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Ð³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ, áñå»ë Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý Çñ³íÇ-

×³ÏÁ µÝáõÃ³·ñáÕ Ï³ñ¨áñ óáõó³ÝÇß, Ï³ñ»ÉÇ ¿ ùÝÝ³ñÏ»É ïÝï»ë³Ï³Ý 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ: ²ÛÝ Ó¨³íáñíáõÙ ¿ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛ³Ùµ: ºÃ» ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³Ýáõ-
ÃÛ³Ý Ýå³ï³ÏÁ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý ëï»ÕÍáõÙÝ ¿, ³å³ Ñ³ñÏ³µÛáõç»-
ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³é³çÝ³ÛÇÝ ËÝ¹ÇñÁ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíáõÙÝ 
¿: ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ¨ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï-
óáõÙÁ Ù»Í³óÝáõÙ ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý å»ï³Ï³Ý Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»-
ïáõÃÛáõÝÁ` Ýå³ëï»Éáí Ï³ÛáõÝ ¨ Ñ³í³ë³ñ³Ïßéí³Í ïÝï»ë³Ï³Ý ³×ÇÝ: 
Ð³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÑÇÙÝ³Ï³Ý ï³ññÁ å»ï³-
Ï³Ý å³ñïùÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ¿, áñÝ ³ñï³óáÉíáõÙ ¿ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ï³ñµ»ñ Ùá-
¹»ÉÝ»ñáõÙ: Ð³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ùÝÝ³ñÏ»É ÇÝãå»ë 
Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï, ³ÛÝå»ë ¿É »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ: 

Ð³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ ë³Ñ-
Ù³ÝíáõÙ ¿ áñå»ë ã³×áÕ å³ñïù/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝ (non increasing 
debt to GDP ratio)1 ³å³ÑáíáÕ ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·: ²Ûë óáõó³ÝÇßÝ 
³ñï³óáÉáõÙ ¿ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ý³Ë³å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇó Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³-
ÍáõÙ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ß»ÕÙ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ2: Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï 

                                                 
1 î»°ë Herscell I. Grossman, John B. Van Huyck, Nominally Sovereign Debt, Risk Shifting Reputa-
tion, IMF Working Paper, 1994: 
2 ²ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ýß»É, áñ ïíÛ³É óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ë³ÑÙ³ÝÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ³å³-
Ñáíí³Í ã»Ý ¨ ³í»ÉÇ ß³ï å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý µÝáõÛÃ áõÝ»Ý` ï³ñ³µ³Å³Ý»Éով Ï³ÛáõÝ Ñ³ñÏ³µÛáõç»-
ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ³ÝÏ³ÛáõÝÇó: 
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³éáõÙáí å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ ³×Á, Áëï ¿áõÃÛ³Ý, Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ³ÙµáÕç³-
Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ËÃ³ÝÙ³ÝÁ: Î³é³í³ñáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó µÛáõç»Ç å³Ï³-
ëáõñ¹Ç Ù»Í³óáõÙÁ Í³Ëë»ñÇ Ñ³ëï³ïáõÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ å³Ñå³ÝÙ³Ý å³-
ñ³·³ÛáõÙ ÇÝãå»ë Ñ³ñÏ³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ïñ×³ïÙ³Ý, ³ÛÝå»ë ¿É ¹ñ³Ýó 
³Ý÷á÷áË ÙÝ³Éáõ ¹»åùáõÙ Í³Ëë»ñÇ ³×Ç å³ï×³éáí Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ïÝ³-
ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ïÝûñÇÝíáÕ ÁÝÃ³óÇÏ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³í»É³óÙ³ÝÁ: 
Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÝ áõëáõÙÝ³ëÇñ»ÉÇë û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ IS-LM 
Ùá¹»ÉÁ3: 

 ºñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ µÛáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹Ç ³×Á Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ 
³½·³ÛÇÝ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ïñ×³ïÙ³ÝÁ: Ø³ëÝ³íáñ Ñ³ïí³ÍÇ »Ï³ÙáõïÁ 
µ³ßËíáõÙ ¿` Y=C+S+T (Y-Á Ù³ëÝ³íáñ Ñ³ïí³ÍÇ »Ï³ÙáõïÝ ¿, C-Ýª ëå³-
éáõÙÁ, S-Áª ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, T-Ýª Ñ³ñÏ»ñÁ), ÇëÏ ³ÙµáÕç³Ï³Ý »Ï³ÙáõïÁ` 
Ñ»ï¨Û³É 4 áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñáí. Y=C+I+G+NX (I-Ý Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÝ »Ý, G-Ýª å»-
ï³Ï³Ý ·ÝáõÙÝ»ñÁ, NX-Áª ½áõï ³ñï³Ñ³ÝáõÙÁ), ³ÛëÇÝùÝ` Ù³ëÝ³íáñ ¨ å»-
ï³Ï³Ý ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ÙµáÕçáõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿ Ñ³í³ë³ñ ÉÇÝÇ Ý»ñ-
¹ñáõÙÝ»ñÇ ¨ ½áõï ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ·áõÙ³ñÇÝ` S+(T-G)=I+NX:  

Î³é³í³ñáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó µÛáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹Ç Ù»Í³óáõÙÁ Ã»° Ñ³ñÏ³ÛÇÝ 
»Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ïñ×³ïÙ³Ý áõÕÇáí, »ñµ Í³Ëë»ñÁ Ñ³ëï³ïáõÝ »Ý, Ã»° Í³Ë-
ë»ñÇ Ù»Í³óÙ³Ùµ, »ñµ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÝ ³Ý÷á÷áË »Ý, Ñ³Ý·»óÝáõÙ 
»Ý å»ï³Ï³Ý ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ïñ×³ïÙ³ÝÁ: ¸³ Ï³ñáÕ ¿ áõÝ»Ý³É ÙÇ ù³-
ÝÇ Ñ»ï¨³Ýù. Ù³ëÝ³íáñ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ³×»É, Ý»ñùÇÝ Ý»ñ-
¹ñáõÙÝ»ñÁ ¨ ½áõï Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ` Ïñ×³ïí»É: 

ä»ï³Ï³Ý ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ïñ×³ïáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ Ýå³ëï»É Ù³ëÝ³-
íáñ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³×ÇÝ, áñáíÑ»ï¨ »ñµ Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ Ù»Í³óÝáõÙ 
¿ µÛáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹Á` Ñ³ïÏ³å»ë Ñ³ñÏ»ñÇ Ïñ×³ïÙ³Ý ×³Ý³å³ñÑáí, 
³×áõÙ ¿ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ïÝûñÇÝíáÕ »Ï³ÙáõïÁ, áñÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ 
¿ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ÇÝãå»ë Éñ³óáõóÇã Í³Ëë»ñ, ³ÛÝå»ë ¿É 
Éñ³óáõóÇã ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñ: ä»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ ³×Á »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ Ý³¨ 
å»ï³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ýáñ ÃáÕ³ñÏáõÙÝ»ñ, áñáÝù ÝáõÛÝå»ë Ï³ñáÕ »Ý Ù³ë-
Ý³íáñ Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ Éñ³óáõóÇã »Ï³ÙïÇ ¨ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ÕµÛáõñ 
¹³éÝ³É: ´Ý³Ï³Ý³µ³ñ, ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ã»Ý ³×Ç Éñ³óáõóÇã »Ï³ÙïÇ ã³-
÷áí, ÇÝãå»ë Ï³ñÍáõÙ »Ý å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ Ù³ëÇÝ éÇÏ³ñ¹áÛ³Ï³Ý ï»-
ë³Ï»ïÇ ÏáÕÙÝ³ÏÇóÝ»ñÁ, µ³Ûó ¨ ¹ñ³Ýù ½ñáÛÇ ã»Ý Ñ³í³ë³ñíÇ, ÇÝãå»ë 
åÝ¹áõÙ »Ý ³í³Ý¹³Ï³Ý ï»ë³Ï»ïÇ Ý»ñÏ³Û³óáõóÇãÝ»ñÁ4: ä»ï³Ï³Ý ËÝ³-
ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ïñ×³ïáõÙÁ ÏáõÕ»ÏóíÇ áã ÙÇ³ÛÝ Ù³ëÝ³íáñ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ ³×áí, ³ÛÉ Ý³¨ Ý»ñùÇÝ Ï³Ù ½áõï ³ñï³ùÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ïñ×³ïáõÙ-
Ý»ñáí (Ï³Ù ¿É ¹ñ³Ýó ÙÇ³Å³Ù³Ý³ÏÛ³ Ïñ×³ïÙ³Ùµ): Ü»ñùÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ 
Ïñ×³ïÙ³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí áñáß Å³Ù³Ý³Ï ³Ýó ÏÝí³½Ç Ý³¨ Ý»ñùÇÝ Ï³åÇ-
ï³ÉÁ` å³ï×³é ¹³éÝ³Éáí ³ñï³¹ñ³ÝùÇ ¨ »Ï³ÙïÇ Ïñ×³ïÙ³Ý: Î³×»Ý 
Ï³åÇï³ÉÇ ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ ³ñ¹ÛáõÝùÁ, ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ áõ Ï³åÇï³ÉÇ Ûáõñ³-
ù³ÝãÛáõñ ÙÇ³íáñÇó ëï³óíáÕ »Ï³ÙáõïÁ, ³ßË³ïáõÅÇ ³ñï³¹ñáÕ³Ï³Ýáõ-
ÃÛáõÝÝ ³í»ÉÇ ó³Íñ ÏÉÇÝÇ: àñáß Å³Ù³Ý³Ï ³Ýó, Áëï Ïñ×³ïí³Í ½áõï ³ñ-
ï³ùÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ, é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÁ ³í»ÉÇ ùÇã Ï³åÇï³É ÏáõÝ»Ý³Ý ³ñ-

                                                 
3 î»°ë Bernard Laurens, Enrique de la Piedra, Coordination of Monetary and Fiscal Policies, IMF 
Working Paper 98/25, March, 1998, ¿ç 27: 
4 î»°ë Leong D., Debt Management-Theory and Practice, Treasury Occasional Paper N10, April, 
2005: 
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ï³ë³ÑÙ³ÝáõÙ (áã é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÝ ³í»ÉÇ ß³ï Ý»ñùÇÝ Ï³åÇï³É ÏáõÝ»Ý³Ý): 
ºñÏáõ ¹»åùáõÙ ¿É é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ ½áõï Ï³åÇï³É »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ ÏÏñ×³ï-
í»Ý: ²í»ÉÇÝ, ½áõï ³ñï³ùÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ïñ×³ïáõÙÁ å»ïù ¿ Ñ³í³ë³ñ-
íÇ ½áõï ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý Ïñ×³ïÙ³ÝÁ, áñÁ ÝáõÛÝÝ ¿, ÇÝã` ³ñï³ùÇÝ ³é¨ïñÇ 
Ñ³ßí»ÏßéÇ å³Ï³ëáõñ¹Ç Ù»Í³óáõÙÁ: ²Ûë ¹»åùáõÙ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ù³ñ-
íáõÙ ¿ ÏñÏÝ³ÏÇ å³Ï³ëáõñ¹³ÛÇÝ (twin deficit economy)5: 

ä»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÁ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ³é³-
í»É ×ÏáõÝ ·áñÍÇù »Ý, ù³Ý½Ç, Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ³éáõÙáí, å»ï³Ï³Ý å³ñï³-
ïáÙë»ñÇ ï»Õ³µ³ßËÙ³Ý ÙÇçáóáí å³ñïù í»ñóÝ»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ 
½·³ÉÇáñ»Ý ï³ñµ»ñíáõÙ ¿ å»ï³Ï³Ý å³ñïù í»ñóÝ»Éáõ ³ÛÉÁÝïñ³ÝùÝ»ñÇó: 
´Ý³Ï³Ý³µ³ñ, áñù³Ý ÷áùñ ¿ ÃáÕ³ñÏíáÕ å³ñï³ïáÙë»ñÇ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõ-
ÃÛáõÝÁ, ³ÛÝù³Ý Ù»Í³ÝáõÙ ¿ å³ñï³ïáÙë»ñÇ ÃáÕ³ñÏáõÙÝ»ñÇ Ñ³×³Ë³Ï³-
ÝáõÃÛáõÝÁ: êñ³ Ñ»ï Ù»Ïï»Õ, µÛáõç»ï³ÛÇÝ ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ (Ï³Ù áñ¨¿ 
¹ÇëÏñ»ï Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ) Ù»Í³ÝáõÙ ¿ Ù³ñíáÕ ÃáÕ³ñÏáõÙÝ»ñÇ ÃÇ-
íÁ (Ý³¨ Í³í³ÉÁ): àõëïÇ, áñå»ë½Ç »ñÏñÝ»ñÁ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ³ÝÏ³Ûáõ-
ÝáõÃÛ³Ý Ï³Ù ³Ýí×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ËÝ¹ñÇ ³éç¨ ãÏ³Ý·Ý»Ý, »ñµ ÇÝã-ÇÝã 
å³ï×³éÝ»ñáí å³ñïùÇ Ù³ñáõÙÁ Ýáñ å³ñïùÇ ³é³ç³óÙ³Ý Ñ³ßíÇÝ Ï³-
ï³ñ»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ µ³ó³éíÇ Ï³Ù ËÇëï ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏíÇ, áñÇ 
Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ñ³í³ë³ñ ã¿ ½ñáÛÇ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ (³Û¹ ÃíáõÙ 
Ý³¨ ÐÐ-áõÙ), Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ¨ ÙÇçÝ³Å³ÙÏ»ï Ý»ñùÇÝ å³ñïùÁ å»ïù ¿ 
ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏíÇ ³ÛÝå»ë, áñ ÑÝ³ñ³íáñ ÉÇÝÇ Ï³ï³ñ»É µÛáõç»Ç` å³ßï-
å³Ýí³Í Ñá¹í³ÍÝ»ñáí Ý³Ë³ï»ëí³Í Í³Ëë»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ å³ñïù³ÛÇÝ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇó µËáÕ í×³ñáõÙÝ»ñÁ: ºÉÝ»Éáí í»ñá·ñÛ³ÉÇóª Ï³ñáÕ 
»Ýù ë³ÑÙ³Ý»É ³ÛÝåÇëÇ Nop óáõó³ÝÇß, áñÁ Ïµ³ó³Ñ³ÛïÇ »ñÏñÇ Ý»ñùÇÝ 
å³ñïù í»ñóÝ»Éáõ ³é³í»É³·áõÛÝ ã³÷Á, áñÇ ¹»åùáõÙ »ñÏñÇ Ñ³ñÏ³µÛáõç»-
ï³ÛÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÝ áõ í×³ñáõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ ã»Ý Ë³ËïíÇ. 

,
T
DN =  

áñï»Õª D-Ý »ñÏñÇ ÙÇçÇÝ ûñ³Ï³Ý Ý»ñùÇÝ å³ñïùÝ ¿, Ñ³í³ë³ñ ¿ Ý»ñùÇÝ 
å³ñïùÇ ¨ å³ñï³ïáÙëÇ ÙÇçÇÝ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ý Ñ³ñ³µ»-
ñáõÃÛ³ÝÁ, 

 T-Ý` µÛáõç»Ç ÙÇçÇÝ ûñ³Ï³Ý Ñ³ñÏ³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÁ: 
àñå»ë½Ç »ñÏñáõÙ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ å³Ñå³ÝíÇ, 

å»ïù ¿. 
( ) Dbca1TD ×+−−×≤  

,
b1

ca1
T
DNop −

−−
≤=  

áñï»Õª a-Ý µÛáõç»Ç å³ßïå³Ýí³Í Í³Ëë»ñÇ ÙÇçÇÝ ûñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÇ ¨ 
ÙÇçÇÝ ûñ³Ï³Ý Ñ³ñÏ³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ ¿, 

c-Ý` »ñÏñÇ Ï»Ýë³·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ÙÇçÇÝ ûñ³-
Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ ¨ ÙÇçÇÝ ûñ³Ï³Ý Ñ³ñÏ³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ñ³ñ³-
µ»ñáõÃÛáõÝÁ, 

b-Ý` ÙÇçÇÝ ûñ³Ï³Ý Ý»ñùÇÝ å³ñïùÇ ³ÛÝ Ù³ëÁ, áñÁ »ñÏñÝ»ñÁ ó³Ý-
Ï³ÝáõÙ »Ý Ï³Ù ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý í»ñ³Ó¨³Ï»ñå»Éáõ6: 

                                                 
5 î»°ë Velasco A., Debts and deficits with fragmented fiscal policymaking, IMF Working Paper, 2007, 
¿ç 19: 
6 î»°ë Vito T., Fiscal Deficit Measurement, Washington, IMF, 1993: 
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Ð³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ ·Ý³Ñ³ï»ÉÇë ß³ï ¹»åù»ñáõÙ áñ-
å»ë ÑÇÙù ¿ ÁÝ¹áõÝíáõÙ §Ý»ñÏ³Û³óáõóã³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉÇ¦ (representative 
agent) Ùá¹»ÉÁ7, Áëï áñÇ Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿ ³å³ÑáíÇ ¨° ÙÇçÅ³Ù³-
Ý³Ï³ÛÇÝ µÛáõç»ï³ÛÇÝ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÁ, ¨° Ï³ÛáõÝ µÛáõç»Ç ë³ÑÙ³Ý³÷³-
ÏáõÙÁ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ÷áõÉáõÙ: ø³ÝÇ áñ »ñÏñÇ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý å³ñïùÁ Ñ³-
çáñ¹ ÷áõÉáõÙ Ñ³í³ë³ñ ÏÉÇÝÇ ïíÛ³É ÷áõÉÇ ëÏ½µáõÙ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý 
å³ñïùÇ, ÝáõÛÝ ÷áõÉÇ µÛáõç»Ç ³é³çÝ³ÛÇÝ å³Ï³ëáõñ¹Ç (µÛáõç»Ç å³Ï³ëáõñ-
¹Á` ³é³Ýó ïáÏáë³í×³ñÝ»ñÇ), ³Û¹ ÷áõÉÇ ïáÏáë³í×³ñÝ»ñÇ ·áõÙ³ñÇÝ, 
³å³ Ï³ÛáõÝ µÛáõç»Ç ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ·ñ»É Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. 

Bt+1 = Rt x Bt + Dt, 
áñï»Õª Bt-Ý Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý å³ñïùÝ ¿ ÷áõÉÇ ëÏ½µáõÙ, 

Rt=1+rt-Ý` ½»ÕãÇ ·áñÍáÝ, áñÁ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ t ¨ t+1 ÷áõÉ»ñÇ ÙÇç¨ ÁÝ-
Ï³Í   Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ, 

Dt-Ý` ³Û¹ ÷áõÉÇ ³é³çÝ³ÛÇÝ å³Ï³ëáõñ¹Á: 
Ò¨³÷áË»Éáí Ï³ÛáõÝ µÛáõç»Ç ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÁª Ïëï³Ý³Ýù ÙÇçÅ³Ù³-

Ý³Ï³ÛÇÝ µÛáõç»ï³ÛÇÝ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÁ. 

( ) ( ) 1Tt
1

T0j
jt

1
t BTt,tRlimDjt,tRB ++

−

∞→

∞

=
+

− ×++×+−= ∑ , 

áñï»Õ` ( ) ∏
=

+=+
j

0k
ktRjt,tR -Ý ½»ÕãÇ ·áñÍáÝÝ ¿, áñÁ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ t ¨ t+j 

÷áõÉ»ñÇ ÙÇç¨ ÁÝÏ³Í Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ. 
Bt = -Rt-1 x Dt + Rt-1 x Bt+1 

ºÃ» ïíÛ³É ÷áõÉÇ ³é³çÝ³ÛÇÝ å³Ï³ëáõñ¹Ç ½áõï Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ 
Ýß³Ý³Ï»Ýù dt-áí, ÙÛáõë ÷áõÉÇÝÁª dt+1-áí, ³å³.  

dt = Dt 
dt+1 = Dt+1 x (1+rt+1)-1 
dt+j = Dt+j  x (1+rt+1)-1 x (1+rt+2)-1 x .... x (1+rt+j)-1 

( )∑ ∑ ∏
∞

=

∞

= =

−
+++ ⎟⎟

⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+×=

0j 0j

j

0k

1
ktjtjt r1Dd  

ºÃ» 1+rt+k-Ý Ýß³Ý³Ï»Ýù Rt+k-áí ¨ ( ) 1
j

0k

1
kt jt,tRR −

=

−
+ +=∏ , ³å³ ³å³·³ j 

÷áõÉ»ñÇ ³é³çÝ³ÛÇÝ å³Ï³ëáõñ¹Ý»ñÇ ½áõï Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ ·áõÙ³ñÁª 

( )∑ ∑
∞

=

∞

=
+

−
+ ×+=

0j 0j
jt

1
jt Djt,tRd  

ò³ÝÏ³ó³Í T+1 å³ÑÇ å³ñïùÇ ½áõï Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ Ñ³í³ë³ñ ÏÉÇÝÇ8. 
 

0B)Tt,t(Rlimb 1Tt
1

T1Tt =×+= ++
−

∞→++  

Àëï ÙÇçÅ³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ µÛáõç»ï³ÛÇÝ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏÙ³Ý Ñ³í³ë³ñÙ³Ý` 
³å³·³ ³é³çÝ³ÛÇÝ ½áõï Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ å»ïù ¿ ·»ñ³½³ÝóÇ ³é³çÝ³ÛÇÝ 
å³Ï³ëáõñ¹Ý»ñÇ ½áõï Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ µ³í³ñ³ñ ·áõÙ³ñáíª Í³ÍÏ»Éáõ 
ëÏ½µÝ³Ï³Ý ¨ í»ñçÝ³Ï³Ý å³ñïù»ñÇ ½áõï Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ ï³ñµ»-
                                                 
7 î»°ë Chalk N. and Hemming R., Assessing fiscal sustainability in theory and practice, IMF Working 
Paper, 2000: 
8 î»°ë ÝáõÛÝ ï»ÕÁ: 
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ñáõÃÛáõÝÁ, áñå»ë½Ç ³å³ÑáííÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ Ï³Ù Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý í×³ñ-
áõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ (µÛáõç»ï³ÛÇÝ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙ): ºÃ» å»ïáõÃÛáõÝÝ ³Ù»Ý 
÷áõÉáõÙ Ýáñ å³ñïù í»ñóÝÇ ÑÇÝÁ Ù³ñ»Éáõ ¨ ïáÏáë³í×³ñÝ»ñÁ í×³ñ»Éáõ 
Ýå³ï³Ïáí, ³ÛëÇÝùÝ` å³ñïùÝ ³×Ç ïáÏáë³í×³ñÝ»ñÇ ã³÷áí, ³å³ ³Ûë-
åÇëÇ Çñ³íÇ×³ÏÁ, áñáß³ÏÇ ¹»åùáõÙ, ÏÑ³Ù³ñíÇ ³ÝÏ³ÛáõÝª Ñ³ïÏ³å»ë ³ÛÝ 
»ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, áñáÝù å³ñïù »Ý í»ñóÝáõÙ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï Ãíáí ·áñ-
Í³Ï³ÉÝ»ñÇó, áñáíÑ»ï¨ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ µ³ÝÇ, áñ ³Û¹ ·áñÍ³Ï³É-
Ý»ñÝ ³ÝÁÝ¹Ñ³ï Ïí³ñÏ³íáñ»Ý, 100%-³Ýáó ã¿: ²Û¹åÇëÇÝ Ï³ñáÕ »Ý Ñ³-
Ù³ñí»É ³ÛÝ »ñÏñÝ»ñÁ, áñáÝó å³ñïùÇ ·»ñ³ÏßÇé Ù³ëÁ Ó¨³íáñíáõÙ ¿ å»-
ï³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ý»ñùÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ³é³çÝ³ÛÇÝ ï»Õ³µ³ßËáõÙÇó Ï³Ù ¿É 
³ñï³ùÇÝ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï Ãíáí ³ÕµÛáõñÝ»ñÇó: ²Û¹åÇëÇ »ñÏñÝ»ñáõÙ å»ï³-
Ï³Ý å³ñïùÁ (¹ñ³ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý íñ³) Ï³ÛáõÝ Ï³ñ»ÉÇ ¿ 
·Ý³Ñ³ï»É Ñ»ï¨Û³É ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ. 

 

0B)Tt,t(Rlim 1Tt
1

T
≤×+ ++

−

∞→
, 

 

³ÛëÇÝùÝ` å³ñïùÁ å»ïù ¿ ³×Ç áã ³í»ÉÇ, ù³Ý ïáÏáë³í×³ñÝ»ñÝ »Ý:  

êñ³ Ù³ëÝ³íáñ ¹»åùáõÙ, »ñµ 0B)Tt,t(Rlim 1Tt
1

T
=×+ ++

−

∞→
 (Ñ³ïáÕ 

å³ÛÙ³Ý)9, ³ÛëÇÝùÝ` å³ñïùÝ ³×áõÙ ¿ ïáÏáë³í×³ñÝ»ñÇ ã³÷áí, µÛáõç»ï³-
ÛÇÝ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏÙ³Ý Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ·ñ»É. 

( )∑
∞

=
+

− ×+−=
0j

jt
1

t Djt,tRB  

Ð³ïáÕ å³ÛÙ³ÝÁ å³ñ½³å»ë ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙ ¿ å³ñïùÁª ³×»É áã 
³í»ÉÇ ³ñ³·, ù³Ý ïáÏáë³í×³ñÝ»ñÝ »Ý: ê³Ï³ÛÝ ¹³ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý µ³í³-
ñ³ñ å³ÛÙ³Ý ã¿: ºÃ» ß³ñáõÝ³ÏíáÕ ÷áõÉ»ñáõÙ å³ñïùÇ ÙÇçÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛ-
ùÁ µ³ñÓñ ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ï»ÙåÇó, ³å³ å³ñïùÁ Ï³ñáÕ ¿ ³×»É ³í»ÉÇ 
³ñ³·, ù³Ý Ï½³ñ·³Ý³ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ, ÇëÏ å³ñïù/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ 
ÏÙ»Í³Ý³: ²í»ÉÇÝ, Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ ãÇ Ï³ñáÕ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇó ³í»ÉÇ Ù»Í ³é³çÝ³ÛÇÝ Ñ³í»Éáõñ¹ ëï³Ý³É: àõëïÇ` -Dt+j < α x Yt+j,  
áñï»Õ`   - Dt+j -Ý Ñ³í»Éáõñ¹Ý ¿, Yt+j -Ýª ÐÜ² -Ý, α<1-Á` ·áñÍ³ÏÇóÁ: 

î»Õ³¹ñ»Éáí ÙÇçÅ³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ µÛáõç»ï³ÛÇÝ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏÙ³Ý µ³Ý³-
Ó¨áõÙª Ïëï³Ý³Ýù. 

( )∑
∞

=
+

− ×α×+<
0j

jt
1

t Yjt,tRB  

ê³ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßï å³ÛÙ³Ý ¿, Áëï áñÇ, »ñÏñáõÙ Ñ³ñÏ³µÛáõ-
ç»ï³ÛÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý å³Ñå³ÝÙ³Ý Ñ³Ù³ñ, ó³ÝÏ³ó³Í å³ÑÇ å»ï³Ï³Ý 
å³ñïùÇ Í³í³ÉÁ å»ïù ¿ ÷áùñ ÉÇÝÇ ³å³·³ ÑÝ³ñ³íáñ ³é³í»É³·áõÛÝ 
µÛáõç»Ç ³é³çÝ³ÛÇÝ Ñ³í»Éáõñ¹Ý»ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ ·áõÙ³ñÇó: ²ÛëåÇ-
ëáí` 

• ºÃ» å³ñïùÇ ÙÇçÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ µ³ñÓñ ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç 
ï»ÙåÇó, ³å³ å³ñïù/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿ ë³ÑÙ³-
Ý³÷³ÏíÇ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý å³Ñå³ÝÙ³Ý Ýå³-
ï³Ïáí: 

                                                 
9 î»°ë Blejer Mario L., Cheasty Adrienne, How to measure the fiscal deficit, Washington, IMF, 2003, 
¿ç 13: 
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• ºÃ» Ùßï³Ï³Ý ³é³çÝ³ÛÇÝ å³Ï³ëáõñ¹Ý ³ÝÑ³Ù³ï»Õ»ÉÇ ¿ 
ïÝï»ë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ñ»ï, ³å³ Ùßï³Ï³Ý ³ÙµáÕç å³-
Ï³ëáõñ¹Ý áõ ïÝï»ë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ áñáß ¹»åù»ñáõÙ Ï³-
ñáÕ »Ý Ñ³Ù³ï»Õ»ÉÇ ÉÇÝ»É: ê³ ÏÉÇÝÇ ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ »ñÏÇñÁ 
Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ÷áõÉáõÙ áõÝ»Ý³ ÷áùñ ³é³çÝ³ÛÇÝ Ñ³í»Éáõñ¹ª 
Í³ÍÏ»Éáõ å³ñïùÇ ïáÏáë³ÛÇÝ í×³ñÝ»ñÇ ÙÇ Ù³ëÁ: Ð³Ù³Ë³éÝ 
å³Ï³ëáõñ¹Ç å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ å³ñïùÁ Ï³×Ç ³í»ÉÇ ¹³Ý¹³Õ, 
ù³Ý ïáÏáë³í×³ñÝ»ñÝ »Ý, ¨ å³ñïùÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ï·Ý³-
Ñ³ïíÇ Ï³ÛáõÝ` ¹ñ³Ýáí µ³í³ñ³ñ»Éáí Ñ³ïáÕ å³ÛÙ³ÝÁ:  

• ä³ñïùÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ï·Ý³Ñ³ïíÇ ³ÝÏ³ÛáõÝ, »Ã» ¹³ ³×áõÙ ¿ 
³í»ÉÇ ³ñ³·, ù³Ý ïáÏáë³í×³ñÝ»ñÝ »Ý, ÝáõÛÝÇëÏ ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, 
»ñµ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ å³ñïùÇ ÙÇçÇÝ ïáÏáëÁ, 
¨ å³ñïù/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ ÷áùñ³ÝáõÙ ¿:  

ä»ïù ¿ Ýß»É, áñ ÙÇ³ÛÝ µÛáõç»Ç ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏÙ³Ý Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ íñ³ 
ÑÇÙÝí³Í Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÁ Ã»ñÇ ÏÉÇÝÇ, áñáíÑ»ï¨ Ñ³ßíÇ 
Ï³éÝí»Ý ÙÇ³ÛÝ ÙÇ ù³ÝÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñª Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý 
å³ñïù, å³ñïùÇ ÙÇçÇÝ ïáÏáë, Ý³Ë³ï»ëí³Í ³é³çÝ³ÛÇÝ Ñ³í»Éáõñ¹ ¨ 
å³Ï³ëáõñ¹: àõëïÇ Ñ³ñÏ ¿ ÑÇÙÝí»É ³í»ÉÇ Ù»Í Ãíáí ïÝï»ë³Ï³Ý ÷á÷á-
Ë³Ï³ÝÝ»ñÇ íñ³ ¨ ÷áñÓ»É Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ ·Ý³Ñ³ï»Éª û·ïí»Éáí Ï³ÛáõÝáõ-
ÃÛ³Ý ÇÝ¹ÇÏ³ïáñÝ»ñÇó, áñáÝù óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, Ã» ÇÝãù³Ý ¿ Ñ³ñÏ³µÛáõ-
ç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ñ»é³ÝáõÙ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÇó: 

Ð³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³Û¹åÇëÇ ·áñÍÇùÝ»ñÇó ¿ 
»ñÏñÇ ½áõï Ñ³ñëïáõÃÛ³Ý (å»ï³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñ` Ñ³Ý³Í å³ñï³íáñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñ) ¨ ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛ³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÁ: ¶áñÍÇùÇ ¿áõ-
ÃÛáõÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ ½áõï Ñ³ñëïáõÃÛáõÝ/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ 
Ñ³ëï³ïáõÝ å³Ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ³é³çÝ³ÛÇÝ å³Ï³ëáõñ¹Á (³ñ-
ï³Ñ³Ûïí³Í ÐÜ² ïáÏáëáí), áñÁ Ñ³Ù»Ù³ïíáõÙ ¿ ÷³ëï³óÇ ÁÝÃ³óÇÏ 
³é³çÝ³ÛÇÝ å³Ï³ëáõñ¹Ç Ñ»ïª ³Û¹åÇëáí ·Ý³Ñ³ï»Éáí Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ10.  

( ) ttt wnrd ×−= , 

áñï»Õ` tt Y/Dd = -Ý ½áõï Ñ³ñëïáõÃÛáõÝ/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ Ñ³ëï³-

ïáõÝ å³Ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ³é³çÝ³ÛÇÝ å³Ï³ëáõñ¹Ý ¿ª 
³ñï³Ñ³Ûïí³Í ÐÜ² ïáÏáëáí (Dt-Ý ³é³çÝ³ÛÇÝ å³Ï³ëáõñ¹Ý ¿, 
Y-Ý` ÐÜ²-Ý), 

rt -Ý` ½áõï Ñ³ñëïáõÃÛáõÝÇó ëï³óíáÕ ÙÇçÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, 
nt-Ý` ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ïáÏáëÁ, 

ttt Y/Ww = -Ý` »ñÏñÇ ½áõï Ñ³ñëïáõÃÛ³Ý ¨ ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ: 

Ð³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ·áñÍÇùÁ ÏÉÇÝÇª  

( ) ttttt dwnrdd −×−=− , 

áñÁ Ñ³ëï³ïáõÝ Ñ³ñëïáõÃÛ³Ý (³ñï³Ñ³Ûïí³Í ÐÜ² ïáÏáëáí) ³é³ç-
Ý³ÛÇÝ ¨ ÷³ëï³óÇ ÁÝÃ³óÇÏ ³é³çÝ³ÛÇÝ å³Ï³ëáõñ¹Ý»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ 
¿: ´³ó³ë³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ íÏ³ÛáõÙ ¿, áñ ÁÝÃ³óÇÏ ³é³çÝ³ÛÇÝ å³Ï³ëáõñ¹Á 
ã³÷³½³Ýó Ù»Í ¿ ½áõï Ñ³ñëïáõÃÛ³Ý ¨ ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ Ï³ÛáõÝ³ó-

                                                 
10 î»°ë Nigel Chalk and Richard Hemming, Assessing fiscal sustainability in theory and practice, IMF 
Working Paper, 2000: 
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Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ, áõëïÇ »ñÏñÇ í³ñ³Í Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõ-
ÝÁ å»ïù ¿ ·Ý³Ñ³ïíÇ ³ÝÏ³ÛáõÝ:  

Ð³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³çáñ¹ ·áñÍÇùÁ ³é³ç-
Ý³ÛÇÝ ×»ÕùÇ óáõóÇãÝ ¿: ²Ûëï»Õ »É³Ï»ï³ÛÇÝ ¿ ³ÛÝ ·³Õ³÷³ñÁ, áñ Ï³ÛáõÝ 
Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ »ñÏñÇ å»ï³Ï³Ý å³ñï-
ùÇ ¨ ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿ Ñ³ëï³ïáõÝ ÙÝ³: Àëï ³Û¹Ù` Ñ³ß-
í³ñÏíáõÙ ¿ å»ï³Ï³Ý å³ñïù/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ Ñ³ëï³ïáõÝ å³Ñ»-
Éáõ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ³é³çÝ³ÛÇÝ å³Ï³ëáõñ¹Á (³ñï³Ñ³Ûïí³Í ÐÜ² 
ïáÏáëáí), ³å³ ¹³ Ñ³Ù»Ù³ïíáõÙ ¿ ÁÝÃ³óÇÏ ³é³çÝ³ÛÇÝ å³Ï³ëáõñ¹Ç 
Ñ»ïª ·Ý³Ñ³ï»Éáí »ñÏñÇ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ï³ÛáõÝáõ-
ÃÛáõÝÁ. 

( ) ttt brnd ×−= , 

áñï»Õ` tt Y/Dd = -Ý å»ï³Ï³Ý å³ñïù/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ Ñ³ëï³-

ïáõÝ å³Ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ³é³çÝ³ÛÇÝ å³Ï³ëáõñ¹Ý ¿ª ³ñ-
ï³Ñ³Ûïí³Í ÐÜ² ïáÏáëáí (Dt -Ý ³é³çÝ³ÛÇÝ å³Ï³ëáõñ¹Ý ¿, Yt -Ý` 
ÐÜ²-Ý), 
rt –Ý` å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ ÙÇçÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, 
nt -Ý` ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ïáÏáëÁ, 

   ttt Y/Bb = -Ý` »ñÏñÇ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ ¨ ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ: 

Àëï Ñ³í³ë³ñÙ³Ý` »ñµ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ å³ñïùÇ 
ÙÇçÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, ³ÛëÇÝùÝ` ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ ³×áõÙ ¿ ³í»ÉÇ ³ñ³·, ù³Ý 
ïáÏáë³í×³ñÝ»ñÇ ã³÷áí ³×áÕ å³ñïùÁ (»ñµ ³é³çÝ³ÛÇÝ å³Ï³ëáõñ¹Áª 
D=0), µÛáõç»Ý å»ïù ¿ áõÝ»Ý³ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ã³÷áí ³é³çÝ³ÛÇÝ å³-
Ï³ëáõñ¹, áñå»ë½Ç å³ñïùÇ áñáß ³×Ç ÙÇçáóáí Ñ³ëï³ïáõÝ å³ÑíÇ å»-
ï³Ï³Ý å³ñïù/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ, ÇëÏ »ñÏÇñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ 
ëï³Ý³ ³é³Ýó Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ Ë³Ã³ñ»Éáõ, å»ï³Ï³Ý 
å³ñïùÇ ³×Ç Ñ³ßíÇÝ, Ýáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñ»Éáõ: ºí ÁÝ¹Ñ³Ï³é³ÏÁ` 
»ñµ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ïáÏáëÝ ³í»ÉÇ ÷áùñ ¿ å³ñïùÇ ÙÇçÇÝ ïáÏáë³-
¹ñáõÛùÇó, µÛáõç»Ý å»ïù ¿ áñáß ³é³çÝ³ÛÇÝ Ñ³í»Éáõñ¹ áõÝ»Ý³, áñå»ë½Ç 
å³ñïùÇ ³×Á ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏíÇ ¨ å»ï³Ï³Ý å³ñïù/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõ-
ÝÁ ÙÝ³ Ñ³ëï³ïáõÝ: 

Ð³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³é³çÝ³ÛÇÝ ×»ÕùÇ óáõ-
óÇãÁ ÏÉÇÝÇ. 

( ) ttttt dbrndd −×−=− , 

áñÁ Ñ³ëï³ïáõÝ å³ñïùÇ (ÐÜ² ïáÏáëáí ³ñï³Ñ³Ûïí³Í) ³é³çÝ³ÛÇÝ 
å³Ï³ëáõñ¹Ç ¨ ÁÝÃ³óÇÏ ³é³çÝ³ÛÇÝ å³Ï³ëáõñ¹Ç ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ ¿: ÆÝ-
¹ÇÏ³ïáñÇ µ³ó³ë³Ï³Ý Ï³Ù ¹ñ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÁ ÷³ëïáõÙ »Ý, áñ ÁÝÃ³-
óÇÏ ³é³çÝ³ÛÇÝ å³Ï³ëáõñ¹Á, Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ, ã³÷³½³Ýó Ù»Í ¿ 
Ï³Ù ã³÷³½³Ýó ÷áùñ` Ï³ÛáõÝ³óÝ»Éáõ å³ñïùÇ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ, áõëïÇ 
»ñÏñÇ í³ñ³Í Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿ ·Ý³Ñ³ïíÇ 
³ÝÏ³ÛáõÝ: 

Ð³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³çáñ¹ ·áñÍÇùÁ Ñ³ñ-
Ï³ÛÇÝ ×»ÕùÇ óáõóÇãÝ ¿: ²Ûë ¹»åùáõÙ Ý³Ë Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ å³ñïù/ÐÜ² Ñ³-
ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ Ñ³ëï³ïáõÝ å³Ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ³é³çÝ³ÛÇÝ å³-
Ï³ëáõñ¹Á (ÐÜ² ïáÏáëáí ³ñï³Ñ³Ûïí³Í), ³ÛÝáõÑ»ï¨ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý áã 
ïáÏáë³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÇ (ÐÜ² ïáÏáëáí ³ñï³Ñ³Ûïí³Í) ¨ Ñ³ëï³ïáõÝ 
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å³ñïùÇ ³é³çÝ³ÛÇÝ å³Ï³ëáõñ¹Ç (ÐÜ² ïáÏáëáí ³ñï³Ñ³Ûïí³Í) ï³ñ-
µ»ñáõÃÛ³Ùµ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ ³ÝÑñ³Å»ßï Ñ³ñÏ³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñ/ÐÜ² Ñ³-
ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ, áñÝ ¿É Ñ³Ù»Ù³ïíáõÙ ¿ ÁÝÃ³óÇÏ (÷³ëï³óÇ) Ñ³ñÏ³ÛÇÝ 
»Ï³ÙáõïÝ»ñ/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛ³Ý Ñ»ï` ·Ý³Ñ³ï»Éáí »ñÏñÇ Ñ³ñÏ³µÛáõç»-
ï³ÛÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ11. 

( ) ttttt brngdgt ×−−=−= , 

áñï»Õ` ttt Y/Dg = -Ý Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý áã ïáÏáë³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÇ ¨ ÐÜ² 

Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ ¿, 
  t -Ý` Ñ³ëï³ïáõÝ å³ñïù/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ ³ÝÑñ³-

Å»ßï Ï³ÛáõÝ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñ/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ: 
Àëï Ñ³í³ë³ñÙ³Ý` ³ÝÑñ³Å»ßï Ï³ÛáõÝ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñ/ÐÜ² 

Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ áñáßíáõÙ ¿ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý Í³Ëë³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³Ýáõ-
ÃÛ³Ùµ ¨ å³ñïù/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛ³Ý Ñ³ëï³ïáõÝ ÙÝ³Éáõ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³-
Å»ßï ³é³çÝ³ÛÇÝ å³Ï³ëáõñ¹áí: àñù³Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ï»ÙåÁ ·»ñ³-
½³ÝóáõÙ ¿ å³ñïùÇ ÙÇçÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, ³ÛÝù³Ý Ñ³ñÏ³ÛÇÝ »Ï³Ùáõï-
Ý»ñ/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ ÷áùñ ÉÇÝ»É, ¨ ÁÝ¹Ñ³Ï³é³ÏÁ: 

Ð³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ×»ÕùÇ óáõ-
óÇãÁ ÏÉÇÝÇ. 

( ) tttttt brngttt ×−+−=− , 
 

áñÝ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñ/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛ³Ý ¨ Ñ³ëï³ïáõÝ 
å³ñïù/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ ³ÝÑñ³Å»ßï Ñ³ñÏ³ÛÇÝ »Ï³Ùáõï-
Ý»ñ/ÐÜ² Ï³ÛáõÝ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛ³Ý ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ ¿: ²Ûë óáõóãÇ µ³ó³ë³Ï³Ý 
³ñÅ»ùÝ ³ñÓ³Ý³·ñáõÙ ¿, áñ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ñÏ»ñÁ ã³÷³½³Ýó ÷áùñ »Ý` Ï³Ûáõ-
Ý³óÝ»Éáõ å³ñïù/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ÁÝÃ³óÇÏ Í³Ë-
ë»ñÇ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ, áõëïÇ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ 
Ï·Ý³Ñ³ïíÇ ³ÝÏ³ÛáõÝ: ²é³çÝ³ÛÇÝ ×»ÕùÇ ¨ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ×»ÕùÇ óáõóÇãÝ»ñÝ, 
Áëï ¿áõÃÛ³Ý, ÝáõÛÝÝ »Ý, ë³Ï³ÛÝ ï³ñµ»ñíáõÙ »Ý Çñ»Ýó ß»ßï³¹ñáõÙÝ»ñáí: 
ºÃ» ³é³çÝ³ÛÇÝ ×»ÕùÇ óáõóÇãÁ å³ñïù/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛ³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³ÝÁ 
Ñ³ëÝáõÙ ¿ñ ³é³çÝ³ÛÇÝ å³Ï³ëáõñ¹Ç ÷á÷áËÙ³Ý ÙÇçáóáí, ³å³ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ 
×»ÕùÇ ÇÝ¹ÇÏ³ïáñÁ` Ñ³ñÏ³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñ/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛ³Ý ÷á÷á-
ËáõÃÛ³Ùµ` Áëï ÁÝÃ³óÇÏ Í³Ëë»ñÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý: 

Ð³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ï³ñ»ÉÇ ¿ û·ï³-
·áñÍ»É Ý³¨ ÙÇçÝ³Å³ÙÏ»ï Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ×»ÕùÇ óáõóÇãÁ, áñÝ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ñÏ³-
ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñ/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛ³Ý ¨ Ñ³çáñ¹ N ï³ñÇÝ»ñÇ å³ñïù/ÐÜ² 
Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ Ï³ÛáõÝ³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï Ñ³ñÏ³ÛÇÝ »Ï³Ùáõï-
Ý»ñ/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛ³Ý ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ ¿: ø³ÝÇ áñ ¹Åí³ñ ¿ Ï³ÝË³-
ï»ë»É ³é³çÇÏ³ ï³ñÇÝ»ñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ¨ å³ñïùÇ ÙÇç¨ ïáÏáë³-
¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ¹ñ³Ýù ¹Çï³ñÏíáõÙ »Ý Ñ³ëï³ïáõÝ12: 

ä³ñïù/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ Ï³ÛáõÝ³óÝáÕ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ »Ï³Ùáõï-
Ý»ñ/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ ÏÉÇÝÇ. 

( )( ) ( ) ttt

N

0j
jt

N

0j
jtjtjtjt brng

N
1brng

N
1t ×−−=×−−= ∑∑

=
+

=
++++ , 

                                                 
11 î»°ë Nigel Chalk and Richard Hemming, Ýßí. ³ßË.: 
12 î»°ë Herscell I. Grossman, John B. Van Huyck, Ýßí. ³ßË., 1994: 
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ÇëÏ ÙÇçÝ³Å³ÙÏ»ï Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ×»ÕùÇ óáõóÇãÁ. 

( ) ttt

N

0j
jttt brng

N
1ttt ×−+−=− ∑

=
+  

¸³ áñáßáõÙ ¿, Ã» Ñ³ñÏ³ÛÇÝ »Ï³Ùáõï/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ áñù³Ý 
å»ïù ¿ ³×Ç Ñ³çáñ¹ N ï³ñÇÝ»ñÇÝª Ï³ÛáõÝ³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ å³ñïù/ÐÜ² 
Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ` ÁÝÃ³óÇÏ ¨ ³å³·³ÛáõÙ ³ÏÝÏ³ÉíáÕ Í³Ëë»ñÇ ù³Õ³ù³-
Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñáí: Ð³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ï³ÛáõÝ ·Ý³Ñ³-
ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ å³ñï³¹Çñ ã¿, áñ å³ñïù/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ ë³ÑÙ³-
Ý³÷³ÏíÇ` ÙÝ³ Ï³ÛáõÝ: ²í»ÉÇÝ, ³ÛÝ »ñÏñÇ Ñ³Ù³ñ, áñÝ áõÝÇ Ù»Í å³ñïù 
Ï³Ù ÷áùñ ½áõï Ñ³ñëïáõÃÛáõÝ, Ï³ÛáõÝ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³Ýáõ-
ÃÛ³Ý Ýå³ï³ÏÁ Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»É å³ñïù/ÐÜ² Ýí³½áõÙÁ Ï³Ù ½áõï Ñ³ñëïáõ-
ÃÛáõÝ/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛ³Ý ³×Á: ÆëÏ ³ÛÝ »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, áñáÝù áõÝ»Ý 
÷áùñ å³ñïù Ï³Ù Ù»Í ½áõï Ñ³ñëïáõÃÛáõÝ, Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³-
Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ Ï³ÛáõÝ ÉÇÝ»É, ÝáõÛÝÇëÏ »Ã» Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ å³ñïùÇ ³×Ç 
Ï³Ù ³í»ÉÇ ó³Íñ ½áõï Ñ³ñëïáõÃÛ³Ý: àñå»ë Ñ»ï¨³Ýù` Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ë»É, áñ 
Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ ·Ý³Ñ³ï»ÉÇë å»ïù ¿ »ÉÝ»É »ñÏñÝ»ñÇ 
³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇó áõ Ù»ÏÝ³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇó: àñáß ¹»åù»-
ñáõÙ ÁÝÃ³óÇÏ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ï³ñµ»ñ³Ï ¿ Ùß³Ï-
íáõÙ, Áëï áñÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏíáõÙ ¿ å³ñïù/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ: ¸³ 
Ýå³ëïáõÙ ¿ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý Çñ³íÇ×³ÏÇ Ý³ËÁÝïñ»ÉÇ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ 
¨ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíÙ³ÝÁ ³ÙµáÕç ÙÇçÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ: ÀÝ-
Ã³óÇÏ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³Ó³ÛÝ, »ñµ å»ïáõÃÛáõÝÁ ãÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³-
ÏáõÙ å³ñïù/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛ³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ, ³å³·³ å³ñïù/ÐÜ² 
Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³ßí»É Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. 

( ) ( )∑
+

=
−+++ ×+δ+×++δ=

1i

1k
t1kt1it bit,tdit,ktb , 

áñï»Õ` bt -Ý å³ñïù/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ ¿, 

  { }i
0jjtd =+  ß³ñùÁ` ³é³çÝ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ (³é³çÝ³ÛÇÝ å³Ï³ëáõñ¹-

Ý»ñÝ áõ Ñ³í»Éáõñ¹Ý»ñÁ) µ³½³ÛÇÝ ï³ñµ»ñ³ÏÁ, 

( ) ∏
= +

+

+
=++δ

j

ik kt

kt

n1
Rjt,it -Ý` t+i ¨ t+j ÷áõÉ»ñÇ ÙÇç¨ ½»ÕãÇ ·áñÍáÝÁª 

Ï³Ëí³Í ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Çó: 
ö³ëïáñ»Ý, å³ñ½íáõÙ ¿` »É³Ï»ï³ÛÇÝ ÷áõÉÇó i+1 ÷áõÉ Ñ»ïá 

å³ñïù/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ Ñ³í³ë³ñ ÏÉÇÝÇ »É³Ï»ï³ÛÇÝ ÷áõÉÇó ÙÇÝã¨ i 
÷áõÉ ³é³çÝ³ÛÇÝ å³Ï³ëáõñ¹ (Ñ³í»Éáõñ¹)/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·áõ-
Ù³ñÇÝ (µ»ñí³Í i+1 ÷áõÉÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ï»ëùÇ) ³í»É³óñ³Í »É³Ï»ï³ÛÇÝ 
÷áõÉÇ å³ñïùÇ ¨ i+1 ÷áõÉ»ñÇ ïáÏáë³í×³ñÝ»ñ/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛ³Ý ·áõ-
Ù³ñÇÝ (µ»ñí³Í i+1 ÷áõÉÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ï»ëùÇ): 

ÆÝã í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ï³ñµ»ñ³ÏÇÝ, áñï»Õ å³ñïù/ÐÜ² 
Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏíáõÙ ¿ (ÙÝáõÙ ¿ Ñ³ëï³ïáõÝ), áñÝ ¿É, Çñ 
Ñ»ñÃÇÝ, ÙÇçÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý, Ï³ñ»ÉÇ 
¿ ·ñ»É Ñ»ï¨Û³É Ñ³í³ë³ñáõÙÁ. 

( ) ( )∑
+

=
−+ ×+δ+×++δ=

1i

1k
t1ktt bit,tdit,ktb  



 

  ´²Ü´ºð 2013.1 
 

 

16 

{ }i
0jjtd =+  ß³ñùÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ³é³çÝ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ µ³½³ÛÇÝ ï³ñ-

µ»ñ³ÏÁ, áñÁ ÙÇçÇÝ Å³ÙÏ»ïáõÙ Ñ³ëï³ïáõÝ ¿ å³ÑáõÙ å³ñïù/ÐÜ² Ñ³ñ³-
µ»ñáõÃÛáõÝÁ: 

ä»ïù ¿ Ýß»É, áñ å³ñïù/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛ³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ ¹»é ãÇ 
Ýß³Ý³ÏáõÙ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝ: àñáß 
ïÝï»ë³·»ïÝ»ñ ³é³ç³ñÏáõÙ »Ý Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ñ³ëÝ»-
Éáõ Ñ³Ù³ñ å³ñïù/ÐÜ² Ñ³ëï³ïáõÝ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛ³Ý ÷áË³ñ»Ý û·ï³-
·áñÍ»É ³ÙµáÕç³Ï³Ý Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ñ³ßí»Ïßéí³ÍáõÃÛáõÝÁ, áñÇ ÑÇÙ-
ùáõÙ ÁÝÏ³Í ¿ Ñ³ñÏÙ³Ý Ï³ÛáõÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, ³ÛëÇÝùÝ` å»ïù ¿ Í³Ëë»É ³ÛÝ-
ù³Ý, áñù³Ý Ñ³ñÏ³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñ »Ý ëï³óíáõÙ, Ï³Ù å»ïù ¿ Ñ³í³ù»É 
³ÛÝù³Ý Ñ³ñÏ³ÛÇÝ »Ï³Ùáõï, áñå»ë½Ç ÑÝ³ñ³íáñ ÉÇÝÇ Ï³ï³ñ»É ÁÝÃ³óÇÏ 
Í³Ëë³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ ë³ÑÙ³Ýí³Í Í³Ëë»ñÁ: Î³ÛáõÝ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ 
Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ (Ñ³ñÏ³ÛÇÝ »Ï³Ùáõï/ÐÜ²) Ï³ñ»ÉÇ ¿ ë³ÑÙ³Ý»É. 

ttt brgt ×+= , 

áñÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿` (1+nt) x bt+1 = bt, Ï³Ù, áñ ÝáõÛÝÝ ¿ª Bt+1 = Bt
13: 

ØÇçÝ³Å³ÙÏ»ï Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ×»ÕùÁ, ³ÙµáÕç Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ñ³ßí»-
ÏßéÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ë³ÑÙ³ÝÙ³Ùµ, »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ Ñ³ëï³ïáõÝ ïáÏáë³¹ñáõÛù-
Ý»ñ áõ ïÝï»ë³Ï³Ý ³× ¨ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. 

( ) t

N

0i
i

t

t
N

0i

N

0i

N

0i
ittititittt b

n1
r

N
1g

N
1tbr

N
1g

N
1ttt ×⎟⎟

⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛

+
−−=×−−=− ∑∑ ∑ ∑

== = =
++++

, 
áñï»Õ` tt – Ý Ñ³ñÏ³ÛÇÝ »Ï³Ùáõï/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ ¿, 

N – Á` ï³ñÇÝ»ñÇ ÃÇíÁ, 

∑
=

+

N

0i
1tg - Ý` ³å³·³ N ï³ñÇÝ»ñÇÝ Ý³Ë³ï»ëí³Í áã ïáÏáë³ÛÇÝ 

Í³Ëë»ñ/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ, 
rt – Ý` å³ñïùÇ ÙÇçÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, 
bt – Ý` å³ñïù/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ, 
nt – Ý` ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ïáÏáëÁ: 

ä»ï³Ï³Ý å³ñïùÁ áã ÙÇ³ÛÝ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ·Ý³-
Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÙÇçáó ¿, ³ÛÉ Ý³¨ ³ñï³ùÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ ·Ý³-
Ñ³ï»Éáõ »Õ³Ý³ÏÝ»ñÇó Ù»ÏÁ: ØÇ³ÛÝ ³Ûë ¹»åùáõÙ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ û·-
ï³·áñÍíáõÙ »Ý ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÁ Ï³Ù ½áõï ³ñï³ùÇÝ å³ñï³íáñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁ: ºÃ» ¹Çï³ñÏ»Ýù ³ñï³ùÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó, ³å³ 
Ï³ñáÕ »Ýù ³ë»É, áñ »ñÏñÇ ½áõï ³ñï³ùÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³çáñ¹ 
÷áõÉáõÙ Ï³Ëí³Í »Ý ³Ûë ÷áõÉÇ ½áõï ³ñï³ùÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ¨ 
³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇó. 

ttt
*
t1tt TBFeRFe −××=× + , 

áñï»Õ` Ft –Ý »ñÏñÇ ½áõï ³ñï³ùÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ý,  
 TBt –Ý` »ñÏñÇ ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ, 

 *
t

*
t r1R += -Ý` ÙÇç³½·³ÛÇÝ ïáÏáë³ÛÇÝ ·áñÍáÝÁ, 

 et – Ý` »ñÏñÇ ³ñÅáõÛÃÇ ÙÇçÇÝ Çñ³Ï³Ý cross ÏáõñëÁ14: 

                                                 
13 î»°ë Tanzi Vito, Fiscal Deficit Measurement, Washington, IMF, 1993: 
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àñù³Ý Ù»Í ¿ ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ, Ï³Ù áñù³Ý ÷áùñ ¿ Ñ³Ù³ß-
Ë³ñÑ³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ (Ï³Ù ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ ÙÇçÇÝ ïáÏáë³-
¹ñáõÛùÁ), ³ÛÝù³Ý »ñÏñÇ ³ñï³ùÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ï³-
ÛáõÝ Ï·Ý³Ñ³ïíÇ: ²ñï³ùÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó` Ýå³ï³Ï³Ñ³ñ-
Ù³ñ ã¿ ÉáÕ³óáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùáí í³ñÏ»ñ í»ñóÝ»ÉÁ, ù³ÝÇ áñ ³Û¹ ¹»åùáõÙ 
»ñÏñÇ ³ñï³ùÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»-
ë³Ï³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÇó ½·³ÉÇáñ»Ý ÏÙ»Í³Ý³: ²Ûë Ñ³í³ë³ñáõÙÝ, Áëï 
¿áõÃÛ³Ý, »ñÏñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ³ñï³ùÇÝ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ ¿: Ð³ßíÇ ³éÝ»-
Éáí Ý³¨ Å³Ù³Ý³ÏÇ ·áñÍáÝÁ` Ï³ñ»ÉÇ ¿ ·ñ»É »ñÏñÇ ÙÇçÅ³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ³ñ-
ï³ùÇÝ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÁ. 

 ( ) ( ) 1TtTt
1*

0j
jt

1*
t Fejt,tR

T
lim

TBjt,tRF +++
−

∞

=
+

− ××+
∞→

+×+=∑ , 

áñï»Õ` ( ) jt

j

0k
kt

** eRjt,tR +
=

+ ×⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
=+ ∏  

Ð³í³ë³ñáõÙÇó Ñ»ï¨áõÙ ¿, áñ ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ ³å³·³ ³í»É-
óáõÏÝ»ñÁ ½áõï Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùáí å»ïù ¿ ·»ñ³½³Ýó»Ý ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»-
ÏßéÇ ³å³·³ å³Ï³ëáõñ¹Ý»ñÇÝ ½áõï Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ µ³í³ñ³ñ ·áõÙ³ñáí, 
áñå»ë½Ç ³å³ÑáííÇ ³ñï³ùÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ (³ñï³ùÇÝ ë³ÑÙ³Ý³÷³-
ÏáõÙ): ê³ ÝÙ³Ý ¿ µÛáõç»ï³ÛÇÝ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏÙ³ÝÁ: ºñÏÇñÁ ãÇ Ï³ñáÕ ß³-
ñáõÝ³Ï³µ³ñ ëå³ë³ñÏ»É Çñ ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÁ` ³ñï³ë³ÑÙ³ÝÇó Ýáñ 
å³ñïù í»ñóÝ»Éáí: àõëïÇ ³Ûëï»Õ ¨ë ·áñÍáõÙ ¿ Ñ³ïáÕ å³ÛÙ³ÝÁª  

( ) 0Fejt,tRlim 1TtTt
1*

T
≤××+ −++

−

∞→
, 

³ÛëÇÝùÝ` »ñÏñÇ ½áõï ³ñï³ùÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³×áõÙ »Ý ïáÏáë³-
í×³ñÝ»ñÇ ã³÷áí Ï³Ù ¹ñ³ÝÇó ùÇã: êñ³ Ù³ëÝ³íáñ ¹»åùáõÙ, »ñµ 

( ) 0Fejt,tRlim 1TtTt
1*

T
=××+ −++

−

∞→
, Ï³ñ»ÉÇ ¿ ·ñ»É. 

( )∑
∞

=
+

− ×+=
0j

jt
1*

t TBjt,tRF  

ê³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿` »ñÏñÇ ½áõï ³ñï³ùÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ÛáõÝ 
»Ý, »Ã» Ï³Ý µ³í³Ï³Ý Ù»Í ³å³·³ ³é¨ïñ³ÛÇÝ ³í»ÉóáõÏÝ»ñ (Ý»ñÏ³ 
³ñÅ»ùáí)` ëå³ë³ñÏ»Éáõ ½áõï ³ñï³ùÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ²ñï³-
ùÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ï³ñ»ÉÇ ¿ û·ï³·áñÍ»É ½áõï ³ñï³-
ùÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ. 

( )( ) tt
*
t1ttt tbfRfn1q1 −×=++ + , 

áñï»Õ` ft -Ý ½áõï ³ñï³ùÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ ¿, 
tbt - Ý` ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇé/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ, 
nt - Ý` ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ïáÏáëÁ, 
qt - Ý ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ: 

ö³ëïáñ»Ý, ½áõï ³ñï³ùÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõ-
ÃÛáõÝÁ Ï³Ëí³Í ¿ ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇó, ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ïáÏáëÇó, ³½-
·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ Çñ³Ï³Ý ÷áË³Ý³Ï³ÛÇÝ ÏáõñëÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÇó, ÇÝãå»ë 
Ý³¨ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇó. 

                                                                                                                        
14 î»°ë Bernard Laurens, Enrique de la Piedra, Ýßí. ³ßË., ¿ç 27: 
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f
nqr

tbf
tt

*
t

t
t =

−−
= , 

áñï»Õ` f -Á ½áõï ³ñï³ùÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ/ÐÜ² Ñ³ëï³ïáõÝ  
  Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ ¿: 

ºñµ fft > , ½áõï ³ñï³ùÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Å³Ù³Ý³ÏÇ ÁÝÃ³ó-

ùáõÙ Ï³×»Ý ÐÜ²-Ç Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùµ, áñÁ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É ³ñï³ùÇÝ 
Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ÃáõÉ³óÙ³Ý Ï³Ù ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛ³Ý: 

Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí ³ÛÝ å³ÛÙ³ÝÁ, áñ ³é¨ïñ³ÛÇÝ ³í»ÉóáõÏÝ»ñÁ ã»Ý Ï³ñáÕ 
·»ñ³½³Ýó»É ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý φ  Ù³ëÁ (TBt < φ x Xt, áñï»Õ 0<φ <1), Ï³ñ»ÉÇ ¿ 

·ñ»É` »Ã». 

tt
*
tt

t

nqrX
F

−−
φ

> , 

 

½áõï ³ñï³ùÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÏÉÇÝ»Ý ³ÝÏ³ÛáõÝ15: 
Ð³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ¨ ³ñï³ùÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇç¨ ³ÝÙÇç³Ï³Ý 

áõÕÕ³ÏÇ Ï³å ãÏ³: ê³Ï³ÛÝ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ¨ ³ñï³ùÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÝ ³ÝÏ³Ë ã»Ý. 

tttt ISDTB −+−= , 
 

áñï»Õ` St-Ý Ù³ëÝ³íáñ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ý, 

tI -Ý` Ù³ëÝ³íáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ: 

²Ûë ÝáõÛÝáõÃÛáõÝÁ ëï³óíáõÙ ¿ Y = C + I + X ¨ Y = Cp + Sp + T + IM 
Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÇó: ÜáõÛÝáõÃÛáõÝÁ, Áëï ÙÇçÅ³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ Ñ³ïí³ÍÇ (³å³-
·³ µáÉáñ ÷áõÉ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ½áõï Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùáí ·áõÙ³ñ»Éáí), Ï³ñáÕ »Ýù 
·ñ»É Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. 

 

( ) ( ) ( ) ( )jtjt
0j

1

0j
jt

1*

0j
jt

1*
t ISjt,tRDjt,tRTBjt,tRe ++

∞

=

−
∞

=
+

−
∞

=
+

− −×++×+−=×+× ∑∑∑  

 

ºñµ »ñÏñáõÙ Ï³ ¨° Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ, ¨° ³ñï³ùÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝ, 

³å³. ( ) ( )jtjt
0j

1
ttt ISjt,tRBFe ++

∞

=

− −×++=× ∑ , 

áñÇó µËáõÙ ¿` »Ã» ½áõï ³ñï³ùÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ (³½·³ÛÇÝ ³ñ-
ÅáõÛÃáí ³ñï³Ñ³Ûïí³Í) ³í»ÉÇ Ù»Í »Ý, ù³Ý Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý å³ñïùÁ, 
³å³ Ù³ëÝ³íáñ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï·»ñ³½³Ýó»Ý Ù³ëÝ³íáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»-
ñÁ (½áõï Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùáí)ª Í³ÍÏ»Éáõ ³å³·³ ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ ëå³-
ë³ñÏáõÙÁ: 

ºÃ» Ï³ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝ, µ³Ûó ³ñï³ùÇÝ ¹ÇñùÝ ³Ý-
Ï³ÛáõÝ ¿, ³å³. 

( ) ( ) ( ) 1TtTt
1*

Tjtjt
0j

1
ttt Fejt,tRlimISjt,tRBFe +++

−

∞→++

∞

=

− ××++−×++=× ∑ , 

Áëï áñÇ` Ù³ëÝ³íáñ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³Ýµ³í³ñ³ñ »Ý Í³ÍÏ»Éáõ ³ñï³-
ùÇÝ å³ñïùÇ ëå³ë³ñÏáõÙÁ: Ð»ï¨³µ³ñ` ÇÝãå»ë Ù³ëÝ³íáñ Ñ³ïí³ÍÇ, 

                                                 
15 î»°ë Velasco A., Ýßí. ³ßË., ¿ç 19: 
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³ÛÝå»ë ¿É Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý ½áõï ³ñï³ùÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³×áõÙ 
»Ý ³í»ÉÇ ³ñ³·, ù³Ý ³ñï³ùÇÝ ïáÏáë³í×³ñÝ»ñÁ, ¨ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷á÷áËáõÃÛ³Ý µ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ Ñ³í³Ý³Ï³Ý ¿ 
³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ ëå³ë³ñÏÙ³Ý ³ÝÏ³ñáÕáõÃÛáõÝÁ: 

ì»ñç³å»ë` »Ã» ³ñï³ùÇÝ ¹ÇñùÁ Ï³ÛáõÝ ¿, ÇëÏ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝÁª 
³ÝÏ³ÛáõÝ, ³å³. 

( ) ( ) ( ) 1Tt
1

Tjtjt
0j

1
ttt Bjt,tRlimISjt,tRBFe ++

−

∞→++

∞

=

− ×+−−×++=× ∑ , 

áñÁ ÷³ëïáõÙ ¿, áñ Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙ ¿ µÛáõç»Ç ã³÷³-
½³Ýó Ù»Í å³Ï³ëáõñ¹Á` Ýáñ å³ñïù»ñ í»ñóÝ»Éáí: àõëïÇ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝ, Ñ³Ï³é³Ï å³ñ³·³ÛáõÙ Ï³é³í³ñáõ-
ÃÛáõÝÝ ³ÝËáõë³÷»ÉÇáñ»Ý Ïµ³ËíÇ ³Ýí×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ËÝ¹ñÇÝ:  

²ÛëåÇëáí` Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ µ³ñ¹ ·áñÍ-
ÁÝÃ³ó ¿, áñÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ µ³½Ù³ÃÇí ·áñÍáÝÝ»ñáí: àñå»ë ½³ñ-
·³óÙ³Ý Ý³Ë³å³ÛÙ³Ý ¹Çï³ñÏ»ÉÇë` Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÝ 
³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ·Ý³Ñ³ï»É ïíÛ³É Çñ³íÇ×³ÏÇó »ÉÝ»Éáí` Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí 
ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù³ñï³í³ñáõÃÛáõÝÁ ¨ é³½Ù³í³ñáõÃÛáõ-
ÝÁ: Ð³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ, áñå»ë Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý Ï³Ûáõ-
ÝáõÃÛ³Ý µ³ÕÏ³óáõóÇã Ù³ë, ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ ¿ »ñÏñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÝÏ³-
ËáõÃÛ³Ý ¨ í×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ, ½³ñ·³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ¨ ß³ñÅ-
ÁÝÃ³óÁ, Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ: 
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Проблема оценки фискальной стабильности.– Фис-

кальная стабильность, как важный показатель, характери-
зующий макроэкономическую коньюнктуру, можно рассмат-
ривать в контексте экономической политики. Будучи 
конъюнктурой, она преобразуется под влиянием фискаль-
ной политики. Если цель денежно-кредитной политики - 
равновесие, то цель фискальной политики - стабильность. 
Координация денежно-кредитной и фискальной политики 
увелечивает эффективность государственного регулиро-
вания экономики, которое содействует устойчивому и сба-
лансированному экономическому росту. Основным элемен-
том системы фискальной стабильности является уровень 
государственного долга, что находит свое отражение в мо-
делях различных оценок. В этой статье рассматриваются 
модели оценки фискальной стабильности.  

 
MUSHEG HAKOBYAN  
Associate Professor at the Chair of  
,,Theory of Economics” at ASUE, 
PhD in Economics 

 
The Issue of Assessing Fiscal Sustainability.– Fiscal 

sustainability as an important indicator describing macroe-
conomic state can be investigated in the context of economic 
policy. As a state, fiscal sustainability arises under the impact of 
fiscal policy. The purpose of monetary policy is equilibrium, 
while that of the fiscal policy is sustainability. The coordination 
of fiscal and monetary policies enhances the efficiency of state 
control contributing to the stable and balanced economic 
growth. The main element of fiscal sustainability is the level of 
public debt, which is reflected in various models of assessment. 
The models of assessing fiscal sustainability are considered in 
this article. 

 



 


