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  

դրական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  մաս նավո ր  հատված ի  Հ ՆԱ-ի , 

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  և  զբաղված ո ւ թյ ան  վրա: Իս կ  ի ր  2001թ. հ ետազոտո ւ թյ ան  

մե ջ  նո ւ յ նպե ս  այ դպի ս ի  ե զրահանգո ւ մ  է  կատար ո ւ մ , սակայ ն  այ ստե ղ  

գնահատո ւ մ  է  առանձ ի ն  ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ո ւ մ  պետական  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  ը նդհանո ւ ր  մաս նավո ր  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  և  դրա առանձ ի ն  տարատե սակ նե ր ի  վրա: Պո րտո ւ գալ իայ ի  

օ ր ի նակ ի ն  նվի ր ված  ի ր  2015թ. հ ետազոտո ւ թյ ան 143 մե ջ , նո ւ յ նպե ս  

կ ի րառ ե լ ո վ  VAR մե թո դը , ո չ  միայ ն  գնահատո ւ մ  է  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա 

առանձ ի ն  պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ե ր կարաժամկ ետ ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը , 

այ լ և  պատասխանո ւ մ  այ ն  հար ց ի ն , թե  արդ յ ո ք  այ դ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

արդ յ ո ւ նքնե ր ը  հ ետագայ ո ւ մ  ի նքնո ւ ր ո ւ յ ն  կ ֆի նանսավո ր ե ն  այ դ  

ծախս ե ր ը , այ ս ի նքն ՝  գնահատո ւ մ  է  նաև  պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

բ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  է ֆե կտը : Ար դ յ ո ւ նքնե ր ը  փաստո ւ մ  ե ն , ո ր  ո ր ո շ  

ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ  պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  ար դ յ ո ւ նավետ ե ն , ի ս կ  

ո ր ո շ նե ր ո վ ` ո չ : 

Պի նայ ի  ո ւ  Աո ւ բ ի նի  աշ խատո ւ թյ ո ւ նը  նո ւ յ նպե ս  նվի ր ված  է  

Պո րտո ւ գալ իայ ի ն : Ար դ յ ո ւ նքնե ր ը  փաստո ւ մ  ե ն , ո ր  պետական  

նե դր ո ւ մնե ր ը  դրական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  մաս նավո ր  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  և  տնտե սական  աճ ի  վրա: 

Իր  հ ե ր թի ն  Վո ս ը  ի ր  2002թ. հ ետազոտո ւ թյ ան 144 մե ջ  գնահատո ւ մ  է  VAR 

մո դե լ  Կանադայ ի  և  ԱՄՆ-ի  համար  և  ե զրակաց նո ւ մ , ո ր  պետական  

նե ր դր ո ւ մնե ր ը  արտամղո ւ մ  ե ն  մաս նավո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ի ն : Իս կ  

Միտնի կ ը  և  Նյ ո ւ մանը  ի ր ե նց  2001թ. հ ետազոտո ւ թյ ան 145 մե ջ  գնահատո ւ մ  
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155 

 

ե ն , ո ր  վե ց  զար գացած  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ 146 պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  դրական  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  Հ ՆԱ-ի  վրա և  այ դ  ե ր կ ր նր ո ւ մ  չ կան  մաս նավո ր  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  արտամղման  նկատե լ ի  է ֆե կտնե ր : 

Աֆո նս ո ն  և  Աո ւ բ ի նը  ի ր ե նց  2008թ. հ ետազոտո ւ թյ ան 147 մե ջ  

Եվրամի ո ւ թյ ան  14 ե ր կ ր նե ր ի  և  Կանադայ ի , Ճապոնիակ ի  ո ւ  ԱՄՆ-ի  համար  

առանձ ի ն  գնահատված  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  VAR մո դե լ ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  

հ ի ման  վրա փաստո ւ մ  ե ն , ո ր  ը նտր ված  ե ր կ ր նե ր ի  մի  մաս ո ւ մ  առ կա է  

տնտե սական  աճ ի  վրա պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  դրական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  

և  մաս նավո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նե ր ս մղման  է ֆե կտ, ի ս կ  մ յ ո ւ ս  մաս ո ւ մ ՝  

բացասական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  և  արտամղման  է ֆե կտ:        

Իս կ  Պե ր ոտտի ն 148 և  Կամպս ը 149 2004թ. հ րատարակ ված  

աշ խատո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  VAR մո դե լ ի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  գնահատո ւ մ  ե ն  

պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  ի նչ պե ս  Հ ՆԱ-ի , այ նպե ս  է լ  

աշ խատանքի  շ ո ւ կայ ի  վրա: Այ սպե ս , Պե ր ոտտի ն  տարանջ ատո ւ մ  է  պետական  

նե ր դր ո ւ մնե ր  տարատե սակ նե ր ը  ը ստ Հ ՆԱ-ի  և  աշ խատանքի  շ ո ւ կայ ի  վրա 

դրական  և  բացասական  ազդե ց ո ւ թյ ան : Իս կ  Կամպս ը  ՏՀ ԶԿ  անդամ  22  

ե ր կ ր նե ր ի  համար  ե զրակաց նո ւ մ  է , ո ր  պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  

տնտե սական  աճ ի  վրա ճ ի շ տ է  ո ւ նե ն  դրական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն , սակայ ն  

զբաղված ո ւ թյ ան  վրա է ական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր  առ կա չ ե ն : 

 

 

3.3.1.2. Ոլ որտայ ին արտաքին վարկերի  ազդեցու թյ ան գնահատու մ 

 

Հ այ աստանի  համար  մե նք  կ կ ի րառ ե նք  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա պետական  

պարտքի  ազդե ց ո ւ թյ ան  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 ՝  առանձ ի ն -առանձ ի ն  գնահատե լ ո վ  

ո լ ո րտայ ի ն  արտաքի ն  վար կ ե ր ի  ե ր կարաժամկ ետ ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  

տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա: Այ ս  վար կ ե ր ը  հ ե նց  պետական  պարտքի  այ ն  տար ր ե ր ն  

ե ն , ո ր ո նք , ո ւ ղղվե լ ո վ  ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ի ն , խթանո ւ մ  ե ն  

ե ր կարաժամկ ետ տնտե սական  աճ ի  խթանմանը  և  ի ր ե նց  բ նո ւ յ թո վ  

հ ի մնականո ւ մ  պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր  ե ն : Հ ետևաբար  ապաագր ե գաց ված  
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մե թո դի  կ ի րառ ո ւ մը  այ ս  վար կ ե ր ի  համար  միանգամայ ն  արդարաց ված  է : 

Այ դ  մո դե լ նե ր 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  (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 : 

Նշ ե նք  նաև , ո ր  մի նչ  SVAR մո դե լ ի  գնահատո ւ մը  փո ր ձ ե լ  ե նք  

գնահատե լ  նաև  փոքրագո ւ յ ն  քառակ ո ւ ս ի նե ր ի  ե ղանակ ո վ  առանձ ի ն  

ռ ե գր ե ս իանե ր  ո լ ո րտայ ի ն  վար կ ե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  տնտե ս ո ւ թյ ան  

համապատասխան  ճ յ ո ւ ղե ր ի  աճ ե ր ի , արտադր ո ղականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  այ դ  

ճ յ ո ւ ղե ր ի  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  (օ ր ի նակ ՝  բաշ խի չ  է լ է ե կտրական  ցանց ե ր ի  

կ ո ր ո ւ ստնե ր , ջ ր ի  կ ո ր ո ւ ստնե ր  և  այ լ ն ) վրա գնահատե լ ո ւ  նպատակ ո վ , 

սակայ ն  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  վի ճ ակագր ո ր ե ն  նշ անակալ ի  չ ե ն  ե ղե լ : Սա ևս  

մե կ  անգամ  փաստո ւ մ  է , ո ր  ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր  ո ւ ղղվո ղ  

նե ր դր ո ւ մնե ր ը  բազմակ ո ղմանի  դի նամի կ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  

տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա և  այ դ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  անհ րաժե շ տ է  գնահատե լ  

ե ր կարաժամկ ետ մո դե լ նե ր ի  այ դ  թվո ւ մ  SVAR-ե ր ի  մի ջ ո ց ո վ :    

Մի նչ  մո դե լ ի  գնահատմանը  անդրադառ նալ ը  նե ր կայ աց նե նք  այ դ  

վար կ ե ր ի  գծ ո վ  ո ր ո շ  պատմական  զար գաց ո ւ մնե ր : Նախ նշ ե նք , ո ր  այ դ  

վար կ ե ր ի  պատմական  շ ար քե ր ի  ստաց ման  համար  մե ր  կ ո ղմի ց  հ ս կայ ական  

աշ խատանք  է  կատարվե լ : Վե ր ջ ի ն  15 տար ի նե ր ի ՝  2000-2014թթ. համար  Հ Հ  ՖՆ 

տվյ 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 ը  դասակար գվե լ  ե ն  ը ստ ո լ ո րտնե ր ի  և  խմբավո ր վե լ , ո ր ո նց  

հ ի ման  վրա ստացվե լ  ե ն  ը ստ առանձ ի ն  ո լ ո րտնե ր ի  արտաքի ն  վար կ ե ր ի  

տար ե կան  և  ե ռամս յ ակայ ի ն  շ ար քե ր : Ստաց ված  շ ար քե ր ի  դի նամի կայ ի  

վե րաբ ե ր յ ալ  առավե լ  ակնառ ո ւ  պատկ ե րաց ո ւ մ  կազմե լ ո ւ  համար  դրանք  

դիտար կ ե նք  արտաքի ն  պետական  պարտքի  բ ե ռ ը  բ նո ւ թագր ո ղ  արտաքի ն  

պետական  պարտք /Հ ՆԱ ց ո ւ ցանի շ ի  տար ր ե ր  հանդի սաց ո ղ  ո լ ո րտայ ի ն  

արտաքի ն  պարտքե ր ի  պաշ ար նե ր /Հ ՆԱ ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  դի նամի կանե ր ի  

տե սանկ յ ո ւ նի ց (տե ս ՝  Գծապատկ ե ր  31): 
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Ինչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է  նե ր քո նշ յ ալ  գծապատկ ե ր ի ց  մի նչ և  2009թ. 

ճ գնաժամը  արտաքի ն  պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  նվազմանը  զո ւ գահ ե ռ  

նվազե լ  ե ն  բ ո լ ո ր  ո լ ո րտայ ի ն  արտաքի ն  պարտքե ր ի  բ ե ռ ի  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ը , ի ս կ  հ ետճ գնաժամայ ի ն  2009-2014թթ. վե ր ո նշ յ ալ  բ ո լ ո ր  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ն  հ ի մնականո ւ մ  աճ ե լ  ե ն : 

Ընդ  ո ր ո ւ մ  վե ր ջ ի ն  15 տար ի նե ր ի ն  արտաքի ն  պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  

ո լ ո րտայ ի ն  կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  առաջ ի ն  տեղո ւ մ  ե ն  բ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  

աջ ակ ց ո ւ թյ ան  պարտքը  (վար կ  և  ե վրապարտատոմս ), այ նո ւ հ ետև  

վճ արայ ի ն  հաշ վե կ շ ռ ի  աջ ակ ց ո ւ թյ ան , է նե ր գետի կայ ի , 

գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան  և  ո ռ ո գման , մաս նավո ր  հատված ի  զար գաց ման , 

ճ անապար հաշ ի նո ւ թյ ան  և  տրանսպո րտի , կ ր թո ւ թյ ան , առ ո ղջ ապահ ո ւ թյ ան  

և  պետական  կառավար ման  ո ւ  ջ րամատակարար ման  վար կ ե ր ը :  

 

Գծապատկ ե ր  31: Արտաքի ն  պարտք /Հ ՆԱ-ի  դի նամի կան  2000-2014թթ. ը ստ ո լ ո րտնե ր ի
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Արտաքի ն  պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  գր ե թե  կ ե ս ը  բաժի ն  է  ը նկ նո ւ մ  

հ ե նց  ե ր կարաժամկ ետ տնտե սական  աճ ի  խթանմանն  ո ւ ղղված  արտաքի ն  

կամ  այ սպե ս  կ ո չ ված ՝  նպատակայ ի ն  վար կ ե ր ի ն : Դրանց  մե ջ  մե ծ ո ւ թյ ամբ  

առաջ ի նը  է նե ր գետի կայ ի  վար կ ե ր ն  ե ն , այ նո ւ հ ետև  

գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան  և  ո ռ ո գման , ճ անապար հաշ ի նո ւ թյ ան  և  
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 Աղբ յ ո ւ ր ը  Հ Հ  Ֆի նանս նե ր ի  նախարար ո ւ թյ ո ւ ն , ԱՎԾ  և  հ ե ղի նակ ի  հաշ վար կ նե ր : Հ ՆԱ-ն  
Հ Հ  ԱՎԾ  կ ո ղմի ց  հ րապարակ ված  Ազգայ ի ն  հաշ ի վնե ր ի  համակար գ  1993 
մե թո դաբանո ւ թյ ամբ  հաշ վար կ ված  Հ ՆԱ-ն  է : 
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տրանսպո րտի , կ ր թո ւ թյ ան , առ ո ղջ ապահ ո ւ թյ ան  և  պետական  կառավար ման  

ո ւ  ջ րամատակարար ման  վար կ ե ր ը , ո ր ո նք  մի նչ ճ գնաժամայ ի ն  2000-2008թթ. 

մի ջ ի նո ւ մ  կազմե լ  ե ն  Հ ՆԱ-ի  համապատասխանաբար ՝  4.3, 3.7, 1.5, 1.5 և  0.8, 

ի ս կ  հ ետճ գնաժամայ ի ն  ժամանակահատված ո ւ մ  համապատասխանաբար ՝  4.7, 

3.7, 2.6, 1.8 և  1.9 %-ը : Իհար կ ե  առանձ ի ն  տար ի նե ր ի ն  այ դ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  

տար բ ե ր  ե ն , սակայ ն  կառ ո ւ ց ված քի  վե ր ո նշ յ ալ  միտո ւ մը  պահպանվե լ  է  

15 տար ի նե ր ի  ը նթաց քո ւ մ : 

  

 

 

Գծապատկ ե ր  32: Ոլ ո րտայ ի ն  վար կ ե ր ի  պաշ ար նե ր /Հ ՆԱ-ի  դի նամի կան  2000-2014թթ. 

 

 

Այ ժմ  անդրադառ նան  SVAR մո դե լ նե ր ի ն : Մո դե լ նե ր ի  գնահատո ւ մը  

կատարվե լ  է  Eviews 9 ծ րագրայ ի ն  փաթեթի  մի ջ ո ց ո վ  քայ լ ե ր ի  հ ետև յ ալ  

հաջ ո ր դականո ւ թյ ամբ . 

1. Տնտեսական ցու ցանիշ ներ  և դրանց  շարքերի  մշակու մ: 

Հ այ աստանի  համար  SVAR մո դե լ նե ր ի  գնահատման  համար  կ ի րառ վե լ  ե ն  

Հ ՆԱ-ի , ո լ ո րտայ ի ն  վար կ ե ր ի  պաշ ար նե ր ի 151, մաս նավո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  և  

զբաղված ո ւ թյ ան  ե ռամս յ ակայ ի ն  տվյ ալ նե ր ը : Այ ս ի նքն ՝  կար ե լ ի  է  

նկատե լ , ո ր  մո դե լ նե ր ն  ո ւ նե ն  արտադրական  ֆո ւ նկ ց իայ ի  տե ս ք , ո րտե ղ  

արտադր ո ւ թյ ո ւ նը  կախված  է  կապիտալ ի ց  և  աշ խատո ւ ժի ց : Մի նչ  մո դե լ ի  

մե ջ  նե րառ ե լ ը  շ ար քե ր ը  ե նթար կ վե լ  ե ն  ո ր ո շ ակ ի  մշ ակ ո ւ մնե ր ի : 
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 Նշ ե նք , ո ր  վե ր ևո ւ մ  նկարագր ված  մի ջ ազգայ ի ն  փո ր ձ ո ւ մ  մո դե լ ի  մե ջ  վե ր ց վո ւ մ  ե ն  
պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  հ ո ս քե ր ը ,  սակայ ն  օ բ յ ե կտի վ  պատճ առ ո վ  մե նք  վե ր ց ր ե լ  ե նք  
վար կ ե ր ի  պաշ ար նե ր ը : Այ դ  օ բ յ ե կտի վ  պատճ առ ն  այ ն  է , ո ր  վար կ ե ր ի  ստաց ո ւ մնե ր  կամ  
հ ո ս քե ր  ո ր ո շ  ե ռամս յ ակ նե ր ո ւ մ  չ ե ն  ե ղե լ , ո ր ո նք  ը նդհատո ւ մ  ե ն  շ ար քե ր ը  և  թո ւ յ լ  
չ ե ն  տալ ի ս  ո ւ նե նալ  մո դե լ ի  համար  կ ի րառ ե լ ի  ե ռամս յ ակայ ի ն  շ ար քե ր :  
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Այ սպե ս , նախ առաջ ի ն  ե ր ե ք  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  վե րած վե լ  ե ն  2005թ. գնե ր ո վ  

ի րական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի ՝  Հ ՆԱ-ի  համար  կ ի րառ ե լ ո վ  Հ ՆԱ դե ֆլ յ ատո ր ը , 

ո լ ո րտայ ի ն  պետական  պարտքե ր ի  պաշ ար նե ր ի  համար ՝  ՍԳԻ -ն , ի ս կ  

մաս նավո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  համար ՝  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  դե ֆլ յ ատո ր ը : 

Այ նո ւ հ ետև  այ դ  ի րական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  և  զբաղված ո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ ը  

լ ո գար ի թմվե լ  ե ն  բ նական  հ ի մքո վ  լ ո գար ի թմո վ  (ln), ո ր ի ց  հ ետո  քանի  ո ր  

օ գտագո ր ծ վո ւ մ  ե ն  ե ռամս յ ակայ ի ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր , լ ո գար ի թմված  

շ ար քե ր ը  ս ե զո նայ նո ր ե ն  հարթե ց վե լ  ե ն ՝  օ գտագո ր ծ ե լ ո վ  Eviews 9 

ծ րագրայ ի ն  փաթեթի  Census X12 մե թո դը : 

2. Տնտեսական ցու ցանիշ ների  շարքերի  ու սու մնասիրու թյ ու ն: 

SVAR-ի  գնահատման  նպատակ ո վ  նախ անհ րաժե շ տ է  պարզե լ , թե  արդ յ ո ք  

ը նտր ված  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  ստաց ի ո նար  ե ն : Ցո ւ ցանի շ նե ր ի  

ստաց ի ո նար ո ւ թյ ո ւ նը  ստո ւ գվե լ  է  Eviews 9 ծ րագրայ ի ն  փաթեթի  

մի ջ ո ց ո վ ՝  օ գտագո ր ծ ե լ ո վ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  ստաց ի ո նար ո ւ թյ ան  

ստո ւ գման  ե ր կ ո ւ ` Augmented Dickey-Fuller և  Phillips-Perron թե ստե ր 152: Եր կ ո ւ  

թե ստե ր ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  վկայ ո ւ մ  ե ն  ո ր  բ ո լ ո ր  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը , 

բացառ ո ւ թյ ամբ  ջ րամատակարար ման  վար կ ե ր ի  ի րական  պաշ ար ի , ո չ  

ստաց ի ո նար  ց ո ւ ցանի շ նե ր  ե ն : Հ ետևաբար  այ դ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  

անհ րաժե շ տ է  դի ֆե ր ե նց ե լ : Ընդ  ո ր ո ւ մ  մե կ  անգամ  դի ֆե ր ե նց ե լ ո ւ ց  

հ ետո  այ դ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  ը ստ վե ր ո նշ յ ալ  ստաց ի ո նար ո ւ թյ ան  

ստո ւ գման  թե ստե ր ի  վե րած վո ւ մ  ե ն  ստաց ի ո նար  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի , 

հ ետևաբար  դրանք  առաջ ի ն  կար գի  ի նտե գր ված  (I(1)) ո չ  ստաց ի ո նար  

ց ո ւ ցանի շ նե ր  ե ն :  

Դիֆե ր ե նց ո ւ մը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  ստանալ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  աճ ե ր ի  

շ ար քե ր ը , քանի  ո ր  լ ո գար ի թմված  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  տվյ ալ  և  նախո ր դ  

ժամանակահատված ի  տվյ ալ նե ր ի  մի ջ և  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ը ստ 

է ո ւ թյ ան  ի ր ե նց ի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  ե ն  այ դ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  աճ ե ր ը : 

Այ ս ի նքն ՝  դի ֆե ր ե նց ված  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  կամ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  առաջ ի ն  

տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մի ջ և  քանակական  կապե ր ի  գնահատո ւ մը  թո ւ յ լ  

կտա բացահայ տե լ  այ դ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ և  առաձ գականո ւ թյ ո ւ ննե ր ը :  

Այ սպի ս ո վ  մո դե լ ո ւ մ  նե րառ վո ւ մ  ե ն  վե ր ո նշ յ ալ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

ս ե զո նայ նո ր ե ն  հարթե ց ված  լ ո գար ի թմական  ի րական  աճ ե ր ը . ո լ ո րտայ ի ն  

արտաքի ն  վար կ ե ր ի  պաշ ար նե ր  (credit, այ դ  թվո ւ մ ՝  գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն  

և  ո ռ ո գո ւ մ  (agro), ճ անապար հաշ ի նո ւ թյ ո ւ ն  և  տրանսպո րտ (transport_road), 
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է նե ր գետի կա (energy),  ջ րամատակարար ո ւ մ  (water) և  կ ր թո ւ թյ ո ւ ն , 

առ ո ղջ ապահ ո ւ թյ ո ւ ն , պետական  կառավար ո ւ մ  (education_health_public)), Հ ՆԱ 

(gdp), մաս նավո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր  (ipriv) և  զբաղված ո ւ թյ ո ւ ն  (employment):     

3. Ցու ցանիշ ների  հաջորդականու թյ ան որոշ ու մ, լ ագերի  

ընտրու թյ ու ն և մոդել ների  գնահատու մ153: SVAR մո դե լ ը  VAR մո դե լ ի ց  

տար բ ե ր վո ւ մ  է  նրանո վ , ո ր  այ ստե ղ  պետք  է  սահ մանե լ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

հաջ ո ր դականո ւ թյ ո ւ նը  ը ստ ի ր ե նց  է կ զո գե նո ւ թյ ան  աստի ճ անի : 

Այ սպե ս ` առանձ ի ն  մո դե լ նե ր ո ւ մ  ո լ ո րտայ ի ն  արտաքի ն  վար կ ե ր ի  

պաշ ար նե ր ի  ի րական  աճ ե ր ը  նե րառ վո ւ մ  ե ն  ո րպե ս  առաջ ի ն  (առավե լ  

է կ զո գե ն ) ց ո ւ ց անի շ , ո ր ի  շ ո կ ը  անմի ջ ական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  է  

ո ւ նե նո ւ մ  մ յ ո ւ ս  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  վրա և  անմի ջ ականո ր ե ն  (ազդվո ւ մ  է  

ավե լ ի  ո ւ շ , օ ր ի նակ ՝  մի  քանի  ե ռամս յ ակ  անց ) չ ի  ազդվո ւ մ  մ յ ո ւ ս  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  շ ո կ ե ր ի ց , ո ր ը  պայ մանավո ր ված  է  կառավար ո ւ թյ ան  

ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  կայ աց ման  լ ագե ր ո վ : Եր կ ր ո ր դ  փոփոխականը  մաս նավո ր  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի   ի րական  աճ ն  է , ո ր ն  անմի ջ ական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  է  

ո ւ նե նո ւ մ  Հ ՆԱ-ի  ի րական  և  զբաղված ո ւ թյ ան  աճ ե ր ի  վրա, և  

անմի ջ ականո ր ե ն  չ ե ն  ազդո ւ մ  ո լ ո րտայ ի ն  արտաքի ն  վար կ ե ր ի  վրա: 

Եր ր ո ր դ  և  չ ո ր ր ո ր դ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  համապատասպանաբար  Հ ՆԱ-ի  ի րական  

աճ ն  ո ւ  զբազված ո ւ թյ ան  աճ ն  ե ն : 

Այ սպի ս ո վ  մո դե լ նե ր ի   վե կտո ր նե ր ը  կ ո ւ նե նան  հ ետև յ ալ  տե ս քը ՝   

 

: 

 ազատ անդամնե ր ը  և   մո դե լ ի  մնաց ո ր դնե ր ը  նո ւ յ նպե ս  կ ո ւ նե նան  

վե ր ո նշ յ ալ  վե կտո ր ի  հաջ ո ր դականո ւ թյ ո ւ նը : 

Լ ագե ր ի  ը նտր ո ւ թյ ո ւ նն  ի րականաց վե լ  է  Akaike տեղե կատվական  

չ ափանի շ ի  հ ի ման  վրա, ը ստ ո ր ի  բ ո լ ո ր  մո դե լ նե ր ի  գնահատման  օպտի մալ  

լ ագե ր ի  քանակ  է  ը նտր վե լ  6 ե ռամս յ ակ ը : 

4. Մոդել ների  որակի  գնահատու մ: Մի նչ  մո դե լ ի  հ ի մնական  

արդ յ ո ւ նքնե ր ի ն  և  դրանց  հ ի ման  վրա հաշ վար կ վո ղ  կար ևո ր  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի ն  անդրադառ նալ ը  անհ րաժե շ տ է  համո զվե լ , թե  արդ յ ո ք  

գնահատված  մո դե լ նե ր ը  ո րակ յ ալ  ե ն : Ըստ R2 (R-squared) գո ր ծակ ի ց նե ր ի  

կար ե լ ի  է  փաստե լ , ո ր  գնահատված  բ ո լ ո ր  մո դե լ նե ր ը  ո րակ յ ալ  ե ն , քանի  

ո ր  այ դ  գո ր ծակ ի ց նե ր ը  բավական  բար ձ ր  ե ն  և  փաստո ւ մ  ե ն , ո ր  
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գնահատված  մո դե լ նե ր ի  առանձ ի ն  հավասար ո ւ մնե ր ը  ո ր ո շ  դեպքե ր ո ւ մ  

շ ո ւ ր ջ  60, ո ր ո շ  դեպքե ր ո ւ մ  շ ո ւ ր ջ  70, ի ս կ  ո ր ո շ  դեպքե ր ո ւ մ  է լ  շ ո ւ ր ջ  80 

տո կ ո ս ո վ  բացատր ո ւ մ  ե ն  կախյ ալ  փոփոխականի  տատանո ւ մնե ր ը 154: 

Մո դե լ նե ր ի  ո րակ ի  վե րաբ ե ր յ ալ  ամբ ո ղջ ական  պատկ ե րաց ո ւ մ  

կազմե լ ո ւ , ի նչ պե ս  նաև  ազդակ նե ր ի  ար ձ ագանքման  ի րատե սական  

ֆո ւ նկ ց իանե ր ի  կառ ո ւ ց ման  նպատակ ո վ  անհ րաժե շ տ է  կատար ե լ  նաև  

մո դե լ 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  թե ստե ր : Ընդ  

ո ր ո ւ մ , ո րպե ս զի  մո դե լ ը  լ ի նի  ո րակ յ ալ , անհ րաժե շ տ է , ո ր  մո դե լ ի  

մնաց ո ր դնե ր ը  չ լ ի նե ն  ավտո կ ո ռ ե լ աց ված , լ ի նե ն  հ ո մո ս կ ե դաստի կ  և  

նո ր մալ : Ավտո կ ո ռ ե լ աց իայ ի  առ կայ ո ւ թյ ան  ստո ւ գման  համար  կ ի րառ վե լ  

է  կ ո ռ ե լ ո գրամնե ր ի  գրաֆի կ նե ր ի  կառ ո ւ ց ո ւ մը  և  LM թե ստը , 

հ ետե ր ո ս կ ե դաստի կ ո ւ թյ ան  առ կայ ո ւ թյ ան  ստո ւ գման  համար ՝  White-ի  

թե ստը , ի ս կ  նո ր մալ ո ւ թյ ան  ստո ւ գման  համար ՝  Cholesky (Lutkepohl) թե ստը , 

ո ր ո նք  կատարվե լ  ե ն  Eviews 9 ծ րագրայ ի ն  փաթեթի  մի ջ ո ց ո վ 155: 

Ար դ յ ո ւ նքնե ր ը  փաստո ւ մ  ե ն  ո ր  ո լ ո րտայ ի ն  վար կ ե ր ի  համար  

գնահատված  առանձ ի ն  մո դե լ նե ր ի  մնաց ո ր դնե ր ը  ավտո կ ո ռ ե լ աց ված  չ ե ն , 

հ ո մո ս կ ե դաստի կ  ե ն  և  նո ր մալ : 

5. Ազդակների  արձագանքման ֆու նկցիաների  (Impulse response functions) 

կառու ցու մ: Այ ս  ֆո ւ նկ ց իանե ր ը  ց ո ւ յ ց  ե ն  տալ ի ս , թե  համապատասխան  

մո դե լ ո ւ մ  ո ր ևէ  ց ո ւ ցանի շ ի  շ ո կ ի  հ ետևանքո վ  ի նչ պե ս  ե ն  հ ետագա 

ե ռամս յ ակ նե ր ո ւ մ  փոփոխվո ւ մ  մ յ ո ւ ս  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը : Սո վո րաբար  

պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  գնահատո ղ  VAR 

մո դե լ նե ր ո ւ մ  այ դ  ֆո ւ նկ ց իանե ր ը  կաո ռ ւ ց վո ւ մ  ե ն  20 տարվա 

կտր ված քո վ ՝  հաշ վի  առ նե լ ո վ , ո ր  կապիտալ  ապրանքի  և , մաս նավո րապե ս , 

ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ի , մի ջ ի ն  կ յ անքը  20 տար ի  է : Սակայ ն  Հ այ աստանի  

համար  տվյ ալ նե ր ի  սահ մանափակ ո ւ թյ ան  պատճ առ ո վ  մե նք  կ ի րառ ե լ  ե նք  

15 տար ի նե ր  կամ  60 ե ռամս յ ակ : Գնահատված  մո դե լ նե ր ի  հ ի ման  վրա 

կառ ո ւ ց ված  վե ր ո նշ յ ալ  ֆո ւ նկ ց իանե ր ը  նե ր կայ աց ված  ե ն  նե ր քո նշ յ ալ  

գծապատկ ե ր նե ր ո ւ մ : 

Ինչ պե ս  տե ս նո ւ մ  ե նք  գծապատկ ե ր ի ց  տնտե սական  աճ ը  դրական  է  

ար ձ ագանքո ւ մ  բ ո լ ո ր  ո լ ո րտայ ի ն  վար կ ե ր ի  շ ո կ ե ր ի ն , բացառ ո ւ թյ ամբ  

է նե ր գետի կայ ի  ո լ ո րտի  վար կ ե ր ի : Սակայ ն  կար ևո ր  է , թե  տնտե սական  
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աճ ը  այ դ  ո լ ո րտայ ի ն  վար կ ե ր ի  շ ո կ ե ր ի ց  ի նչ  չ ափո վ  է  ազդվո ւ մ  և  

ի նչ պի ս ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  այ դ  վար կ ե ր ը , ո ր ն  ավե լ ի  

մանրամաս ն  կ նե ր կայ աց նե նք  հաջ ո ր դ  քայ լ ե ր ո ւ մ :        

 

 Գծապատկ ե ր  33: Ազդակ նե ր ի  ար ձ ագանքման  ֆո ւ նկ ց իանե ր  (ձ ախ կ ո ղմո ւ մ  դի ս կ ր ետ 

ար ձ ագանքնե ր ն  ե ն , ի ս կ  աճ  կ ո ղմո ւ մ ` կ ո ւ տակայ ի ն  ար ձ ագանքնե ր ը ) 

Գյ ու ղատնտեսու թյ ու ն և ոռոգու մ 
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Ճանապարհաշ ինու թյ ու ն և տրանսպորտ  
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Կրթու թյ ու ն, առողջապահու թյ ու ն, պետական կառավարու մ  
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6. Մոդել ների  կայ ու նու թյ ան գնահատու մ: Մո դե լ նե ր ի  

արդ յ ո ւ նքնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  ստո ւ գե լ ո ւ  նպատակ ո վ  գնահատվե լ  

ե ն  նաև  լ րաց ո ւ ց ի չ  SVAR մո դե լ նե ր  մե ր  կ ո ղմի ց  գնահատված  SVAR 

մո դե լ նե ր ի  մե ջ  նե րառ ե լ ո վ  հար կ ե ր ի  ի րական  աճ ե ր ը , ի նչ պե ս  նաև  

նո ւ յ ն  մո դե լ նե ր ը  գնահատվե լ  4 և  5 լ ագե ր ի  նե րառ մամբ : 
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Ար դ յ ո ւ նքնե ր ը  փաստո ւ մ  ե ն , ո ր  մե ր  կ ո ղմի ց  ս կ զբ ո ւ մ  գնահատված  

մո դե լ նե ր ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ը ՝  այ դ  թվո ւ մ  ազդակ նե ր ի  ար ձ ագանքման  

ֆո ւ նկ ց իանե ր ը  հ ի մնականո ւ մ  կայ ո ւ ն  ե ն , բացառ ո ւ թյ ամբ  չ ն չ ի ն  

տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի :    

7. Երկարաժամկետ է լ աստիկու թյ ու նների , արտաքին վարկերի  

սահմանայ ին արդյ ու նքների  և հատու յ ցների  գնահատու մ: Ազդակ նե ր ի  

ար ձ ագանքման  ֆո ւ նկ ց իայ ի ց  ստաց վո ղ  կ ո ւ տակայ ի ն  ար ձ ագանքնե ր ի  

տվյ ալ նե ր ի  հ ի ման  վրա կար ե լ ի  է  հաշ վար կ ե լ  Հ ՆԱ ի րական  աճ ի  և  

ո լ ո րտայ ի ն  արտաքի ն  վար կ ե ր ի  պաշ ար նե ր ի  ի րական  աճ ե ր ի  մի ջ և  

ե ր կարաժամկ ետ է լ աստի կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  հ ետև յ ալ  բանաձ ևո վ .  

 

ո րտե ղ  համար ի չ ո ւ մ  ո լ ո րտայ ի ն  վար կ ե ր ի  ի րական  աճ ե ր ի  շ ո կ ե ր ի  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  15 տար ի նե ր ի  կամ  60 ե ռամս յ ակ նե ր ի  ը նթաց քո ւ մ  Հ ՆԱ 

ի րական  աճ ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ւ տակայ ի ն  մե ծ ո ւ թյ ո ւ նն  է , ի ս կ  

հայ տարար ո ւ մ ՝  այ դ  նո ւ յ ն  շ ո կ ե ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  ո լ ո րտայ ի ն  վար կ ե ր ի  

ի րական  աճ ե ր ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ւ տակայ ի ն  մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը :  

Այ նո ւ հ ետև  այ դ  է լ աստի կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ի ման  վրա հաշ վար կ ո ւ մ  

ե նք  ո լ ո րտայ ի ն  վար կ ե ր ի  մակ ր ոտնտե սական  սահ մանայ ի ն  

արդ յ ո ւ նքնե ր ը  հ ետև յ ալ  բանաձ ևո վ . 

 

ո րտե ղ  հավասար ման  վե ր ջ ի ն  մաս ի  համար ի չ ը ՝  ի ր ե նի ց  

նե ր կայ աց նո ւ մ  է  ի րական  Հ ՆԱ-ի  15 տար ի նե ր ի ՝  2000-2014թթ. կ ո ւ տակայ ի ն  

մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը , ի ս կ  հայ տարար ը  նո ւ յ ն  տար ի նե ր ի ն  ո լ ո րտայ ի ն  

վար կ ե ր ի  կ ո ւ տակ ված  ի րական  պաշ ար նե ր ի  մե ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո ր ո նք  

ի ր ե նց  հ ե ր թի ն  ի ր ե նց ի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  ե ն  ո լ ո րտայ ի ն  վար կ ե ր ի  

ի րական  հ ո ս քե ր ի  գո ւ մար ը : Քանի  ո ր  Հ այ աստանի  համար  մե ր  կ ո ղմի ց  

գնահատված  մո դե լ նե ր ո ւ մ  մե նք  նե րառ ե լ  ե նք  ո լ ո րտայ ի ն  վար կ ե ր ի  

պաշ ար նե ր ի  ի րական  աճ ե ր ը , հ ետևաբար  սահ մանայ ի ն  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  

ի րատե սական  գնահատականնե ր  ստանալ ո ւ  համար  

է լ աստի կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ճ շ գրտե լ  ե նք ՝  դրանք  բազմապատկ ե լ ո վ  

վար կ ե ր ի  ի րական  հ ո ս քե ր /ի րական  պաշ ար նե ր  հարաբ ե րական  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  2000-2014թթ. մի ջ ի ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր ո վ :     
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Հ աշ վար կ ված  սահ մանայ ի ն  արդ յ ո ւ նքե ր ը  թո ւ յ լ  ե ն  տալ ի ս  

հաշ վար կ ե լ  հաջ ո ր դ  կար ևո ր  ց ո ւ ցանի շ ը ՝  ո լ ո րտայ ի ն  վար կ ե ր ի  

մակ ր ոտնտե սական  հատո ւ յ ց նե ր ը  հ ետև յ ալ  բանաձ ևո վ .   

 

ո րտե ղ  -ը  մակ ր ոտնտե սական  հատո ւ յ ց ն  է : 

Վե ր ո նշ յ ալ  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  9: 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  

ար դ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  

Ոլ որտայ ին վարկեր  

15 տարիների  կուտակայ ին 

արձագանքներ  ոլ որտայ ին 

վարկերի  շ ոկերին 

(տոկոսայ ին կետ) 

Է լ աստիկու

թյ ու ններ  

Ոլ որտայ ին 

վարկերի  

սահմանայ ին 

արդյ ու նք  

Ոլ որտայ ի

ն 

վարկերի  

հատու յ ց   

(%) 

 

Ոլ որտայ ին 

վարկերի  

իրական աճ  

ՀՆԱ իրական 

աճ  

   

Գյ ու ղատնտեսու թյ ու ն 

և ոռոգու մ 
7.4 1.2 0.163 2.5 6.4 

ճանապարհաշ ինու թյ ու

ն և տրանսպորտ 
17.9 0.6 0.032 0.4 - 

Էներգետիկա 16.6 -3.9 -0.233 -3.4 - 

Ջրամատակարարու մ 14.2 1.8 0.129 7.5 14.3 

Կրթու թյ ու ն, 

առողջապահու թյ ու ն, 

պետական կառավարու մ 

5.3 1.1 0.208 8.6 15.4 

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 , ո ր ը  սպաս վո ւ մ  է ր ՝  ե լ նե լ ո վ  ազդակ նե ր ի  

ար ձ ագանքման  ֆո ւ նկ ց իանե ր ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ի ց : 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 , 
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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  սահ մանայ 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 ն ի 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 սպի ս ո վ , կար ո ղ  ե նք  ե զրակաց նե լ , 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 : Դրանք  ար դ յ ո ւ նավետ ե ն  նաև  բ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  

տե սանկ յ ո ւ նի ց , քանի  ո ր  դրանց  սահ մանայ ի ն  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  և  

հատո ւ յ ց նե ր ը  այ նքան  բար ձ ր  ե ն , ո ր  ե ր կարաժամկ ետո ւ մ  կար ո ղ  ե ն  

այ սպե ս  ասած  ի նքո ւ ր ո ւ յ ն  ֆի նանսավո ր ե լ  կամ  մար ե լ  այ դ  ո լ ո րտնե ր  

ո ւ ղղված  վար կ ե ր ը : Ավե լ ի ն  այ դ  հատո ւ յ ց նե ր ը  ավե լ ի  մե ծ  ե ն  քան  այ դ  

վար կ ե ր ի  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը , ո ր ո նք  տատանվո ւ մ  ե ն  1-2%-ի  

շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ :  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  մե ր  գնահատականնե ր ո վ  

անար դ յ ո ւ նավետ ե ն , սակայ ն  դա դե ռ ևս  չ ի  նշ անակ ո ւ մ , ո ր  այ ս  

ո լ ո րտնե ր  ո ւ ղղվո ղ  վար կ ե ր ը  անհ րաժե շ տ և  կար ևո ր  չ ե ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  

համար  և  ո ր  պետք  չ է  այ դ  ո լ ո րտնե ր ո ւ մ  վար կ ե ր  ո ւ ղղե լ : Այ ս  

արդ յ ո ւ նքնե ր ը  անսպաս ե լ ի  չ ե ն  և , ավե լ ի ն , վե ր ջ ի ն  տար ի նե ր ի  

զար գաց ո ւ մնե ր ը  ո ր ո շ  մաս ո վ  ապաց ո ւ ց ո ւ մ  ե ն  նաև  դա: Այ դպի ս ի  

զար գաց ո ւ մնե ր  ե ն , օ ր ի նակ , է նե ր գետի կ  համակար գի  վե ր ջ ի ն  տար ի նե ր ի  

անար դ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  մի  քանի  անգամ  

բար ձ րաց վե ց ի ն  է լ ե կտրաէ նե ր գիայ ի  գնե ր ը , բաշ խի չ  է լ ե կտր ո ցանց ե ր ի  

մե ծ  կ ո ր ո ւ ստնե ր ը , ի ս կ  ճ անապար հ նե ր ի  մաս ո վ ՝  տար բ ե ր  պատճ առ նե ր ո վ  

կապիտալ  ծախս ե ր ի  թե րակատար ո ւ մնե ր ը , ծ րագր ե ր ի  հ ետաձ գո ւ մնե ր ը , 
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ո ր ն  առավե լ  ակնառ ո ւ  է  ճ անապար հ նե ր ի  կառ ո ւ ց ման  վե ր ջ ի ն  խո շ ո ր  

Հ յ ո ւ ս ի ս -Հ արավ  մայ ր ո ւ ղո ւ  կառ ո ւ ց ման  դեպքո ւ մ : 

 

3.3.1.3. Պետական ներդրու մների  ազդեցու թյ ան գնահատու մ 

 

Ինչ պե ս  նշ ե լ  ե նք  պետական  պարտքի  ստաց ո ւ մնե ր ի  գր ե թե  կ ե ս ը , 

հատկապե ս  վե ր ջ ի ն  տար ի նե ր ի ն , ո ւ ղղվո ւ մ  է  ը նթաց ի կ  ծախս ե ր ի  

ֆի նանսավո ր մանը : Մյ ո ւ ս  կ ո ղմի ց , ի նչ պե ս  նշ ե ց ի նք , բ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  

աջ ակ ց ո ւ թյ ան  վար կ ե ր ը  մե ծ  կ շ ի ռ  ե ն  կազմո ւ մ  պետական  պարտքի  

կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  և  ե թե  հաշ վի  առ նե նք , ո ր  մ յ ո ւ ս  ո լ ո րտայ ի ն  վար կ ե ր ը  

հ ի մնականո ւ մ  պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր  ե ն , հ ետևաբար  բ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  

աջ ակ ց ո ւ թյ ան  վար կ ե ր ի  մե ծ  մաս ն  ո ւ ղղվո ւ մ  է  ը նթաց ի կ  ծախս ե ր ի  

ֆի նանսավո ր մանը : Եվ  մ յ ո ւ ս  կ ո ղմի ց  նե ր քի ն  պետական  պարտքը  

նո ւ յ նպե ս  ի ր  հ ե ր թի ն  ո ւ ղղվո ւ մ  է  ը նթաց ի կ  և  կապիտալ  ծախս ե ր ի  

ֆի նանսավո ր մանը : Հ ետևաբար  անհ րաժե շ տ է  նաև  հաս կանալ , թե  մի  

կ ո ղմի ց  ը նդհանո ւ ր  պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  ի նչ պի ս ի  կար ճ աժամկ ետ և  

ե ր կարաժամկ ետ ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  ո ւ նե նո ւ մ  տնտե սական  աճ ի  վրա, ո ր ը  

թո ւ յ լ  կտա պատկ ե րաց ո ւ մ  կազմե լ  կապիտալ  ծախս ե ր ի ն  ո ւ ղղվո ղ  

պետական  պարտքի  և  վե ր ո նշ յ ալ  ո լ ո րտնե ր ո ւ մ  պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

ը նդհանո ւ ր  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ , մ յ ո ւ ս  կ ո ղմի ց  ը նթաց ի կ  

ծախս ե ր ը  ի նչ պի ս ի  կար ճ աժամկ ետ ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  ո ւ նե նո ւ մ : Այ ս  

ե նթահար ց ի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  կփո ր ձ ե նք  պատասխանե լ  առաջ ի ն  հար ց ի ն , 

ի ս կ  ե ր կ ր ո ր դի ն  կանդրադառ նանք  ատենախո ս ո ւ թյ ան  հաջ ո ր դ  հար ց ի  

շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ : 

Նախ անդրադառ նանք  Հ այ աստանո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  պատմական  

զար գաց ո ւ մնե ր ի ն : Մի նչ և  2009թ. ճ գնաժամը , շ ի նարար ո ւ թյ ան  բ ո ւ մո վ  

պայ մանավո ր ված  ե ր կ նի շ  տնտե սական  աճ ի  շ ր ջ անո ւ մ  Հ այ աստանի  

նե ր դր ո ւ մնե ր ը  բար ձ ր  տեմպե ր ո վ  աճ ո ւ մ  է ի ն  հ ի մնականո ւ մ  մաս նավո ր  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  հաշ վի ն : Մի նչ ճ գնաժամայ ի ն  2000-2008թթ. այ դ  բար ձ ր  

աճ ե ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  Հ ՆԱ-ի  նկատմամբ  18.6%-ի ց  հասան  

40.9%-ի : Սակայ ն  2009թ. ճ գնաժամի  հ ետևանքո վ  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  ի րական  

արտահայ տո ւ թյ ամբ  կտր ո ւ կ  նվազե ց ի ն  30.9 տո կ ո ս ո վ  և  Հ ՆԱ-ի  նկատմամբ  

6.2 տո կ ո սայ ի ն  կ ետո վ : 2009թ. տնտե ս ո ւ թյ ան  խթանման  նպատակ ո վ  

հ ի մնականո ւ մ  արտաքի ն  պետական  պարտքի  նե ր գրավման  հաշ վի ն  

ավե լ աց վե ց ի ն  պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ը , ո ր ի  հ ետևանքո վ  պետական  

նե ր դր ո ւ մնե ր ը  Հ ՆԱ-ի  նկատմամբ  աճ ե ց ի ն  1.8%-ո վ ՝  կազմե լ ո վ  7.3%: 
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Սակայ ն  հ ետճ գնաժամայ ի ն  2000-2014թթ. տնտե ս ո ւ թյ ան  վե րականգնման  

տար ի նե ր ի ն  ի նչ պե ս  մաս նավո ր , այ նպե ս  է լ  պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  

հ ի մնականո ւ մ  շ ար ո ւ նակ ե ց ի ն  նվազե լ :  

Գծապատկ ե ր  34: Նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ի րական  աճ ի  և  նե ր դր ո ւ մնե ր /Հ ՆԱ ց ո ւ ց անի շ ի  

դի նամի կանե ր ը  2000-2014թթ.
156

 

 

Հ ատկապե ս  վե ր ջ ի ն  տար ի նե ր ի  զար գաց ո ւ մնե ր ը  լ ո ւ ր ջ  ռ ի ս կ ե ր  ե ն  

ստե ղծ ո ւ մ  ե ր կարաժամկ ետ տնտե սական  աճ ի  ապահ ո վման  տե սանկ յ ո ւ նի ց : 

Այ ս  պայ մաննե ր ո ւ մ  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ ն  է  առաջ անո ւ մ  հաս կանալ , թե  

պետական  և  մաս նավո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  ի նչ պի ս ի  ե ր կարաժամկ ետ 

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  ո ւ նե նո ւ մ  տնտե սական  աճ ի  և  զբաղված ո ւ թյ ան  վրա և , 

արդ յ ո ք  պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  նե ր ս մղո ւ մ  ե ն  մաս նավո ր  

նե ր դր ո ւ մնե ր : Վե ր ջ ի նս  հատկապե ս  կար ևո ր  է  նե ր կա շ ր ջ անի  

զար գաց ո ւ մնե ր ի  պայ մաննե ր ո ւ մ , քանի  ո ր  Հ այ աստանի  տնտե սական  և  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նե ր կայ ի ս  թո ւ յ լ  ակտի վո ւ թյ ո ւ նը , տարածաշ ր ջ անայ ի ն  

մե ծ  ռ ի ս կ ե ր ը  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  պետո ւ թյ ան  ակտի վ  մի ջ ամտո ւ թյ ան , 

այ դ  թվո ւ մ  նաև  պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  

առաջ աց նո ւ մ , ի ս կ  պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  շ ար ո ւ նակական  աճ ը  

ը նդգծ ո ւ մ  է  այ դ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  վե րաբ ե ր յ ալ  

գնահատականնե ր ի  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ նը :       

Տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  գնահատման  

նպատակ ո վ  Eviews 9 ծ րագրայ ի ն  փաթեթի  մի ջ ո ց ո վ  մշ ակ վե լ  է  նախո ր դ  

ե նթահար ց ո ւ մ  նե ր կայ աց ված  SVAR մո դե լ նե ր ի  նման  մո դե լ , պարզապե ս  

այ ս  դեպքո ւ մ  մո դե լ ո ւ մ  կ ի րառ վե լ  ե ն  Հ ՆԱ-ի , պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ի , 

մաս նավո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  և  զբաղված ո ւ թյ ան  ե ռամս յ ակայ ի ն  

տվյ ալ նե ր ը : Մի նչ  մո դե լ ի  մե ջ  նե րառ ե լ ը  առաջ ի ն  ե ր ե ք  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  

վե րած վե լ  ե ն  2005թ. գնե ր ո վ  ի րական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի ՝  Հ ՆԱ-ի  համար  
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կ ի րառ ե լ ո վ  Հ ՆԱ դե ֆլ յ ատո ր ը , պետական  և  մաս նավո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

համար ՝  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  դե ֆլ յ ատո ր ը : Այ նո ւ հ ետև  այ դ  ի րական  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  և  զբաղված ո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ ը  լ ո գար ի թմվե լ  ե ն  

բ նական  հ ի մքո վ  լ ո գար ի թմո վ  (ln), ո ր ի ց  հ ետո , քանի  ո ր  օ գտագո ր ծ վո ւ մ  

ե ն  ե ռամս յ ակայ ի ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր , լ ո գար ի թմված  շ ար քե ր ը  

ս ե զո նայ նո ր ե ն  հարթե ց վե լ  ե ն ՝  օ գտագո ր ծ ե լ ո վ  Eviews 9 ծ րագրայ ի ն  

փաթեթի  Census X12 մե թո դը : 

Այ դ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  ստաց ի ո նար ո ւ թյ ան  ստո ւ գման  համար  

կ ի րառ ված  համապատասխան  թե ստե ր ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  նո ւ յ նպե ս  

վկայ ո ւ մ  ե ն , ո ր  դրանք  ո չ  ստաց ի ո նար  ե ն  և  հ ետևաբար  դի ֆե ր ե նց վե լ  

ե ն : Մո դե լ ո ւ մ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  հաջ ո ր դականո ւ թյ ո ւ նը , կառ ո ւ ց վե լ ո վ  

նմանատիպ տրամաբանո ւ թյ ամբ , ո ւ նի  հ ետև յ ալ  տե ս քը . 

:  ազատ անդամնե ր ը  և   

մո դե լ ի  մնաց ո ր դնե ր ը  նո ւ յ նպե ս  կ ո ւ նե նան  վե ր ո նշ յ ալ  վե կտո ր ի  

հաջ ո ր դականո ւ թյ ո ւ նը 157: 

Ըստ R2 (R-squared) գո ր ծակ ի ց նե ր ի  կար ե լ ի  է  փաստե լ , ո ր  գնահատված  

բ ո լ ո ր  մո դե լ նե ր ը  ո րակ յ ալ  ե ն , քանի  ո ր  այ դ  գո ր ծակ ի ց նե ր ը  բավական  

բար ձ ր  ե ն  և  փաստո ւ մ  ե ն , ո ր  գնահատված  մո դե լ ի  առանձ ի ն  

հավասար ո ւ մնե ր ը  ո ր ո շ  դեպքե ր ո ւ մ  շ ո ւ ր ջ  60 և  ավե լ ի  տո կ ո ս ո վ  

բացատր ո ւ մ  ե ն  կախյ ալ  փոփոխականի  տատանո ւ մնե ր ը : Մո դե լ նե ր ի  

ո րակ ի  գնահատման  մ յ ո ւ ս  համապատասխան  թե ստե ր ը  վկայ ո ւ մ  ե ն , ո ր  

մո դե լ ի  մնաց ո ր դնե ր ը  ավտո կ ո ռ ե լ աց ված  չ ե ն , հ ո մո ս կ ե դաստի կ  ե ն  ո ւ  

նո ր մալ  և  ը նդգծ ո ւ մ  ե ն  մո դե լ ի  ո րակ յ ալ ո ւ թյ ո ւ նը 158: 

60 ե ռամս յ ակ նե ր ի  համար  կառ ո ւ ց ված  ազդակ նե ր ի  ար ձ ագանքման  

ֆո ւ նկ ց իանե ր ը  նե ր կայ աց ված  ե ն  նե ր քո նշ յ ալ  գծապատկ ե ր ո ւ մ : Ինչ պե ս  

տե ս նո ւ մ  ե նք  գծապատկ ե ր նե ր ի ց  բ ո լ ո ր  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  դրական  ե ն  

ար ձ ագանքո ւ մ  պետական  և  մաս նավո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  շ ո կ ե ր ի ն : Ընդ  

ո ր ո ւ մ  տնտե սական  աճ ն  ո ւ  զբաղված ո ւ թյ ան  աճ ը  ավե լ ի  մե ծ  չ ափո վ  ե ն  

ար ձ ագանքո ւ մ  մաս նավո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  շ ո կ ե ր ի ն , քան  պետական  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  շ ո կ ե ր ի ն :  

Գծապատկ ե ր  35: Ազդակ նե ր ի  կ ո ւ տակայ ի ն  ար ձ ագանքման  ֆո ւ նկ ց իանե ր  (ձ ախ կ ո ղմո ւ մ  

ց ո ւ ց անի շ նե ր ի  ար ձ ագանքնե ր ն  ե ն  պետական , ի ս կ  աջ  կ ո ղմո ւ մ ՝  մաս նավո ր  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  շ ո կ ի ն ) 

                                                           
157

 Թե ստե ր ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  նե ր կայ աց ված  ե ն  Հ ավե լ ված  4-ո ւ մ , ի ս կ  մո դե լ ի  
ար դ յ ո ւ նքնե ր ը ՝  Հ ավե լ ված  5-ո ւ մ : 
158

 Թե ստե ր ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  նե ր կայ աց ված  ե ն  Հ ավե լ ված  6-ո ւ մ  
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 Ազդակ նե ր ի  ար ձ ագանքման  ֆո ւ նկ ց իայ ի ց  ստաց վո ղ  կ ո ւ տակայ ի ն  

ար ձ ագանքնե ր ի  հ ի ման  վրա տվյ ալ նե ր ի  հ ի ման  վրա կար ե լ ի  է  

հաշ վար կ ե լ  Հ ՆԱ ի րական  աճ ի , զբաղված ո ւ թյ ան  և  պետական  կամ  

մաս նավո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  մի ջ և  ե ր կարաժամկ ետ 

է լ աստի կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  հ ետև յ ալ  բանաձ ևո վ . 

 

ո րտե ղ  համար ի չ ո ւ մ  պետական  կամ  մաս նավո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

ի րական  աճ ե ր ի  շ ո կ ե ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  15 տար ի նե ր ի  կամ  60 

ե ռամս յ ակ նե ր ի  ը նթաց քո ւ մ  Հ ՆԱ ի րական  աճ ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

կ ո ւ տակայ ի ն  մե ծ ո ւ թյ ո ւ նն  է , ի ս կ  հայ տարար ո ւ մ ՝  այ դ  նո ւ յ ն  շ ո կ ե ր ի  
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արդ յ ո ւ նքո ւ մ  պետական  կամ  մաս նավո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ի րական  աճ ե ր ի  

փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ւ տակայ ի ն  մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը :  

Այ նո ւ հ ետև  այ դ  է լ աստի կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ի ման  վրա հաշ վար կ ո ւ մ  

ե նք  ո լ ո րտայ ի ն  վար կ ե ր ի  մակ ր ոտնտե սական  սահ մանայ ի ն  

արդ յ ո ւ նքնե ր ը  հ ետև յ ալ  բանաձ ևո վ . 

 

ո րտե ղ  հավասար ման  վե ր ջ ի ն  մաս ի  համար ի չ ը ՝  ի ր ե նի ց  

նե ր կայ աց նո ւ մ  է  ի րական  Հ ՆԱ-ի  15 տար ի նե ր ի ՝  2000-2014թթ. կ ո ւ տակայ ի ն  

մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը  (պաշ ար ը ) կամ  զբաղված ո ւ թյ ան  2014թ. մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը , ի ս կ  

հայ տարար ը  նո ւ յ ն  տար ի նե ր ի ն  պետական  կամ  մաս նավո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

կ ո ւ տակ ված  ի րական  պաշ ար նե ր ի  մե ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : 

Հ աշ վար կ ված  սահ մանայ ի ն  արդ յ ո ւ նքե ր ը  թո ւ յ լ  ե ն  տալ ի ս  

հաշ վար կ ե լ  հաջ ո ր դ  կար ևո ր  ց ո ւ ցանի շ ը ՝  պետական  կամ  մաս նավո ր  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  մի ջ ի ն  տար ե կան  մակ ր ոտնտե սական  հատո ւ յ ց նե ր ը  

հ ետև յ ալ  բանաձ ևո վ .   

 

ո րտե ղ  -ը  մակ ր ոտնտե սական  հատո ւ յ ց ն  է : 

Հ աշ վար կ նե ր ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  նե ր կայ աց ված  ե ն  նե ր քո նշ յ ալ  

աղյ ո ւ սակ ո ւ մ : 

Ստաց ված  արդ յ ո ւ նքնե ր ի ց  կար ե լ ի  է  տե ս նե լ , ո ր  ի նչ պե ս  

տնտե սական  աճ ը , այ նպե ս  է լ  զբաղված ո ւ թյ ան  աճ ը  դրական  

ե ր կարաժամկ ետ ճ կ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  և ՛  պետական  և  մաս նավո ր  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  շ ո կ ե ր ի  նկատմամբ : Ընդ  ո ր ո ւ մ  մաս նավո ր  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նկատմամբ  տնտե սական  աճ ի  ե ր կարաժամկ ետ 

է լ աստի կ ո ւ թյ ան  գո ր ծակ ի ց ը  (0.247) ավե լ ի  մե ծ  է  պետական  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նկատմամբ  տնտե սական  աճ ի  է լ աստի կ ո ւ թյ ան  

գո ր ծակ ց ի ց  (0.065): Նո ւ յ նը  կար ե լ ի  է  ը նդգծ ե լ  նաև  զբաղված ո ւ թյ ան  

աճ ի  համար : 

Սահ մանայ ի ն  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  տե սանկ յ ո ւ նի ց  պատկ ե ր ը  հակառակ ն  է . 

պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  1 դրամո վ  ի րական  աճ ը  ե ր կարաժամկ ետո ւ մ  (15 

տար ի ) հանգե ց նո ւ մ  է  ի րական  Հ ՆԱ-ի  1.39 դրամո վ  աճ ի , ի ս կ  մաս նավո ր  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  դեպքո ւ մ ՝  1.04 դրամո վ  աճ ի : Իս կ  այ դ  պայ մաննե ր ո ւ մ  

մի ջ ի ն  տար ե կան  հատո ւ յ ց նե ր ը  կազմո ւ մ  ե ն  համապատասխանաբար  2.23 

տո կ ո ս  և  0.23 տո կ ո ս :  



 
172 

 

Աղ յ ո ւ սակ  10: Պետական  և  մաս նավո ր  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 

Ցու ցանիշ ներ  

15 տարիների  կուտակայ ին 

արձագանքներ  պետական 

ներդրու մների  շ ոկին 

(տոկոսայ ին կետ) 

Է լ աստիկո

ւ թյ ու ննե

ր  

Իրական 

պաշարնե

ր  

Պետական 

ներդրու մնե

րի  

սահմանայ ին 

արդյ ու նք  

Պետական 

ներդրու մն

երի  

հատու յ ց   (%) 

Պետական 

ներդրու մներ  
12.676 

 
1691.1 

  

ՀՆԱ 0.821 0.065 36365.1 1.39 2.23 

Զբաղվածու թյ ու ն 0.152 0.012 1133.5 0.0080 
 

            

Ցու ցանիշ ներ  

15 տարիների  կուտակայ ին 

արձագանքներ  մասնավոր  

ներդրու մների  շ ոկին 

(տոկոսայ ին կետ) 

Է լ աստիկո

ւ թյ ու ննե

ր  

Իրական 

պաշարնե

ր  

Մասնավոր   

ներդրու մնե

րի  

սահմանայ ին 

արդյ ու նք  

Մասնավոր  

ներդրու մն

երի  

հատու յ ց   (%) 

Մասնավոր  

ներդրու մներ  
11.457 

 
8671.4 

  

ՀՆԱ 3.129 0.247 36365.1 1.04 0.23 

Զբաղվածու թյ ու ն 0.824 0.065 1133.5 0.0085 
 

Իս կ  զբաղված ո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ  սահ մանայ ի ն  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  

հաշ վար կ նե ր ը  ց ո ւ յ ց  ե ն  տալ ի ս , ո ր  պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  1 դրամո վ  

ի րական  աճ ը  ե ր կարաժամկ ետո ւ մ  ստե ղծ ո ւ մ  է  լ րաց ո ւ ց ի չ  8 աշ խատատեղ , 

ի ս կ  մաս նավո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նո ւ յ ն  չ ափո վ  աճ ը ՝  8.5 աշ խատատեղ :  

Ինչ պե ս  նշ ե լ  ե նք , պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  կար ո ղ  ե ն  նե ր ս մղե լ  

կամ  արտամղե լ  մաս նավո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ի ն : Վե ր ևո ւ մ  ստաց ված  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  հ ի ման  վրա կար ե լ ի  է  հաշ վար կ ե լ  նե ր ս մղման  կամ  

արտամղման  է ֆե կտնե ր ը  հ ետև յ ալ  բանաձ ևո վ . 

 

ո րտե ղ  հավասար ման  աջ  մաս ի  առաջ ի ն  կ ոտո րակ ի  համար ի չ ո ւ մ  և  

հայ տարար ո ւ մ  Հ ՆԱ ի րական  աճ ի  և  համապատասխանաբար  պետական  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ո ւ  մաս նավո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  մի ջ և  է լ աստի կ ո ւ թյ ան  

գո ր ծակ ի ց նե ր ն  ե ն , ի ս կ  ե ր կ ր ո ր դ  կ ոտո րակ ի  համար ի չ ո ւ մ  և  

հայ տարար ո ւ մ  համապատասխանաբար  2000-2014թթ. (15 տար ի ) մաս նավո ր  և  

պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ի րական  պաշ ար նե ր ը : Ստաց ված  արդ յ ո ւ նքը  

ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , ո ր  պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  ե ր կարաժամկ ետո ւ մ  նե ր ս  

ե ն  մղո ւ մ  մաս նավո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր , մաս նավո րապե ս ՝  պետական  
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նե ր դր ո ւ մնե ր ի  1 դրամո վ  ի րական  աճ ը  նե ր ս  է  մղո ւ մ  լ րաց ո ւ ց ի չ  1.35 

դրամ  ի րական  նե ր դր ո ւ մնե ր : 

Այ սպի ս ո վ , Հ այ աստանո ւ մ  պետական  և  մաս նավո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ն  

ո ւ նե ն  ե ր կարաժամկ ետ դրական  տնտե սական  և  զբաղված ո ւ թյ ան  

է ֆե կտնե ր , ի ս կ  պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  ե ր կարաժամկ ետո ւ մ  նե ր ս  ե ն  

մղո ւ մ  լ րաց ո ւ ց ի չ  մաս նավո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր : Սակայ ն  հատո ւ յ ց նե ր ի  

ցած ր  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  փաստո ւ մ  ե ն , ո ր  Հ այ աստանո ւ մ  առ կա ե ն  հատկապե ս  

մաս նավո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  խնդի ր նե ր , ո ր ը  կար ո ղ  

է  վե ր ջ ի ն  տար ի նե ր ի ն  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  անբար ե նպաստ մի ջ ավայ ր ի  

հ ետևանք  և  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նվազման  կար ևո ր  պատճ առ նե ր ի ց  լ ի նե լ : Իս կ  

պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ո չ  բար ձ ր  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  է  

նախո ր դ  հար ց ո ւ մ  քննար կ ված  ո ր ո շ  ո լ ո ո րտնե ր ո ւ մ  ո չ  արդ յ ո ւ նավետ 

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  պատճ առ  լ ի նե լ :  Ար դ յ ո ւ նքնե ր ը  կար ևո ր  ե ն  նաև  

պարտքայ ի ն  և  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  տե սանկ յ ո ւ նի ց  

և  ահազանգո ւ մ  ե ն , ո ր  հատկապե ս  նե ր կայ ի ս  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ցած ր  

ակտի վո ւ թյ ան  պայ մաննե ր ո ւ մ  անհ րաժե շ տ է  կ ե նտր ո նանալ  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  հ ի մնախնդի ր նե ր ի  վրա և  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  և   

պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  կառ ո ւ ց ե լ  

առաջ նահ ե ր թո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ի ման  վրա, ի ս կ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նե ր քի ն  և  

արտաքի ն  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ն  ո ւ ղղե լ  ե ր կարաժամկ ետ տնտե սական  աճ ի  

խթանմանն  ո ւ ղղված  արդ յ ո ւ նավետ նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  

ի րականաց մանը , ի նչ պե ս  նաև  բացահայ տե լ  և  հաս ց եականո ր ե ն  լ ո ւ ծ ե լ  

մաս նավո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ անը  խո չ ը նդոտո ղ  

հ ի մնախնդի ր նե ր ը :   

 

3.3.2.Կարճաժամկետ ազդեցու թյ ու ն: Պետական բյ ու ջ եի  ծախսերի  

բազմարկիչ ներ  

 

Ինչ պե ս  արդե ն  նշ ե լ  ե նք  ապաագր ե գաց ված  մե թո դնե ր ի  ե ր կ ր ո ր դ  

ե նթախո ւ մբ ը  գնահատո ւ մ  է  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա պետական  ծախս ե ր ի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  բազմար կ ի չ նե ր ի  գնահատման  ճ անապար հ ո վ : Այ սպի ս ի  

գնահատականնե ր ը  անհ րաժե շ տ ե ն  նաև  Հ այ աստանի  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա 

պետական  պարտքի  ազդե ց ո ւ թյ ան  և  դրա արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  

գնահատման  տե սանկ յ ո ւ նի ց : 
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Հ ար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  բազմար կ ի չ նե ր ի  գնահատո ւ մը  բավական  բար դ  

գո ր ծ ը նթաց  է ՝  պայ մանավո ր ված  պատճ առահ ետևանքայ ի ն  կապի  ո չ  

ակնհայ տ բ նո ւ յ թի  հ ետ: Այ սպե ս , հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը , հատկապե ս  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ , շ ատ 

դեպքե ր ո ւ մ  պր ո ց ի կ լ ի կ  բ նո ւ յ թ ո ւ նի : Բացառ ո ւ թյ ո ւ ն  չ է  նաև  

Հ այ աստանը , ո ր ո ւ մ  համո զվե ց ի նք  այ ս  գ լ խի  առաջ ի ն  հար ց ի  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ : Այ ս  պայ մաննե ր ո ւ մ  դժվար  է  

տարանջ ատե լ ,  թե  ո ր  դեպքո ւ մ  ե ն , օ ր ի նակ , ծախս ե ր ն  ազդո ւ մ  

տնտե սական  աճ ի  և  ո ր  դեպքո ւ մ ՝  տնտե սական  աճ ը  ծախս ե ր ի  վրա: Ընդ  

ո ր ո ւ մ , բաց ի  այ ս  դժվար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , բազմար կ ի չ նե ր ի  վրա կար ո ղ  ե ն  

ազդե լ  բազմաթի վ  գո ր ծ ո ննե ր , ո ր ո նք  տարանջ ատվո ւ մ  ե ն  ե ր կ ո ւ  խմբ ի 159.  

1. Տվ յ ալ  ե ր կ ր ի ն  բ նո ր ո շ  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  գո ր ծ ո ննե ր ՝  առ ևտր ի  

բաց ո ւ թյ ո ւ ն  (Նե ր մո ւ ծ ման  ավե լ ի  փոքր  հակ ո ւ մ  ո ւ նե ց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ը  

ս ո վո րաբար  ավե լ ի  մե ծ  բազմար կ ի չ նե ր  ե ն  ո ւ նե նո ւ մ :), աշ խատանքի  

շ ո ւ կայ ի  կ ո շ տո ւ թյ ո ւ ննե ր  (Կո շ տ աշ խատանքի  շ ո ւ կանե ր (ո ւ ժ ե ղ  

մի ո ւ թյ ո ւ ննե ր , խի ստ պետական  կար գավո ր ո ւ մնե ր ) ո ւ նե ց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ը  

ավե լ ի  մե ծ  բազմար կ ի չ նե ր  ո ւ նե ն ), ավտո մատ կայ ո ւ նարար նե ր ի  չ ափե ր  

(Մե ծ  ավտո մատ կայ ո ւ նարար նե ր ը  նվազե ց նո ւ մ  ե ն  բազմար կ ի չ նե ր ը :), 

փոխար ժե քի  ռ ե ժի մ  (Ավե լ ի  ճ կ ո ւ ն  փոխար ժե քի  ռ ե ժի մ  ո ւ նե ց ո ղ  

ե ր կ ր նե ր ը  ավե լ ի  փոքր  բազմար կ ի չ նե ր  ե ն  ո ւ նե նո ւ մ :),պարտքի  

մակար դակ  (Բար ձ ր  պարտքո վ  ե ր կ ր նե ր ը  ավե լ ի  փոքր  բազմար կ ի չ նե ր  

ո ւ նե ն :):   

2. Ժամանակավո ր  գո ր ծ ո ննե ր ` բ ի զնե ս  պար բ ե րաշ ր ջ աննե ր  

(Բազմար կ ի չ նե ր ը  ս ո վո րաբար  ավե լ ի  մե ծ  ե ն  լ ի նո ւ մ  անկ ման  

փո ւ լ ե ր ո ւ մ :), հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  շ ո կ ե ր ի ն  դրամավար կայ ի ն  

հար մար ե ց ման  աստի ճ ան  (Խթանո ղ  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  թո ւ լ աց նո ւ մ  է  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  զսպման  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը :): 

Տնտե սագիտական  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մե ջ  հանդիպո ւ մ  ե ն  

բազմար կ ի չ նե ր ի  գնահատման  ե ր կ ո ւ  հ ի մնական  մե թո դնե ր ՝  

կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  վե կտո ր  ավտո ռ ե գր ե ս ի ո ն  մո դե լ նե ր  (SVAR) և  

դի նամի կ  ստոխաստի կ  ը նդհանո ւ ր  հավասարակ շ ռ ո ւ թյ ան  մո դե լ նե ր  

                                                           
159

 Batini N., Eyraud L., Weber A., A Simple Method to Compute Fiscal Multipliers, IMF Working Paper, June 
2014. 
Batini N., Eyraud L., Forni L., Weber A., Fiscal Multipliers: Size, Determinants, and Use in Macroeconomic 
Projections, IMF, Technical Notes and Manuals, September 2014. 
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(DSGE): Եթե  այ դ  մե թո դնե ր ը  դժվար  է  գնահատե լ  ո ր ևէ  ե ր կ ր ի  համար , մե կ  

տարվա բազմար կ ի չ նե ր ի  հաշ վար կ ման  պարզ  մե թո դ  ե ն  առաջ ար կ ո ւ մ  նաև  

Բատի նի ն , Է յ րաո ւ դը  և  Վե բ ե ր ը 160՝  հ ի մնվե լ ո վ  վե ր ո նշ յ ալ  գո ր ծ ո ննե ր ի  

վրա: Այ դ  մե թո դը  կ ո չ վո ւ մ  է  bucket (back-of-the envelope) մոտե ց ո ւ մ  և  

վե ր ո նշ յ ալ  գո ր ծ ո ննե ր ի ն  տալ ո վ  0 կամ  1 գնահատականնե ր , ստանո ւ մ  է  

գո ւ մարայ ի ն  գնահատական , ո ր ի  հ ի ման  վրա է լ  ո ր ո շ վո ւ մ  ե ն  

բազմար կ ի չ նե ր ը . 0-3 գնահատականի  դեպքո ւ մ  ե նթադր վո ւ մ  է  ցած ր ՝  0.1-

0.3 բազմար կ ի չ , 3-4 գնահատականի  դեպքո ւ մ ՝  մի ջ ի ն  0.4-0.6 բազմար կ ի չ  և  

4-6 գնահատականի  դեպքո ւ մ ՝  մե ծ  0.7-1 բազմար կ ի չ : 

Ընդհանրապե ս  զար գացած  ե ր կ ր նե ր ի  համար  ծախս ե ր ի  մե կ  տարվա 

բազմար կ ի չ ը  մի ջ ի նո ւ մ  0.8 է , ի ս կ  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  համար  ավե լ ի  

փոքր 161: 

Հ այ աստանի  համար  կար ո ղ  ե ն  կ ի րառ վե լ  մի  շ ար ք  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արդ յ ո ւ նքնե ր : Այ սպե ս , Սի նս ի բաչ ը  DSGE 

մո դե լ ի  մի ջ ո ց ո վ  գնահատո ւ մ  է , ո ր  Հ այ աստանո ւ մ  պետական  ծախս ե ր ի  5% 

աճ ը  տվյ ալ  տար ո ւ մ  հանգե ց նո ւ մ  է  ի րական  Հ ՆԱ-ի  2.5% աճ ի : Հ աշ վի  

առ նե լ ո վ  Հ ՆԱ-ի  մե ջ  պետական  ծախս ե ր ի  կ շ ի ռ ը  այ ս  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  

վե րած վո ւ մ  գր ե թե  2-ի  հավասար  բազմար կ չ ի 162: 

Առավե լ  տարած ված  SVAR մե թո դնե ր ի ց  մե կ ի ՝  Բլ անշ ար ի  և  Պե ր ոտտի ի  

կ ո ղմի ց  մշ ակ ված  SVAR մո դե լ ի  մոտե ց ո ւ մնե ր ի 163 կ ի րառ մամաբ  

Ռո զե նո վը  և  Ջանվե լ յ անը  ի ր ե նց  2015թ. հ ետազոտո ւ թյ ան 164 մե ջ  

գնահատո ւ մ  ե ն  Հ այ աստանի  պետական  ծախս ե ր ի  և  հար կ ե ր ի  

կար ճ աժամկ ետ և  մի ջ նաժամկ ետ բազմար կ ի չ նե ր ը : Ընդ  ո ր ո ւ մ  

բազմար կ ի չ նե ր ը  հաշ վար կ վե լ  ե ն  SVAR մո դե լ ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  հ ի ման  

վրա կառ ո ւ ց ված  ազդակ նե ր ի  ար ձ ագանքման  ֆո ւ նկ ց իանե ր ի  կառ ո ւ ց ման  

մի ջ ո ց ո վ : Հ ետազոտո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  փաստո ւ մ  ե ն , ո ր  պետական  

ծախս ե ր ի  բազմար կ ի չ ը  մե կ  տար ի  հ ետո  կազմո ւ մ  է  0.89,  ի ս կ  

առավե լ ագո ւ յ ն  մակար դակ ի ն ՝  1.42-ի   է  հաս նո ւ մ  ե ր ե ք  ե ռամս յ ակ  անց : 

Իս կ  միայ ն  կապիտալ  ծախս ե ր ի  բազմար կ ի չ ը  մե կ  տար ի  հ ետո  կազմո ւ մ  է  

                                                           
160

 Նո ւ յ ն  տեղո ւ մ :  
161
Նո ւ յ ն  տեղո ւ մ : Այ ստե ղ  նե ր կայ աց ված  ե ն  բազմար կ ի չ նե ր ի  գնահատման  բ ո լ ո ր  

հայ տնի  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : 
162

 Rozenov R., Janvelyan V., Fiscal Multipliers in Armenia, IMF Country Report No. 15/66, Republic of 
Armenia, Selected Issues, March 2015, pp. 15-26. 
163

 Blanchard O, Perotti R., An Empirical Characterization of the Dynamic Effects of Changes in Government 
Spending and Taxes on Output, Quarterly Journal Of Economics, Vol. 117, pp.1329–68, 2002. 
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1.12 և  նո ր ի ց  ի ր  առավե լ ագո ւ յ ն  մակար դակ ի ն ՝  1.64-ի  հաս նո ւ մ  է  ե ր ե ք  

ե ռամս յ ակ  անց :  

Հ ե ղի նակ նե ր ը  հ ետազոտո ւ թյ ան  մե ջ  զո ւ գահ ե ռ նե ր  ե ն  անց կաց նո ւ մ  

նաև  այ լ  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի ՝  Բո ւ լ ղար իայ ի , Խո ր վաթիայ ի , 

Հ ո ւ նգար իայ ի , Լ ե հաստանի , Ռո ւ մի նիայ ի  հ ետ և  ե զրակաց նո ւ մ , ո ր  

Հ այ աստանո ւ մ  ավե լ ի  բար ձ ր  է  բազմար կ ի չ ը , ո ր ի  պատճ առ նե ր ի ց  ե ն  

ավե լ ի  ցած ր  խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մակար դակ ը , ֆի նանսական  

սահ մանափակ ո ւ մնե ր ը , համե մատաբար  ցած ր  պետական  պարտքի  բ ե ռ ը  և  

արտաքի ն  բ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  ֆի նանսավո ր ման  հասանե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը : 

Հ ե ղի նակ նե ր ը  կ ի րառ ո ւ մ  ե ն  նաև  bucket մե թո դը , ո ր ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  

Հ այ աստանի  համար  ե նթադր ո ւ մ  ե ն  3 գնահատականը , ո ր ն  ի ր  հ ե ր թի ն   

ե նթադր ո ւ մ  է   ավե լ ի  փոքր  բազմար կ ի չ նե ր ՝  0.1-0.3 կամ  0.4-0.6: Սակայ ն  

այ ս  մե թո դը  ը նդհանո ւ ր  է  բ ո լ ո ր  ե ր կ ր նե ր ի  համար  և  ամբ ո ղջ ո վի ն  չ ի  

արտաց ո լ ո ւ մ  տվ յ ալ  ե ր կ ր ի  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , այ դ  ի ս կ  

պատճ առ ո վ  նախընտր ե լ ի  ե ն  վե ր ո նշ յ ալ  SVAR մո դե լ ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ը : 

Վե ր ո նշ յ ալ  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  փաստո ւ մ  ե ն , ո ր  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: 

 

 

 

3.4. Հայ աստանի  կառավարու թյ ան պարտքայ ին 

քաղաքականու թյ ան բարել ավման ու ղիները  

 

Հ այ աստանո ւ մ  պետո ւ թյ ան  պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  

հ ի մնվո ւ մ  է  Պետական  պարտքի  մաս ի ն  Հ Հ  օ ր ե նքի , Հ Հ  կառավար ո ւ թյ ան  

բ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  ո ւ ղե ր ձ նե ր ի  և  պետական  մի ջ նաժամկ ետ ծախս ե ր ի  

ծ րագր ե ր ի  վրա, սակայ ն  դրանք  մե ր  կար ծ ի քո վ  չ ե ն  արտաց ո լ ո ւ մ  

պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  բ ո լ ո ր  ասպե կտնե ր ը : Ըստ այ դ  օ ր ե նքի  

պետական  պարտքի  կառավար ո ւ մը  գո ր ծ ը նթաց  է , ո ր ն  ի րականաց վո ւ մ  է  

փոխառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր գրավման , վե րաձ ևակ ե րպման , մար ման  և  

սպասար կ ման  ծ րագր ե ր ի  մշ ակ ման  և  ի րականաց ման  մի ջ ո ց ո վ  այ դ  
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օ ր ե նքո վ  սահ մանված  նպատակնե ր ի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ : Ընդ  ո ր ո ւ մ  այ ս  

օ ր ե նքը  պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  մաս ո վ  հ ի մնականո ւ մ  նվի ր ված  

է  կառավար ո ւ թյ ան  պարտքի ն : Իս կ  ԿԲ  պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը , 

լ ի նե լ ո վ  կառավար ո ւ թյ ո ւ նի ց  անկախ այ դ  մար մնի  ի րավաս ո ւ թյ ան  

նե ր քո , արտաց ո լ ված  ե ն  Կե նտր ո նական  բանկ ի  մաս ի ն  Հ Հ  օ ր ե նքո ւ մ : 

Վե ր ո նշ յ ալ  առաջ ի ն  օ ր ե նքո ւ մ  նե ր կայ աց ված  ե ն  կառավար ո ւ թյ ան  

պարտքի  կառավար ման  հ ի մնարար  դր ո ւ յ թնե ր ը : Այ դ  օ ր ե նքո ւ մ  

սահ մանվո ւ մ  է , ո ր  կառավար ո ւ թյ ան  պարտքի  կառավար ման  հ ի մնական  

նպատակն  է  կառավար ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  կար ի քնե ր ի  բավարար ման  

մշ տական  հ նարավո ր ո ւ թյ ան  ապահ ո վո ւ մը ` ե ր կարաժամկ ետ հատված ո ւ մ  

նվազե ց նե լ ո վ  պարտքի  սպասար կ ման  մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը : Նպատակնե ր  ե ն  

նաև ՝  1) կառավար ո ւ թյ ան  պարտքի  օպտի մալ  կառ ո ւ ց ված քի  

ձ ևավո ր ո ւ մը ՝  հաշ վի  առ նե լ ո վ  պոտե նց իալ  ռ ի ս կ ե ր ը , 2) պետական  

պարտքի  կառավար ման  և  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

համակար գո ւ մը : Ընդ  ո ր ո ւ մ , ը ստ այ դ  օ ր ե նքի , պետական  պարտքի  

կառավար ո ւ մն  ի րականաց վո ւ մ  է  թափանց ի կ ո ւ թյ ան , 

հաշ վետվո ղականո ւ թյ ան , կանխատե ս ե լ ի ո ւ թյ ան  և  

հ րապարակայ նո ւ թյ ան  ս կ զբ ո ւ նքնե ր ո վ : 

Կառավար ո ւ թյ ան  պարտքի  կառավար ման  ամփոփ արդ յ ո ւ նքնե ր ը  

նե ր կայ աց վո ւ մ  ե ն  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  տարվա «Հ Հ  պետական  պարտքի  մաս ի ն  

տար ե կան  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ »165 և  «Պետական  պարտքի  

կառավար ման  ռազմավարական  ծ րագր ե ր ո ւ մ»166:  

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  նե ր կայ աց վո ւ մ  

ե ն  պետական  պարտքի  ը նթաց ի կ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  և  միտո ւ մնե ր ը , ապագա 

մե կ  տար ո ւ մ  նախատե ս վո ղ  թո ղար կ ո ւ մնե ր ը  և  ստաց ո ւ մնե ր ը , ի նչ պե ս  

նաև  առանձ ի ն  ո լ ո րտայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  շ ր ջ անակ ո ւ մ  

արտաքի ն  վար կ ե ր ի  նկարագր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Պետական  մի ջ նաժամկ ետ 

ծախս ե ր ի  ծ րագր ե ր ի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  նե ր կայ աց վո ւ մ  ե ն  նմանատիպ 

տեղե կատվո ւ թյ ո ւ ն  մի ջ նաժամկ ետ ժամանակահատված ի  համար , ի նչ պե ս  

նաև  պարտքի  կառավար ման  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Ընդ  ո ր ո ւ մ  այ ս  

փաստաթղթե ր ո ւ մ  պարտքի  նե ր գրավո ւ մը  և  օ գտագո ր ծ ո ւ մը  հ ի մնվո ւ մ  է  

ծախսայ ի ն  գե րակայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , ո ր ո նք  է լ  ի ր ե նց  հ ե ր թի ն ՝  Հ Հ  

կառավար ո ւ թյ ան  ծ րագր ո վ  սահ մանված  գե րակայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վրա:  
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 Նո ւ յ ն  տեղո ւ մ : 
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Սակայ ն  այ ս  փաստաթղթե ր ո ւ մ  պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ անը  

նվի ր ված  առանձ ի ն  հատված  ո րպե ս  այ դպի ս ի ն  չ ի  առանձ նաց վո ւ մ , ո րտե ղ  

կ ը նդգծ վե ի ն  պետական  պարտքի  օ գտագո ր ծ ման  նպատակնե ր ը  և  

ս կ զբ ո ւ նքնե ր ը , նախկ ի նո ւ մ  նե ր գրավված  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 ը :   

Անհ րաժե շ տ է  նշ ե լ , ո ր  Հ այ աստանո ւ մ  նե ր գրավված  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 ը  կար ե լ ի  է  աս ե լ  հ ի մնականո ւ մ  բացակայ ո ւ մ  ե ն : 

Դրանց  անդրադար ձ  չ ի  կատարվո ւ մ  Հ Հ  կառավար ո ւ թյ ան  ի նչ պե ս  

հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն , այ նպե ս  է լ  պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

վե ր ո նշ յ ալ  փաստաթղթե ր ո ւ մ : Իս կ  նե ր գրավված  պարտքը  և , 

մաս նավո րապե ս , նպատակայ ի ն  վար կ ե ր ը  ծախս վո ւ մ  ե ն  հ ի մնականո ւ մ  Հ Հ  

կառավար ո ւ թյ ան  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  հ ի ման  վրա ստե ղծ վո ղ  ծ րագր ե ր ի  

ի րականաց ման  գրաս ե ն յ ակ նե ր ը  (ԾԻԳ ), ո ր ո նք  աշ խատո ւ մ  ե ն  առանձ ի ն  

նախարար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ամբ 167: Իս կ  ԾԻԳ -ե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  

ի րականաց վո ղ  վար կայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  

գնահատվո ւ մ  է  ծախս -օ գո ւ տ վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  (cost-benefit analysis) 

մի ջ ո ց ո վ : Օր ի նակ , ո ր ևէ  մի ջ ազգայ ի ն  վար կատո ւ ի ց  նե ր գրավված  

վար կ ե ր ի  կամ  նե ր քի ն  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  հաշ վի ն  ո ռ ո գման  համակար գո ւ մ  

նե ր դր ո ւ մ  կատար ե լ ի ս  առանձ նաց վո ւ մ  ե ն  ո ր ո շ  տնտե սական  և  

ս ո ց իալ ական  ց ո ւ ցանի շ նե ր  և  դրանք  համե մատվո ւ մ  նո ւ յ ն  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի ՝  ծ րագր ի  ավարտի ց  հ ետո  գրանցած  արժե քնե ր ի  հ ետ: Թե և  

այ դ  ԾԻԳ -ե ր ը  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր  նե ր կայ աց նո ւ մ  ե ն  Հ Հ  

կառավար ո ւ թյ անը , սակայ ն  դրանց  աշ խատանքնե ր ի  կ ո ո ր դի նաց ո ւ մ  և  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  հ ստակ  գնահատո ւ մ  ո րպե ս  այ դպի ս ի ն  չ ի  

ի րականաց վո ւ մ : Այ ս ի նքն ՝  ո րպե ս  այ դպի ս ի ն  համակար գված  և  

կ ո ո ր դի նաց ված  պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  չ ի  ի րականաց վո ւ մ : 

Ընդհանո ւ ր  առ մամբ  նե ր կայ ո ւ մս  Հ Հ  կառավար ո ւ թյ ան  պարտքայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  ի րականաց ման  գո ր ծ ը նթաց ը  կար ե լ ի  է  

նե ր կայ աց նե լ  նե ր քո նշ յ ալ  սխե մայ ո վ : 

Պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ը նթաց ո ւ մ  Հ Հ  ՖՆ պետական  

պարտքի  կառավար ման  վար չ ո ւ թյ ո ւ նը  պատասխանատո ւ  է  պետական  
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 ԾԻԳ -ե ր ի  աշ խատանքնե ր ի  կազմակ ե րպման  գո ր ծ ը նթաց ն  ավե լ ի  մանրամաս ն  
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պարտքի  գրանց ման , հաշ վառ ման , պետական  պարտատոմս ե ր ի  թո ղար կ ման , 

ռ ի ս կ ե ր ի  գնահատման  և  կառավար ման , հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կազմման  

և  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մշ ակ ման , մակ ր ոտնտե սական  

քաղաքականո ւ թյ ան  վար չ ո ւ թյ ո ւ նը ՝  պետական  պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան , բ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  գո ր ծ ը նթաց ի  կառավար ման  

վար չ ո ւ թյ ո ւ նը ՝  արտաքի ն  վար կ ե ր ի  պլ աննե ր ի  ո ր ո շ ման  և  հաստատման , 

մի ջ ազգայ ի ն  համագո ր ծակ ց ո ւ թյ ան  վար չ ո ւ թյ ո ւ նը ՝  վար կատո ւ նե ր ի  

հ ետ բանակ ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վար ման  համար :  Ընդ  ո ր ո ւ մ  Հ Հ  ֆի նանս ե ր ի  

նախարար ո ւ թյ ո ւ նը  և  նրա ե նթակայ ո ւ թյ ան  տակ  գտնվո ղ  ԾԻԳ -ե ր ը  

գո ր ծ ո ւ մ  ե ն  առանձ ի ն  նախարար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  ո ւ  դրանց  

ե նթակայ ո ւ թյ ան  տակ  գտնվո ղ  ԾԻԳ -ե ր ի ց  անկախ:  

  

Գծապատկ ե ր  36: Հ Հ  կառավար ո ւ թյ ան  պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  ի րականաց ո ղ  

մար մի ննե ր ի  նե ր կայ ի ս  հ ի ե րարխի կ  կառ ո ւ ց ված քը  

 

 

Այ ժմ  անդրադառ նանք  մե ր  առաջ ար կ նե ր ի ն  և  դրանց  հ ի ման  վրա Հ Հ  

պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  բար ե լ ավո ւ մնե ր ի ն : Նախո ր դ  

շ արադրանքո ւ մ  նե ր կայ աց ված  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  թո ւ յ լ  ե ն  

տալ ի ս  նախ առաջ ար կ ե լ  պետո ւ թյ ան  պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

գո ր ծ ը նթաց ի  ի րականաց ման  արդ յ ո ւ նավետ մո դե լ , ո ր ը  կար ե լ ի  է  

նե ր կայ աց նե լ  նե ր քո նշ յ ալ  սխե մայ ի  տե ս քո վ : Ընդ  ո ր ո ւ մ  այ ս  մո դե լ ը  

կար ո ղ  է  դիտարկ վե լ  ո րպե ս  հաջ ո ր դական  և  միաժամանակ  փոխազդո ղ  

հ ե նաս յ ո ւ նե ր ի  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ո ւ ն : Հ աշ վի  առ նե լ ո վ , ո ր  այ սպի ս ի  մո դե լ ի  
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հ նարավո ր ի նս  կատար յ ալ  գո ր ծար կ ո ւ մը  մի  շ ար ք  մի ջ ո ցառ ո ւ մնե ր  է  

ե նթադր ո ւ մ , արդ յ ո ւ նավետ մո դե լ ի ն  կար ե լ ի  է  նաև  հաս նե լ  այ դ  մո դե լ ի  

հ ե նաս յ ո ւ նե ր ի  աստի ճ անական  բար ե լ ավո ւ մնե ր ի  մի ջ ո ց ո վ :   

Գծապատկ ե ր  37: Պետո ւ թյ ան  պարտքայ ի ն  քաղաքակայ ո ւ թյ ան  ի րականաց ման  

առաջ ար կ վո ղ  ար դ յ ո ւ նավետ մո դե լ  

 

Մե ր  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ց ո ւ յ ց  տվե ց ի ն  (տե ս ` Գլ ո ւ խ 3, 

Հ ար ց  3.1.), ո ր  Հ այ աստանո ւ մ  բազայ ի ն  պայ մաննե ր ի  կամ  ո ւ թ հ ի մնարար  

հայ ե ցակար գե ր ի  մաս ո վ  ռ ի ս կ ե ր  և  հ ի մնախնդի ր նե ր  ե ն  առաջ ացնո ւ մ  

չ ո ր ս ը ՝  կար ժաժամկ ետ կայ ո ւ նաց ման , կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  պակաս ո ւ ր դի , 

չ կայ ացած  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի , Ոս կ ե  կանո նի  և  Կայ ո ւ ն  

նե ր դր ման  կանո նի   հայ ե ցակար գե ր ը : Ու ստի  այ ս  տե սանկ յ ո ւ նի ց  

պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  բար ե լ ավման  նպատակ ո վ  առաջ ար կ ո ւ մ  

ե նք  հ ետև յ ալ ը . 

1. Կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  պակաս ո ւ ր դի  և  կար ճ աժամկ ետ կայ ո ւ նաց ման  

հայ ե ցակար գ : Ապագայ ո ւ մ  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  

մշ ակ ե լ ի ս  հ ի մնվե լ  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  պակաս ո ւ ր դնե ր ի  ի րատե սական  

գնահատականնե ր ի  վրա, ո ր ի  համար  կար ո ղ  ե ն  կ ի րառ վե լ  մե ր  կ ո ղմի ց  

առաջ ար կ վո ղ  վի ճ ակագրական  ֆի լ տր ե ր ը : Ավտո մատ կայ ո ւ նարար նե ր ի  
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բար ե լ ավման  նպատակ ո վ  հար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  և  

հար կատե սակ նե ր ը  պետք  է  հ նարավո ր ի նս  համապատասխանե ց նե լ  

տնտե ս ո ւ թյ ան  կառ ո ւ ց ված քի ն , ի ս կ  ծախս ե ր ը  դար ձ նե լ  առավե լ  

հաս ց եական : Կար ո ղ  է  գո ր ծար կ վե լ  նաև  ճ կ ո ւ ն  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե նալ ո ւ  գաղափար ը . օ ր ի նակ ՝  պետական  

բ յ ո ւ ջ ե ի  մաս ի ն  օ ր ե նքնե ր ը  մշ ակ ե լ ի ս  սահ մանե լ  ո ր ո շ ակ ի  կանո ն , ո ր ը  

թո ւ յ լ  կտա ո ր ո շ  տո կ ո ս ո վ  հար կ ե ր ի  և  ծախս ե ր ի  տատանո ւ մնե ր ՝  

պայ մանավո ր ված  այ դ  տարվա տնտե սական  ակտի վո ւ թյ ան  

տատանո ւ մնե ր ո վ , և  տնտե սական  ակտի վո ւ թյ ան  ս ե զո նայ նո ւ թյ ո ւ նի ց  

ե լ նե լ ո վ  սահ մանե լ  հար կ ե ր ի  և  ծախս ե ր ի  ս ե զո նայ ի ն  

համամաս նո ւ թյ ո ւ ննե ր : Իս կ  հար կ ե ր ի  կանխատե ս ո ւ մնե ր ը  բխե ց նե լ  

տնտե ս ո ւ թյ ան  հար կ ո ւ նակ  բազայ ի  (հար կ ո ւ նակ  Հ ՆԱ-ի ) վե րաբ ե ր յ ալ  

ի րատե սական  գնահատականնե ր ի ց 168:  

2. Չկայ ացած  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  հայ ե ցակար գ : Պարտատոմս ե ր ի  

շ ո ւ կայ ի  զար գաց ման  և  նե ր դր ո ղնե ր ի  ո ւ  գո ր ծ ի քնե ր ի  ը նդ լ այ նման  

համար  մե ծ  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  է  ստե ղծ ո ւ մ  ԵԱՏՄ-ի ն  Հ այ աստանի  

անդամակ ց ո ւ թյ ո ւ նը : Կար ե լ ի  է  ԵԱՏՄ շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  առաջ ար կ ե լ  

պարտատոմս ե ր ի  միաս նական  շ ո ւ կայ ի  ստե ղծ ման  ծ րագի ր , ո ր ը  

հ ետագայ ո ւ մ  կար ո ղ  է  հ ի մք  հանդի սանալ  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  մ յ ո ւ ս  

օ ղակ նե ր ի  զար գաց ման  համար : Նմանատիպ ծ րագր ե ր  մշ ակ վե լ  և  

ի րականաց վե լ  ե ն  Աս իայ ո ւ մ , Աֆր ի կայ ո ւ մ  և  Հ արավայ ի ն  

Ամե ր ի կայ ո ւ մ 169:   

3. Ոս կ ե  կանո ն  Այ ս  մաս ո վ  ապագայ ո ւ մ  անհ րաժե շ տ է  նե ր գրավված  

պարտքը  հ ի մնականո ւ մ  ո ւ ղղե լ  պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ի ն  կամ  կապիտալ  

ծախս ե ր ի ն , այ լ ապե ս  նե ր գրավված  պարտքի  անար դ յ ո ւ նավետ 

օ գտագո ր ծ ո ւ մնե ր ը , ստե ղծ ե լ ո վ  պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ռ ի ս կ ե ր , մե ծ  

բ ե ռ  կար ո ղ  ե ն  լ ի նե լ  ի նչ պե ս  տնտե ս ո ւ թյ ան , այ նպե ս  է լ  

կառավար ո ւ թյ ան  համար : Ընդ  ո ր ո ւ մ  կար ո ղ  է  սահ մանվե լ  ո ր ո շ ակ ի  

Ոս կ ե  կանո ն , ո ր ը  ի ր  հ ե ր թի ն  կ սահ մանի  պարտքի  և  հատկապե ս  

արտաքի ն  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 ՝  ը նթաց ի կ  ծախս ե ր ի  գծ ո վ  10-20%, կապիտալ  ծախս ե ր ի  գծ ո վ ՝  80-

90%):  

                                                           
168

 Օր ի նակ  2015թ., ի նչ պե ս  ար դե ն  ն շ ե լ  ե նք , տնտե ս ո ւ թյ ան  ո չ  հար կ ո ւ նակ  ճ յ ո ւ ղե ր ի  
աճ ե ր ո վ  պայ մանավո ր ված  տնտե ս կան  աճ ը  հանդի սացավ  հար կ ե ր ի  նվազման  հ ի մնական  
պատճ առ նե ր ի ց  մե կ ը :  
169

 Պարտատոմս ե ր ի  միաս նական  շ ո ւ կանե ր ի  ստե ղծ ման  փո ր ձ ը  նե ր կայ աց ված  է  
Հ ավե լ ված  8-ո ւ մ :  
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4. Կայ ո ւ ն  նե ր դր ման  կանո ն Հ աշ վի  առ նե լ ո վ , ո ր  մի  կ ո ղմի ց  

պատմականո ր ե ն  պետական  պարտքի  կ ր ճ ատման  ամե նամե ծ  գո ր ծ ո նը  ե ղե լ  

և  մնո ւ մ  է  տնտե սական  աճ ը  և  ո ր  պետական  ՊԿՎ  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  ց ո ւ յ ց  ե ն  

տալ ի ս , ո ր  պետական  պարտքն  արդե ն  ի ս կ  խո ց ե լ ի  է  տնտե սական  աճ ի  

շ ո կ ե ր ի  նկատմամբ , ի ս կ  մ յ ո ւ ս  կ ո ղմի ց  պարտքի  կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  մե ծ  

տե սակարար  կ շ ի ռ  ո ւ նե ն  արտո ն յ ալ , ե ր կարաժամկ ետ և  ապամոտի վաց նո ղ  

բ նո ւ յ թ կ ր ո ղ  պարտքե ր ը ՝  պետք  է  առաջ նահ ե ր թո ւ թյ ո ւ նը  առավե լ ապե ս  

տալ  ե ր կարաժամկ ետ տնտե սական  աճ ի ն  ո ւ ղղված  արդ յ ո ւ նավետ 

ծ րագր ե ր ի ն , ո ր ը  նաև  վստահ ո ւ թյ ո ւ ն  կ ստե ղծ ի  օտար ե ր կ ր յ ա և  նե ր քի ն  

վար կատո ւ նե ր ի  ո ւ  նե ր դր ո ղնե ր ի  մոտ: Այ սպի ս ի  մոտե ց ո ւ մը  թո ւ յ լ  կտա 

նվազե ց նե լ  նաև  շ ո ւ կայ ական  ը նկալ ո ւ մնե ր ի  ռ ի ս կ ը  և  հակակ շ ի ռ  

ձ ևավո ր ե լ  փոխար ժե քի  ռ ի ս կ ե ր ի ն : Վե ր ջ ի ննե ր ի ս , ի նչ պե ս  նաև  պարտքի  

նե ր դր ո ղնե ր ի  կառ ո ւ ց ված քի  (ո չ  ռ ե զի դե նտնե ր ի ց  կախված ո ւ թյ ան ) 

դի վե ր ս ի ֆի կաց մանը  կար ո ղ  է  նպաստե լ  արդե ն  ի ս կ  նշ ված  ԵԱՏՄ 

շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  միաս նական  շ ո ւ կա ձ ևավո ր ե լ ո ւ  առաջ ար կ ը : 

Ար դ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  խնդի ր նե ր ի  առաջ նահ ե ր թո ւ թյ ո ւ նն  ե ն  

ը նդգծ ո ւ մ  նաև  այ ն , ո ր  մի ջ նաժամկ ետո ւ մ  նախատե ս վո ւ մ  ե ն  խո շ ո ր  

վար կայ ի ն  ծ րագր ե ր , ո ր ո նք  ի րագո ր ծ ե լ ո ւ  դեպքո ւ մ  լ րաց ո ւ ց ի չ  

կ սահ մանափակ ե ն  արդե ն  ի ս կ  սահ մանափակված  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Այ դ  ծ րագր ե ր ը  

ի րագո ր ծ ե լ ո ւ  համար  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  խնդի ր նե ր ի  գնահատման  

հ ետ միաս ի ն  պետք  է  միաժամանակ  համատե ղվե ն  հար կ ման  վե ր ո նշ յ ալ  

մոտե ց ո ւ մնե ր ը  և  կ ր ճ ատվե ն  հ նարավո ր ի նս  ո չ  արդ յ ո ւ նավետ ծախս ե ր ը ՝  

չ վնաս ե լ ո վ  բ նակ չ ո ւ թյ ան  խո ց ե լ ի  խմբ ե ր ի ն :   Հ աշ վի  առ նե լ ո վ , ո ր  

2020թ. մե ծ  մար ո ւ մնե ր  ե ն  սպաս վո ւ մ  նե ր կայ ո ւ մս  պետք  է  արդե ն  ի ս կ  

աստի ճ անաբար  քննար կ վե ն  դրանց  հ նարավո ր  ո չ  ռ ի ս կայ ի ն  ի րագո ր ծ ման  

տար բ ե րակ նե ր ը :       

Ինչ պե ս  մի նչ  այ ժմ  նկատե ց ի նք  ատենախո ս ո ւ թյ ան  մե ջ  կար մի ր  

թե լ ի  նման  անց նո ւ մ  է ր  մե կ  հ ի մնարար  գաղափար ՝  պետո ւ թյ ան  

պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  պետք  է  հ ի մնվի  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  և  ե ր կարաժամկ ետ տնտե սական  աճ ի  խթանման  

հ ի մնարար  ս կ զբ ո ւ նքնե ր ի  վրա: Այ դ  ի ս կ  պատճ առ ո վ  բաց ի  վե ր ո նշ յ ալ  

առաջ ար կ նե ր ի ց  Հ այ աստանո ւ մ  վե ր ո նշ յ ալ  մո դե լ ի  գո ր ծար կ ման  համար  

անհ րաժե շ տ կ լ ի նե ն  Կառավար ո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  հ ետև յ ալ  կար ևո ր  

քայ լ ե ր ի  ի րականաց ո ւ մը . 
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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 : Մե ր  կ ո ղմի ց  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  
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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 : 

Հ աշ վի  առ նե լ ո վ , ո ր  մի  կ ո ղմի ց  պետական  ՊԿՎ  արդ յ ո ւ քնե ր ը  ց ո ւ յ ց  

ե ն  տալ ի ս , ո ր  բար ձ  ռ ի ս կ ե ր  կան  արտաքի ն  ֆի նանսավո ր ման  պահանջ նե ր ի  

մաս ո վ , ի ս կ  մ յ ո ւ ս  կ ո ղմի ց  վե ր ջ ի ն  տար ի նե ր ի ն  կտր ո ւ կ  աճ  է  նկատվո ւ մ  

մաս նավո ր  հատված ի  պարտքե ր ո ւ մ , ապա համակար գո ղ  խո ւ մբ ը  կամ  

մար մի նը  կար ո ղ  է  համագո ր ծակ ց ե լ  նաև  պարտքի  մե ծ  բ ե ռ ո վ  աչ քի  

ը նկ նո ղ  մաս նավո ր  հատված ի  ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ի  հ ետ, ո րպե ս զի  դրանց  

վար քագի ծ ը  նո ւ յ նպե ս  հաշ վի  առ նվի  հ ետագայ ո ւ մ  պարտքայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  մշ ակ ման  և  ի րականաց ման  գո ր ծ ը նթաց ո ւ մ :   

Այ ս ի նքն ՝  Հ այ աստանի  համար  պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  

ի րականաց նո ղ  մար մի ննե ր ի  հ ի ե րարխի կ  կառ ո ւ ց ված քը  մե ր  

առաջ ար կ նե ր ի  համապատասխան  կ ո ւ նե նա հ ետև յ ալ  տե ս քը .  

Գծապատկ ե ր  38: Հ Հ  կառավար ո ւ թյ ան  պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  ի րականաց ո ղ  

մար մի ննե ր ի  առաջ ար կ վո ղ  հ ի ե րարխի կ  կառ ո ւ ց ված քը  

 

Ընդ  ո ր ո ւ մ  Հ այ աստանո ւ մ  վե ր ո նշ յ ալ  արդ յ ո ւ նավետ մո դե լ ը  

գո ր ծար կ ե լ ո ւ  նպատակ ո վ  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ ն  կառաջ անա նաև  

լ րաց ո ւ մնե ր  կատար ե 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  պետական  մի ջ նաժամկ ետ ծախս ե ր ի  ծ րագր ե ր ո ւ մ : 

Այ սպե ս , վե ր ո նշ յ ալ  փաստաթղթե ր ո ւ մ  կար ո ղ  ե ն  ավե լ աց վե լ  

հատված նե ր , ո ր ո նք  կարտաց ո լ ե ն  առաջ ար կ վո ղ  մո դե լ ի ն  համապատասխան  

գո ր ծ ը նթաց նե ր ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ը : Ընդ  ո ր ո ւ մ  այ դ  հատված նե ր ո ւ մ  կամ  

բ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  ո ւ ղե ր ձ նե ր ի  և  մի ջ նաժամկտ ծախս ե ր ի  ծ րագր ե ր ի  
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նպատակնե ր ը  սահ մանո ղ  հատված նե ր ո ւ մ  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ ն  

կառաջ անա ը նդգծ ե լ  պետական  պարտքի  նե ր գրավման  ե ր կ ո ւ  կար ևո ր  

նպատակ ՝  1.ե ր կարաժամկ ետ տնտե սական  աճ ի  խթանո ւ մ ՝  

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  

2.տնտե ս ո ւ թյ ան  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ապահ ո վո ւ մ : Իս կ  ո րպե ս  ս կ զբ ո ւ նք  

անհ րաժե շ տ է  ը նդգծ ե լ  նե ր գրավվո ղ  պարտքի  արդ յ ո ւ նավետ 

օ գտագո ր ծ ո ւ մը :   
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Ատե նախո սական  աշ խատանքո ւ մ  պետական  պարտքի ն  և  դրա բ ե ռ ի ն , 

պետո ւ թյ ան  պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ անը  և  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա 

դրանց  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  նվի ր ված  քննական  ո ւ  բազմակ ո ղմանի  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  մո դե լ նե ր ի , վի ճ ակագրական  ֆի լ տր ե ր ի , 

տար բ ե ր  մաթե մատի կական  բանաձ ևե ր ի  հ ի ման  վրա ստաց ված  

գնահատականնե ր ը  թո ւ յ լ  ե ն  տալ ի ս  կատար ե լ  հ ետև յ ալ  հ ի մնական  

ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը . 

1. Պետական  պարտքի  տե սաբաննե ր ը  բաժանվո ւ մ  ե ն  ե ր կ ո ւ  խմբ ի , 

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  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: Հ յ ո ւ մը , Սմի թը , Ռի կար դո ն  գտնո ւ մ  է ի ն , ո ր  պարտքը  

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 : 

 Ու շ  դասական և նոր  դասական: Մալ թո ւ ս ը  և  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 

չ օ գտագո ր ծ վե ի 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 : 

 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 : 
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 Նոր  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 : 

Ընդհանո ւ ր  առ մամբ  պետական  պարտքի  վե րաբ ե ր յ ալ  դասականնե ր ի  

տե սակ ետնե ր ը  խմբավո ր վո ւ մ  ե ն  մե կ  միաս նական  առ ո ղջ  

ֆի նանս նե ր ի ի ս կ  քե յ նսականնե ր ի  հայ աց քնե ր ը ՝  ֆո ւ նկ ց ի ո նալ  

ֆի նանս նե ր ի հայ ե ցակար գե ր ո ւ մ : 

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: Դրանք  ե ն ՝  

հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  պահպանո ղականո ւ թյ ո ւ ն , ավե լ ց ո ւ կայ ի ն  

հար կայ ի ն  բ ե ռ , պետական  ֆի նանս նե ր ի  Ոս կ ե  կանո ն և  կայ ո ւ ն  

նե ր դր ման  կանո ն պետական  փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  փողի  է մի ս իայ ի  

փոխար ե ն , կար ճ աժամկ ետ կայ ո ւ նաց ո ւ մ , կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  պակաս ո ւ ր դի  

հայ ե ցակար գ , չ կայ ացած  ֆի նանսական  շ ո ւ կա, հասարակական  

ը նտր ո ւ թյ ո ւ ն  և  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  պատրանք : Ըստ այ դ  

հայ ե ցակար գե ր ի . 

 Պարտքայ ի ն  և  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

մշ ակ ե լ ի ս  անհ րաժե շ տ է  առաջ նո ր դվե լ  ո չ  թե  պետական  բ յ ո ւ ջ ե ն , այ լ  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  հավասարակ շ ռ ե լ ո ւ  մոտե ց մամբ : Պլ անավո ր վո ղ  

պետական  բ յ ո ւ ջ ե ն  պետք  է  հ նարավո ր ի նս  արտաց ո լ ի  տնտե սական  

զար գաց ո ւ մնե ր ի ն  համահ ո ւ ն չ  քաղաքականո ւ թյ ան  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , 

ի ս կ  բ յ ո ւ ջ ե ի  ե կամո ւ տնե ր ն  ո ւ  ծախս ե ր ը  լ ի նե ն  առավե լ  հաս ց եական : 

Իս կ  պետական  պարտքի  նե ր գրավո ւ մը  պետք  է  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  

ը նձ ե ռ ի  կառավար ո ւ թյ անը  վար ե լ  տնտե սական  տատանո ւ մնե ր ի ն  

համահ ո ւ ն չ  ար ձ ագանքե լ ո ւ  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն :  

 Տնտե սական  վե ր ե լ քի  փո ւ լ ո ւ մ  անհ րաժե շ տ է  ձ ևավո ր ե լ  հատո ւ կ  

ֆո նդե ր , ո ր ո նք  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  կտան  կառավար ո ւ թյ անը  ստե ղծ ե լ  

այ սպե ս  կ ո չ ված  բ ո ւ ֆե ր նե ր հ ետագա հ նարավո ր  անկ ո ւ մնե ր ի ն  ճ ի շ տ 

ար ձ ագանքե լ ո ւ  և  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  խթանե լ ո ւ  համար : 

 Տնտե ս ո ւ թյ ան  ե ր կարաժամկ ետ ց նց ո ւ մնե ր ի ն  ար ձ ագանքե լ ո ւ  

տե սանկ յ ո ւ նի ց  հար կ ե ր ի  դր ո ւ յ քաչ ափե ր ի  բար ձ րաց ման  և  նո ր  հար կ ե ր ի  

նե ր մո ւ ծ ման  նկատմամբ  ը նդծ ված  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  պետական  

պարտքի  նե ր գրավո ւ մը , ո ր ը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  տալ ի ս  խո ւ սափե լ ո ւ  
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հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  հ ետևանք  հանդի սաց ո ղ  ե ր կ ո ւ  

ե ր ևո ւ յ թնե ր ի ց ՝  ավե լ ց ո ւ կայ ի ն  հար կայ ի ն  բ ե ռ ի ց  և  հար կ ե ր ի  

խեղաթյ ո ւ ր ո ղ  է ֆե կտի ց : 

 Պարտքայ ի ն  և  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

մշ ակ ե լ ի ս  անհ րաժե շ տ է  առաջ նո ր դվե լ  պետո ւ թյ ան  համար  կ ե նսական  

նշ անակ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  ե ր կ ո ւ  կար ևո ր  կանո ննե ր ո վ , ի նչ պի ս ի ն  ե ն  

Ոս կ ե  կանո նը և  Կայ ո ւ ն  նե ր դր ման  կանո նը Այ ս ի նքն ՝  պետական  

պարտքի  նե ր գրավո ւ մը  չ պետք  է  լ ի նի  ի նքնանպատակ , այ ն  պետք  է  բխի  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր  կամ  այ լ  կ ե րպ ասած  կապիտալ  

ծախս ե ր  կատար ե լ ո ւ  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ նի ց , ո ր ո նք  ե ր կարաժամկ ետ 

տնտե սական  աճ ի  կար ևո ր  գո ր ծ ո ննե ր  ե ն : Մյ ո ւ ս  կ ո ղմի ց  անհ րաժե շ տ է  

հաշ վի  առ նե լ , ո ր  հ նարավո ր  չ է  անը նդհատ պարտք  նե ր գրավե լ  կամ  

ի րականաց նե լ  այ սպե ս  կ ո չ ված  Պո նց ի ի  խաղե ր պարտքի  անը նդհատ 

վե րաֆի նանսավո ր ո ւ մ ): Եվ  այ ս  տե սանկ յ ո ւ նի ց  կար ևո ր վո ւ մ  է  

տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա պետական  պարտքի  հ նարավո ր  ազդե ց ո ւ թյ ան  

գնահատո ւ մը  և  դրա արդ յ ո ւ նքնե ր ի  հ ի ման  վրա պետական  պարտքի  

չ ափե ր ի  պահպանո ւ մը  Հ ՆԱ նկատմամբ  խե լ ամիտ մակար դակ ո ւ մ , ո ր ը  չ ի  

խաթար ի  ի նչ պե ս  տնտե ս ո ւ թյ ան , այ նպե ս  է լ  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  

կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը , այ լ  կ ե րպ ասած ՝  պարտք  նե ր գրավե լ ո ւ ց  առաջ  

անհ րաժե շ տ է  ի րականաց նե լ  պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն ՝  հաշ վի  առ նե լ ո վ  տնտե ս ո ւ թյ ան  հ նարավո ր  

զար գաց ո ւ մնե ր ը : 

 Պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  պակաս ո ւ ր դը  ֆի նանսավո ր ե լ ի ս  փողի  

է մի ս իայ ի  նկատմամբ  պետք  է  առաջ նայ նո ւ թյ ո ւ նը  տալ  պետական  

պարտքի ն ՝  ե լ նե լ ո վ  հ նարավո ր  ի նֆլ յ աց իայ ի  և  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա դրա 

բացասական  հ ետևանքնե ր ի  վե րաց ման  կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ նի ց : 

 Տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

ազդե ց ո ւ թյ ան  գնահատո ւ մը  և  դրա մի ջ ո ց ո վ  քաղաքականո ւ թյ ան  

համապատասխան  մի ջ ո ցառ ո ւ մնե ր ի  մշ ակ ո ւ մը  պետք  է  հ ի մնվի  ո չ  թե  

պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի , այ լ  պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  

պակաս ո ւ ր դի , այ լ  կ ե րպ ասած ՝  դի ս կ ր ե ց ի ո ն  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  ճ շ գր իտ գնահատման  վրա: Եվ  կառավար ո ւ թյ անը , 

ի նչ պե ս  նաև  հասարակ ո ւ թյ անը  պետք  է  անհանգստաց նի  ո չ  թե  

տնտե սական  տատանո ւ մնե ր ի  հ ետևանքո վ  ձ ևավո ր ված  պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  

պակաս ո ւ ր դնե ր ի  հաշ վի ն  պետական  պարտքի  կ ո ւ տակ ման , այ լ  
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կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  պակաս ո ւ ր դի  հաշ վի ն  պետական  պարտքի  կ ո ւ տակ ման  

ե ր ևո ւ յ թը : 

 Պետո ւ թյ ան  պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  մշ ակ ո ւ մը  պետք  է  

ե լ նի  նաև  տնտե ս ո ւ թյ ան  համար  կ ե նսական  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  

շ ո ւ կանե ր ի ց  մե կ ի ՝  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  զար գաց ման  

անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ նի ց : Պետո ւ թյ ո ւ նը , գո ր ծ ե լ ո վ  ֆի նանսական  

շ ո ւ կանե ր ո ւ մ , պետք  է  առաջ նո ր դվի  ո չ  թե  միայ ն  պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  

պակաս ո ւ ր դը  ֆի նանսավո ր ե լ ո ւ , այ լ  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  մ յ ո ւ ս  

մաս նակ ի ց նե ր ի  համար  ո ւ ղե նի շ  լ ի նե լ ո ւ , այ դ  շ ո ւ կան  հ նարավո ր  

ո ւ ղե նշ այ ի ն  գո ր ծ ի քնե ր ո վ  ապահ ո վե լ ո ւ  և  այ դ  շ ո ւ կայ ո ւ մ  կայ ո ւ ն  

սպաս ո ւ մնե ր  ձ ևավո ր ե լ ո ւ  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ նի ց : 

 Պետո ւ թյ ո ւ նը  և  հասարակ ո ւ թյ ո ւ նը  պետք  է  գիտակ ց ե ն , ո ր  

տնտե սական  համակար գը  չ ե զո ք  ի ր ո ղո ւ թյ ո ւ ն  չ է , այ ն  ածանց յ ալ  է  

քաղաքական , ս ո ց իալ ական , մշ ակ ո ւ թայ ի ն , բար ո յ ական , արժե քայ ի ն  և  

այ լ  համակար գե ր ի ց , և  ո ր  տնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ան  

ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  տար բ ե ր  համադր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  միանշ անակ  չ ե ն  

կար ո ղ  արդ յ ո ւ նավետ լ ի նե լ  հասարակ ո ւ թյ ան  բ ո լ ո ր  անդամնե ր ի  

համար , քանի  ո ր  դրանք  ի ր ե նց ի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  ե ն  պարադո քս նե ր : Եվ  

հ ե նց  այ ս  հանգամանքը  պետք  է  հ նարավո ր ի նս  անշ ահախնդր ո ր ե ն  հաշ վի  

առ նվի  տնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  մշ ակ ե լ ի ս , քանի  ո ր  նաև  այ ս  

պայ մաննե ր ո ւ մ  ձ ևավո ր ված  պարտքը  ի ս կապե ս  կար ո ղ  է  վտանգավո ր  

լ ի նե լ  և  բ ե ռ  դառնալ  ապագա ս ե ր ո ւ նդնե ր ի  համար :               

 Անհ րաժե շ տ է  առանձ նաց նե լ  նաև  մի  շ ատ կար ևո ր  

ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ն , ո ր  պետական  պարտքի ` տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա 

ազդե ց ո ւ թյ ան  հ նարավո ր  դրական  և  բացասական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ռ ի ս կ ե ր ը  հավասարակ շ ռ լ ե ո ւ  և  դրանց  հ ետևանքնե ր ը  արդ յ ո ւ նավետ 

կառավար ե լ ո ւ  նպատակ ո վ  կար ևո ր  է  պետո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  արդ յ ո ւ նավետ 

և  համակար գված  պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  մշ ակ ո ւ մն  ո ւ  

ի րականաց ո ւ մը , ո ր ը  հ նարավո ր ի նս  հաշ վի  կառ նի  վե ր ո նշ յ ալ  

կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  մոտե ց ո ւ մնե ր ը  և  թո ւ յ լ  կտա արդ յ ո ւ նավետ և  

խե լ ամիտ ձ ևո վ  կառավար ե լ  պետական  պարտքը : 

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  

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  
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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 : 

4. Պարտքի  կառավար ո ւ մը  բազմաքայ լ  և  բազմակ ո ղմանի  գո ր ծ ը նթաց  

է , ո ր ը  ո չ  միայ ն  կար ևո ր  է  պարտքի  կառ ո ւ ց ված քի  ռ ի ս կ ե ր ը  

արդ յ ո ւ նավետ կառավար ե լ ո ւ  համար , այ լ  նաև  է ական  դե ր  ո ւ նի  նախ 

արդ յ ո ւ նավետ հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  մշ ակ ման  և , 

ե ր կ ր ո ր դ , տնտե ս ո ւ թյ ան  մակ ր ոտնտե սական  զար գաց ո ւ մնե ր ի  վրա 

պարտքի  ազդե ց ո ւ թյ ան  հ նարավո ր  ո ւ ղի նե ր ը  գնահատե լ ո ւ , ռ ի ս կ ե ր ը  

խե լ ամիտ կառավար ե լ ո ւ  և  այ դ  զար գաց ո ւ մնե ր ի ն  նպաստե լ ո ւ  գո ր ծ ո ւ մ : 

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  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 :   

5. 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 : Հ ետճ գնաժամայ ի ն  2010-2014թթ. պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  և  

տնտե սական  աճ 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 նի ց  

պարզ  է  դառ նո ւ մ , ո ր  պարտքի  բ ե ռ ի  բար ձ ր  մակար դակ ը  ո ւ ղե կ ց վո ւ մ  է  

տնտե սական  աճ ի  և  բ նակ չ ո ւ թյ ան  մե կ  շ ն չ ի  հաշ վո վ  Հ ՆԱ ի րական  աճ ի  

ցած ր  մակար դակ ո վ  և  ո ր  դրանց  մի ջ և  կապը  բացասական  է  և ´ զար գացած , և ´ 
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զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ : Պետական  պարտքի  բ ե ռ ը  դար ձ ե լ  է  

համաշ խար հայ ի ն  մարտահ րավե ր , ի ս կ  դրա նվազե ց ո ւ մը ՝  բավական  բար դ  

և  խնդրահար ո ւ յ ց  ե ր ևո ւ յ թ: Նե ր կայ ո ւ մս  ո լ ո րտի  մաս նագետնե ր ն  

առաջ ար կ ո ւ մ  ե ն  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  ռ ե ֆո ր մնե ր ո վ  ո ւ ղե կ ց վո ղ  զսպո ղ  

հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  և  ֆի նանսական  

ճ ն շ ո ւ մնե ր ը : Մնացած  ո ւ ղի նե ր ը  դժվար  ի րագո ր ծ ե լ ի  ե ն  նե ր կայ ի ս  

ցած ր  տնտե սական  աճ ի  և  ֆի նանսական  շ ո ւ կանե ր ի  անկայ անո ւ թյ ո ւ ն  

պայ մաննե ր ո ւ մ : Մյ ո ւ ս  կ ո ղմի ց  ևս  մե կ  մոտե ց ո ւ մ  է  առաջ ար կ վո ւ մ , ը ստ 

ո ր ի  ե ր կ ր նե ր ը  պետք  է  գնահատե ն , թե  ի նչ պի ս ի  գոտի ո ւ մ  ե ն  գտնվո ւ մ ՝  

կանաչ  (մե ծ  պարտք , բայ ց  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  լ այ ն  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ), դե ղի ն  (ո ր ո շ  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր , բայ ց  պետո ւ թյ ան  բար ձ ր  ռ ի ս կայ նո ւ թյ ո ւ ն ), թե  

կար մի ր  (մե ծ  պարտք , բայ ց  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  բացակայ ո ւ թյ ո ւ ն ): 

6. 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 : Այ դ  զար գաց ո ւ մնե ր ի  ը նթաց քո ւ մ  

պետական  պարտքի  բ ե ռ ը  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  հ ի մնականո ւ մ  

պայ մանավո ր վե լ  է  ի րական  Հ ՆԱ-ի  և  փոխար ժե քի  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ : 

Պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  առաջ նայ ի ն  հաշ վե կ շ ի ռ ը  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր վո ղ  

ժամանակահատված ո ւ մ  մի շ տ նպաստե լ  է  պարտքի  բ ե ռ ի  աճ ի ն , քանի  ո ր  

կատարվե լ  է  պակաս ո ւ ր դո վ , ի ս կ  ի րական  տո կ ո սադր ո ւ յ քը  

հ ի մնականո ւ մ  նպաստե լ  է  պարտքի  բ ե ռ ի  նվազմանը , քանի  ո ր  ե ղե լ  է  

բացասական : 

7. Պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  նվազման  ամե նանշ անակալ ի  գո ր ծ ո նը  ե ղե լ  

է  տնտե սական  աճ ը , ի նչ ը  հ ի մնավո ր ո ւ մ  է , ո ր  կառավար ո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  

մշ ակ վո 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 : Այ ս ի նքն ՝  նե ր գրավվո ղ  պետական  պարտքը  առաջ նահ ե ր թո ր ե ն  

պետք  է  ո ւ ղղվի  տնտե սական  աճ ի ն  նպաստո ղ  ծ րագր ե ր ի  

ֆի նանսավո ր մանը : 

8. Հ ետճ գնաժամայ ի ն  ժամանակահատված ո ւ մ  պետական  պարտքն  ավե լ ի  

արագ  է  աճ ո ւ մ , քան  Հ այ աստանո ւ մ  ստե ղծ վո ղ  փաստաց ի  արդ յ ո ւ նքը ՝  

Հ ՆԱ-ն , ի նչ պե ս  նաև  նե ր ո ւ ժայ ի ն  Հ ՆԱ-ն : Նո ւ յ ն  ձ ևո վ  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  
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շ ն չ ի  հաշ վո վ  և  մե կ  զբաղված ի  հաշ վո վ  Հ ՆԱ-նե ր ը , ո ր ո նք  մի  կ ո ղմի ց  

առաջ աց նո ւ մ  ե ն  արդե ն  ի ս կ  նշ ված  մարտահ րավե ր նե ր ը , ո ր ո նք  

անհ րաժե շ տ է  հաշ վի  առ նե լ  հ ետագայ ո ւ մ  պարտքայ ի ն  և  

հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մշ ակ ման  համար , մ յ ո ւ ս  

կ ո ղմի ց  ահազանգո 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  հ ի մնախնդի ր նե ր ի ն : Այ ս ի նքն ՝  նախ պետք  

է  գնահատե լ  նախկ ի նո ւ մ  վե ր ց ված  պարտքի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  և  

նո ր  պարտք  նե ր գրավե լ ի ս  առաջ նո ր դվե լ  դրանց  արդ յ ո ւ նավետ ծախս ման  

ս կ զբ ո ւ նքո վ : 

9. Հ ար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  և  պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

մշ ակ ե լ ի ս  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  ռ ի ս կ ե ր ն  ո ւ  

մարտահ րավե ր նե ր ը : 

10. 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 : 

Ոլ ո րտի  հ ե ղի նակավո ր  մաս նագետնե ր ը , վե ր լ ո ւ ծ ե լ ո վ  աշ խար հ ի  փո ր ձ ը , 

առաջ ար կ ո ւ մ  ե ն  այ սպի ս ի  կախված ո ւ թյ ան  ռ ի ս կ ե ր ը : Դրանք  ե ն ՝  

արտաքի ն  անվճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ նը  և  կապիտալ ի  հ ո ս քե ր ի  հանկար ծակ ի  

կանգառ նե ր ը , արտաքի ն  քաղաքական  մի ջ ամտո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , 

հաշ վե կ շ ռայ ի ն  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , արտար ժո ւ յ թո վ  պարտքի  

հար կ ման անհ նար ի ո ւ թյ ո ւ նը , աս ի մետր ի կ  ճ գնաժամայ ի ն  

ց նց ո ւ մնե ր ը անար դ յ ո ւ նավետ բար եփոխո ւ մնե ր  պարտադր ե լ ը : 

11. Հ այ աստանի  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 : 

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 : Այ ս  վար կ ե ր ը , 

ճ ի շ տ է  պարտքի  կառավար ման  տե սանկ յ ո ւ նի ց  ցած ր  ռ ի ս կայ նո ւ թյ ո ւ ն  

ո ւ նե ն , սակայ ն  մե ր  կար ծ ի քո վ  ար դ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  լ ո ւ ր ջ  ռ ի ս կ ե ր  ե ն  

պար ո ւ նակ ո ւ մ : Այ սպի ս ի  վար կ ե ր ը  ապամոտի վաց նո ղ  բ նո ւ յ թ ո ւ նե ն , 

քանի  ո ր  դրանց  ե ր կարաժամկ ետ բ նո ւ յ թո վ  պայ մանավո ր ված  դրանց  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  քի չ  է  անհանգստաց նո ւ մ  

կառավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն : Իս կ  ե թե  անհանգստաց նի , ապա մի ևնո ւ յ ն  է  

դրանց  բ ե ռ ի  և  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  կառավար ո ւ մը  դառ նո ւ մ  է  հաջ ո ր դ  մի  

շ ար ք  տար բ ե ր  կառավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ նը :  
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12. Հ այ աստանի  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 : 

13. 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  և , 

ավե լ ի ն , պր ո ց ի կ լ ի կ  է  ե ղե լ  և  չ ի  նպաստե լ  տնտե սական  տատանո ւ մնե ր ի  

հարթմանը : Հ ար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  այ դպի ս ի  բ նո ւ յ թը  

2009թ. բացահայ տե ց  դրա՝  շ ո կ ե ր ի ն  ար ձ ագանքե լ ո ւ  թո ւ յ լ  կ ո ղմե ր ը : Եվ  

պետական  պարտքի  նե ր գրավո ւ մը  այ դ  մաս ո վ  ո ւ նե ցավ  օ բ յ ե կտի վ  

պատճ առ նե ր : Հ ետճ գնաժամայ ի ն  տար ի նե ր ի ն  պետական  պարտքի  մե ծ  բ ե ռ ը  

զսպո ղ  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  պատճ առ  դար ձ ավ : 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 : 

14. 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 , ո ր ը  ե ր կարաժամկ ետ ռ ի ս կ ե ր  է  

ստե ղծ ո ւ մ  ի նչ պե ս  տնտե ս ո ւ թյ ան , այ նպե ս  է լ  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  ո ւ  

պարտքայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  պետական  պարտքի  

կայ ո ւ նո ւ թյ ան  համար : 

15. Հ այ աստանի  պետական  ՊԿՎ  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  փաստո ւ մ  ե ն . 

 Կանխատե ս վո ղ  տար ի նե ր ի ն  տարածաշ ր ջ անայ ի ն  (Ռո ւ սաստանի  

տնտե սական  ճ գնաժամ , ԱՊՀ  և  հատկապե ս  ԵԱՏՄ անդամ  ե ր կ նե ր ի  

փոխար ժե քնե ր ի  անկ ո ւ մ )  և  համաշ խար հայ ի ն  ռ ի ս կ ե ր ի  (նավթի  գնե ր , 

դո լ ար ի  փոխար ժե քի  արժևո ր ո ւ մ ) թո ւ լ աց ման  պայ մաննե ր ո ւ մ  

տնտե սական  ակտի վո ւ թյ ան  աստի ճ անական  արագաց մամբ  

պայ մանավո ր ված  Հ այ աստանի  տնտե սական  աճ ը  կարագանա՝  նպաստե լ ո վ  

պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  նվազմանը : Պետական  պարտքի  բ ե ռ ի ն  աճ ի  

ո ւ ղղո ւ թյ ամբ  նպաստո ւ մը  կ շ ար ո ւ նակ ե ն  պահպանե լ  փոխար ժե քի  

աստի ճ անական  արժե զր կ ո ւ մը  և  դրական  ի րական  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը : Իս կ , 

մաս նավո րապե ս , 2017-2019թթ. նախատե ս վո ղ  խո շ ո ր  արտաքի ն  վար կայ ի ն  

ծ րագր ե ր ը  մե ծ  նպաստո ւ մ  կ ո ւ նե նան  պարտքի  բ ե ռ ի  աճ ի ն : Սակայ ն  այ դ  

ծ րագր ե ր ի  ի րականաց ո ւ մը  կ սահ մանափակ ե ն  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : 
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 Կանխատե ս վո ղ  հ ո ր ի զո նի  համար  կառ ո ւ ց ված  պետական  պարտքի  

բ ե ռ ի  հավանականայ ի ն  բաշ խման  գրաֆի կ նե ր ը ՝  Fan Chart-ե ր ը  փաստո ւ մ  

ե ն , ո ր  բազայ ի ն  ս ց ե նար ի  անո ր ո շ ո ւ թյ ո ւ նը  բավական  մե ծ  է : 

 Ռի ս կ ե ր ի  քարտե զի  արդ յ ո ւ նքնե 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 : 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  նկատմամբ ) և  

Հ այ աստանի  տնտե ս ո ւ թյ ան ՝  ո չ  ռ ե զի դե նտնե ր ի  նկատմամբ  

պարտավո ր ված ո ւ թյ ո ւ նը  բար ձ  ռ ի ս կ ե ր  է  ստե ղծ ո ւ մ : 

16. 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 , ո ր ն  

անհանգստաց նո ւ մ  է  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 : 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 : 

17. Տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա պետական  պարտքի  ազդե ց ո ւ թյ ան  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  կար ե լ ի  է  տարանջ ատե լ  ե ր կ ո ւ  խմբ ի ՝  

ագր ե գաց ված  և  ապաագր ե գաց ված  մե թո դնե ր ի  խմբ ե ր ի : Առաջ ի ն  խմբ ի  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  գնահատո ւ մ  ե ն  պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  այ սպե ս  

կ ո չ ված  վտանգավո ր ո ւ թյ ան  շ ե մե ր , ո ր ի ց  բար ձ ր  պարտքը  բացասական  է  
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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  ե ր կարաժամկ ետ 

(մակ ր ոտնտե սական  սահ մանայ ի ն  արդ յ ո ւ նքնե ր  և  հատո ւ յ ց նե ր ) և  

կար ճ աժամկ ետ (բազմար կ ի չ նե ր ) ազդե ց ո ւ թյ ան  գնահատմանը : Ընդ  ո ր ո ւ մ  

ե ր կարաժամկ ետ ազդե ց ո ւ թյ ան  մե թո դնե ր ի ց  վե ր ջ ի ն  տարնե ր ի ն  լ այ ն  

տարած ո ւ մ  ե ն  գտե լ  վե կտո ր  ավտո ռ ե գր ե ս ի ո ն  (VAR) և  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  

վե կտո ր  ավտո ռ ե գր ե ս ի ո ն  (SVAR) մո դե լ նե ր ը , ո ր ո նք  թո ւ յ լ  ե ն  տալ ի ս  

հ նարավո ր ի նս  ի րատե սական  պատկ ե րաց ո ւ մ  կազմե լ  պետական  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  դի նամի կ  և  բազմակ ո ղմանի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

վե րաբ ե ր յ ալ : 

18. Հ Հ  արտաքի ն  պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  գր ե թե  կ ե ս ը  բաժի ն  է  ը նկ նո ւ մ  

հ ե նց  ե ր կարաժամկ ետ տնտե սական  աճ ի  խթանմանն  ո ւ ղղված  արտաքի ն  

վար կ ե ր ի ն  կամ  այ սպե ս  կ ո չ ված ՝  նպատակայ ի ն  վար կ ե ր ի ն : Դրանց  մե ջ  

մե ծ ո ւ թյ ամբ  առաջ ի նը  է նե ր գետի կայ ի  վար կ ե ր ն  ե ն , այ նո ւ հ ետեև  

գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան  և  ո ռ ո գման , ճ անապար հաշ ի նո ւ թյ ան  և  

տրանսպո րտի , կ ր թո ւ թյ ան , առ ո ղջ ապահ ո ւ թյ ան  և  պետական  կառավար ման  

ո ւ  ջ րամատակարար ման  վար կ ե ր ը : 

19. 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 : Դրանք  ար դ յ ո ւ նավետ ե ն  նաև  բ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  

տե սանկ յ ո ւ նի ց , քանի  ո ր  դրանց  սահ մանայ ի ն  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  և  

հատո ւ յ ց նե ր ը  այ նքան  բար ձ ր  ե ն , ո ր  ե ր կարաժամկ ետո ւ մ  կար ո ղ  ե ն  

այ սպե ս  ասած  ի նքո ւ ր ո ւ յ ն  ֆի նանսավո ր ե լ  կամ  մար ե լ  այ դ  ո լ ո րտնե ր  

ո ւ ղղված  վար կ ե ր ը : 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  մե ր  գնահատականնե ր ո վ  

անար դ յ ո ւ նավետ ե ն : 

20. Տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա առանձ ի ն  ո լ ո րտնե ր  ո ւ ղղվո ղ  պետական  

պարտքե ր ի , ի նչ պե ս  նաև  կապիտալ  ծախս ե ր ի ն  ո ւ ղղվո ղ  մ յ ո ւ ս  պարտքե ր ի  

ե ր կարաժամկ ետ ը նդհանո ւ ր  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  բացահայ տման  

նպատակ ո վ  գնահատված  SVAR մո դե լ ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  վկայ ո ւ մ  ե ն , ո ր  
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Հ այ աստանո ւ մ  պետական  և  մաս նավո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ն  ո ւ նե ն  

ե ր կարաժամկ ետ դրական  տնտե սական  և  զբաղված ո ւ թյ ան  է ֆե կտնե ր , ի ս կ  

պետական  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  ե ր կարաժամկ ետո ւ մ  նե ր ս  ե ն  մղո ւ մ  

լ րաց ո ւ ց ի չ  մաս նավո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր : 

21. Հ այ աստանի  համար  գնահատված  բազմար կ ի չ նե ր ի  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  փաստո ւ մ  ե ն , ո ր  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  ը նթաց ի կ  ծախս ե ր ը  

կար ճ աժամկ ետ ե ն  և  ո չ  մե ծ  օ գ ո 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:  

22. 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 . 

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  ԵԱՏՄ 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 , ո ր ը  կար ո ղ  է  նպաստե լ  նաև  պարտքի  

պո րտֆե լ ի  դի վե ր ս ի ֆի կաց մանը  և  պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  պահպանմանը : 
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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. Պետական  պարտքի  բ ե ռ ի  տնտե սական  գո ր ծ ո ննե ր ի  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան , պետական  պարտքի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա պետական  պարտքի  

ազդե ց ո ւ թյ ան  գնահատականնե ր ի  հ ի ման  վրա 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 , ո ր ը  կազմված  է  չ ո ր ս  

հ ե նաս յ ո ւ նե ր ի ց ՝  բազայ ի ն  պայ մաննե ր , տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա 

ազդե ց ո ւ թյ ան  և  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատականնե ր , 

առաջ նահ ե ր թո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  սահ մանո ւ մ , արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  վրա 

հ ի մնված  և  ե ր կարաժամկ ետ տնտե սական  աճ ի  խթանմանն  ո ւ ղղված   

քաղաքականո ւ թյ ան  մշ ակ ո ւ մ  և  ի րականաց ո ւ մ : 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: 
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ՕԳՏԱԳՈՐԾՎԱԾ ԳՐԱԿԱՆՈՒԹՅԱՆ ՑԱՆԿ 

Մասնագիտական գրքեր  

1. Աղաջանյ ան Հ ., Տնտե սագիտո ւ թյ ան  տե ս ո ւ թյ ո ւ ն , ՄԱՍ  I, Եր ևան , 

Հ ե ղի նակայ ի ն  հ րատարակ ո ւ թյ ո ւ ն , 2009թ., 469 է ջ : [138] 

2. Աղաջանյ ան Հ ., Տնտե սագիտո ւ թյ ան  տե ս ո ւ թյ ո ւ ն , ՄԱՍ  II, Եր ևան , 

Հ ե ղի նակայ ի ն  հ րատարակ ո ւ թյ ո ւ ն , 2009թ., 488 է ջ : [138] 
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2014, 2013-2015, 2014-2016, 2015-2017, 2016-2018թթ. 

124. «Հ Հ  պետական  պարտքի  տար ե կան  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր » 2004-

2014թթ., 

125. «Հ Հ  կառավար ո ւ թյ ան  պարտքի  կառավար ման  ռազմավարական  

ծ րագր ե ր » 2011-2013, 2012-2014, 2013-2015, 2014-2016, 2015-2017, 2016-2018թթ. 

  

126. Հ Հ  ԿԲ  «Գնաճ ի  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր » 2007-2014թթ. 

127. ԱՄՀ  տվյ ալ նե ր ի  բազանե ր ՝  http://www.imf.org/external/datamapper/index.php , 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/01/weodata/index.aspx 

128. Հ ամաշ խար հայ ի ն  բանկ ի  տվյ ալ նե ր ի  բազա՝  

http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=world-development-indicators  

129. Հ Հ  ՖՆ և  ՖՆ տվյ ալ նե ր ի  բազա՝  http://www.minfin.am/index.php?cat=8&lang=1  

130. Հ Հ  ԿԲ  տվյ ալ նե ր ի  բազա՝  www.cba.am  

131. Հ Հ  ԱՎԾ   տար ե գր քե ր , հ րապարակ ո ւ մնե ր  և  տվյ ալ նե ր ի  բազա՝  

www.armstat.am  

Ինտերնետայ ին կայ քեր  

http://www.econlib.org/library/Enc/GovernmentDebtandDeficits.html
http://www.imf.org/external/datamapper/index.php
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/01/weodata/index.aspx
http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=world-development-indicators
http://www.minfin.am/index.php?cat=8&lang=1
http://www.cba.am/
http://www.armstat.am/
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132. www.armstat.am, www.cba.am, www.minfin.am, www.mineconomy.am,   

www.parliament.am, www.arlis.am, www.nasdaqomx.am, www.ev.am, www.imf.org, 

www.worldbank.org, www.ecb.int, https://ideas.repec.org/ , http://www.econlib.org/ ,  

http://www.jstor.org/, http://www.asean.org/communities/asean-economic-community/ , 

https://www.asianbondsonline.adb.org/index.php,  http://www.africanbondmarkets.org/, 

http://www.mercadomila.com/ 

http://www.armstat.am/
http://www.cba.am/
http://www.minfin.am/
http://www.mineconomy.am/
http://www.parliament.am/
http://www.arlis.am/
http://www.nasdaqomx.am/
http://www.ev.am/
http://www.imf.org/
http://www.worldbank.org/
http://www.ecb.int/
https://ideas.repec.org/
http://www.econlib.org/
http://www.jstor.org/
http://www.asean.org/communities/asean-economic-community/
https://www.asianbondsonline.adb.org/index.php
http://www.africanbondmarkets.org/
http://www.mercadomila.com/

