
 

 îÜîºê²¶ÆîàôÂÚ²Ü îºêàôÂÚàôÜ 39

 
 
¼²ð¶²òØ²Ü  
îÜîºê²¶ÆîàôÂÚàôÜ 
 
 
 
 
 

äð²øêÚ² Ü²¼²ðºÂÚ²Ü 
ÐäîÐ ïÝï»ë³·ÇïáõÃÛ³Ý ï»ëáõÃÛ³Ý  

³ÙµÇáÝÇ ³ëåÇñ³Ýï 
 

Ð²Î²ä²ð´ºð²Þðæ²Ü²ÚÆÜ 
Î²ð¶²ìàðØ²Ü Ð²ðÎ²´Úàôæºî²ÚÆÜ 
¶àðÌÆø²Î²¼ØÆ ÎÆð²èØ²Ü 
²è²ÜÒÜ²Ð²îÎàôÂÚàôÜÜºðÀ  

  
Ð³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ï³ñ·³íáñÙ³Ý å»-

ï³Ï³Ý ÉÍ³ÏÝ»ñÇó Ù»ÏÝ ¿: î³ñµ»ñ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÝ»ñáõÙ, Ï³Ëí³Í Ñ³Ù³ßË³ñ-
Ñ³ÛÇÝ ¨ Ý»ñùÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³¹ñáõÃÛáõÝÇó, ï³ñµ»ñ »ñÏñÝ»ñÇ Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝ-
Ý»ñ ÷áñÓáõÙ »Ý ÉáõÍ»É Çñ»Ýó ³éç¨ Í³é³ó³Í ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ` ÏÇñ³é»Éáí ¹ÇëÏñ»-
óÇáÝ ¨ áã ¹ÇëÏñ»óÇáÝ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·áñÍÇù³Ï³½-
Ù»ñ: âÝ³Û³Í í»ñçÇÝ »ñÏáõ ï³ëÝ³ÙÛ³ÏÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ Ñ³Ï³å³ñµ»ñ³ßñç³Ý³ÛÇÝ 
Ï³ñ·³íáñÙ³Ý Ñ³ñóáõÙ Ý³Ë³å³ïíáõÃÛáõÝÁ ïñíáõÙ ¿ñ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³-
ù³Ï³ÝáõÃÛ³ÝÁ, 2007−2009 ÃÃ. Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÁ 
ëïÇå»ó Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý Ñ³ÝñáõÃÛ³ÝÁ í»ñ³Ý³Û»É Ñ³ñÏ³µÛáõ-
ç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÏÇñ³éÙ³Ý ÑáñÇ½áÝÝ»ñÁ:   

 
ÐÇÙÝ³µ³é»ñ.  Ñ³Ï³å³ñµ»ñ³ßñç³Ý³ÛÇÝ Ï³ñ·³íáñáõÙ, Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ 

ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ, 2007−2009 ÃÃ. ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù, 
å»ï³Ï³Ý µÛáõç», å³ñµ»ñ³ßñç³Ý³ÛÇÝ ¨ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ 
Ñ³ßí»ÏßÇé, Ðá¹ñÇÏ-äñ»ëÏáïÇ ýÇÉïñ, Ý»ñáõÅ³ÛÇÝ ÐÜ²  

 JEL: E63, G01, G18, O23 
 
 

Ð³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÏÇñ³éáõÙÁ, áñå»ë Ñ³Ï³å³ñ-
µ»ñ³ßñç³Ý³ÛÇÝ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ·áñÍÇù, ÙÇßï ¿É »Õ»É ¿ ùÝÝ³ñÏáõÙÝ»ñÇ 
³é³ñÏ³: ²Ûë Ñ³ñóÇ ßáõñç ïÝï»ë³·»ïÝ»ñÇ Ï³ñÍÇùÝ»ñÁ ï³ñµ»ñ »Ý: 
àÙ³Ýù Ï³ñÍáõÙ »Ý, Ã» Ñ³ñÏ»ñÁ, ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÁ ¨ å»ï³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ 
Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáñ»Ý ÏÇñ³é»É ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ï³-
ï³ÝáõÙÝ»ñÇÝ Ñ³Ï³½¹»Éáõ Ýå³ï³Ïáí, ÇëÏ ÙÛáõëÝ»ñÁ åÝ¹áõÙ »Ý, áñ Ñ³ñ-
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Ï³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ù»Í Ù³ë³Ùµ ³Ý-
³ñ¹ÛáõÝ³í»ï »Ý ¨ Ï³ñáÕ »Ý Ñ³Ï³é³Ï ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³É` Ï³åí³Í 
Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÏÇñ³éÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ³é³ÝÓ-
Ý³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï: ºñÏñáñ¹ ï»ë³Ï»ïÁ ·»ñÇßËáõÙ ¿ñ í»ñçÇÝ »ñÏáõ 
ï³ëÝ³ÙÛ³ÏÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ¨, áñå»ë Ñ»ï¨³Ýù` Ñ³Ï³å³ñµ»ñ³ßñç³Ý³-
ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ñ³ñóáõÙ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÝ Çñ»Ýó 
ï»ÕÁ ½Çç»óÇÝ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝÇÝ: 

2000-³Ï³ÝÝ»ñÇ ëÏ½µÇó ³ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý 
Ñ³ñóáõÙ ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý Ñ³ÝñáõÃÛ³Ý ¨ Ï³é³í³ñáÕ  Ù³ñÙÇÝÝ»ñÇ ÏáÕ-
ÙÇó Ý³ËÁÝïñáõÃÛáõÝÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ïñíáõÙ ¿ñ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³-
Ï³ÝáõÃÛ³ÝÁ£ Ð³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÝÏ³ïÙ³Ùµ ¹ñ³Ù³-
í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ý³Ë³å³ïíáõÃÛ³Ý ÙÇ ß³ñù å³ï×³éÝ»ñ 
·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý: ²Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù ¹ñ³ÝóÇó ÙÇ ù³ÝÇëÇÝ. 

• Ä³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ  ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ:  Oñ»Ýë¹ñ³Ï³Ý Ù³ñ-
ÙÇÝÝ»ñÝ ÇÝëïÇïáõïÝ»ñ »Ý, áñáÝù ËáãÁÝ¹áïÝ»ñÇ »Ý Ñ³Ý¹ÇåáõÙ ³ñ³· 
áñáßáõÙÝ»ñ Ï³Û³óÝ»ÉÇë£ Æ Ñ³Ï³¹ñáõÃÛáõÝ ¹ñ³Ý, Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÁ 
Ï³ñáÕ »Ý ÷á÷áË»É ³ÏïÇíÝ»ñÇ ·Ý»ñÁ Ù»Ï Å³ÙáõÙ£ ´³ÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ ³Ûë 
ï³ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ³Ý-
ó³Í ï³ñÇ ûñ»Ýë¹ñ³Ï³Ý Ù³ñÙÇÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ÁÝ¹áõÝí³Í áñáßÙ³Ý ³ñ¹-
ÛáõÝù ¿, áñÁ Ï³Û³óí»É ¿ »ñÏáõ Ï³Ù »ñ»ù ï³ñÇ ³é³ç ³éÏ³ ï»Õ»Ï³ïíáõ-
ÃÛ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³£ ²ÛëåÇëÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ó³Íñ ¿ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, áñ 
¹³ ÏÑ³Ý·»óÝÇ ûåïÇÙ³É ïÝï»ë³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ£ 

• ø³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñ: ÐÝ³ñ³íáñ ã¿ 
ÏïñáõÏ ³í»É³óÝ»É Ï³Ù Ïñ×³ï»É å»ï³Ï³Ý Í³Ëë»ñÝ ³é³Ýó ïÝï»ë³-
Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý íñ³ ¿³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÇ£ àñù³Ý ³ñ³· ¿ Çñ³Ï³-
Ý³óíáõÙ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÙÇç³ÙïáõÃÛáõÝÁ, ³ÛÝù³Ý 
ùÇã ¿ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, áñ ³Û¹ ÙÇç³ÙïáõÃÛáõÝÁ É³í Ùß³Ïí³Í, ëïáõ·-
í³Í ¨ ÷áñÓí³Í ¿ Å³Ù³Ý³Ïáí£ ´³óÇ ³Û¹, Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³-
Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ ¿³Ï³Ýáñ»Ý Ï³Ëí³Í ¿ »ñÏ-
ñáõÙ ïÇñáÕ ïÝï»ë³Ï³Ý Çñ³íÇ×³ÏÇó: úñÇÝ³Ï` Ù»Í µÛáõç»ï³ÛÇÝ å³Ï³-
ëáõñ¹ áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ³í»ÉÇ 
¹Åí³ñ ¿ ³ñÓ³·³ÝùáõÙ ³ÝÏáõÙÝ»ñÇ ÷áõÉáõÙ, ù³Ý ³ÛÝ »ñÏñÝ»ñáõÙ, áñáÝù 
³Û¹ ³éáõÙáí ³í»ÉÇ µ³ñ»Ýå³ëï Çñ³íÇ×³ÏáõÙ »Ý Ï³Ù ³Ý·³Ù áõÝ»Ý 
µÛáõç»Ç ³í»ÉóáõÏ1: Æñ³Ï³Ý³óíáÕ ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÝ ¿É, Çñ»Ýó Ñ»ñÃÇÝ, ³í»ÉÇ 
áõÅ»Õ ³½¹»óáõÃÛáõÝ »Ý áõÝ»ÝáõÙ ³ÛÝ »ñÏñÝ»ñáõÙ, áñï»Õ å»ï³Ï³Ý å³ñï-
ùÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÝ ³í»ÉÇ ó³Íñ »Ý2: ²ÛëåÇëáí` Ï³ñ»ÉÇ ¿ »ÝÃ³¹ñ»É, áñ Ñ³ñ-
Ï³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ³Ýíï³Ý·áõÃÛ³Ý ³í»ÉÇ Ù»Í ë³ÑÙ³ÝÝ»ñ »Ý ³ÝÑñ³Å»ßï: 
àñáß³ÏÇ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ï³ÝáÝÝ»ñ, ÇÝãåÇëÇù »Ý, ûñÇÝ³Ï` å»ï³Ï³Ý 
µÛáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹Ç ³é³í»É³·áõÛÝ ã³÷Ç ë³ÑÙ³ÝáõÙÁ Ï³Ù å»ï³Ï³Ý 
Í³Ëë»ñÇ ³í»É³óÙ³Ý ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÁ, Ï³ñáÕ »Ý ÏÇñ³éí»É ³Û¹ûñÇ-
Ý³Ï ³Ýíï³Ý·áõÃÛ³Ý ë³ÑÙ³ÝÝ»ñÇ ëï»ÕÍÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 

• ø³Õ³ù³Ï³Ý é»Ýï³ÛÇ Çñ³óÙ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ: Î³é³í³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
ÙÇïí³Í »Ý Çñ³óÝ»Éáõ ÅáÕáíñ¹³Ï³Ý ½³Ý·í³ÍÝ»ñÇ ß³Ñ»ñÁ, ë³Ï³ÛÝ ß³ï 

                                                 
1 î»°ë Égert B., Fiscal Policy Reaction to the Cycle in the OECD: Pro- or Counter-cyclical?, OECD 

Economics Department Working Papers, No. 763, 2010: 
2 î»°ë Röhn O., New Evidence on the Private Saving Offset and Ricardian Equivalence, OECD 

Economics Department Working Papers, No. 762, 2010: 
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Ñ³×³Ë Ï³é³í³ñáÕ Ù³ñÙÇÝÝ»ñÝ Çñ»Ýó ÁÝÓ»éí³Í ÇßË³ÝáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ 
»Ý û·ï³·áñÍ»É Ñû·áõï ë»÷³Ï³Ý ß³Ñ»ñÇ: Üñ³Ýù Ñ»ï³Ùáõï »Ý ÉÇÝáõÙ, 
³Ûëå»ë Ïáãí³Í, §ù³Õ³ù³Ï³Ý é»Ýï³ÛÇ¦ Çñ³óÙ³ÝÁ ¨ Ï³ñáÕ »Ý Ï³Û³óÝ»É 
ù³Õ³ù³Ï³Ý áñáßáõÙÝ»ñ, áñáÝù Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ã»Ý »ñÏñáõÙ ïÇñáÕ 
ïÝï»ë³Ï³Ý Çñ³íÇ×³ÏÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ: úñÇÝ³Ï` ß³ï Ñ³×³Ë ÇßËáÕ 
µÛáõñáÏñ³ïÝ»ñÁ ëÏëáõÙ »Ý ³ÏïÇí ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝ Í³í³É»É ù³Õ³ù³Ï³Ý 
ÁÝïñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý³Ë³ß»ÙÇÝ` ë»÷³Ï³Ý í³ñÏ³ÝÇßÇ µ³ñÓñ³óÙ³Ý Ýå³-
ï³Ïáí` Ñ³ßíÇ ã³éÝ»Éáí, áñ ³Û¹ ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý Ñ³Ý·»óÝ»É 
³Ýó³ÝÏ³ÉÇ ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÇ: 

• ²í»Éáñ¹áõÃÛ³Ý ËÝ¹ÇñÁ: ØÇÝã¨ 2007−2009 ÃÃ. ×·Ý³Å³ÙÁ, ï³ñµ»ñ 
»ñÏñÝ»ñÇ å»ï³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý Ù³ñÙÇÝÝ»ñÇ ¨ ïÝï»ë³·»ïÝ»ñÇ ßñç³-
ÝáõÙ Ó¨³íáñí»É ¿ñ ³ÛÝ ÃÛáõñ Ï³ñÍÇùÁ, Ã» ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³-
ÝáõÃÛáõÝÁ µ³í³ñ³ñ ¿ñ Ñ³Ï³å³ñµ»ñ³ßñç³Ý³ÛÇÝ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ËÝ¹Çñ-
Ý»ñÇ ÉáõÍÙ³Ý Ñ³Ù³ñ. Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÙÇç³Ùïáõ-
ÃÛáõÝÁ å³ñ½³å»ë ³ÝÑñ³Å»ßï ã¿ñ£ 

Â»ñ¨ë, í»ñáÝßí³Í å³ï×³éÝ»ñÇó ³Ù»Ý³Ï³ñ¨áñÁ í»ñçÇÝÝ ¿: ØÛáõë 
ù³Õ³ù³Ï³Ý ¨ ÇÝëïÇïáõóÇáÝ³É å³ï×³é³µ³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ í»ñ³µ»ñáõÙ 
»Ý ³ÛÝ µ³ÝÇÝ, Ã» ÇÝãáõ ¹ÇëÏñ»óÇáÝ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³Ýáõ-
ÃÛáõÝÁ ã³ñÅ» ÏÇñ³é»É áñå»ë  Ñ³Ï³å³ñµ»ñ³ßñç³Ý³ÛÇÝ Ï³ÛáõÝ³óÝáÕ ù³-
Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÙÇ Ù³ë` ÑÇÙÝí³Í ¹³ë³Ï³Ý ëÏ½µáõÝùÝ»ñÇ íñ³: ê³Ï³ÛÝ 
³Ûë ÷³ëï³ñÏáõÙÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³íáñ ã¿ÇÝ Ãí³, »Ã» ãÉÇÝ»ñ  ó³ÝÏ³ó³Í å³ÑÇ 
Ý³ËÁÝïñ»ÉÇ áõÕÕáõÃÛ³Ùµ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ³Ýí³Ý³Ï³Ý Í³Ëë»ñ Ï³ï³-
ñ»Éáõ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÇ Ï³ñáÕáõÃÛáõÝÁ: ²Ûë å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, Ï³ñÍ»ë, 
§ï³ñ³Íù¦ ã¿ñ ÃáÕÝí»É Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ: 

ê³Ï³ÛÝ 2007−2009 ÃÃ. ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÁ, ¹ñ³Ý Ñ³-
çáñ¹áÕ Ù»Í ³ÝÏáõÙÁ ½³ñ·³ó³Í ¨ ¹ñ³ ï³ñ³ÍáõÙÁ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ 
ÏñÏÇÝ Ñ»ï³ùñùñáõÃÛáõÝ ³é³ç³óñÇÝ ù³Õ³ù³Ï³Ý ·áñÍÇãÝ»ñÇ ¨ Ñ»ï³½á-
ïáÕÝ»ñÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý` áñå»ë 
Ñ³Ï³å³ñµ»ñ³ßñç³Ý³ÛÇÝ ÏÇñ³é»ÉÇ ·áñÍÇùÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ: 

îÝï»ë³Ï³Ý Ï³ñ·³íáñÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³-
ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ »ñÏáõ ·áñÍÇù³Ï³½Ùáí: ²é³çÇÝÁ áã ×ÏáõÝ Ï³Ù 
áã Ñ³Û»óáÕ³Ï³Ý Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ¿, áñÁ ·ñ³Ï³-
ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç ÏáãíáõÙ ¿ Ý³¨ ³íïáÙ³ï Ï³ÛáõÝ³ñ³ñÝ»ñÇ ù³Õ³ù³Ï³Ýáõ-
ÃÛáõÝ: ²Ûë ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ áñáß³ÏÇ 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ã÷á÷áËíáÕ, ÇÝùÝ³Ï³ñ·³íáñíáÕ ÉÍ³ÏÝ»ñÇ ÙÇ-
çáóáí, ÇÝãåÇëÇù »Ý Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ¹ñáõÛù³ã³÷»ñÁ, ·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý Ýå³ëï-
Ý»ñÁ ¨ ³ÛÉÝ: ²íïáÙ³ï Ï³ÛáõÝ³ñ³ñÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý áõÅÁ Ï³Ëí³Í ¿ 
Ñ³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ï»ë³ÏÇó, ÏÇñ³éíáÕ Ñ³ñÏ³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ¨ Ýå³ëï-
Ý»ñÇ ã³÷Çó ¨ ³ÛÉÝ: Æñ»Ýó µÝáõÛÃáí ³íïáÙ³ï Ï³ÛáõÝ³ñ³ñÝ»ñÝ ³ÝÙÇç³-
Ï³Ý ¹»ñ »Ý Ë³ÕáõÙ ïÝï»ë³Ï³Ý ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ: 

ê³Ï³ÛÝ ³é³í»É Ñ³×³Ë ×ÏáõÝ Ï³Ù Ñ³Û»óáÕ³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³Ýáõ-
ÃÛáõÝÝ ¿ ³é³ç³¹ñíáõÙ áñå»ë Ñ³Ï³å³ñµ»ñ³ßñç³Ý³ÛÇÝ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý 
ÙÇçáó: ¸³ Ý»ñ³éáõÙ ¿ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ù³ñÙÇÝÝ»ñÇ ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñ, áñáÝù 
³½¹áõÙ »Ý å»ï³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ, Ñ³ñÏ³ÛÇÝ Ùáõïù»ñÇ ¨ ïñ³Ýëý»ñÝ»ñÇ 
íñ³ ¨ Ñ³×³Ë Ý³Ë³Ó»éÝíáõÙ »Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ï³ÛáõÝ³óáõÙÇó ½³ï ³ÛÉ 
Ýå³ï³ÏÝ»ñáí (ëáóÇ³É³Ï³Ý, Ùß³ÏáõÃÛ³Ý, »ñÏñÇ å³ßïå³ÝáõÃÛ³Ý ¨ 
³ÛÉÝ): ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ×ÏáõÝ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³-
Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ íÇ×³ñÏíáõÙ ¿ ß³ï ïÝï»-
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ë³·»ïÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó: ÐÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ³Ûë Ã»ñ³Ñ³í³ïáõÃÛáõÝÁ ÷³ëï³ñÏ-
íáõÙ ¿ ³ÛÝ ¹ñáõÛÃáí, áñ ·áñÍ³¹Çñ ÇßË³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ã»Ý Ï³ñáÕ ÷á÷áËíáÕ 
ïÝï»ë³Ï³Ý Çñ³Ï³ÝáõÃÛ³ÝÁ Ñ³ÙÁÝÃ³ó ÝáõÛÝù³Ý ³ñ³· Çñ³Ï³Ý³óÝ»É 
³Û¹ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: ´³óÇ ¹³, »Ã» ³Ý·³Ù ÇÝã-áñ »Õ³Ý³Ïáí ÑÝ³ñ³-
íáñ ÉÇÝÇ ÉáõÍ»É Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³ï³ñáõ-
ÃÛ³Ý ËÝ¹ÇñÁ, ¹ñ³ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ ÷á÷áË³Ï³Ý ¿` Ï³Ëí³Í ïÝï»-
ëáõÃÛ³Ý µ³óáõÃÛ³Ý, Ï³åÇï³ÉÇ ß³ñÅáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÇó, ³ñï³ñ-
ÅáõÛÃÇ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý é»ÅÇÙÇó ¨ ³ÛÉ ·áñÍáÝÝ»ñÇó, áñáÝó ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ñ³ñ-
Ï³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ³½¹³ÏÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý  ³ñï³Ñáë»É »ñÏñÇó: 

àñáß Ýáñ¹³ë³Ï³ÝÝ»ñ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹Ûáõ-
Ý³í»ïáõÃÛ³Ý ³í³Ý¹³Ï³Ý Ñ³Ï³÷³ëï³ñÏÝ»ñÇó ½³ï ÝßáõÙ »Ý Ý³¨ 
ëå³éáÕÝ»ñÇ ëå³ëáõÙÝ»ñÁ` ÑÇÙÝ³íáñ»Éáí, áñ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
áñáß³ÏÇ ëå³ëáõÙÝ»ñ áõÝ»Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ Ñ³ñÏ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É, ¨ áñ 
Ñ³ñÏ³ÛÇÝ µ³½Ù³ñÏÇãÁ, ³Ûë Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ, Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»É ß³ï ÷áùñ Ï³Ù 
·áõó» ÝáõÛÝÇëÏ  µ³ó³ë³Ï³Ý, »Ã» ³×áÕ å»ï³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ ³ñï³ÙÕÙ³Ý 
¿ý»Ïïáí Ïñ×³ï»Ý Ù³ëÝ³íáñ ëå³éÙ³Ý ¨ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ3: 

Æ Ñ³Ï³¹ñáõÃÛáõÝ í»ñáÝßÛ³É ¹ñáõÛÃÝ»ñÇ, áñáß Ýáñù»ÛÝëÛ³Ý Ùá¹»ÉÝ»-
ñáõÙ4 ÝßíáõÙ ¿, áñ å»ï³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ ³×Á Ï³ñáÕ ¿ ¹ñ³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ 
áõÝ»Ý³É ëå³éÙ³Ý ¨ Çñ³Ï³Ý ³ßË³ï³í³ñÓ»ñÇ íñ³, ¨, áñ áã µáÉáñ Å³-
Ù³Ý³Ï³íáñ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÝ »Ý ³Ý³ñ¹ÛáõÝ³í»ï: ²ÛÝ-
åÇëÇ ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñ, ÇÝãåÇëÇÝ ¿, ûñÇÝ³Ï` ëå³éÙ³Ý Ñ³ñÏ»ñÇ ÷á÷áËáõ-
ÃÛáõÝÁ, Ñ³í³Ý³Ï³Ý ¿` ÉÇÝ»Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï, »Ã» Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛáõÝÁ ·Çï³Ï-
óÇ, áñ ¹ñ³Ýù Å³Ù³Ý³Ï³íáñ, ³ÛÉ áã Ã» Ùßï³Ï³Ý µÝáõÛÃ áõÝ»Ý: 

¶Éáµ³É³óÙ³Ý ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ÇÝï»·ñÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó å³ÛÙ³ÝÝ»-
ñáõÙ ëË³É ÏÉÇÝÇ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý` áñå»ë Ñ³Ï³-
å³ñµ»ñ³ßñç³Ý³ÛÇÝ Ï³ÛáõÝ³óÝáÕ ·áñÍÇùÇ ÏÇñ³éÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÁ ¹Çï³ñÏ»É` Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ÙÇ³ÛÝ ¹ñ³ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ý»ñùÇÝ ïÝï»-
ëáõÃÛ³Ý íñ³: î³ñµ»ñ »ñÏñÝ»ñÇ ÙÇç¨ ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
ÇÝï»ÝëÇí³óáõÙÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ` ÙÇ »ñÏñÇó ÙÛáõëÁ ÷áË³ÝóÙ³Ý: ²Ûë ³éáõÙáí, Ñ³ñÏ »Ýù Ñ³-
Ù³ñáõÙ Ýß»É ³ÛÝ  ÑÇÙÝ³Ï³Ý ËáÕáí³ÏÝ»ñÁ, áñáÝó ÙÇçáóáí Ï³ï³ñíáõÙ ¿ 
³Û¹ ÷áË³ÝóáõÙÁ. 

• ÂáÕ³ñÏÙ³Ý ËáÕáí³Ï: Ð³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, 
Ñ³Ûñ»Ý³Ï³Ý ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý Ù»ç Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ¹»ñ áõÝ»Ý³Éáí, ³½-
¹áõÙ ¿ Ý³¨ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ íñ³, ÇÝãÝ ¿³Ï³Ý 
·áñÍáÝ ¿ ÇÝï»·ñí³Í ï³ñ³ÍùÝ»ñáõÙ: ê³ Çñ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ ¿ ÃáÕ-
Ý»Éáõ ÇÝï»·ñÙ³Ý ËÙµÇ Ý»ñëáõÙ »ñÏñÝ»ñÇ ½áõï ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý óáõ-
ó³ÝÇßÝ»ñÇ íñ³: 

• ¶Ý³ÛÇÝ ËáÕáí³Ï:  Ð³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, ³½¹»-
Éáí »ñÏñÇ Ý»ñëáõÙ ÇÝýÉÛ³óÇ³ÛÇ ï»ÙåÇ íñ³, ·áñÍÁÝÏ»ñ »ñÏñÝ»ñáõÙ 
¹ñ³ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý å³ï×³é Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»É: Ð³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ³½¹»óáõÃÛáõÝ ¿ áõÝ»ÝáõÙ ëÕ³×Ç ï»ÙåÇ íñ³, 
³Ûëå»ë Ïáãí³Í, ÷áË³ÝóÙ³Ý ¿ý»ÏïÇ ÙÇçáóáí: 

                                                 
3 î»°ë Barro R. J., Are Government Bonds Net Wealth, Journal of Political Economy 81, 1974, ¿ç 

1095−1117: 
4 î»°ë Jordi G. and Perotti R., Fiscal Policy and Monetary Integration in Europe, Economic Policy, 

Vol. 37 (October), 2003, ¿ç 533–572: 
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• îáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ËáÕáí³Ï:  Ð³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ïáõÙ Ï³ñáÕ ¿ ³½¹»óáõÃÛáõÝ 
áõÝ»Ý³É ïáÏáëÇ ¨ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ¹ñáõÛù³ã³÷Ç íñ³` Ññ³Ññ»Éáí ïá-
ÏáëÇ ¨ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ¹ñáõÛù³ã³÷Ç ÷á÷áËáõÃÛáõÝ ·áñÍÁÝÏ»ñ 
»ñÏñÝ»ñáõÙ: 

• ä»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ ËáÕáí³Ï: àñáß ÇÝï»·ñÙ³Ý ï³ñ³ÍùÝ»ñáõÙ, 
ÇÝãåÇëÇÝ ¿, ûñÇÝ³Ï` ºíñáÙÇáõÃÛáõÝÁ, å»ï³Ï³Ý å³ñïùÝ ³½¹»-
óáõÃÛáõÝ ¿ áõÝ»ÝáõÙ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÝáñÙ³ÛÇ íñ³: 
´³ó³ë³Ï³Ý Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÇ ï³ñ³ÍáõÙÁ ï»ÕÇ ÏáõÝ»Ý³, »Ã» ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ å³ïß³× Ï»ñåáí ã·Ý³Ñ³ïí»Ý  ³é³ÝÓÇÝ 
»ñÏñÝ»ñÇ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇó µËáÕ éÇëÏ»ñÁ: 

• Î³éáõóí³Íù³ÛÇÝ µ³ñ»÷áËáõÙÝ»ñÇ ËáÕáí³Ï:  Î³éáõóí³Íù³ÛÇÝ 
µ³ñ»÷áËáõÙÝ»ñÁ ÙÇç³ÝÏÛ³É ¨ í»ñçÝ³Ï³Ý ëå³éÙ³Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇ 
ßáõÏ³Ý»ñáõÙ å»ïù ¿ áõÅ»Õ³óÝ»Ý Ùñó³ÏóáõÃÛáõÝÁ` Ñ³Ý·»óÝ»Éáí 
³ñï³¹ñáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³×Ç: ²é³ÝÓÇÝ »ñÏñÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ³ÙµáÕ-
ç³Ï³Ý ³é³ç³ñÏÇ ³×ÇÝ ÙÇïí³Í ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ ÏÇñ³éáõÙÝ ³í»-
É³óÝáõÙ ¿ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÁ` ¹ñ³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³-
Éáí ³ÛÉ »ñÏñÝ»ñáõÙ Ñ³Ýñ³ÛÇÝ ýÇÝ³ÝëÝ»ñÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ íñ³: 

ÆÝãå»ë ³ñ¹»Ý Ýßí»É ¿, 2007−2009 ÃÃ. ×·Ý³Å³ÙÁ ëïÇå»ó í»ñ³Ý³Û»É 
Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÏÇñ³éÙ³Ý ÑáñÇ½áÝÝ»ñÁ: Ö·Ý³Å³-
ÙÇ Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁ Ù»ÕÙ»Éáõ ¨ ³í»ÉÇ Ëáñ ³ÝÏáõÙÇó Ëáõë³÷»Éáõ Ñ³Ù³ñ ÙÇ 
ß³ñù »ñÏñÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óñÇÝ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñ` »ñÏñÇ 
Ëáßáñ³·áõÛÝ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ ·áñÍ³Ï³ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÇÝëïÇ-
ïáõïÝ»ñÇ ¨ µ³ÝÏ»ñÇ Ù³ëÝ³ÏÇ Ï³Ù ³ÙµáÕç³Ï³Ý ³½·³ÛÝ³óáõÙ, ·áñÍ³-
½ñÏáõÃÛ³Ý ¨ ³éáÕç³å³ÑáõÃÛ³Ý ·Íáí ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç µ³-
ñ»É³íáõÙ, µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý É³ÛÝ ß»ñï»ñÇÝ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ³ñïáÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ïñ³-
Ù³¹ñáõÙ, Ñ³ñÏ³ÛÇÝ í³ñã³ñ³ñáõÃÛ³Ý ûåïÇÙ³É³óáõÙ, ïÝï»ë³Ï³Ý ³× 
³å³ÑáíáÕ áÉáñïÝ»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ ¨ ³ÛÉÝ:    

ÐÐ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó ¨ë Çñ³Ï³Ý³óí»óÇÝ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ¨ Ù³ùë³ÛÇÝ 
ÙÇ ß³ñù µ³ñ»÷áËáõÙÝ»ñ, áñáÝó ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÁ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý 
Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíáõÙÁ ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç Éñ³óáõóÇã ËÃ³ÝÝ»ñÇ µ³-
ó³Ñ³ÛïáõÙÝ áõ Ý»ñ¹ñáõÙÝ ¿ÇÝ: Æñ³Ï³Ý³óí³Í µ³ñ»÷áËáõÙÝ»ñÇ ß³ñùáõÙ 
ÁÝ¹·ñÏí³Í ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÁ í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ÇÝ ·áñÍ³ñ³ñ ³ßË³ñÑÇ, Ù³ëÝ³-
íáñ³å»ë` öØÒ-Ç Ñ³Ù³ñ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ í³ñã³ñ³ñáõÃÛ³Ý å³ñ½»óÙ³ÝÁ, å»-
ï³Ï³Ý ïáõñù»ñÇ Ïñ×³ïÙ³ÝÁ, ²²Ð-Ç ·Íáí Ñ³ñÏÙ³Ý ß»ÙÇ µ³ñÓñ³óÙ³ÝÁ, 
Ù³ùë³ÛÇÝ ÁÝÃ³ó³Ï³ñ·»ñÇ å³ñ½»óÙ³ÝÁ ¨ ³ÛÉÝ5: 

üÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÁ ¨ ¹ñ³ Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÇ Ù»ÕÙÙ³ÝÝ  áõ 
Ñ³ÕÃ³Ñ³ñÙ³ÝÝ áõÕÕí³Í ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ã¿ÇÝ Ï³ñáÕ Çñ»Ýó ³½¹»óáõ-
ÃÛáõÝÁ ãÃáÕÝ»É ÐÐ å»ï³Ï³Ý µÛáõç»Ç óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ íñ³: 2009 Ã. Ð³Û³ë-
ï³ÝáõÙ å»ï³Ï³Ý µÛáõç»Ç »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ ÏïñáõÏ Ïñ×³ïí»óÇÝ` 2008 Ã. 
785,3 ÙÉñ¹ ¹ñ³ÙÇ ÷áË³ñ»Ý Ï³½Ù»Éáí 690 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù: Æ Ñ³Ï³¹ñáõÃÛáõÝ 
¹ñ³, Í³Ëë»ñÝ ³í»É³óí»óÇÝ` 810.5 ÙÉñ¹ ¹ñ³ÙÇó Ñ³ëÝ»Éáí 929,1 ÙÉñ¹ 
¹ñ³ÙÇ` »ñÏñáõÙ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÏïÇíáõÃÛ³Ý ûÅ³Ý¹³ÏáõÃÛ³Ý ¨ Ëáó»ÉÇ Ë³-
í»ñÇ å³ßïå³ÝáõÃÛ³Ý Ýå³ï³Ïáí: ²Ûë ³Ù»ÝÇ Ñ»ï¨³Ýùáí µÛáõç»Ç å³-
Ï³ëáõñ¹Á 2008−2009 ÃÃ. ÁÝÃ³óùáõÙ  ÐÜ²-Ç ÝÏ³ïÙ³Ùµ ³×»ó 6 ïáÏáë³ÛÇÝ 

                                                 
5 î»°ë ²Ù÷á÷ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝ ÐÐ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý Ñ³Ï³×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ Çñ³-

Ï³Ý³óÙ³Ý Ù³ëÇÝ, ºñ., 2009. http://www.gov.am/files/library/74.pdf   
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Ï»ïáí, ÇëÏ å»ï³Ï³Ý å³ñïù/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÝ ³í»ÉÇ ù³Ý 
ÏñÏÝ³å³ïÏí»ó6: 

²Ûë Çñ³íÇ×³ÏáõÙ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ñ³ëÏ³Ý³É, Ã» ÇÝãå»ë ¿ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ³ñÓ³·³Ýù»É ×·Ý³Å³ÙÇÝ. ëÏ½µÝ³Ï³Ý Ñ³ßí»ÏßéÇ 
÷á÷áËáõÃÛ³Ý á±ñ Ù³ëÝ ¿ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í »Õ»É ³íïáÙ³ï Ï³ÛáõÝ³ñ³ñ-
Ý»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ùµ, ÇëÏ á±ñ Ù³ëÁ` Ñ³Û»óáÕ³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ: 

Ð»Ýí»Éáí ÙÇ³ÛÝ å»ï³Ï³Ý µÛáõç»Ç ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ íñ³` ÑÝ³ñ³íáñ ã¿ 
³ÙµáÕç³Ï³Ý å³ïÏ»ñ³óáõÙ Ï³½Ù»É Çñ³Ï³Ý³óíáÕ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É:  ÊÝ¹ÇñÝ ³í»ÉÇ ³ÏÝ³éáõ ¿ ¹³éÝáõÙ, »ñµ, 
ûñÇÝ³Ï, ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ÷áõÉáõÙ µÛáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹Ç Ïñ×³ïáõÙÁ ùá-
Õ³ñÏáõÙ ¿ Ñ³Ýñ³ÛÇÝ ýÇÝ³ÝëÝ»ñÇ í³ïÃ³ñ³óáõÙÁ Ï³Ù Ñ³Ï³é³ÏÁ` ïÝï»-
ë³Ï³Ý ³ÝÏÙ³Ý ÷áõÉáõÙ ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ÝáõÙ å»ï³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ ãÝ³Ë³-
ï»ëí³Í ³×: ²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí ·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³é³-
í»É Ñ³Ù³å³ñ÷³Ï å³ïÏ»ñ ëï³Ý³Éáõ Ñ³Ù³ñ ÁÝ¹áõÝí³Í ¿ å»ï³Ï³Ý 
µÛáõç»Ý ×ß·ñï»É å³ñµ»ñ³ßñç³ÝÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ùµ: ²Ûë Ýå³ï³Ïáí ïÝï»-
ë³·Çï³Ï³Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç å»ï³Ï³Ý µÛáõç»Ç ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ 
ÁÝ¹áõÝí³Í ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É å³ñµ»ñ³ßñç³Ýáí ×ß·ñïí³Í ¨ å³ñµ»ñ³ßñç³-
Ý³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÝ»ñÇ Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñÇ ï»ëùáí7. 

 

OB = CB + CAB, 
 

áñï»Õ`  OB-Ý å»ï³Ï³Ý µÛáõç»Ç ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ñ³ßí»ÏßÇéÝ ¿, 
CB-Ý` å³ñµ»ñ³ßñç³Ý³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ, 
CAB-Ý` å³ñµ»ñ³ßñç³ÝÇó ×ß·ñïí³Í Ï³Ù Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ Ñ³ß-

í»ÏßÇéÁ, áñÁ áñáßíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨áí. 
 

YGYR Y

Y
G

Y

Y
RCAB ,, ε⎟

⎟
⎠

⎞
⎜
⎜
⎝

⎛
−ε⎟

⎟
⎠

⎞
⎜
⎜
⎝

⎛
=

∗∗
, 

áñï»Õ`  Y∗-Á Ý»ñáõÅ³ÛÇÝ ÐÜ² Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ¿, 
R-Á ¨ G-Ý, Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ` å»ï³Ï³Ý µÛáõç»Ç »Ï³Ùáõï-

Ý»ñÝ áõ Í³Ëë»ñÁ, ÇëÏ εR,Y -Á ¨ εG,Y –Á` ¹ñ³Ýó ¿É³ëïÇÏáõÃÛáõÝÁ 
ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ: 

 

Î³ï³ñ»É »Ýù 2000−2016 ÃÃ. ÐÐ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óñ³Í Ñ³ñ-
Ï³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ: ²Û¹ Ýå³ï³Ïáí ÐÜ² 
Ý»ñáõÅ³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ·Ý³Ñ³ïí»É ¿ Ðá¹ñÇÏ-äñ»ëÏáïÇ ýÇÉïñÇ ÙÇçáóáí: 
Àëï Ù»ñ ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÇ` ÐÜ² Çñ³Ï³Ý ¨ Ý»ñáõÅ³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ ÙÇ-
ç¨ ³Ù»Ý³Ù»Í ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ »Õ»É ¿ 2008 Ã., »ñµ ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÇ óáõ-
ó³ÝÇßÁ Ï³½Ù»É ¿ 15,99 ÙÇ³íáñ: ÐÜ² Çñ³Ï³Ý ¨ Ý»ñáõÅ³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»-
ñÇ ß³ñÅÁÝÃ³óÁ 2000−2016 ÃÃ. ³ñï³óáÉí³Í ¿ ·Í³å³ïÏ»ñáõÙ8. 

                                                 
6 Ð³Û³ëï³ÝÇ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý ï³ñ»·Çñù, ÐÐ ²ìÌ, ºñ., 2010, ¿ç 372−414: 
7 î»°ë Price R. W.R., Dang T.T. and Botev J., Adjusting fiscal balances for the business cycle: new 

tax and expenditure elasticity estimates for OECD countries, OECD, Economics Department, 
Working Papers No. 1275 10-Dec-2015:  
Mourre G., Astarita C. and Princen S., Adjusting the budget balance for the business cycle: the 
EU methodology, European Commission Directorate-General for Economic and Financial Affairs, 
European Union, 2014: 
Bornhorst F. and Dobrescu G., When and How to Adjust Beyond the Business Cycle? A Guide to 
Structural Fiscal Balances, Fiscal Affairs Department of IMF, Washington, 2011:  

8 Ð³ßí³ñÏÝ»ñÁ Ï³ï³ñí»É »Ý ²ØÐ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý µ³½³ÛÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³՝ 
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2017/01/weodata/index.aspx 
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¶Í³å³ïÏ»ñ 1.  2000−2016 ÃÃ. Ð³Û³ëï³ÝÇ Çñ³Ï³Ý ¨ Ý»ñáõÅ³ÛÇÝ ÐÜ²  

(ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù) 
 
ä»ï³Ï³Ý µÛáõç»Ç Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ áñáßÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ÐÜ² 

×»Õùí³ÍùÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ å»ï³Ï³Ý µÛáõç»Ç »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨  Í³Ëë»ñÇ ¿É³ë-
ïÇÏáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ ·Ý³Ñ³ïí»É »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ` 1 ¨ 09:  

 

 
 ¶Í³å³ïÏ»ñ 2.  2000−2016 ÃÃ. Ð³Û³ëï³ÝÇ å»ï³Ï³Ý µÛáõç»Ç ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ, Ï³-

éáõóí³Íù³ÛÇÝ ¨ å³ñµ»ñ³ßñç³Ý³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÝ»ñÇ 
ß³ñÅÁÝÃ³óÁ 

 
ä»ï³Ï³Ý µÛáõç»Ç ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ñ³ßí»ÏßéÇ µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñÇ ß³ñÅÁÝÃ³óÇ 

(·Í³å³ïÏ»ñ 210) í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÇó »Ï»É »Ýù ³ÛÝ »½ñ³Ï³óáõÃÛ³Ý, áñ å»-
ï³Ï³Ý µÛáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹Á ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Ï³éáõó-
í³Íù³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ùµ: ºí ù³ÝÇ áñ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ Ñ³ßí»-
ÏßÇéÝ ³ñï³óáÉáõÙ ¿ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óíáÕ Ñ³Û»óáÕ³-
Ï³Ý  Ï³Ù ×ÏáõÝ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, ³å³ Ï³ñ»ÉÇ ¿ 
åÝ¹»É, áñ 2000−2016 ÃÃ. ÁÝÃ³óùáõÙ ÐÐ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³-
Ý³óí³Í Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ »Õ»É ¿ 
Ñ³Û»óáÕ³Ï³Ý: 

                                                 
9 ¶Ý³Ñ³ïáõÙÁ Ï³ï³ñí»É ¿ Áëï Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛ³Ý` Girouard N. and 

Christophe A., Measuring Cyclically-adjusted Budget Balances for OECD Countries, OECD 
Economics Department Working Papers, No. 434, OECD Publishing, 2005: 

10 Ð³ßí³ñÏÝ»ñÁ Ï³ï³ñí»É »Ý ÐÐ ²ìÌ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ µ³½³ÛÇ ÑÇÙ³Ý íñ³: 
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Æñ Ñ»ñÃÇÝ, å³ñµ»ñ³ßñç³Ý³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý ³ñï³óáÉáõÙ ¿ 
Çñ³Ï³Ý³óíáÕ áã Ñ³Û»óáÕ³Ï³Ý Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: 
àõëïÇ å³ñµ»ñ³ßñç³Ý³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ ó³Íñ ³ëïÇ×³ÝÇ Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛáõÝÝ 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ñ³ßí»ÏßéÇ Ï³½Ù³íáñÙ³Ý Ù»ç ÷³ëïáõÙ ¿ ³íïáÙ³ï Ï³ÛáõÝ³-
ñ³ñÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÃáõÛÉáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ, ÇÝãÁ µ³ó³ïñíáõÙ ¿  ³ÛÝåÇëÇ ÇÝë-
ïÇïáõóÇáÝ³É ·áñÍáÝÝ»ñáí, ÇÝãåÇëÇÝ »Ý ëïí»ñ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ã³÷»-
ñÁ, Ñ³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç í³ñã³ñ³ñáõÃÛ³Ý ³ÝÏ³ï³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ ³ÛÉÝ:    

Ð³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ³½¹³ÏÝ»ñÇ ß³ñÅÁÝÃ³óÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ-
ùáõÙ »Ï»É »Ýù Ñ»ï¨Û³É »½ñ³Ï³óáõÃÛ³Ý. ÇÝãå»ë ÙÇ ß³ñù ³ÛÉ ½³ñ·³óáÕ ¨ 
³ÝóáõÙ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ11, ³ÛÝå»ë ¿É ÐÐ-áõÙ Çñ³Ï³-
Ý³óíáÕ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å³ñµ»ñ³-
ßñç³Ý³Ù»ï ¿: ²Ûë ³éáõÙáí Ñ³ñÏ »Ýù Ñ³Ù³ñáõÙ Ýß»É, áñ ýÇÝ³Ýë³ïÝï»-
ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ Ý³ËÁÝÃ³ó ï³ñÇÝ»ñÇÝ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë` 2004−2007 ÃÃ. 
ËÃ³ÝáÕ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ýå³ëï»É ¿ ïÝï»ëáõ-
ÃÛ³Ý ·»ñï³ù³óÙ³ÝÁ, ÇÝãÇ Ñ»ï¨³Ýùáí ÐÜ² ³ÝÏÙ³Ý óáõó³ÝÇßÁ Ù»ñ »ñÏ-
ñáõÙ »Õ»É ¿ ³ßË³ñÑáõÙ ³Ù»Ý³µ³ñÓñ»ñÇó Ù»ÏÁ` 2009 Ã. Ï³½Ù»Éáí -14%: 
²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, 2013−2016 ÃÃ. ÁÝÃ³óùáõÙ, ãÝ³Û³Í ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÇÝ, áñ 
ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ »ÝÃ³ñÏí»É ¿ ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ »ñÏñáñ-
¹³ÛÇÝ Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÇ, ¨, èáõë³ëï³ÝÇ ·áñÍ³ñ³ñ ³ÏïÇíáõÃÛ³Ý Ïñ×³ï-
Ù³Ùµ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í, ³ñï³ùÇÝ óÝóáõÙÝ»ñÇ, Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ³½-
¹³ÏÝ»ñÝ áõÝ»ó»É »Ý ËÃ³ÝáÕ µÝáõÛÃ, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Çñ³Ï³Ý ¨ Ý»ñáõÅ³ÛÇÝ 
ÐÜ²-Ý»ñÇ  ÙÇç¨ ×»Õùí³ÍùÁ ãÇ ·»ñ³½³Ýó»É -0.78 ÙÇ³íáñÁ: 2017 Ã. ÑáõÝ-
í³ñ-ÝáÛ»Ùµ»ñ ³ÙÇëÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ÐÐ å»ï³Ï³Ý µÛáõç»Ç »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ 
Ï³½Ù»É »Ý 1108.4 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, ÇÝãÁ µ³ñÓñ ¿ Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ ÝáõÛÝ Å³Ù³-
Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ óáõó³ÝÇßÇó 5.9%-áí: ºÏ³ÙáõïÝ»ñÇ ³Ûë ³×Á ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ 
³å³Ñáíí»É ¿ Ñ³ñÏ»ñÇ ¨ ïáõñù»ñÇ ·Íáí 6.9% ³×Ç ßÝáñÑÇí: ÜáõÛÝ Å³Ù³-
Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ å»ï³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ Ïñ×³ïí»É »Ý 0.2%-áí` Ï³½Ù»Éáí 
ÁÝ¹³Ù»ÝÁ 1249.6 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù:  

ì»ñáß³ñ³¹ñÛ³ÉÇó »ÉÝ»Éáí` Ï³ñÍáõÙ »Ýù` ÐÐ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó 
å»ïù ¿ Íñ³·ñ»ñ Ùß³Ïí»Ý ³íïáÙ³ï Ï³ÛáõÝ³ñ³ñÝ»ñÇ ·áñÍÇù³Ï³½ÙÇ 
³é³í»É ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Çñ³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë` Ñ³ñÏ ¿ ù³ÛÉ»ñ 
Ó»éÝ³ñÏ»É ¹»åÇ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ¹³ßï ëïí»ñ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý ¨ 
Ñ³ñÏ³ÛÇÝ í³ñã³ñ³ñáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ µ³ñÓñ³ó-
Ù³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùµ: 

²ÝÑñ³Å»ßï ¿ å³ñµ»ñ³ßñç³Ý³Ù»ï Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³-
ÝáõÃÛáõÝÇó ³ëïÇ×³Ý³Ï³Ý ³ÝóáõÙ Ï³ï³ñ»É ¹»åÇ Ñ³Ï³å³ñµ»ñ³ßñç³-
Ý³Ù»ï ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ, ù³Ý½Ç ÙÇ³ÛÝ ³Û¹ å³ñ³·³ÛáõÙ ¹³ Ï³ñáÕ ¿ 
³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáñ»Ý ÏÇñ³éí»É áñå»ë Ñ³Ï³å³ñµ»ñ³ßñç³Ý³ÛÇÝ Ï³ñ·³íáñ-
Ù³Ý ·áñÍÇù³Ï³½ÙÇ ÉÇ³ñÅ»ù ï³ññ: 

  

                                                 
11 î»°ë Alesina A. and Tabellini G., Why is Fiscal Policy Often Procyclical?, NBER Working Paper 

No. 11600, September, 2005:  
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ПРАКСИЯ НАЗАРЕТЯН 
Аспирант кафедры  
экономической теории АГЭУ 
 

Особенности фискального инструментария ан-
тициклического регулирования.− Фискальная политика 
является одним из рычагов государственного регулирова-
ния экономики. В разные периоды, в зависимости от миро-
вой и внутренней экономической ситуации, правительства 
разных стран пытаются решить проблемы, с которыми они 
сталкиваются, применяя инструменты дискреционной и 
недискреционной фискальной политики. Несмотря на то, 
что последние два десятилетия в процессе антицикличного 
регулирования предпочтение отдается денежно-кредитной 
политике, мировой финансово-экономический кризис 2007− 
2009 годов принудил мировое экономическое сообщество 
пересмотреть горизонты применения фискальной политики. 
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кальная политика, финансовый кризис 2007−2009 гг., госбюд-
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Peculiarities of Fiscal Toolkit for Counter-Cyclical 

Regulation.− Fiscal policy is one of the levers of state 
regulation of the economy. Depending on the global and 
domestic economic situation governments at different times in 
various countries have tried to solve economic issues applying 
discretionary and non-discretionary fiscal policies. Although 
over the past two decades in the issue of countercyclical 
regulation preference has been given to monetary policy, the 
global financial crisis of 2007-2009 forced the world economic 
community to review the horizons of applying fiscal policy. 
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