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ÆÝãå»ë ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý µáÉáñ Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ³ÛÝå»ë ¿É å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ ¨ ¹ñ³ 
Ï³é³í³ñÙ³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ ë³ÑÙ³ÝÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ ïÝï»ë³·»ïÝ»ñÇ ßñç³ÝáõÙ ¹»é¨ë 
µ³ó³Ï³ÛáõÙ ¿ ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý Ï³ñÍÇùÁ£ ê³Ï³ÛÝ ³Ù»Ý³ï³ñ³Íí³Í ï»ë³Ï»ïÝ»ñÇó Ù»ÏÇ 
Ñ³Ù³Ó³ÛÝ` å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÁ ¹ñ³ ·Íáí ëå³ë³ñÏÙ³Ý 
Í³Ëë»ñÁ Ýí³½³·áõÛÝÇ Ñ³ëóÝ»ÉÝ ¿ ¨ ¹ñ³ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ å»ïáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó ³é³í»É ß³Ñ»Ï³Ý 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñáí ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ó»éùµ»ñáõÙÝ ¿£ ²Ûë ¹»åùáõÙ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý 
Ù»Ë³ÝÇ½ÙÁ µ³í³Ï³ÝÇÝ å³ñ½ ¿, ù³ÝÇ áñ å»ïáõÃÛáõÝÁ ïÝï»ë³Ï³Ý í»ñ»ÉùÇ ÷áõÉáõÙ ³ßË³ïáõÙ ¿ 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛ³Ý ë³ÑÙ³ÝÝ»ñáõÙ ãí»ñóÝ»É »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï í³ñÏ»ñ, áñå»ë½Ç Ñ»ï³·³ÛáõÙ 
å³ñï³¹ñí³Í ãÉÇÝÇ ¹ñ³Ýó ¹ÇÙ³ó í×³ñ»É µ³ñÓñ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñáí ·áõÙ³ñÝ»ñ£ 
àõëïÇ ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ»ïÁÝÃ³óÇ Å³Ù³Ý³Ï ¹ñ³ÝÇó ½»ñÍ ÙÝ³Éáõ Ñ³Ù³ñ, ïíÛ³É »ñÏñÇ 
Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ ¿ Ñ³Ï³é³Ï ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñ` Ýå³ï³Ï ¿ ¹ÝáõÙ å³ñïù³ÛÇÝ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Å³ÙÏ»ïÝ»ñÇ ³í»É³óÙ³Ý Ñ³ßíÇÝ Ýáñ ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñ Ý»ñ·ñ³í»É` 
³é³í»É³å»ë »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï í³ñÏ»ñÇ ï»ëùáí1£ 

ä»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ ëå³ë³ñÏÙ³Ý Í³Ëë»ñÁ Ýí³½³·áõÛÝÇ Ñ³ëóÝ»Éáõ Ýå³ï³ÏÁ 
æ.ÂáµÇÝÁ Éñ³óÝáõÙ ¿ ³ñÅáõÛÃÇ (¹ñ³Ù, ï³ñ³¹ñ³Ù) Ï³ÛáõÝ³óÙ³Ý ËÝ¹ñáí, ·ïÝ»Éáí, áñ å»ï³Ï³Ý 
å³ñïùÇ ÙÇ³ÛÝ ³Û¹åÇëÇ Ï³é³í³ñáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ å»ïáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ Ó»éÝïáõ ÉÇÝ»É£ ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï, 
æ.ÂáµÇÝÝ ³Û¹ ï»ë³Ï»ïÁ å³ßïå³ÝáõÙ ¿ Ý³¨ ³ÛÝ å³ï×³éáí, ù³ÝÇ áñ Ýñ³ Ï³ñÍÇùáí ãÇ Ï³ñ»ÉÇ 
Ñëï³Ï ë³ÑÙ³Ý³½³ï»É å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ¨ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý, 
ÇÝãå»ë Ý³¨ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ áõ ·³ÝÓ³å»ï³ñ³ÝÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý áÉáñïÝ»ñÁ2£ 

²ÛÉ ¿ ù»ÛÝëÛ³Ý ¹åñáóÇ Ý»ñÏ³Û³óáõóÇãÝ»ñÇ` å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ýå³ï³ÏÇ 
Ù»ÏÝ³µ³ÝÙ³Ý ï»ë³Ï»ïÁ£ Àëï ³Û¹ ï»ë³µ³ÝÝ»ñÇ` å»ï³Ï³Ý å³ñïùÁ ¹ÇïíáõÙ ¿ñ áñå»ë 
ïÝï»ë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ó»éùµ»ñÙ³Ý áõ å³Ñå³ÝÙ³Ý ·áñÍáÝ, Ñ»ï¨³µ³ñ ³Ûë ¹»åùáõÙ 
å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ áõÕÕíáõÙ ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý ËÃ³ÝÙ³Ý 
Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ ³é³í»É³·áõÛÝÁ ¹³ñÓÝ»ÉáõÝ3£ îíÛ³É 
å³ñ³·³ÛáõÙ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ ïáÏáë³í×³ñÝ»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í Í³Ëë»ñÁ Ýí³½³·áõÛÝÇ »Ý 
Ñ³ëóíáõÙ ³ÛÝù³Ý Å³Ù³Ý³Ï, ù³ÝÇ ¹»é ³ÛÝ Ýå³ëïáõÙ ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ï³ÛáõÝ³óÙ³Ý 
Ó»éùµ»ñÙ³ÝÁ£ ²ÛëÇÝùÝ` å»ïáõÃÛáõÝÁ ïÝï»ë³Ï³Ý í»ñ»ÉùÇ ÷áõÉáõÙ å»ïù ¿ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ÃáÕ³ñÏÇ 
»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ, ÇÝãÝ ¿É Çñ Ñ»ñÃÇÝ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ 
Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³í»É³óÙ³Ùµ£ ÆëÏ ³Ñ³ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÝÏÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï, »ÉÝ»Éáí 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ï³ÛáõÝ³óÙ³Ý ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇó, ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ³í»ÉóáõÏ³ÛÇÝ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý 
÷áËÑ³ïáõóÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ÃáÕ³ñÏ»É Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñ£ 

                                                        
1  Русяйкина A.M. Управление государственным долгом. - Пенза, 2001, с. 11. 
2  Tobin J. An Essay on Principles of Debt Management.-N.Y., Cowles Foundation for Research in Economics at Yale 

University, 1963, p. 210.  
3  Хансен Э. Экономические циклы и национальный доход. Классики кейнсианства (т. 2). -М.։ 1997, с.334. 
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Æñ»Ýó Ñ»ñÃÇÝ ³ñ¹»Ý ·áñÍáÕ ¹³ë³Ï³ÝÝ»ñ áõ Ýáñ ¹³ë³Ï³ÝÝ»ñ Ñ³Ù³ñíáÕ ï»ë³µ³ÝÝ»ñÁ 
å»ïáõÃÛáõÝÇó å³Ñ³ÝçáõÙ »Ý §ã»½áù¦ í³ñù³·ÇÍ, áñáÝó Ï³ñÍÇùáí, ïÝï»ë³Ï³Ý 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áñ¨¿ Ýå³ï³ÏÇ Ñ³ëÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ å»ï³Ï³Ý Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÇ 
ß³ñùáõÙ å»ïù ¿ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ Ï³é³í³ñáõÙÁ ëÏ½µáõÝùáñ»Ý µ³ó³éíÇ, ù³ÝÇ áñ å³ñïù³ÛÇÝ 
·áñÍÇùÝ»ñÇ û·ÝáõÃÛ³Ùµ å»ïáõÃÛ³Ý ÷áÕÇ ³é³ç³ñÏÇ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ÷áñÓ»ñÁ ·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ 
¹ñ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñ ã»Ý ï³ÉÇë£ ´³óÇ ³Û¹, µÛáõç»ï³ÛÇÝ å³Ï³ëáõñ¹Ý»ñÁ ¨ ¹ñ³Ýó` å³ñïù³ÛÇÝ 
·áñÍÇùÝ»ñÇ û·ÝáõÃÛ³Ùµ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙÁ ³é³ç »Ý µ»ñáõÙ ÷áÕÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³× ¨ ³í»É³óÝáõÙ 
»Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ£ ¸ñ³ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ÷áùñ³ÝáõÙ ¿ Ù³ëÝ³íáñÇ ³ñï³¹ñ³Ï³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÇ 
·Íáí Ïáõï³ÏÙ³Ý ÇÝãå»ë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý, ³ÛÝå»ë ¿É ÝÛáõÃ³Ï³Ý µ³½³Ý, Ã³ÝÏ³ÝáõÙ »Ý í³ñÏ»ñÁ, 
ÇçÝáõÙ ¿ Ý³¨ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ£ ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ ³é³ç³ÝáõÙ ¿ å»ï³Ï³Ý í³ñÏ³ÛÇÝ 
ÙÇçáóÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ Ù³ëÝ³íáñ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ¹áõñë ÙÕÙ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ ¨ áñÇ í»ñ³óÙ³Ý 
Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ñ³ëï³ï»É µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ñ³í³ë³ñ³Ïßéí³ÍáõÃÛáõÝ1: 

îÝï»ë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý å³Ñå³ÝáõÙÁ å»ïáõÃÛáõÝÇó å³Ñ³ÝçáõÙ ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É 
³ÛÝåÇëÇ Í³Ëë»ñ, áñáÝó ³ñÅ»ùÁ ãÇ Ï³ñáÕ áõß³¹ñáõÃÛáõÝÇó ¹áõñë ÙÝ³É£ ÜáõÛÝÇëÏ Ñ³Ï³óÇÏÉ³ÛÇÝ 
ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ å³ñïù³ÛÇÝ ·áñÍÇùÝ»ñ û·ï³·áñÍ»ÉÇë, å»ïáõÃÛáõÝÁ 
å³ñï³íáñ ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝ»É ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·Íáí Í³Ëë»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ, áñå»ë½Ç ³å³·³ÛáõÙ 
ÃáõÛÉ ãï³ ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñÇ Ó¨³íáñáõÙ£ àõëïÇ áñå»ë Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ Ý³Ë³å³ÛÙ³Ý 
÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·Íáí Í³Ëë»ñÁ Ýí³½³·áõÛÝÇ Ñ³ëóÝ»ÉÁ å»ïù ¿ ¹Çï»É áñå»ë å»ï³Ï³Ý 
å³ñïùÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ÑÇÙ³Ï³Ý Ýå³ï³Ï£ ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï, í»ñçÇÝÇë Ñ³Ù³ÑáõÝã å»ïù ¿, áñ 
¹ñí»Ý ³ÛÉ Ýå³ï³ÏÝ»ñ ¨ë, ÇÝãå»ë, ûñÇÝ³Ï` »ñÏñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ³Ýíï³Ý·áõÃÛ³Ý ³å³ÑáíáõÙÁ` 
Ï³Ëí³Í ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÇó£ 

¸»é¨ë 20-ñ¹ ¹³ñÇ í»ñçÇÝ ï³ëÝ³ÙÛ³ÏáõÙ éáõë ïÝï»ë³·»ï ü.²ÙÇñË³Ýáí³Ý ³é³ç³ñÏ»ó 
³ÛÝ ï»ë³Ï»ïÁ, áñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ ÉáõÍáõÙ ï³É 
Ñ»ï¨Û³É ËÝ¹ÇñÝ»ñÇÝ. 
 Ýí³½³·áõÛÝÇ Ñ³ëóÝ»É í³ñÏ³ïáõÇ å³ñïùÇ ³ñÅ»ùÁ, 
 ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï û·ï³·áñÍ»É Ý»ñ·ñ³íí³Í ÙÇçáóÝ»ñÁ, 
 ³å³Ñáí»É ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³ÏÇÝ í»ñ³¹³ñÓÁ,  
 Ï³ñ·³íáñ»É ³ñï³ùÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ å³ñïù³ÛÇÝ ×·Ý³Å³ÙÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ2£ 

ì»ñáÝßÛ³É ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ß³ñùÇ ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý Ù»ÏÝ³µ³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ íÏ³ÛáõÙ »Ý, áñ 
å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï ãÇ Ï³ñ»ÉÇ ¹ñ³ ëå³ë³ñÏÙ³Ý ËÝ¹ÇñÁ ¹Çï³ñÏ»É 
áñå»ë ·»ñËÝ¹Çñ, ³Ýï»ë»Éáí ³ÛÝåÇëÇ áã å³Ï³ë Ï³ñ¨áñ ÑÇÙÝ³Ñ³ñó»ñ, ÇÝãåÇëÇù »Ý` 
å³ñïù³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ ×Çßï û·ï³·áñÍáõÙÁ (ÇÝãÁ å»ïù ¿ »ñ³ßËÇù Ñ³Ý¹Çë³Ý³ Ñ»ï³·³ÛáõÙ 
å³ñïùÇ í»ñ³¹³ñÓÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ÙÇçáóÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ), ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
å³ïß³× ëå³ë³ñÏáõÙÁ (ÇÝãÁ »ñ³ßËÇù ÏÑ³Ý¹Çë³Ý³ »ñÏñÇ í³ñÏ³ÝÇßÇ µ³ñÓñ³óÙ³Ý ¨ 
Ñ»ï³·³ÛáõÙ Ýáñ ÙÇçáóÝ»ñÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý Ñ»ßï³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ) ¨ ³ÛÉÝ£ 

ÆëÏ ³Ñ³ 21-ñ¹ ¹³ñÇ ëÏ½µÝ»ñÇÝ ï»ë³µ³Ý Úáõ.ì³íÇÉáíÝ ³é³ç³ñÏáõÙ ¿ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ 
Ï³é³í³ñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ ÉáõÍíáÕ ³í»ÉÇ ³ÙµáÕç³Ï³Ý ¨ Ù³Ýñ³Ù³ëÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñ£ ¸ñ³Ýù »Ý. 
 å³Ñå³Ý»É »ñÏñÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ íï³Ý· ãÝ»ñÏ³Û³óÝáÕ å»ï³Ï³Ý Ý»ñùÇÝ ¨ 

³ñï³ùÇÝ å³ñïù»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ,  
 Ýí³½³·áõÛÝÇ Ñ³ëóÝ»É å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ ³ñÅ»ùÁ` Ñ»Ýí»Éáí ÷áË³éáõÃÛ³Ý Å³ÙÏ»ïÇ 

»ñÏ³ñ³Ó·Ù³Ý, å»ï³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý Çç»óÙ³Ý, ³ÛÉ ßáõÏ³Ý»ñ ¹áõñë 
·³Éáõ ¨ Ýáñ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñ Ý»ñ·ñ³í»Éáõ íñ³,  

 å³Ñå³Ý»É »ñÏñÇ ³é³çÝ³Ï³ñ· ÷áË³éáõÇ Ñ»ÕÇÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ` ÑÇÙù ÁÝ¹áõÝ»Éáí Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ 
Ñ³Ý¹»å ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ÝÃ»ñÇ Ï³ï³ñáõÙÁ,  

 ³å³Ñáí»É å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ ßáõÏ³ÛÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÝ áõ Ï³ÝË³ï»ë»ÉÇáõÃÛáõÝÁ,  
 ³å³Ñáí»É ÷áË³éáõ ÙÇçáóÝ»ñÇ, å»ï³Ï³Ý í³ñÏ»ñÇ ¨ å»ï³Ï³Ý »ñ³ßËÇùÝ»ñáí ÷áË³-

éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï áõ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ û·ï³·áñÍáõÙÁ,  
 ³å³Ñáí»É å»ï³Ï³Ý í³ñÏ»ñÇ Å³Ù³Ý³ÏÇÝ í»ñ³¹³ñÓÁ` Ù³ñáõÙÁ, ¨ ¹ñ³Ýó Ù³Ûñ ·áõÙ³ñÇ 

ïáÏáë³í×³ñÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³ÏÇÝ Ï³ï³ñáõÙÁ,  
                                                        
1  Русяйкина A.M., Управление госуларственным долгом. - Пенза. 2001, с. 13. 
2  Амирханова Ф.С. Развитие финансовых методов управления внешним долгом России. - М.: Диалог-МГУ, 1997, с. 3. 
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 ï³ñµ»ñ ËÙµ»ñÇ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ å³Ñ³ÝçÝ»ñÇ µ³í³ñ³ñÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí ¹Çí»ñëÇýÇÏ³óÝ»É 
å³ñïù³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ` Áëï ÷áË³éáõÃÛ³Ý Å³ÙÏ»ïÇ, »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý, 
»Ï³ÙïÇ í×³ñÙ³Ý Ó¨»ñÇ ¨ ³ÛÉ å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ1£ 
ÐÇÙù ÁÝ¹áõÝ»Éáí å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ï³ñµ»ñ 

ï»ë³µ³ÝÝ»ñÇ ï»ë³Ï»ïÝ»ñÁ, å»ïù ¿ Ýß»É, áñ ÐÐ-áõÙ ³Û¹ ·áñÍÁÝÃ³óÁ ë³ÑÙ³ÝíáõÙ ¿ ÐÐ 
å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ Ù³ëÇÝ ûñ»Ýùáí2£ ²Ûëå»ë, å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ Ï³é³í³ñáõÙÁ ·áñÍÁÝÃ³ó ¿, 
áñÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ ÷áË³éáõ ÙÇçáóÝ»ñÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý, í»ñ³Ó¨³Ï»ñåÙ³Ý, Ù³ñÙ³Ý ¨ 
ëå³ë³ñÏÙ³Ý Íñ³·ñ»ñÇ Ùß³ÏÙ³Ý áõ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ÙÇçáóáí£ ø³ÝÇ áñ ÐÐ å»ï³Ï³Ý 
å³ñïùÁ µ³ÕÏ³ó³Í ¿ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý ¨ Ï»ÝïñáÝ³Ý³Ý µ³ÝÏÇ å³ñïùÇ Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñÇó, áõëïÇ 
ûñ»ÝùÝ ³é³ÝÓÇÝ ¿ ï³ÉÇë Ý³¨ ³Û¹ 2 µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÁ£ 

ÐÐ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý å³ñïùÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÁ ë³ÑÙ³ÝíáõÙ ¿ áñå»ë Ýñ³ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ñÇùÝ»ñÇ µ³í³ñ³ñÙ³Ý Ùßï³Ï³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíáõÙ` »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï 
Ñ³ïí³ÍáõÙ Ýí³½»óÝ»Éáí å³ñïùÇ ëå³ë³ñÏÙ³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ£ Æñ Ñ»ñÃÇÝ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ 
å³ñïùÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÁ ë³ÑÙ³ÝíáõÙ »Ý §Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»Ýùáí£ 
ì»ñçÇÝÇë 11.1 Ñá¹í³Íáí ë³ÑÙ³ÝíáõÙ ¿, áñ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ å³ñïùÇ Ï³é³í³ñáõÙÝ 
Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý, ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí3: 

ØÇç³½·³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë ²ñÅáõÛÃÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ 
áõ Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ µ³ÝÏÁ, áñå»ë å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ýå³ï³Ï 
Ñáñ¹áñáõÙ »Ý ¹Çï³ñÏ»É Ýí³½³·áõÛÝ Í³ËëáõÙÝ»ñáí, ÙÇçÇÝ áõ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ»é³ÝÏ³ñáõÙ, 
Ë»É³ÙÇï éÇëÏÇ ë³ÑÙ³ÝÝ»ñáõÙ å»ïáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ µ³í³ñ³ñáõÙÁ£  

î³ñµ»ñ »ñÏñÝ»ñáõÙ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ÷áñÓÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÁ óáõÛó ¿ 
ï³ÉÇë, áñ ¹ñ³ í»ñ³µ»ñÛ³É ï»ë³Ï³Ý å³ïÏ»ñ³óáõÙÝ»ñÁ, áñå»ë Ï³ÝáÝ, ½áõ·áñ¹íáõÙ »Ý 
å»ïáõÃÛ³Ý í×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý Ï³Ù å³ñïù³ÛÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ñ»ï£ Ð³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ ³Ûë »ñÏáõ 
Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ãÝ³Û³Í ÁÝ¹Ñ³ÝñáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ, ÇÙ³ëï³ÛÇÝ ³éáõÙáí µ³í³Ï³ÝÇÝ ï³ñµ»ñíáõÙ 
»Ý£  

ì×³ñáõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ ïÝï»ë³Ï³Ý Ï³ï»·áñÇ³ ¿, áñÁ µÝáõÃ³·ñáõÙ ¿ å³ñï³å³ÝÇ` Ïáõï³Ï-
í³Í å³ñïù³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ ëå³ë³ñÏÙ³Ý ¨ Ñ»ïí»ñ³¹³ñÓÇ ÁÝ¹áõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ£ ²í³Ý¹³µ³ñ, 
ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý ï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç ³ÛÝ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ áñå»ë å³ñï³å³ÝÇ` å³ñïù³ÛÇÝ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³ï³ñÙ³Ý ÁÝ¹áõÝ³ÏáõÃÛ³Ý Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ·áñÍáÝ£ àñå»ë 
í×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ³å³ÑáííÙ³Ý Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ·áñÍáÝ ³é³í»É Ñ³×³Ë ¹Çï³ñÏíáõÙ ¿ ³ñï³ùÇÝ 
³é¨ïñÇ ¹ñ³Ï³Ý ÙÝ³óáñ¹Á (ë³É¹áÝ), ³ÛëÇÝùÝ` »Ã» å³ñï³å³ÝÁ ÁÝ¹áõÝ³Ï ¿ ³ñï³Ñ³ÝáõÙÇó 
³å³Ñáí»É ³ÛÝù³Ý ½áõï ß³ÑáõÛÃ, áñù³Ý ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ïáõï³Ïí³Í å³ñïù³ÛÇÝ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ëå³ë³ñÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ, ÏÝß³Ý³ÏÇ, áñ ÝÙ³Ý »ñÏÇñÁ í×³ñáõÝ³Ï ¿£ 

²í»ÉÇ ËáñÁ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, áñ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ ëå³ë³ñÏÙ³Ý 
å³ñ³·³ÛáõÙ í×³ñáõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ ¹»é¨ë µ³í³ñ³ñ å³ÛÙ³Ý ã¿ å³ñï³å³ÝÇ` Çñ ÏáÕÙÇó 
ëï³ÝÓÝ³Í å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³ÏÇÝ ¨ å³ïß³× Ù³Ï³ñ¹³Ïáí Ï³ï³ñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ, 
ù³ÝÇ áñ ÝÙ³Ý åÝ¹áõÙÁ ×Çßï ÏÉÇÝÇ ÙÇ³ÛÝ ³ÛÝ å³ñ³·³ÛáõÙ, »Ã» »ÝÃ³¹ñ»Ýù, áñ å³ñï³å³Ý 
»ñÏÇñÁ å³ïñ³ëï ¿ í×³ñ»É å³ñï³ï»ñ »ñÏñÝ»ñÇÝ, ÇëÏ å³ñï³ï»ñ »ñÏñÝ»ñÁ, Çñ»Ýó Ñ»ñÃÇÝ, 
å³ïñ³ëï »Ý ß³ñáõÝ³Ï»É í³ñÏ³íáñ»É Ý³ËÏÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáí ¨ í»ñçÝ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáí£ ÜÙ³Ý 
»ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÁ, µÝ³Ï³Ý³µ³ñ, áã ÙÇßï ¿ ×Çßï£  

ä³ñïù³ÛÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ·³Õ³÷³ñÝ, Ç ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ í×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý, µ³óÇ å³ñ-
ï³å³Ý »ñÏñÇ` Ïáõï³Ïí³Í í³ñÏ³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ ëå³ë³ñÏÙ³Ý áõÝ³ÏáõÃÛ³Ý, »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ Ý³¨ 
ÝÙ³Ý ëå³ë³ñÏÙ³Ý áõ ÷áË³éáõ ÙÇçáóÝ»ñ ïñ³Ù³¹ñáÕ »ñÏñÝ»ñÇ` í³ñÏ³íáñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ 
ß³ñáõÝ³Ïí»Éáõ å³ïñ³ëï³Ï³ÙáõÃÛáõÝÁ£ ²ÛëÇÝùÝ` å³ñïù³ÛÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ë³ÑÙ³Ý»É 
áñå»ë ÷áË³éáõ ÙÇçáóÝ»ñÇ Í³í³ÉÇ ¨ Ï³éáõóí³ÍùÇ ³ÛÝåÇëÇ Çñ³íÇ×³Ï, áñÇ ¹»åùáõÙ 
å³ñï³å³ÝÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ áõÝÇ Ï³ï³ñ»Éáõ Çñ ÁÝÃ³óÇÏ ¨ ³å³·³ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ` 
³é³Ýó Ë³Ã³ñ»Éáõ »ñÏñÇ ëáóÇ³É–ïÝï»ë³Ï³Ý µÝ³Ï³ÝáÝ ½³ñ·³óáõÙÁ ¨ áñÇ ¹»åùáõÙ Ï³ñÇù ãÇ 

                                                        
1  Вавилов Ю.Я. Государственный долг. 3-е изд., перераб. и доп. - М.: Изд-во «Перспектива», 2007, с. 20. 
2  §ÐÐ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»Ýù, ÐÐäî, 2008.06.25/39(629), Ñá¹. 627: 
3  §ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»Ýù, ÐÐ²Äî, 1996/12: 
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³é³ç³Ý³ ¹ÇÙ»Éáõ ³ÛÝåÇëÇ ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ÇÝãåÇëÇù »Ý å³ñïùÇ ¹áõñë·ñáõÙÝ áõ ¹ñ³ 
í»ñ³Ó¨³íáñáõÙÁ£ 

²é¨ïñ³ÛÇÝ ¨ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßí»ÏßÇéÝ»ñÇ Ï³ÛáõÝ å³Ï³ëáõñ¹ áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ ¹ñ³Ï³Ý 
ë³É¹áÛÇ Ñ³ëÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝÇ ÇÝãå»ë í×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý, ³ÛÝå»ë ¿É 
å³ñïù³ÛÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíáõÙÁ£ ²Ûëï»Õ ëÏ½µáõÝù³ÛÇÝ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝÇ ³ÛÝ Ñ³ñóÁ, Ã» 
³ñ¹Ûá±ù ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ÝÙ³Ý íÇ×³ÏÇ Ñ³ëÝ»É ³é³Ýó Éáõñç ëáóÇ³É–ïÝï»ë³Ï³Ý óÝóáõÙÝ»ñÇ, 
Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óÇÏ ëÏ½µáõÝùÝ»ñÇ í»ñ³Ý³ÛÙ³Ý, Ý»ñùÇÝ ëå³éÙ³Ý ¨ 
Ï³åÇï³ÉÇ Ý»ñÑáëùÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ Ïñ×³ïÙ³Ý£ ÜÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ ³é¨ïñ³ÛÇÝ 
Ñ³ßí»ÏßéÇ µ³ó³ë³Ï³Ý ë³É¹áÝ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ·Ý³Ñ³ï»É áñå»ë ÁÝ¹áõÝ»ÉÇ, ÇÝãÁ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ ³ÛÝ 
Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³ÕÃ³Ñ³ñ»É ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ßïÏáÕ áñáß ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçáóáí£ 
Ð³Ï³é³Ï ¹»åùáõÙ å³ñïù³ÛÇÝ Ï³ÛáõÝ íÇ×³ÏÇ ÑÝ³ñ³íáñ ÏÉÇÝÇ Ñ³ëÝ»É ÙÇ³ÛÝ å³ñï³ï»ñ»ñÇ 
ÏáÕÙÇó å³ñïùÇ µ»éÇ Ã»Ã¨³óÙ³Ý ÙÇçáóáí£ ´³óÇ ³Û¹, »Ã» Ù»Í ¨ µ³ó ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñ áõÝ»óáÕ 
»ñÏñÝ»ñÁ Ùß³ÏáõÙ »Ý Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÝ»ñ ¨ ÷áñÓáõÙ »Ý Ñ³ëÝ»É 
Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ïÇñ³å»ïáõÃÛ³Ý ¨ Ï³ñáÕ »Ý §ã³ñ³ß³Ñ»Éáí¦ ë»÷³Ï³Ý ¹ÇñùÁ 
µ³ñ»É³í»É ³ñï³ùÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ³å³ ÷áùñ »ñÏñÝ»ñÁ, ³Û¹ ÃíáõÙ 
Ð³Û³ëï³ÝÁ, ã»Ý Ï³ñáÕ Ã»É³¹ñ»É Çñ»Ýó ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ¨ å³ñï³íáñ »Ý 
Çñ³Ï³Ý³óÝ»É Çñ»Ý ³ñ¹³ñ³óÝáÕ ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ1£ 

îÝï»ë³å»ë ÑÇÙÝ³íáñí³Í å³ÛÙ³ÝÝ»ñáí ëï³óí³Í ³ñï³ùÇÝ ÷áË³éáõ ÙÇçáóÝ»ñÇ 
Ý»ñ¹ñáõÙÁ ³å³ÑáíáõÙ ¿ ³ÝÑñ³Å»ßï ïÝï»ë³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝ, ¨ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ ÝÙ³Ý 
³×Á å³ñïù³ÛÇÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñ ãÇ ³é³ç³óÝáõÙ2£ ê³Ï³ÛÝ ùÇã ã»Ý ¹»åù»ñÁ, »ñµ å³ñï³å³ÝÝ»ñÁ 
¹Åí³ñ³ÝáõÙ »Ý ëå³ë³ñÏ»É ëï³óí³Í ÷áË³éáõ ÙÇçáóÝ»ñÁ£ ø³ÝÇ áñ Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ »ñÏñÝ»ñÇ ·»ñ³ÏßÇé Ù³ëÁ å»ï³Ï³Ý å³ñïù áõÝ»Ý Ïáõï³Ï³Í, ³Ûëï»Õ Ñ³ñó ¿ 
³é³ç³ÝáõÙ` ÇÝãå»±ë áñáß»É å³ñïùÇ ÃáõÛÉ³ïñ»ÉÇ Ï³Ù ³Ýíï³Ý· Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ£ 

ÜÙ³Ý Ñ³ñó³¹ñáõÙÁ Ï³ñ¨áñ ¿, ù³ÝÇ áñ å³ñïù³ÛÇÝ ãÑÇÙÝ³íáñí³Í ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ 
³Ýß»Õáñ»Ý ï³ÝáõÙ ¿ ¹»åÇ ³ÛÝåÇëÇ Çñ³íÇ×³ÏÇ, áñÇ ¹»åùáõÙ å³ñïùÇ ÁÝÃ³óÇÏ ëå³ë³ñÏÙ³Ý 
ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÁ í»ñ³×áõÙ ¿ å³ñïùÇ í»ñ³Ï³éáõóÙ³Ý ¨ å³ñï³ï»ñÇ Ñ»ï ÷áËÑ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ·»ñËÝ¹ñÇ£ ²ÛëåÇëáí, å³ñïùÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÇ Ý»ñ¹ñáõÙÁ 
Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ù³ÛÉ ¿ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý 
³å³ÑáíÙ³Ý ·áñÍáõÙ£ 

î»ë³Ï³Ý ³éáõÙáí Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ýß»É, áñ Ïáõï³Ïí³Í å»ï³Ï³Ý å³ñïùÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÁÝ¹áõÝ»ÉÇ 
Ñ³Ù³ñ»É ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ å»ïáõÃÛ³Ý Ë»É³ÙÇï ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ í³ñ»Éáõ 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ å³ñïùÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ ³ñï³Ñ³ÛïáÕ Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇß»ñÁ (å³ñïù/ÐÜ², 
å³ñïù/½áõï ³ñï³Ñ³ÝáõÙ ¨ ³ÛÉÝ) Ï³ÛáõÝ Ù»ÍáõÃÛáõÝ Ï³Ù Ýí³½Ù³Ý ÙÇïáõÙ áõÝ»Ý£ ºí Ñ³Ï³é³ÏÁ, 
å³ñïùÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ ³ÝÁÝ¹áõÝ»ÉÇ ¿, »ñµ ÝáõÛÝÇëÏ å»ï³Ï³Ý Ýå³ï³Ï³áõÕÕí³Í Ë»É³ÙÇï 
ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ¨ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ ÝáõÛÝ 
óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ Ï³ÛáõÝ ³×Ç ÙÇïáõÙÝ»ñ »Ý óáõó³µ»ñáõÙ, áñÁ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ å³ñïùÝ Ç í»ñçá å»ïù 
¿ í»ñ³Ó¨³íáñíÇ3: 

                                                        
1  Ê³ã³ïñÛ³Ý ì., Ø³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ Ñ»ï×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ½³ñ-

·³óáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ, §êáóÇ³É-ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý ³ñ¹Ç ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ý-
ñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ¦ (Ñ³Ýñ³å»ï³Ï³Ý ·Çï³ÅáÕáíÇ ÝÛáõÃ»ñ), ºñ¨³Ý, ÐÐ¶²² §¶ÇïáõÃÛáõÝ¦ Ññ³ï., 2010, ¿ç 79£ 

2  Макконнелл К.Р., Брю С.Л., Экономикс: принципы, проблемы и политика. Пер. с 14-огоангл. изд. –М.: ИНФРА-
М, 2004, с. 428. 

3  Krueger A.O., “Sovereign Debt Restructuring Mechanism-One Year Later”. International Monetary Fund, Presented at 
the European Commission, Brussels, Belgium, December 10, 2002. 
http://www.imf.org/external/np/speeches/2002/121002.htm. 
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Аннотация 

Согласно наиболее распространенной точке зрения, основной целью управления государственным долгом 
является минимизация расходов по его обслуживанию. Однако исследования показывают, что такой подход 
является тупиковым, поскольку он не отражает истинной цели и обоснования заимствования. В работе 
представлены принципиальные положения формирования и обслуживания государственного долга. 

 Обосновано, что в основу регулирования государственного долга должен быть положен комплекс целей, 
разработка механизмов реализации которых выступает в качестве предпосылки эффективного управления. 

 
Ключевые слова: государственный, долг, управление, цель, обслуживание, стабильность, платежеспособность, 

кредитоспособность. 
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Abstract  

According to the most common view, the main objective of the public debt management is to minimize the debt servicing cost. 
However, the studies show that such approach to the debt management is considered a dead-end, since it does not identify and justify 
the main reason of borrowing. The article presents the basic provisions of borrowing and servicing the public debt. The article 
justifies that the set of objectives needs to be at the core of public debt management, and the design of respective implementation 
mechanisms of stated objectives is considered a prerequisite for efficient management.  
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