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²ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç Ï³Ëí³ÍáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É ï»ëáõ-

ÃÛáõÝÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ï»ÝïñáÝ³ÝáõÙ »Ý »ñÏñÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý íñ³ å»ï³Ï³Ý 
å³ñïùÇ µ»éÇ Ù»Í³óÙ³Ý µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ßáõñç« ¨ 
¹ñ³Ýó ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ñ»ï¨áõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ ¿« áñ å³ñïùÇ µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ¹áõñë ¿ ÙÕáõÙ 
Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ` ³å³·³ÛáõÙ ËÇëï µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³Éáí ïÝï»ë³-
Ï³Ý ³×Ç íñ³: ö³ëïáñ»Ý, áñáß³ÏÇ ß»ÙÝ ³ÝóÝ»Éáõ å³ñ³·³ÛáõÙ ³ñï³ùÇÝ å³ñï-
ùÁ µ³ó³ë³µ³ñ ¿ ³½¹áõÙ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý íñ³: ²ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ 
íï³Ý·³íáñ ß»ÙÁ ï³ñµ»ñ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ï³ñµ»ñ ¿« µ³Ûó ·Ý³Ñ³ï³Ï³Ý-
Ý»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ³ñï³ùÇÝ å³ñïù/ÐÜ² óáõó³ÝÇßÇ 40−60% ÙÇç³Ï³ÛùÇ ë³Ñ-
Ù³ÝÝ»ñáõÙ »Ý:  

Ðá¹í³ÍáõÙ ïÝï»ë³ã³÷³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí Ñ³ßí³ñÏí»É ¿ ÐÐ ³ñ-
ï³ùÇÝ å³ñïùÇ §íï³Ý·³íáñ ß»ÙÁ¦:  

Ð³Ù³Ó³ÛÝ Ù»ñ Ï³ï³ñ³Í ÷áñÓ³é³Ï³Ý Ñ»ï³½áïáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ`  
ÐÐ-áõÙ ïÝï»ë³Ï³Ý ³× − ³ñï³ùÇÝ å³ñïù Ï³åÁ áã ·Í³ÛÇÝ ¿: Àëï Ù»ñ ·Ý³-
Ñ³ïáõÙÝ»ñÇ` å»ï³Ï³Ý å³ñïùÁ ëÏëáõÙ ¿ µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³É 
ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³« »ñµ ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ ÐÜ² 36©4%-Á« ³ÛëÇÝùÝ` ³Ûëûñ ³ñ¹»Ý 
Ù»ñ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó Éñ³óáõóÇã å³ñïùÇ Ý»ñ·ñ³íáõÙÁ ½ëåáõÙ ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý 
³×Á: ê³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿` å»ïù ¿ ûåïÇÙ³É³óÝ»É å³ñïùÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý Ýå³ï³Ï-
Ý»ñÁ ¨ ëå³ë³ñÏÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÝ»ñÁ« å³ñïù Ý»ñ·ñ³í»ÉÇë ¹ñ³Ýù áõÕÕ»É ³é³í»É 
ß³ÑáõÃ³µ»ñ ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×ÇÝ Ýå³ëïáÕ áÉáñïÝ»ñ« Ñ»ï¨áÕ³Ï³Ý ÉÇÝ»É ÙÇçáó-
Ý»ñÇ Í³ËëÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ: 



 

ØÆæ²¼¶²ÚÆÜ îÜîºê²Î²Ü Ð²ð²´ºðàôÂÚàôÜÜºð 47 

ÐÇÙÝ³µ³é»ñ.  ³ñï³ùÇÝ å³ñïù« ïÝï»ë³Ï³Ý ³×« íï³Ý·³íáñ ß»Ù« áã 
·Í³ÛÇÝ Ï³å« ëå³ë³ñÏÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÝ»ñ« ÷áñÓ³é³Ï³Ý í»ñ-
ÉáõÍáõÃÛáõÝ 

JEL: E22, E29, F34, F59, F65, H62, H69 
 
 

²ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç Ï³Ëí³ÍáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É 
ï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ï»ÝïñáÝ³ÝáõÙ »Ý »ñÏñÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý íñ³ 
å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ µ»éÇ Ù»Í³óÙ³Ý µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·Ý³-
Ñ³ïÙ³Ý ßáõñç: ¸ñ³Ýó ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ñ»ï¨áõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ ¿« áñ å³ñïùÇ µ³ñÓñ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ¹áõñë ¿ ÙÕáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ ¨ ³å³·³ÛáõÙ ËÇëï µ³ó³ë³Ï³Ý 
³½¹»óáõÃÛáõÝ ¿ áõÝ»ÝáõÙ Ï»Ýë³Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³: Â»¨ ÷áñÓ³é³Ï³Ý í»ñ-
ÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ å³ñïùÇ µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ÙÇ³-
Ýß³Ý³Ï å³ï³ëË³Ý ã»Ý ï³ÉÇë« ë³Ï³ÛÝ ¹ñ³Ýó ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù³ëÇ »½ñ³-
Ñ³Ý·áõÙÝ ³ÛÝ ¿« áñ áñáß³ÏÇ ë³ÑÙ³ÝÝ»ñÝ ³ÝóÝ»Éáõ å³ñ³·³ÛáõÙ ³ñï³ùÇÝ 
å³ñïùÁ ëÏëáõÙ ¿ µ³ó³ë³µ³ñ ³½¹»É ïÝï»ëáõÃÛ³Ý íñ³: ²ñï³ùÇÝ 
å³ñïùÇ íï³Ý·³íáñ ß»ÙÁ ï³ñµ»ñ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ï³ñµ»ñ ¿« µ³Ûó 
·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ³ñï³ùÇÝ å³ñïù/ÐÜ² óáõó³ÝÇßÇ 
40−60% ÙÇç³Ï³ÛùÇ ë³ÑÙ³ÝÝ»ñáõÙ »Ý: ²Ù÷á÷ Ý»ñÏ³Û³óÝ»Ýù ÙÇ ù³ÝÇ 
í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³ñ¨áñ »½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ© 

• 93 ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ï³ï³ñí³Í ²ØÐ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇó Ù»ÏÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ` ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÁ ëÏëáõÙ ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³ 
µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³É« »Ã» ¹ñ³ ½áõï Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ ·»ñ³-
½³ÝóáõÙ ¿ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý 160−170%-Á ¨ ÐÜ² 35−40%-Á1: êÇÙáõÉÛ³óÇ³Ý»ñÇ 
ÙÇçáóáí ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ å³ß³ñÇ ÏñÏÝ³å³ïÏáõÙÁ 1 ßÝãÇ Ñ³ßíáí 
Ýí³½»óÝáõÙ ¿ ÐÜ²-Ý 0©5−1 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí:  

• ê© Þ³µÇñÁ« û·ï³·áñÍ»Éáí 24 ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ³ñï³ùÇÝ å³ñ-
ïùÇ 1976−2003 ÃÃ© ïíÛ³ÉÝ»ñÁ« »½ñ³Ï³óñ»ó« áñ ¹ñ³ ³×Ç ¨ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ 
ß³ñÅÁÝÃ³óÇ Ï³åÁ Ñ³Ï³¹³ñÓ Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý ¿: ²Ûëå»ë` ³ñï³ùÇÝ 
å³ñïù/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý 10%-áí ³×Á å³ï×³é ¿ ¹³éÝáõÙ Ý»ñ-
¹ñáõÙÝ»ñÇ 0©48%-áí, ÇëÏ ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ ëå³ë³ñÏáõÙ/³ñï³Ñ³ÝáõÙ 
óáõó³ÝÇßÇ ³×Ç ¹»åùáõÙ` 10%-áí Ïñ×³ïÙ³Ý: ÜáõÛÝÏ»ñå` Ýßí³Í å³ñï-
ù³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ 10%-áí ³×Á Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ÐÜ² Ñ³í»É³×Ç ï»ÙåÇ 
0©34%-áí Ýí³½Ù³Ý: ì»ñÉáõÍ³µ³ÝÝ»ñ ²© ÞÏÉ³ñ»ÏÁ ¨ ü© è³ÙáÝ-´³É»ëÃ»ñÁ 
20 É³ïÇÝ³Ù»ñÇÏÛ³Ý »ñÏñÝ»ñÇ 1970−2002 ÃÃ© ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ »Ï³Ý 
³ÛÝ »½ñ³Ï³óáõÃÛ³Ý« áñ ³ñï³ùÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝ ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³× 
÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛáõÝÝ áõÝÇ ·Í³ÛÇÝ µÝáõÛÃ« ÇëÏ Ñ³Ù³Ë³éÝ å³ñïùÁ« ³Û¹ 
ÃíáõÙ Ý³¨ ³ñï³ùÇÝ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ ÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛáõÝÁ ÐÜ² 
ß³ñÅÁÝÃ³óÇ Ñ»ï, µ³ó³ë³Ï³Ý ¿: Æñ Ñ»ñÃÇÝ` Ù³ëÝ³íáñ ³ñï³ùÇÝ å³ñï-
ùÁ ãÇ ³½¹áõÙ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ß³ñÅÁÝÃ³óÇ íñ³« ÇëÏ í»ñçÇÝÇë íñ³ 
å³ñïùÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý áõÕÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ Ïáõï³ÏÙ³Ý« ³ÛÉ áã Ã» 
¹ñ³ ³ñï³¹ñáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ ¿2: 

• 61 ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ï³ï³ñí³Í ²ØÐ Ù»Ï ³ÛÉ í»ñÉáõ-
ÍáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³Ó³ÛÝ` ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ ÏñÏÝ³å³ïÏáõÙÁ Ýí³-

                                                 
1 î»°ë A 2002 study of 93 developing countries between 1969 and 1998, "External Debt and 
Growth," by Catherine Pattillo, Helene Poirson, and Luca Ricci (IMF Working Paper No. 02/69): 
2 î»°ë Schclarek A., Ramon-Ballester F., External Debt and Economic Growth in 
Latin America: http:www.cbaeconomia.com/Debt-latin.pdf 
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½»óÝáõÙ ¿ ÇÝãå»ë 1 ßÝãÇÝ µ³ÅÇÝ ÁÝÏÝáÕ ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÁ« ³ÛÝå»ë ¿É 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ·áñÍáÝ³ÛÇÝ ³ñï³¹ñáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ 1 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí3: 

• 55 ó³Íñ »Ï³Ùáõï áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ¥2005 Ãí³Ï³ÝÇ ¹ñáõÃÛ³Ùµ 
²ØÐ PRGF Íñ³·ñÇó û·ïíáÕ¤ Ñ³Ù³ñ Ï³ï³ñí³Í í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³-
Ó³ÛÝ ¨ë` å³ñïùÇ íï³Ý·³íáñ ë³ÑÙ³ÝÇ í³ñÏ³ÍÁ Ñ³ëï³ïí»É ¿4: Ø³ë-
Ý³íáñ³å»ë` ³ñï³ùÇÝ å³ñïù/ÐÜ² óáõó³ÝÇßÁ 50%-Á ·»ñ³½³Ýó»Éáõ ¨ 
³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ ½áõï Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ù/ÐÜ² óáõó³ÝÇßÁ 20-25%-Á ·»ñ³-
½³Ýó»Éáõ å³ñ³·³ÛáõÙ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ¹³éÝáõÙ ¿ 
µ³ó³ë³Ï³Ý: ÜáõÛÝ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³Ó³ÛÝ` »Ã» å³ñïùÇ ëå³ë³ñÏÙ³Ý 
Í³Ëë»ñÁ ÐÜ²-Ç ÝÏ³ïÙ³Ùµ ³í»É³ÝáõÙ »Ý 1 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí« ³å³ å»-
ï³Ï³Ý Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ Ýí³½áõÙ »Ý 0©2 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí: ÀÝ¹ áñáõÙ« ³Ûë 
¹»åùáõÙ ¨ë Ï³åÁ áã ·Í³ÛÇÝ ¿« ³ÛëÇÝùÝ` ÐÜ²-áõÙ ëå³ë³ñÏÙ³Ý Í³Ëë»ñÇ 
ÏßéÇ ³í»É³óÙ³ÝÁ ½áõ·³Ñ»é ³×áõÙ ¿ Ý³¨ µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ å»-
ï³Ï³Ý Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ íñ³: Ð³í»É»Ýù« áñ ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ ëå³ë³ñÏ-
Ù³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñ ¿ ïí»É 
§Oxfam¦ áã Ï³é³í³ñ³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÁ« Áëï áñÇ ½³ñ·³óáÕ 
»ñÏñÝ»ñáõÙ ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ ëå³ë³ñÏÙ³Ý Í³Ëë»ñÇ ³í»É³óáõÙÁ ¹Ç-
ï³ñÏí»É ¿ áñå»ë Ù³ñ¹áõ Ï»Ýë³Ï³Ý å³Ñ³ÝçÙáõÝùÝ»ñÇ µ³í³ñ³ñÙ³ÝÁ 
ËáãÁÝ¹áïáÕ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍáÝ: 

• Ø»Ï ³ÛÉ Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ` ¶© Þ»Ù³ÝáíÇãÇ Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝáõÙ ³×Ç ·Í³ÛÇÝ 
Ùá¹»ÉÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ µ³ó³Ñ³Ûïí»É ¿ Ñ»ïëáóÇ³ÉÇëï³Ï³Ý »ñÏñÝ»ñáõÙ 1995-
2007 ÃÃ© Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç 
µ³ó³ë³Ï³Ý Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝÁ, Áëï áñÇ ³ñï³ùÇÝ å³ñïù/ÐÜ² Ñ³ñ³-
µ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý 1%-áí ³×Á ÐÜ² ³×Ç ï»Ùå»ñÁ Ýí³½»óÝáõÙ ¿ 0©06%-áí: 

• Ð³ïÏ³Ýß³Ï³Ý ¿« áñ ³é³í»É Ã³ñÙ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ë Ñ³ëï³-
ïáõÙ »Ý« áñ å³ñïù/ÐÜ² óáõó³ÝÇßÇ µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ¹³Ý¹³Õ»óÝáõÙ ¿ 
ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á: Àëï ²ØÐ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ« áñáÝù í»ñ³µ»ñáõÙ »Ý 
½³ñ·³ó³Í ¨ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇÝ« å³ñïù/ÐÜ² óáõó³ÝÇßÇ 10%-áí ³í»-
É³óáõÙÁ Ýí³½»óÝáõÙ ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á ï³ñ»Ï³Ý 0©2 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí5: 
ÀÝ¹ áñáõÙ, ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ ßñç³ÝáõÙ å³ñïùÇ ³í»É³óÙ³Ý 
ëå³ëáõÙÝ»ñÇ ³é³ç³óáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ Éñ³óáõóÇã µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ 
áõÝ»Ý³É ïÝï»ëáõÃÛ³Ý íñ³: Àëï Ù»Ï ³ÛÉ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÇ« »ñµ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
¥³Û¹ ÃíáõÙ` Ù³ëÝ³íáñ¤ å³ñïù/ÐÜ² óáõó³ÝÇßÁ ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõ-
ÃÛ³Ùµ »ñÏñÝ»ñáõÙ Ñ³ëÝáõÙ ¿ ÐÜ²-Ç ÝÏ³ïÙ³Ùµ 60% Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ« ³å³ 
ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á Ýí³½áõÙ ¿ 2 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí« ÇëÏ å³ñïùÇ ³í»ÉÇ 
µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ ÏñÏÝ³ÏÇ ¿ Ïñ×³ïíáõÙ: 

• èáõë ïÝï»ë³·»ï ²©îáõÙ³ÝáíÁ 2006 Ã© ·Ý³Ñ³ï»É ¿ ³ñï³ùÇÝ 
å³ñïùÇ Í³í³ÉÇ ¨ ¹ñ³ ëå³ë³ñÏÙ³Ý Í³Ëë»ñÇ ÙÇç¨ Ï³åÁ` û·ï³·áñ-
Í»Éáí Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý ¨ ²ñ¨»ÉÛ³Ý ºíñáå³ÛÇ áõ ØÇçÇÝ ²ëÇ³ÛÇ »ñÏñÝ»ñÇ 
1990−2002 ÃÃ© ïíÛ³ÉÝ»ñÁ6: ²©îáõÙ³ÝáíÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ Ý»ñ³é-
í³Í ¿ Ý³¨ Ð³Û³ëï³ÝÁ: Üñ³ Ï³ñÍÇùáí` »Ã» ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ ¨ ¹ñ³ 

                                                 
3 î»°ë What Are the Channels Through Which External Debt Affects Growth? (IMF WP/04/15), 
2004: 
4 î»°ë Can Debt Relief Boost Growth in Poor Countries?, Benedict Clements, Rina Bhattacharya, 
Toan Quoc Nguyen, International Monetary Fund, April 2005: 
5 î»°ë Manmohan S. Kumar and Jaejoon Woo, Public Debt and Growth, IMF, July, 2010:  
6 î»°ë Туманов А.А., Моделирование динамики выплат по внешнему долгу (На примере 
России) : Дис. ... канд. экон. наук, 08.00.13. М., 2006, ¿ç 67: 
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ëå³ë³ñÏÙ³Ý Í³Ëë»ñÇ ÙÇç¨ Ï³åÁ ¹ñ³Ï³Ý ¿« »ñÏÇñÁ ·ïÝíáõÙ ¿ È³ý»ñÇ 
ÏáñÇ í»ñÁÝÃ³ó Ñ³ïí³ÍáõÙ« ³ÛëÇÝùÝ` ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³ ³ñï³ùÇÝ 
å³ñïùÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ¹ñ³Ï³Ý ¿: àõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ óáõÛó 
»Ý ïí»É« áñ Ð³Û³ëï³ÝÁ ·ïÝáõÙ ¿ È³ý»ñÇ ÏáñÇ í»ñÁÝÃ³ó Ñ³ïí³ÍáõÙ« 
³ÛëÇÝùÝ` ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÁ ¹ñ³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ ¿ áõÝ»ÝáõÙ ïÝï»ë³-
Ï³Ý ³×Ç íñ³: ²Ûë Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ Ñ³ñÏ ¿ Ýß»É« áñ ÙÇÝã¨ 2008 Ã© ÐÐ ³ñï³-
ùÇÝ å³ñïùÇ ·»ñ³ÏßÇé Ù³ëÁ ïñ³Ù³¹ñí»É ¿ ³ñïáÝÛ³É å³ÛÙ³ÝÝ»ñáí« ÇëÏ 
2008 Ã© Ñ»ïá ³ñïáÝÛ³É í³ñÏ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ ½·³ÉÇáñ»Ý Ýí³½»É ¿« 
ÇÝãÁ ã¿ñ Ï³ñáÕ ã³Ý¹ñ³¹³éÝ³É å³ñïùÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý íñ³: Øá¹»ÉÇ í»ñ-
ÉáõÍáõÃÛáõÝÁ óáõÛó ¿ ïí»É« áñ Ý³ËÏÇÝ ËáñÑñ¹³ÛÇÝ »ñÏñÝ»ñÁ« ³Û¹ ÃíáõÙ` 
Ð³Û³ëï³ÝÁ« ÙÇçÇÝ Ñ³ßíáí, å³ñïùÇ ëå³ë³ñÏÙ³Ý ùÇã Í³Ëë»ñ »Ý Ï³-
ï³ñáõÙ: ê³ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ 1990-³Ï³Ý ÃÃ© Çñ³Ï³Ý³óí³Í ÷áË³éáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ ³é³í»É ³ñïáÝÛ³É å³ÛÙ³ÝÝ»ñáí:  

²Ûë ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë« áñ ÐÐ ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ í»ñ-
ÉáõÍáõÃÛ³Ý Å³Ù³Ý³Ï ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝ»É å³ñïùÇ ³í»É³óÙ³Ý 
ÑÝ³ñ³íáñ µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý íñ³` Ñ³ïÏ³å»ë 
»Ã» Ñ³ßíÇ ³éÝ»Ýù« áñ ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ í»ñáÝßÛ³É ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ óáõó³-
ÝÇßáõÙ Ý»ñ³éíáõÙ ¿ Ý³¨ Ù³ëÝ³íáñ å³ñïùÁ« ÇëÏ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ñï³ùÇÝ 
å³ñïù/ÐÜ² ¥%¤ óáõó³ÝÇßáí Ð³Û³ëï³ÝÝ ³ñ¹»Ý ÇëÏ ½·³ÉÇáñ»Ý ·»ñ³-
½³ÝóáõÙ ¿ ³Û¹ ß»Ù»ñÁ: Ð»ï¨³µ³ñ` ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ Ñ»ï³·³ ³í»É³-
óáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ ³é³í»É ëñ»É ïÝï»ëáõÃÛ³Ý íñ³ µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

ÐÐ Î³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ áñå»ë ÑÇÙù ¿ ÁÝ¹áõÝ»É 
½³ñ·³óáÕ ¨ ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ Ï³ï³ñí³Í 
í»ñáÝßÛ³É í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ: ¸³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, 
áñ Éñ³óáõóÇã 1 ÙÉñ¹ ²ØÜ ¹áÉ³ñ å³ñïùÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ ÐÐ 
³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ 10 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí ³í»É³óáõÙÁ ÏÑ³Ý·»óÝÇ ïÝï»-
ë³Ï³Ý ³×Ç ï»Ùå»ñÇ 0©5 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí Ýí³½Ù³Ý: ²Ûë óáõó³ÝÇßÁ 
áñå»ë ÑÇÙù ¿ ÁÝ¹áõÝí»É ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ ³í»É³óÙ³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí µÛáõ-
ç»Ç íñ³ ³½¹»óáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñáõÙ7: 

Ø»ñ Ï³ï³ñ³Í í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ·ÉË³íáñ Ýå³ï³ÏÁ å»ï³Ï³Ý å³ñï-
ùÇ áõ ¹ñ³ ³é³ÝÓÇÝ µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñÇ µ³ó³ñÓ³Ï ¨ Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý Ù³Ï³ñ-
¹³ÏÝ»ñÁ µÝáõÃ³·ñáÕ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ áõ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý ÑÇÙÝ³-
Ï³Ý µÝáõÃ³·ñÇã ÐÜ² Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ¨ ¹ñ³ ³×Ç ï»ÙåÇ ÙÇç¨ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»-
óáÕ ÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛ³Ý µ³ó³Ñ³ÛïáõÙÝ ¿ áõ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ: ÐÐ å»ï³Ï³Ý 
å³ñïùÇ áõ ÐÜ² íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÁ 
ß³ï »ñÏ³ñ ã»Ý, ¨ Ñ»ï³½áïíáõÙ ¿ ³é³í»É³·áõÛÝÁ 1999−2013 ÃÃ© Å³Ù³-
Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ` Áëï »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñÇ: 

êÏ½µáõÙ ·Ý³Ñ³ïí»É ¿ Ñ³Ù³Ë³éÝ å³ñïùÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ÐÜ² ³×Ç 
ï»ÙåÇ íñ³: È»ßÉ»ñÁ ¨ Ü³Ýù»Ù÷Á óáõÛó »Ý ïí»É« áñ ³×Á å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í 
¿ Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñáí` ûï³ñ»ñÏñÛ³ áõÕÕ³ÏÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ/ÐÜ²« å³ßïá-
Ý³Ï³Ý í³ñÏ»ñ« ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñ/ÐÜ²« Ñ³Ù³Ë³éÝ ³ñï³ùÇÝ å³ñïù/ ÐÜ² 
óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÙÇçáóáí: È»ßÉ»ñÇ ¨ Ü³Ýù»Ù÷Ç Ñ³í³ë³ñáõÙÝ áõÝ»ñ Ñ»ï¨Û³É 
ï»ëùÁ` 

                                                 
7 î»°ë Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý 2014−2016 ÃÃ. å»ï³Ï³Ý ÙÇçÝ³Å³ÙÏ»ï Í³Ëë»ñÇ 
Íñ³·Çñ: 
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    X= a0+ a1 * ¥FDI /GDP¤+ a2* ¥AID/GDP¤ + a3*¥DEBT/ GDP ¤8   ¥1¤ 
 

Î³ñÍáõÙ »Ýù` Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿ ÐÐ-Ç ¹»åùáõÙ ¨ë Ý»ñ³é»É ³é¨-
ïáõñ/ÐÜ² óáõó³ÝÇßÁ« ù³ÝÇ áñ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×ÇÝ Ýå³ëïáÕ ÑÇÙÝ³Ï³Ý 
·áñÍáÝÁ ³é¨ïáõñÝ ¿« Ñ»ï¨³µ³ñ` ÑëÏáÕ ÷á÷áË³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÇ Ý»ñ³éáõ-
ÙÁ ÃáõÛÉ Ïï³ ³í»ÉÇ ×ß·ñÇï ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñ ëï³Ý³É« ÇëÏ å»ï³Ï³Ý ïñ³Ýë-
ý»ñïÝ»ñÇ ÷áË³ñ»Ý Ý»ñ³éí»É »Ý Ù³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÁ« ù³ÝÇ áñ 
Ñ³Û³ëï³ÝÛ³Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³é³í»É Ï³ñ¨áñ ·áñÍáÝ »Ý: àñå»ë ÑÇÙÝ³Ï³Ý 
¹Çï³ñÏ»É »Ýù Ñ³Ù³Ë³éÝ ³ñï³ùÇÝ å»ï³Ï³Ý å³ñïù/ÐÜ² ÷á÷áË³-
Ï³ÝÁ« áñå»ë ÑëÏáÕª Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ/ÐÜ²« ³ñï³ùÇÝ ³é¨ïáõñ/ÐÜ² ÷á÷áË³-
Ï³ÝÝ»ñÁ: öá÷áËáõÃÛáõÝÇó Ñ»ïá µ³Ý³Ó¨ ëï³ÝáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ© 

 

X= a0+ a1 ** ¥trade/GDP¤+ a2* ¥FDI /GDP¤+ a3* ¥ Pr trans/GDP¤ +  
+ a4*¥DEBT/GDP ¤9       ¥2¤ 

 

áñï»Õ`  X-Á ÐÜ² ³×Ç ï»ÙåÁ Ï³Ù Ù»Ï ßÝãÇ Ñ³ßíáí ÐÜ² ³×Ý ¿ óáõÛó ï³ÉÇë«  
trad/GDP-Ý` ³ñï³ùÇÝ ³é¨ïáõñ/ÐÜ²«  
pr transd/GDP-Ý` Ù³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñ/ÐÜ²«  
FDI /GDP-Ý` Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ/ ÐÜ²«  
DEBT/GDP-Ý` ³ñï³ùÇÝ å»ï³Ï³Ý å³ñïù/ÐÜ² óáõó³ÝÇßÁ: 

 

ä»ï³Ï³Ý å³ñïùÁ É³í³·áõÛÝ å³ÛÙ³Ý³·ÇñÝ ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ© 
³ÛÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇÝ ýÇÝ³Ýë³íáñ»Éáõ Çñ»Ýó Ý³-
Ë³·Í»ñÁ« ÇëÏ ëå³éáÕÝ»ñÇÝ` Ñ³ñÃ»Éáõ Çñ»Ýó ëå³éáõÙÁ10: ê³Ï³ÛÝ ÙÇ ß³ñù 
ï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ` ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ¨ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ ÙÇç¨ 
Ï³åÁ áã ·Í³ÛÇÝ ¿. áõÝÇ ßñçí³Í U-³Ó¨ ·ñ³ýÇÏÇ ï»ëù11:  

²ÛëÇÝùÝ` ÙÇÝã¨ áñáß³ÏÇ Ù³Ï³ñ¹³Ï, å³ñïùÁ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³ 
áõÝÇ ¹ñ³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ« ³ÛÝáõÑ»ï¨, ëå³ë³ñÏÙ³Ý Í³Ëë»ñÇ ³í»É³ó-
Ù³ÝÁ ½áõ·³Ñ»é, ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ¹³éÝáõÙ ¿ µ³ó³ë³Ï³Ý: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë` 
1993 Ã© ïÝï»ë³·»ï ¸³ÝÇ»É øáÑ»ÝÁ óáõÛó ïí»ó« áñ ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ 
³×Á Ï³ñáÕ ¿ ¹ñ³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³É Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ÙÃÝáÉáñïÇ ¨ 
ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³12: îÝï»ë³Ï³Ý ³Û¹ Ï³åÁ ïÝï»ë³·»ïÝ»ñÁ µ³-
ó³ïñáõÙ »Ý` û·ï³·áñÍ»Éáí È³ý»ñÇ ÏáñÁ13: ì»ñçÇÝë óáõÛó ¿ ï³ÉÇë« áñ ·á-
ÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ ³ÛÝåÇëÇ Ù³Ï³ñ¹³Ï« áñÇ ¹»åùáõÙ ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ ³×Á 
Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ¹ñ³Ï³Ý Ñ»ï¨³ÝùÇ: ²Û¹ Ï»ïÇó ³ç ëÏëáõÙ ¿ ·áñÍ»É í»ñáÝßÛ³É 
µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ:  

²Û¹ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ·Ý³Ñ³ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ í»ñáÝßÛ³É µ³Ý³Ó¨Ç Ù»ç ³í»-
É³óÝáõÙ »Ýù å³ñïù/ÐÜ² ÷á÷áË³Ï³ÝÇ ù³é³ÏáõëÇÝ: 

 

X= a0+ a1 ** ¥trad/GDP¤+ a2 ¥FDI /GDP¤+ a3* ¥Pr trans/GDP¤ +  
+ a4*¥DEBT/ GDP ¤ + a5*¥DEBT/GDP ¤2     ¥3¤ 

                                                 
8 î»°ë Galoyan A., Debt sustainability: Case study for Armenia. No one writes to the Debtor, ¿ç 6, 
31: 
9 î»°ë Nunnenkamp P. and Lachler U., The Effects of Debt versus Equity Inflows on Savings and 
Growth in Developing Economies. Springer, 1987, ¿ç 631−650: 
10 î»°ë Simeon Djankov, Oliver Hart, Caralee McLiesh and Andrei Shleifer, Debt Enforcement 
Around the World December 2006, ¿ç 2, 45: 
11 î»°ë Pattillo C., Poirson H. and Ricci L., External Debt and Growth, Review of Economics and 
Institutions, University di Perugia, Dipartimento Economia, Finanza e Statistica, vol.2(3), 2011, ¿ç 8:  
12 î»°ë Cohen Daniel, Low Investment and Large LDC Debt in the 1980s, 1993, ¿ç 5: 
13  È³ý»ñÇ ÏáñÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë Ñ³ñÏÙ³Ý ¹ñáõÛù³ã³÷»ñÇ ¨ å»ï³Ï³Ý µÛáõç»Ç Ñ³ñÏ³ÛÇÝ 
Ùáõïù»ñÇ ÙÇç¨ »Õ³Í Ï³åÁ: 
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²ÛÝáõÑ»ï¨ Ýßí³Í Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ·ïÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ù³é³-
Ïáõë³ÛÇÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç ³Í³ÝóÛ³ÉÁ Ñ³í³ë³ñ»óÝ»É 0-Ç: 

ì»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ù»ç Ý»ñ³éí³Í µáÉáñ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ, Ñ³Ù³¹ñ»ÉÇáõÃÛ³Ý 
ëÏ½µáõÝùÇó »ÉÝ»Éáí« í»ñóñ»É »Ýù ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ §îíÛ³ÉÝ»ñÇ 
µ³ÝÏ¦ µ³½³ÛÇó14« ³ÝÏ³ËáõÃÛ³Ý ³é³çÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ Ù»Í Ù³-
ë³Ùµ Ñ³ë³Ý»ÉÇ ã»Ý« ¨ »ñÏ³ñ ß³ñù»ñ ³å³Ñáí»Éáõ Ñ³Ù³ñ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý 
Ù»ç Ý»ñ³é»É »Ýù »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ïíÛ³ÉÝ»ñ. µáÉáñ óáõó³ÝÇßÝ»ñÝ ³ñï³-
Ñ³Ûïí³Í »Ý ²ØÜ ¹áÉ³ñáí: ø³ÝÇ áñ ÐÜ²-Ý Ñáëù³ÛÇÝ óáõó³ÝÇß ¿« ÇëÏ 
å³ñïùÁ` Ïáõï³Ï³ÛÇÝ« Ã»¨ ÐÜ² ¨ å³ñïùÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÝ ³éÏ³ »Ý« ³í»ÉÇ 
ÇÝïáõÇïÇí óáõó³ÝÇß ëï³Ý³Éáõ Ñ³Ù³ñ å³ñïù/ÐÜ² óáõó³ÝÇßÁ Ñ³ßí³ñÏ-
í»É ¿ Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨Ç ÙÇçáóáí`  

 

     ä³ñïù/ÐÜ² =     ¥4¤ 

 

ø³ÝÇ áñ Ý»ñ³é»É »Ýù »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñ, ³é³çÇÝ ËÝ¹ÇñÁ ë»½á-
Ý³ÛÝáõÃÛáõÝÁ í»ñ³óÝ»ÉÝ ¿ñ« áñÇ Ñ³Ù³ñ Çñ³Ï³Ý³óñ»É »Ýù ß³ñù»ñÇ ë»½á-
Ý³ÛÇÝ Ñ³ñÃ»óáõÙ: è»·ñ»ëÇáÝ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ý³Ë 
³ÝÑñ³Å»ßï ¿« áñ µáÉáñ ß³ñù»ñÁ ëï³óÇáÝ³ñ ÉÇÝ»Ý: Þ³ñù»ñÇ ëï³óÇáÝ³-
ñáõÃÛáõÝÁ ëïáõ·»É »Ýù Dickey-Fuller Ã»ëïÇ ÙÇçáóáí: ´áÉáñ ÷á÷áË³Ï³Ý-
Ý»ñÝ ³é³çÇÝ ï³ñµ»ñáõÃÛ³Ùµ ëï³óÇáÝ³ñ »Ý« ÇÝãÁ ¨ Ù»½ ÃáõÛÉ ¿ ïí»É Çñ³-
Ï³Ý³óÝ»É é»·ñ»ëÇ³: 

ÆÝãå»ë »ñ¨áõÙ ¿ ³ÕÛáõë³Ï 1-Ç ïíÛ³ÉÝ»ñÇó, å³ñïù/ÐÜ² óáõó³ÝÇßÁ 
·Í³ÛÇÝ ¨ ù³é³Ïáõë³ÛÇÝ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñáõÙ Ñ³Ï³é³Ï Ýß³Ýáí ¿« ÇÝãÁ ¨ 
÷³ëïáõÙ ¿« áñ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ¨ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ ÙÇç¨ Ï³åÁ áã 
·Í³ÛÇÝ ¿« áõÝÇ ßñçí³Í U-³Ó¨ ·ñ³ýÇÏÇ ï»ëù: 

 

²ÕÛáõë³Ï 1 
Î³é³í³ñáõÃÛ³Ý ¨ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ ·Í³ÛÇÝ ¨ ù³é³Ïáõë³ÛÇÝ ³½¹»óáõÃÛ³Ý 

·Ý³Ñ³ïáõÙÁ ÐÜ² ³×Ç íñ³ 
 

öá÷áË³Ï³Ý ¶Í³ÛÇÝ ø³é³Ïáõë³ÛÇÝ ¶Í³ÛÇÝ ø³é³Ïáõë³ÛÇÝ 
 ä»ï³Ï³Ý ä»ï³Ï³Ý Î³é© Î³é© 

ä³ñïù/ÐÜ² -1©865819* 
¥0©266650¤ 

-2©604150* 
¥0©628859¤ 

-2©091586* 

 ¥0©338640¤ 
-3©557834** 
¥0©657641¤ 

²é¨ïáõñ/ÐÜ² -0©653919* 

¥0©132609¤ 
-0©584705* 

¥0©140038¤ 
-0©671733* 
¥0©141682¤ 

-0©594263* 

¥0©137692¤ 
úàôÜ-Ý»ñÇ ³× -0©005957** 

¥0©003132¤ 
-0©006681** 

¥0©003142¤ 
-0©006028**
¥0©003321¤ 

-0©007540** 
¥0©248473¤ 

Ø³ëÝ³íáñ 
ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ ³× 

0©092840* 

¥0©042807¤ 
0©096024* 

¥0©042439¤ 
0©106222** 

¥0©045084¤ 
0©103668** 

¥0©042750¤ 
¥ä³ñïù/ÐÜ²¤2 - 0©036214** 

¥0©0032582¤ 
- -0©063541** 

 ¥0©028788¤ 
R ù³é³ÏáõëÇ 0©77510 0©77511 0©736610 0©768134 

R ù³é³ÏáõëÇ áõÕÕí³Í 0©751684 0©713880 0©715109 0©743981 

Þ»Ù³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³Ï 
¥Treshhold level¤ 

35©96 28©25 

 

*  1% Ýß³Ý³Ï³ÉÇáõÃÛáõÝ«  **  5% Ýß³Ý³Ï³ÉÇáõÃÛáõÝ 

                                                 
14 https://www.cba.am/am/SitePages/statdatabank1.aspx 
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¶Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ` å»ï³Ï³Ý å³ñïùÁ ëÏëáõÙ ¿ µ³ó³ë³-
Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³É ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³« »ñµ Ï³½ÙáõÙ ¿ ÐÜ² 36 
ïáÏáëÁ« ÇëÏ »Ã» í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ù»ç Ý»ñ³éáõÙ »Ýù ÙÇ³ÛÝ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý 
å³ñïùÁ« ³å³ ³ÛÝ µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ ¿ áõÝ»ÝáõÙ ÐÜ²-Ç íñ³« »Ã» 
Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý å³ñïù/ÐÜ² óáõó³ÝÇßÁ ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ Ùáï 28©25 ïáÏáë 
óáõó³ÝÇßÁ:  

 ö³ëïáñ»Ý, ³Ûëûñ ³ñ¹»Ý Ð³Û³ëï³ÝÁ Ã»° ³ñï³ùÇÝ å»ï³Ï³Ý 
å³ñïù/ÐÜ² ¥38©5 ïáÏáë¤« Ã»° Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý ³ñï³ùÇÝ å³ñïù/ÐÜ² 
¥32©3 ïáÏáë¤ óáõó³ÝÇßáí ³ñ¹»Ý ³Ýó»É ¿ ß»Ù³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ¨ ·ïÝíáõÙ ¿ 
È³ý»ñÇ ÏáñÇ µ³ó³ë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍáõÙ« ÇëÏ Ñ³Ù³Ë³éÝ ³ñï³ùÇÝ 
å³ñïù/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ ³í»ÉÇ ù³Ý 76 ïáÏáë« Ñ»ï¨³-
µ³ñ` å³ñïùÁ ³×Ç íñ³ áõÝ»ÝáõÙ ¿ µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ: ê³ Ýß³-
Ý³ÏáõÙ ¿` Ï³Ù å»ïù ¿ ¹³¹³ñ»óÝ»É å³ñïù Ý»ñ·ñ³í»ÉÁ« Ï³Ù ûåïÇÙ³-
É³óÝ»É å³ñïùÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÁ ¨ ëå³ë³ñÏÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³-
Ñ³ïí³ÍÁ: Üß»Ýù« áñ 2004−2008 ÃÃ. å³ñïù/ÐÜ² óáõó³ÝÇßÁ ·ïÝí»É ¿ ÏáñÇ 
¹ñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍáõÙ« ³ÛëÇÝùÝ` å³ñïùÇ Ý»ñ·ñ³íáõÙÁ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç 
íñ³ áõÝ»ó»É ¿ ¹ñ³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ: ÆÑ³ñÏ»« »ñµ å³ñïùÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ 
ëÏëáõÙ ¿ íï³Ý·»É ¹ñ³ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ, ²ØÐ-Ý Ï³ñáÕ ¿ ÁÝ¹áõÝ»É å³ñïùÇ 
³ÙµáÕç³Ï³Ý Ï³Ù Ù³ëÝ³ÏÇ í»ñ³Ï³éáõóÙ³Ý Ï³Ù Ý»ñÙ³Ý áñáßáõÙ« ³ÛÝáõ-
³Ù»Ý³ÛÝÇí, ³Û¹ ÷³ëïÁ ÙÝáõÙ ¿ »ñÏñÇ å³ñïù³ÛÇÝ å³ïÙáõÃÛ³Ý Ù»ç ¨ Ñ»-
ï³·³ÛáõÙ ³½¹áõÙ ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ù³-
Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³:  

¶Ý³Ñ³ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ, Ã» å³ñïùÇ ß»Ù³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ·»ñ³½³Ý-
óáõÙÁ ÇÝã ³½¹»óáõÃÛáõÝ ¿ áõÝ»ÝáõÙ ÐÜ² ³×Ç íñ³« Ý»ñÙáõÍáõÙ »Ýù Ï»ÕÍ 
÷á÷áË³Ï³Ý« áñÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ 1-Ç, »Ã» å³ñïùÁ ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ ß»Ù³ÛÇÝ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, ¨ 0« »Ã» ÷áùñ ¿ ß»Ù³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó« ³ÛÝáõÑ»ï¨ ³½¹»óáõ-
ÃÛáõÝÁ ·Ý³Ñ³ïáõÙ Ñ»ï¨Û³É Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ÙÇçáóáí`  

 

X= a0+ a1 ** ¥trade/GDP¤+ a 2* ¥FDI /GDP¤+ a3* ¥ Pr trans/GDP¤ +  
 +a4*¥DEBT/ GDP-treshhold level¤*dummy      ¥5¤ 

 

²ÕÛáõë³Ï 2 
Þ»Ù³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ·»ñ³½³ÝóáÕ å³ñïùÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ 

 

Î³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³Ý` ÐÜ²  ¶áñÍ³ÏÇó Ð³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝ 
ä³ñïù/ÐÜ² > ß»Ù³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³Ï -1©881852 

¥0©594037¤ 
0©0023 

²é¨ïáõñ/ÐÜ² -0©879494 
¥0©175307¤ 

0©0000 

úàôÜ-Ý»ñ/ÐÜ² 0©044854 
¥0©308647¤ 

0©8851 

Ø³ëÝ³íáñ 
ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñ/ÐÜ² 

-0©438809 
¥0©876983¤ 

0©6191 

R ù³é³ÏáõëÇ 0©549506 
R ù³é³ÏáõëÇ áõÕÕ³Í 0©512731 

 

ì»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇó å³ñ½íáõÙ ¿« áñ ß»Ù³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó 
µ³ñÓñ ÉÇÝ»Éáõ ¹»åùáõÙ ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÁ ½·³ÉÇáñ»Ý ½ëåáõÙ ¿ ïÝï»-
ë³Ï³Ý ³×Á` 1©9 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí: Ð»ï¨³µ³ñ` å³ñïùÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý 
Å³Ù³Ý³Ï ß»Ù³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ å³ñïùÇ Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó å»ïù ¿ 
ùÝÝáõÃÛ³Ý ³éÝíÇ` ÙÇçáóÝ»ñÝ áõÕÕ»Éáí ÑÝ³ñ³íáñÇÝë ß³ÑáõÃ³µ»ñ áÉáñï-
Ý»ñÇ ¨ Ý³Ë³·Í»ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³ÝÁ: 
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¶Í³å³ïÏ»ñ 1. Î³é³í³ñáõÃÛ³Ý å³ñïù/ÐÜ² ³×  ¨ å»ï³Ï³Ý å³ñïù/ÐÜ² ³× 
Ï³åÁ  

 
ÆÝã í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ ÙÛáõë ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇÝ, ³å³ Ýß»Ýù, áñ ³é¨ïñ³-

ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝ/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ« áñÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 
µ³óáõÃÛáõÝÁ« Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ ëáíáñ³µ³ñ áõÝÇ ¹ñ³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ ïÝï»-
ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³« ë³Ï³ÛÝ Ù»ñ å³ñ³·³ÛáõÙ ³ÛÝ µ³ó³ë³Ï³Ý ¿« ÇÝãÁ å³Û-
Ù³Ý³íáñí³Í ¿ Ýñ³Ýáí« áñ Ù»ñ »ñÏñáõÙ Ý»ñÙáõÍáõÙÝ ³í»ÉÇ ù³Ý 4 ³Ý·³Ù 
·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ ³ñï³Ñ³ÝáõÙÁ. ³Ûë å³ñ³·³ÛáõÙ ³ñ¹»Ý ¹³ µÝáõÃ³·ñáõÙ ¿ 
Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÇó Ù»ñ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ËÇëï Ï³Ëí³Íáõ-
ÃÛáõÝÁ: Ø³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ` Ù»Ï ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí ³×Á Ñ³Ý·»ó-
ÝáõÙ ¿ 0©1 ïáÏáë ÐÜ² ³×Ç. óáõó³ÝÇßÁ ÷áùñ ¿, ù³ÝÇ áñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÁ 
ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ áõÕÕíáõÙ »Ý ³é³çÝ³ÛÇÝ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ëå³éÙ³ÝÁ« ³ÛÉ áã Ã» 
ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ýáñ ³ñÅ»ù »Ý ëï»ÕÍáõÙ« áñÝ ³í»ÉÇ Ù»Í ã³÷áí ÏËÃ³Ý»ñ 
ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á: Ø»ñ Ùá¹»ÉáõÙ úàôÜ-Ý»ñÇ ³×Á ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³ 
µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ ¿ áõÝ»ÝáõÙ« ÇÝãÝ ³é³çÇÝ Ñ³Û³óùÇó ï³ñûñÇÝ³Ï 
¿« ë³Ï³ÛÝ Ï³Ý ÙÇ ß³ñù ï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñ« áñáÝù µÝ³Ï³Ý »Ý Ñ³Ù³ñáõÙ ³Ûë 
»ñ¨áõÛÃÁ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ: ¼³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ, ÙÇ ß³ñù ï»ëáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ, úàôÜ-Ý»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³ áõÝ»Ý³É 
µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ« ûñÇÝ³Ï` ê»ÝÁ15 ÝßáõÙ ¿« áñ ûï³ñ»ñÏñÛ³ Ý»ñ-
¹ñáõÙÝ»ñÇ ÙÇçáóáí ì²Î-»ñÁ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñ »Ý µ»ñáõÙ Ýáñ ï»ËÝáÉá-
·Ç³Ý»ñ« ÇÝãÇ ßÝáñÑÇí í»ñçÇÝÝ»ñÇë ³ñï³¹ñ³ÝùÇ Í³Ëë³ï³ñáõÃÛáõÝÁ 
Ýí³½áõÙ ¿« ÇëÏ ï»Õ³Ï³Ý ³ñï³¹ñáÕÝ»ñÁ, ãÏ³ñáÕ³Ý³Éáí ÝÙ³Ý Ý»ñ¹ñáõÙ-
Ý»ñ Ï³ï³ñ»É« ¹ÇÙ³Ï³Û»É Ùñó³ÏóáõÃÛ³ÝÁ, ¹áõñë »Ý ÙÝáõÙ ßáõÏ³ÛÇó« ìÇ½»ùÁ 
¨ èáõÉ³ÃÝ16 ¿É Ï³ñÍáõÙ »Ý, áñ »ñÏÇñÁ Ï³Ëí³ÍáõÃÛ³Ý Ù»ç ¿ Ñ³ÛïÝíáõÙ ³Û¹ 
ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÁ Ý»ñ¹ñáÕ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇó: îÐ¼Î Ù»Ï ³ÛÉ Ñ»ï³½áïáõ-
ÃÛ³Ý Ñ³Ù³Ó³ÛÝ ¥OECD« 2002¤`17 Ýáñ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÁ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»-
ñáõÙ Ñ³Ý·»óÝáõÙ »Ý ·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ µ³ñÓñ³óÙ³Ý« ù³ÝÇ áñ 
ÝáõÛÝ ³ñï³¹ñ³ÝùÇ ³ñï³¹ñáõÃÛáõÝÝ ³í»ÉÇ ùÇã Ù³ñ¹Ï³ÛÇÝ é»ëáõñë ¿ 
å³Ñ³ÝçáõÙ« µ³óÇ ³Û¹ ì²Î-»ñÁ ï³ñµ»ñ Ù»Ãá¹Ý»ñáí Ýå³ëïáõÙ »Ý »ñÏ-
ñáõÙ ÏñÃ³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ µ³ñÓñ³óÙ³ÝÁ` Ñ³Ý·»óÝ»Éáí ³Ûë áÉáñïáõÙ å»-
ï³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ Ýí³½»óÙ³Ý« áñÁ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á ËÃ³ÝáÕ ·áñÍáÝÝ»-

                                                 
15 î»°ë Sen H., Different arguments for and against the role and impact of foreign direct investment 
on the development potentials of developing countries: an overview, Journal of Economics and 
Administrative Sciences, 13 (1), 1998, ¿ç 181–190: 
16 Vissak T. and Roolaht T., The negative impact of foreign direct investment on the Estonian 
economy, Problems of Economic Transition, 48 (2),  2005, ¿ç 43–66: 
17 î»°ë Foreign direct investment for development: maximising benefits, minimising costs. OECD, 
Paris, 2002: 
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ñÇó Ù»ÏÝ ¿« ÇëÏ µ³ñÓñ áñ³Ï³íáñáõÙ áõÝ»óáÕ ³ÝÓÝ³Ï³½ÙÁ Å³Ù³Ý³ÏÇ 
ÁÝÃ³óùáõÙ ÉùáõÙ ¿ »ñÏÇñÁ: Ø»Ï ³ÛÉ Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ` Ø»ëÇÝç»ñÇ Ï³ñÍÇùáí`  
úàôÜ-Ý»ñÝ ³í»ÉÇ ß³ï Ýå³ëïáõÙ »Ý Ý»ñÙáõÍÙ³ÝÁ, ù³Ý ³ñï³Ñ³ÝÙ³ÝÁ` 
³Û¹åÇëáí í³ïÃ³ñ³óÝ»Éáí í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ íÇ×³ÏÁ« ù³ÝÇ áñ ¹ñ³Ýù 
ÑáõÙùÇ ¨ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ Ï³ñÇù áõÝ»Ý« áñáÝù ÁÝ¹áõÝáÕ »ñÏñáõÙ ÑÇÙÝ³-
Ï³ÝáõÙ µ³ó³Ï³ÛáõÙ »Ý« µ³óÇ ³Û¹, ³Ûë Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³í»ÉÇ ß³ï 
ÏáÕÙÝáñáßí³Í »Ý ¹»åÇ Ý»ñùÇÝ ßáõÏ³Ý« Ñ»ï¨³µ³ñ` ã»Ý ËÃ³ÝáõÙ ³ñï³-
Ñ³ÝáõÙÁ: Ø»Ï ³ÛÉ Ñ»ï³½áïáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³Ó³ÛÝ` ³Û¹ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
½³ñ·³óáÕ »ñÏñáõÙ ëï³ó³Í ß³ÑáõÛÃÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ í»ñ³¹³ñÓÝáõÙ »Ý 
Çñ»Ýó Ñ³Ûñ»ÝÇ »ñÏÇñ18« ÇÝã ¨ë µ³ó³ë³Ï³Ý ¿ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÇ Ñ³Ù³ñ: Ø»Ï 
³ÛÉ Ñ»ÕÇÝ³Ï ¿É ¥ì³Ý·¤ ÝßáõÙ ¿, áñ Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ µ³ó³ë³Ï³Ý Ýß³ÝÁ å³ÛÙ³-
Ý³íáñí³Í ¿ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ úàôÜ-Ý»ñ óáõó³ÝÇßÇ« ³ÛÉ áã Ã» úàôÜ-Ý»ñ Áëï 
áÉáñïÝ»ñÇ óáõó³ÝÇßÇ Ý»ñ³éáõÙÇó: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, µáÉáñ ï»ë³µ³ÝÝ»ñÁ 
ÙÇ³Ï³ñÍÇù »Ý ³ÛÝ Ñ³ñóáõÙ« áñ úàôÜ-Ý»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý ¹ñ³Ï³Ý Ï³Ù µ³-
ó³ë³Ï³Ý ÉÇÝ»ÉÁ Ï³Ëí³Í ¿ ÁÝ¹áõÝáÕ »ñÏñÇ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ Ùß³ÏáÕ-
Ý»ñÇó ¨ Ý»ñùÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý« ù³Õ³ù³Ï³Ý áõ ëáóÇ³É³Ï³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇó:  

²ÛëåÇëáí` ³Ù÷á÷»Éáí Ï³ñáÕ »Ýù ³ë»É` ÷áñÓ³é³Ï³Ý Ñ»ï³½áïáõ-
ÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ÷³ëïáõÙ »Ý« áñ ÐÐ-áõÙ ïÝï»ë³Ï³Ý ³× − ³ñï³ùÇÝ 
å³ñïù Ï³åÁ áã ·Í³ÛÇÝ ¿« Ù»ñ ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ` å»ï³Ï³Ý 
å³ñïùÁ ëÏëáõÙ ¿ µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³É ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç 
íñ³« »ñµ ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ ÐÜ² 36©4 ïáÏáëÁ« ³ÛëÇÝùÝ` ³Ûëûñ ³ñ¹»Ý Ù»ñ 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó Éñ³óáõóÇã å³ñïùÇ Ý»ñ·ñ³íáõÙÁ ½ëåáõÙ ¿ ïÝï»ë³-
Ï³Ý ³×Á: ä»ïù ¿ ÁÝ¹áõÝ»É« áñ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ÷áË³éáõ ÙÇçáóÝ»ñÇ Ý»ñ·ñ³-
íáõÙÁ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿« ù³ÝÇ áñ ¹ñ³Ýù ³å³ÑáíáõÙ »Ý ³ÛÝ áÉáñïÝ»ñÇ å»-
ï³Ï³Ý ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙÁ« áñáÝù áõÝ»Ý ¹ñ³ Ï³ñÇùÁ: ê³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ 
å»ïù ¿ ûåïÇÙ³É³óÝ»É å³ñïùÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÁ ¨ ëå³ë³ñÏ-
Ù³Ý Å³ÙÏ»ïÝ»ñÁ« å³ñïù Ý»ñ·ñ³í»ÉÇë ¹ñ³Ýù áõÕÕ»É ³é³í»É ß³ÑáõÃ³-
µ»ñ ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×ÇÝ Ýå³ëïáÕ áÉáñïÝ»ñ« Ó·ï»É ³ñïáÝÛ³É å³ÛÙ³Ý-
Ý»ñáí ÙÇçáóÝ»ñ Ý»ñ·ñ³í»É µ³½Ù³ÏáÕÙ í³ñÏ³ïáõÝ»ñÇó ¨ Ñ»ï¨áÕ³Ï³Ý 
ÉÇÝ»É ÙÇçáóÝ»ñÇ Í³ËëÙ³Ý ÝÏ³ïÙ³Ùµ:  

                                                 
18  î»°ë Hansen H. and Rand J., On the casual links between FDI and growth in developing 
countries, World Economy, 29(1), 2006, 21–41: Ozturk I., Foreign direct investment – growth nexus: 
a review of the recent literature, 2007: International Journal of Applied Econometrics and 
Quantitative Studies, 4(2), 2006, ¿ç 79–98: 
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Анализ оценки воздействия государственного 
долга на экономический рост в РА.− Теории относитель-
но зависимости между внешним долгом и экономическим 
ростом в основном сосредоточены на оценке негативных 
последствий увеличения долговой нагрузки на экономику, и 
основные выводы этих теорий заключаются в том, что 
высокий уровень долга вытесняет инвестиции и в будущем 
оказывает чрезвычайно пагубные последствия на экономи-
ческий рост. Главный вывод этих анализов заключается в 
том, что в случае превышения определенного порога, 
внешний долг начинает оказывать негативное влияние на 
экономику. “Опасный пороговый уровень” внешнего долга 
имеет различное значение в различных анализах, но 
оценки в основном колеблются в пределах 40−60% пока-
зателя внешнего долга/ВВП. В данной работе был рассчи-
тан “опасный пороговый уровень” внешнего долга для эко-
номики Армении на основе эмпирического анализа. 

Согласно оценкам эмпирических исследований, прове-
денных нами, в Армении связь между экономическим рос-
том и внешним долгом носит нелинейный характер, и по 
нашим оценкам, если соотношение внешний долг/ВВП 
превышает уровень в 36,4%, то внешний долг начинает 
оказывать негативное влияние на экономический рост, так 
что даже в настоящее время привлечение дополнительных 
кредитных средств сдерживает экономический рост. Это 
означает, что мы должны оптимизировать цели привлече-
ния и периоды обслуживания долга, при привлечении долга 
направить их на наиболее прибыльные и способствующие 
экономическому росту секторы, быть последовательными в 
отношении использования кредитных средств. 

 
Ключевые слова: внешний долг, экономический рост, 

"опасный порог", нелинейная связь, периоды обслуживания, 
эмпирический анализ. 
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Analysis of Assessing the Impact of the State Debt on the 

RA Economic Growth.− Theories on external debt and 
economic growth dependency mainly focus on the assessment 
of the negative impacts of increasing debt burden on the 
economy and the main conclusions of these theories is the fact« 
that the high debt level« drives out investments and in the future 
is extremely detrimental to economic growth© 

Though empirical analyzes on negative effects of debt do 
not give a definite answer« the main conclusion of these 
analyzes is that after passing a certain threshold« external debt 
begins to have a negative impact on the economy© "Dangerous 
threshold level" of external debt has a different value in different 
analyzes« but mainly external debt/GDP ratio threshhold level 
varies within the range of 40-60%© 

In this paper through empirical analysis "dangerous 
threshold level" of the external debt was calculated for the 
Armenian economy©  

According to our estimation economic growth-external debt 
relationship in Armenia is nonlinear and threshhold level is 
external debt/GDP 36©4% ratio« after which external debt begins 
to have a negative impact on economic growth©  

So even now involvement of additional loans restrains 
economic growth© This means that we need to optimize the 
goals of attracting debt« debt servicing periods« to direct them to 
the most profitable fields and sectors which mainly contribute to 
the economic growth and can be consistent over the use of 
credit funds© 

 
Key words: foreign debt« economic growth« "dangerous level"« 

non-linear connection« debt servicing periods« empirical analysis.   
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