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USbLUkjnunHdSlTL СЪ'КиЪПЬП PLUhtBOl^hnC

CbipuiqnipnLpjiub pbihujfi шрфлфшЬш/э/шф: 'Tlbiniul|iub iqiupinp|i [|шпш1[ш- 
prudp J[i2tiiuduiill|bin Ll Ьр1|шрш<^шЛ|Ьш hbroubliuiprud ффшЬишфрЬшЬ u|iuhuiti2- 
i|nr[ с|.тЬшрр ИЬшршфрфи дш&р qbni[bhpqpu^h|nL niuqduNiupm.pjiub uinhq&diub 
b |1рш1|шЬшдЬшЬ qnpdQtipiug t ' nhuL|h hjb|iud|un шиифбшфЬ hiuduiiquniuuu|uujb: 
Hmqduji|ujpnL|3jnLbQ ифтр t  hiudiuu|iuinuiufuuib|i ЬшЬ 1|шпшфирт.|Э|шЬ l|nqd|ig 
uuihdiutNiud 1ицЬи|Ш1пшфЬр|1Ь, |ib^Li|bu op|itiuil|' u|huuul|uib iupdtipqphp|i lupqjru- 
Ьш ф т 2nil|iu j|i quipqiugrudb m u|iuhu|iubrudQ':

«'Tlbiniul|iub u|iupinp|i diuu|ib» «  opbbp|i hiudiubiujb' «  Чшпшфирт.[Э|шЬ 
u|iupinp|i 1|шпшфирЬшЬ h|idbiul|iub biqiuiniul|Q 1|шпшфирт.|Э)шЬ $|ibiubuiul|iub l|iu- 
p|np|n ршфиршрЬшЬ d2iniul|iub ИЬшршфрт.р)шЬ ши|шЬпф|ЛЬ t' hpl|iupiuduidl|hin 
Иштфи&тЬ ln[mqbgljbLnL[ u|iupinp|i uu|iuuiupl|diub db&nLpjmliQ: «  Чшпшф|рт.р- 
jiuti u|iupinp|i 1|шгаиффЬшЬ Ьи|штшфЬр|1д 1 ЬшЬ 1|шгаифирт.|д]шЬ u|iupinp|i oiq- 
шфш[ 1|шпгидф|др|1 бЬшфртЬр' Иш2ф шпЬфгф iqninbtig|HUL гфифрр1 2:

lTlbuuul|uib u|iupinp|i 1|шгиифирЬшЬ b u |iu uu ul|b bp|i n pr^rudQ  bbpiu nrud t  qpiubg 
шпшф|П1|д|гиЬЬЬр|1 бшЬшуиф, гфифр|1 b &uifuubp|i qtiiu h u n n ru d Q , iquipinp|i b 
qpiudiui[iupl|iuj|ib 1|шпшф|рЬшЬ b u |iu uu ul|b bp|i u u u p iu b 2iuinm .dQ, фршффшЬиш- 
i|npdiub т  2nLl|iujiul|iub гфифр|п U u|iupinp|i pbnfi тпф ииф Ь Siufuubp|i diu bpiu- 
l|pl||iin 1|шпшфирЬшЬ lu b h p iu d t^ in m p jn Lb p , q n p& iun biul|iu b n|nuL|bp|n tii|iuqbgdiu b 
hiudiup mrinq2 h ^ ULnh LnnL9 h n^ LUL Ь|шпт.дфи&р L piuqiupiul|iubm .pjnL.b Ь2шф|ги wb- 
h p m d b 2in n Lp jm liQ , tibpuinjuiL u|iupinp|i 1|шпшфирЬшЬ db2 b b p q p u ^ i u d  ифипфшЬ 
dixipd|ntitibp|n d ^ h  1дшр1Лш1|шЬги|Э]гиЬЬЬр|1 b qpiutig hbin 1|ипдфи& u|iuiruuufuiu- 
Ьиппф||д)шЬ huiruul| и|штфрш1|тл5[1: <ш2ф ujntib|nil iquipinp|i l|iununjujpdiub 
niuqduNuipnLpjuib d ^ b i u d u ^ b i n  ИЬпшЬ1|шрр' шгаиф[ w pqjnLtiun|bin [h ^ b ^ L  
hiudiup uijb iqbinp t  Ь2ш 1|ф  hiupl|iupjnL2biniuj|ib а|[ш Ьш 1[прЬш 1|р hiudiufiiujb: 
lTliupinp|i l|iujnLbru|3jiub t[bpi^nL&nLfajnLtiq  l|q b iu hiu in |i, p b  lu p q jn 'p  hiupl|iupjnL2biniuj|ib 
p iu q iu piul|iu bn Lpjn LbQ  b qpiu hbin l|iuii|i|iu& u|iupinpfi d iu l|iupqiu l|Q  L|шjnLti bb 
bpl|iu piudu idl|bin  hbniubl|iupm .d3:

U b p  L|nqd[ig, npigbu ифипфшЬ iquipinp|i 1|штфшрЬшЬ шрр)гиЬшфттр)П1Ь, 
q [u n m p ^ b [ t  u|iupinp|i pbnb m uu|iuuiupl|mdQ pbm .piuqpnqgnLguib|i2bbp|i [ibqimbbifi 
ф иф , [фифи ЬшЬ u|iupinp|i l|iujmbnLpjiub iquijduibbbprud' iq uipin p|i1|шгаифирЬшЬ 
Ьи|иппш1ф, ьифЬрЬ' &iufuubp|i biimqmqriLjb duil|iupquil||i ипдшИпфшЬ фифшЬшд- 
diub шиифбшЬр:

1 t2  4, IMF, WB, “Revised Guidelines For Public Debt Management”, 2014, 43 p.
2 «^ЛЬшшЦшЬ щшртрф i5iuu|iti» «  opbbp, рЬр.гиЬь[шд 2008 |Э1|ш1|ш1ф dujjfnufn 26-|iti, hnr|±|ujd9 , шп 01.04.23:
3 tg  7-8, World Bank and IMF, “Developing a Medium-Term Debt Management Strategy (MTDS) —  Guidance Note for Country 
Authorities.”, February 24, 2009, 59 p.
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ПффшфЬ о|шртр|п а|пртфЬ|фрр' dujpdujti dual фиф, iupdmj[a|i l|ujd innl|nuuj- 
qpnLjq|i l|ujqd|i b fun2np ii|ujjdujbujl|ujb о|шришфпрт.|Э|П1ЬЬЬр|п шпгш1пф ii|iuinJru[a- 
joib [ф|эшдрпи1 2unn ЬрфЬЬрпо! тЬтЬиифшЬ 6qbuiduiJbp|i ujunnbujn bli huibq|v 
ишдЬр 'ЛшртршфЬ bqbujduiilhpb pbqq&hi bb ii|iuping[i 1|шпцфшрЬшЬ l|oipbnpm.p- 
jrnliQ b 1|шиф1пшф bbppfib ш рр^Лоиф т m фшдфф 2nLl|wjh uibhpiudt^uinLpjm.- 
lip4:

Ч-Ьрзф bpl|nl тшиЬшфифтЛ «  inbinbunLfajnLliQ ЬЬршрфф t  тшррЬр gtigruJ- 
bbp|i, npnbg hhinbuibpbhpQ dhqdh|nL huuloip 1|шпш4шрт[Э|тЬ[1 tibpq.pun|hi t  bnp 
i[mpl|mj|ib o|Ujpinu^npm.|3jnLbbbp: llju  inoip|ibbp|i pbfaujgqnul фпфпфф|фЬ о|шрт- 
рф 1|шпш1[шрЬшЬ Ьо|шшш1|ЬЬрр, qpujbg |прш1|шЬшдЬшЬ пифЬЬрр U u|ujpinq|i 
а|пртфЬф 1|шптд1[ш&рр: <ш2ф  шпЬЬ[ги[ фрр Ь2фи& qnp&nbbhpp' aibhpoidt^in t  
фифшЬшдЬф о|Ьтш1|шЬ u|ujpinp|i 1|шгифшрЬшЬ ujpqjnL.bu^bmnL|3jujb qboihoi- 
innul, fib^b tL LquijiiLutiLULLnpnLj t  unnbbai|ununL|ajUjb рЬЬшф шргфифшЬги^гиЬр:

< bipiuqnipnqajuib bu/mipujliQ U fubqfipbbpq: и.1лЬЬифпит.|Э|шЬ Ь и |ш т ш 1|Ь t  
p u ig u jh u jjin h i«  иф тиф ш Ь  a|oipinp|i 1|Ш1ш ф ш р15шЬ h|njbujfubq|ipbhpb т  гф и ф рр , 
ф^ифи Ьш Ь qbuihoiinbL qpuj ш р ^ т Ь ш ф т г и ^ г и Ь р : llju Ь а |ш т ш 1ф ф ш цпр&Ьш Ь 
huaJoip шаш2ш р р ф [Ь Ь  hbinbjuJL fubqfipbbpQ.
• bbpl|oijujgbbL ифтифшЬ u|iupmp|i pbnp b ии|шишр1|т.1[р pbm.|aiuqpnqgnLgujb|i2- 

libpp, qpiubg n|nuL|mjbnLfajmti 2̂ ^р р , ф^чЬи ЬшЦ. ифтифшЬ и|шртр|п 1|шпш- 
ф^рЬшЬ гфифрр,

• фр|ги&Ь[££ ифтифшЬ iqiupmp|i pbnp b иа|шишр1|пи5р pbm.|duiqpnq дтдшЬф- 
bbpfi рфшЬфшЬ, qbiuhium bL« Чшгшфшрт|Э|шЬ iquipmp|i а|пртфЬф1| plinpn2 
гфифрр,

• фр[ги&Ь[ фир1|шфЬ phPPh qbuihunndiub hiudiup ф рш пф р L[mpl|Uiti|i2tibpQ, ЬЬр- 
L|mjmgbbL а|Ьтш1|шЬ u|iupinp|i L|mjnLtinLfajnLtiq' профи 1|шпил[шрЬо|Ь lupqjnLbiu- 
фтт.[Э|шЬ qbiuhiuu^l|iub,

• пшпоЛ|ши1лрЬ[ о|Ьшш1|ш1| u|iupinpfi L|mjnLbnLfajшЬ qbiuhiuindiub dnqb|bbpp, ш- 
пьиЬЙЬшдЬф qpiubgfig jm.piupiub2|m.p|i шпшф|П1.[Э|т.ЬЬЬрЬ m [эЬрт.|Э|тЬЬЬрр, 
qbuihiumb[ «  Чшпш1[шрт[Э)шЬ u|iupmp|i l|iujnLbm|ajnLbQ,

• qbu ih ium b[«  о|Ьтш1|ш1| iqiupmp|i Ll iqiupmp 5ЬшфрпрдтдшЬ|12ЬЬр|1 фп[гдщ- 
qbgnLpjmliQ,

• ршдшИиутф т|ЬтшЦшЬ u|iupinp|i 1|шпифшр11шЬ тщ11ифшрт.|Э|шЬ ^ш ф ш Ь 
ИфЬифшЬ fubq|ipbbpQ, Ьи|штифЬЬрЬ nL гфифрр,

• bbpl|oijujgbbL а|шршр|1 1|шпифшрЬшЬ тщЬифшрт.[Э|шЬ qbiuhiuuuJiub dnqb|p, 
ЙЬифпрфОС о|Ьтш1|шЬ u|iupinp|i 1|шпифшр11шЬ UJpqJnLbшфLn шщЬифшрпуэ- 
jmb:

4 tg  5, IMF, WB, “Revised guidelines for public debt management”, 2014, 43 p.
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‘Chipuiqnipnipjiub opjblppp U lunuiplpub: <biniuqninnL|3jiub opjbl|inQ «  u|biniu- 
1|шЬ u|iupinp|i l|iuniui|iupdiub iupqjrubiui|binnL|3jnLbb t: <buuuqrunnL[ajiub iuniupl|iub 
iqbuuul|uiti iqiupinp|i pbnli nL uu|iuuiupl|nLilQ pbnL|diuqpnq gruguib|i2bbpb bti, [ib^iqbu 
biub ii|biniul|iub u|iupinp|i 1|ш|гнЬгн|Э|гнЬЬ т  u|iupinp|i l|iuruui[iupiJiub ugbbiupbhp|i 
ш p qj n lI i ш ф  in n L|aj n lI i q :

^bqnuqmpnipjuib qibuuiiShpnquilfuih U qibqbljuiqulujljujb hfulpbpp: <biruuqn- 
inrupjiub hiuduip шЬиш1|шЬ hjiilp bb hiubqfiuiugbL hiuj b ouuupbpl|pjiu hhqfibiul|bbp|i 
uuupphp Ш2|т-1Ш1ЛnLfajrutiljbp, <iudui2|uLuphiuj|ib ршЫф b lipdm jpfi ilfi2iuqqiuj|ib hfid- 
biuqpiud|i L|nqJ|ig iuiuu2iupl|i|nq, |ntî Lqbu ЬшЬ «  ЗэЪ l|nqd|ig l||ipiuni|nq u|iupinp|i 
1|шпш1[шрЬшЬ b l|iujnL.bm.[ajiub qbiuhiuindiub dninbgrudbbpQ, «  Чшгшл|шрт[Э|шЬ 
u|iupinp|i l|iuniui|iupiliub ruuqdiui|iupiul|iub &piuqphpp:

<huuuqninnL|3jiub |ipiul|iubiugiJiub hiudiup l||ipiuni|hL bb i|ji6iul|iuqpiul|iub, hiudb- 
ЬштифшЬ b q|ibujil|il| 1|Ьр|гидги|Э]гиЬЬЬр, duuluibujl|ujj|ib 2uippbpfi qbiuhiuinriLJbbp, 
[ib^iqbu ЬшЬ l|umrugi|bi hb uuuppbp qbinbpd|ib|iuin|il| (MAC DSA, MTDS) b uinnfiuuu- 
in|iL|, i[bl|mnp uu|inrmhqphu|inb (VAR) dnqb|bhp:

lbnbbuifunuru|djiub huuliup inbqbl|uurujujl|ujb hfidp bb huibq|iuiugbL ЗфЬшЬи- 
bbp|i biufuiupiuprufajiub, «  ЧЬЬтрпЬш1|шЬ ршЫф, «  >-1.|1бш1|ц р̂ш1|шЬ l|nd|iinb|i, 
lLpdmj[a|i dfi2iuqqiuj|ib h|idbiuqpiud|i, <iudiu2fiuuphiuj|ib ршЫф l|nqd|ig hpiuu|iupiul|- 
i[nq о|Ш2тпЬш1|шЬ i|ji6iul|iuqpiul|iub iru|jiu|bbp[i b qbl|mjgbbpQ:

£bqiuiqnqinipjiub h[idbuilpub q[iipuilpub lupqjmbgbbpp U bnpmjpp: 
llmbbiufunurufajiub 2Р2ш^ш 1|ЬЬргиЬ l|iuiruupi|uj& hbiruuqrunnL[ajrubbbp|i b 
i|bp|ru&m.|3jnLbbbp|i h|iiJiub i[piu l|iuiruupi[iu& bqpmhmbqnulbbp|ig l|iupb|}i t  
шпшЬЙЬшдЬЬ[ шЬиш1|шЬ b qnp&biul|iub Ь2шЬш1|ги[Э|гиЬ nLbbgnq, qfuruul|iub 
bnpmj[3[i uuuppbp iquipnibiul|nq hbinbjiu[ uipqjrubpbbpQ.
1.

2.

<ш2ф шпЬЬ[п4 «  и|Ьшш1|шЬ u|iupinp|i ijfia j luqqnq qnp6nbbbp[i 
itinfumqqbgmpjmbQ' npiqbu iquipinp Sbuujnpnq qnp&nbbbp q|uniupl|i|bi b 
qbiuhiuiru|b[ bb |ipiul|ujb СЫЛ шбр, |зрш1|шЬ innl|nuiuqprujp[i, fipiul|iub 
iupqjrubiuL|bin ifinfiuupd'bpp b iuruu2biuj|ib hu^ilbl^hnQ:
Piugiuhiujiru|bL f, np ^biujiuS iupiruupdmj[aru[ u|iupinp|i inbuiul|iupiup L|2hrlD 
bi[mqb[ t, и|Ьтш1|шЬ u|iupinpQ qqiujrub t  фп[ышрй'Ьр|1 bl|iuiruJiuiJp, |iul| |ipiul|iub 
innl|nuiuqprujp|i luqqbgrufajrubQ [эгид, uiul|iujb luqqrud t  iuniu2biuj|ib hiU2L|bl|2nh 
b iquipinp/CLU. ИшршрЬрш1|дги|Э|шЬ ijjuu, [ib̂ Q bbpl|uijuigijbL tp ЬшЬ u|iupinp|i 
l| iuj n Lb nL|qjnLbq  qbшhшLлnq qhinbpil|ib|iuin|il| ilnqbinul:
IbquignLgijbL t> nP 1|шпш1|шрги|д]шЬ и|шртрр 1фршт|шд 15ш1|рп-ф[1и1|Ш[ uppbu 
|dbuinbp|ig шЬЬЬш2ш тр qquijrub 1 1пЬтЬиш1|шЬ шб|з b фп[ишрсНзр|1 2nl|hp|i, |iul| 
hiudiufiuunb ф|пЬшЬиш1[прЬшЬ u|iuhiub2Q' СЫ1ф b шпи^ЬьифЬ hui2i|b l|2nh 2nl|b- 
p|i bl|iuiruJiudp:
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4 . ЗЬ.шфрф1 bb тЬшЬиьфшЬ 2пФгФ ugbbiupbbp: 11тшдфи& шргдгиЬрЬЬр|1 
hiudiuSiujb 1"ф11Ьшфрф[ t, np iubhpiudti2in t  hiupl|iupjnL2biniuj|ib l|iubnbbbpni[ 
ЬифштЬифи& qnp&nqm.|ajnLbbbp' iquipinp|i рЬгф tn|uiqbgJiuti hiuJuip:

5. 1Г2ш1|1[Ь[ bti u|iupinp|i 1|шпш1[шрЬшЬ 3 шшррЬр ugbbiupbbp: ^biuhiuir^bL t  
qpiubg l|lujnlLinLfajnlLiq фгфшрсНзр|1 U inr^nuiuqprujpfi 2nMbp|n bl|iuinJiuJp: 
<ш2ф шпЬЬ|ф иииидфий uipqjnibpbbpQ L «  Чшпшфирт.|Э|шЬ u|iupinp|i 
l|iuiuui|uipi5iub liii|iuiniul|tibpQ' 1ф1[Ьшфрф[ t, np шпш2ф ughtoupQ шфф 
ЬифрЬипрЬф шшррЬрш1| t:
Cbquuqnqiiupjiub uipqjnibpbbpfi qnpdbuiljuib b2 utbuil]nip]nibp U 

oqqiuiqnpdniilp: UinhbiufununLfajiub 2П2ш^шфЬртЬ 1|Ш1иифирт|Э)шЬ ii|iupinp|i 
l|uijrutiru[3jujti, щпртфЬф гфифр|п U l|uiiuui|uipi[iub mjLQtiinpuitipujj|iti 
i7iuqdiui|iupnL[ajnLbbbp|i qbiuhiuindiub luprymbprud итш дф б bqpiul|iugm.[ajrubbbpQ 
l|iupnq bti 1фршпф[ «  &|ibiububbp|i Ьш[ишршрт.|Э)шЬ ф дф д' u|buuul|iub 
u|iupinp|i l|iuruui|iupdiub ruuqdiui|iupm.|3jnLbg J2ml|b[nL рЬ|эшдргш1, ф^ифи biuli. 
l|iupnq bti oqiniul|iup фЬф inbinhuiuqbinbhp|ib U u|biniul|iub u|iupinp|n 
фр[т.&т.|д]шф qpiuqi[nq шд hbiruuqrunnqbbp|ib:

^bipiuqnqinipjuib wpqjnibpbbpfi ifinpduiplfnidp U hpmiqujpuiljnidbbpp: LLin fa
ll шfununL|3juiti ИфЬифшЬ qpriLjptibpQ U hbuuuqrHnnL|3jiub lupqjrubpbbpQ рЬЬшр1|ф[ 
bti «Sbinbuiui5ui|dbi5iuin|il|iul|iub Jbpnqtibp» iuilp|inb|i qiuuuifunubbp|i, «  ЗэЪ 
diul|pninbinbuiul|iub piuqiupiul|iubm.|3jiub фир2т.[Э|шЬ Ш2[шшлш1фдЬЬр|1 U гдприф 
шд diuubiuqbinbbp|i hbin: ILmbbiufunurufajiub h|idbiul|iub шргдтЬрЬЬрЬ rupni|iubqiu- 
L|nLfajnLbb iupuuugn|i|iu& bb hpiuii|iupiul|i|iu& 6 (фд) q|iiniul|iub hnqiliu&bbprud:

Uipbbiu[iinunL[9jiub Ijiunnigiliudgp U duii[iu[p: ИтЬЬш|г1пит.|Э|П1.Ь[1 piuql|iugiu& fa 
bbpui&m.|ajnLb[ig, bpbp q|mfubbp|ig, bqpiul|iugm.|3jnLbbbp|ig, oquuuqnpdijuj& qpiul|iu- 
Ьт[Э|шЬ дшЬфд U Ишффш&ЬЬрф: limbbiufunuruiajiub шЬритр 2шршг|.рфи& 1 124 
iruquiq[ip t2h Ф ш' wniubg Ьшф|ф-|&ЬЬр|г liinbbmfununLpjnLbQ и|шртЬшфи5 t  25 
iuqjnLuiul|, 29 q&iuu|iuir^bp, |nul| фрдпц] bbpl|iujiugi|iu& bb [эф ^ 9 Ишффш&ЬЬр:

U S b L U K jn u n ^B U L  <Ь1ГЫ1ЧИЪ РГЫИЪги1ЧПМЭЗП1’-ЪС

lLinbbiufununL|djiub «Lbpudnipjnib» piudbnul ИфЬшфрф[ t  fabiSLUj|n шргфифш- 
brupjnLbp, ЬЬр1|1и|шдф[ bb hbiniuqrunnL|3jiub biqiuuuuliQ li fubq[ipbbpQ, шпшр1|шЬ U 
opjbl|Lnp, шЬиш1|шЬ, ЬЬ|эпдш1|шЬ fa. inbqbl|iuini|iul|iub ИфрЬрр, ЙЬшфра|ф[ bb q|i- 
тш1|шЬ ЬпртдэЬЬрр, mpqjnLbpbbp|i inbuiul|iub ruqnp&biul|iub b2iubiul|nL[a>jnLbQ:

limbbiu|iinunL|ajiub шпшдф’ «'Т1Ьтш1|шЬ ii|uipm p|i qbuihuiinni.il lx фир- 
1|шЬ|п2шфргш1» q[fbinLdbmfbi ЬЬр1|1и|шдфи1 t  рЬгфшЬтр ьфиифшЬ ициртрр, трр- 
фи! bb «  ифтифшЬ iqiupinp|i ф рш рЬ р^ 1|шр1тр ишИJujbrmJbbp: lijbnLhbinli bbp- 
1|1Щ1идфи1 bb ифиифшЬ iqiupinp|i рЬгф li иьцшишрфьЬр pbruiauiqpnqgnigujb^bbpQ,
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qpiubg n|iul|iujtmL[ajiutj 2biibpQ, |ib^u|bu ЬшЬ u|iupinp|i 1|шпшфирЬшЬ гфифрр: Я-[пь 
[up ЬсциифшфгиЬ t  фпр1|шфЬ qfipp|i qbiuhiuindiub hiudiup 1фршпфрфир1|шЬ|12ЬЬр|1 
pbbuipl|diudp: 1ГшиЬшфршифи ЬЬр1|1и|шдф|х[ bti Moody’s, Fitch, S & P фпр1|1ифЬ q|ip- 
p|t фир^шЬфЬЬрр, qpiubg qbiuhiuiniul|iubbhp|i qiuuiul|iupqni.dQ, ф^ьфи ЬшЬ рЬЬшрф 
i|ni.d bb <uijiuuiniub|i L[ujpl|Uij|nti rpfippfn фир^шЬфЬЬрр фр£ф тшрфЬрф U фр2Ь" 
Ьф ршрЬцифшЬ hbruulil|ujptibpQ:

ИтЬЬифnurupjiub hpl|pnpq' «'ПЬишфшЬ u|uipinp|i l|umunluipnidb m liuijm bnip- 
jm tip: Q-tmihuiinduiti ifnqb|tibp» q-LfumJ Ьиф ЬЬр1|Ш]шдфи5 t  Qbqhiubrup ujiuptnp|i 
l|iujnL.bm.[ajiub tnLfajnLtiQ b uijb pbrufaiuqpnq l|iuphnpiuqm.jb hiuul|iugm.[ajrubbbpQ 
(i[6ш p n Lb ш l| n L[aj n Lb, фшдффт[Э|тЬ U frjngbLfnnLfajriLb), u|iupinp|i l|iujnLbiugdiub hfid- 
Ьш1|шЬ dninbgrudbbpQ, ф^ьфи ЬшЬ u|iupinp|t ЙЬшфрЬшЬ L u|iupinp|t l|iujnLbiugdiub 
ИфЬифшЬ ршЬшЙЬЬрр: LLjbmhbmU фp|nL&фLd b bЬpL|ШJшgфLd t  u|iupinp|t l|iujnL- 
bnLpjmb qbiuhiuindiub рЬшЬрЬффшф (MAC: Market Access Countries DSA) dnqb[Q, 
qpiu iunu^b|nL[3jnibbbbpQ, qpiubmd ф рш пф г\ diul|pninbinbuiul|iub 2пФПП> Ч ШРШ_ 
р|п l|LujnLbnL|3jiub b [ипдЬфт^шЬ qbuihunndiub дтдшЬфЬЬрЬ nL qpiubg 2bdbpp: 
9-фф bppnpq piudbrnd bbpl|iuju^nLd bb ii|iupinp|i l|iujnLbnL|3jiub qbiuhiuindiub uinn- 
ф ш итф  dninbgmdbbpQ, qbiuhiuindiub hiudiup iubhpiudti2in ршЬшЙЬЬрр b qbiu
hiuindiub 1|шрщ, iuju dnqb|bbp|i шпшфЬ[ги[Э]тЬЬЬрЬ т  [эЬрт|Э|гиЬЬЬрр: 9-фф фр- 
2ф piudbrnd bbpL|ШJшgфLd bb u|iupinp|i l|iui7iui|iupdiub niuqdiui|iupnL[ajiub bu|iu- 
тшфЬрр, qpiubg d2iul|diub hiu2npqiul|iub ршфрЬ т  ьфиифьиЬ u|iupinp|i 1|шпш- 
фрЬшЬ niuqdu^iupnL|3jiub qbiuhunnduib dnqb[Q (MTDS):

rrlbimul|iub ii|iupinp|i l|iujnLbm.|ajiub qbiuhiuindiub рЬшЬрЬффшф dnqb[fi h[id- 
pmd рфшй t  u|iupinp|i фипшфшЬ ршЬшЙЬр.

i? - n t(1 + gt) 
(1 + g t) (1 + nt)

dt_i 9t
(1 + gt)(1 + nt) dt-i +

+ at- 1£t (1 + ift ) 
(1 + gt)(1 + nt) d t - 1  -  pbt + ott (1)

<iui|iuuiupdiub Ш2 l|nqdmd q u ^ n q  1и ти 2ф  puiquiqp^p lupiniuhiujuinid t  u|iupinp|i 
фпфп(ит|Э|1иЬ[1 фифшЬ шргдгиЬшфт u^nuiuqpm jpfi biqinuindiub ^шфр, Ьрфпр- 
qp' фифшЬ СЫ1 lufifi bu|iuuindiub ^шфр, bppnpqp' фп[ишр(^Ьр|1 iupdtiqpl|diub 
bu|iuuindiub ^шфр, ^nppnpq ршршррфр шпи^ЬшфЬ 1ии2ф 1|2фЬ t, ф1| ФР2Ф 
ршршррфр' u|iupinp|i фш luqqnq шд qnp&nbbbpp:

'Tliupinpli фшиифшЬ ршЬшЙЬр ЬЬш рш ф рт^тЬ t  тшфи ЬшЬ 1ш 12фирф|П1. 
pjriL2b[i u|ml|mumpqfi mjb Ьш1|шррш1|р, прр [эпу[1|1пш l|mjriLbmgbb[ и|шртрр:

Pb*t =
rtw -  gt + at-i£'K1 + i{)

(1 + dt)
dt- i  + ott : (2)

“t dt- i
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<шф,иишрЬшЬ Ш2 L|nqd|i rnnrnglili diuup u|iupinp|i шфлпбшт фпфп[ит.|Э)гн.ЬЬ 1 1 — 1 
тшрфи hiudiup: 'Т1шИшЬ2фп. шгш^ЬшфЬ hui2i|bl|2fmQ ФЬ^Ф шфф db&, bfab fipiu- 
L|ixiti innl|nuiuqpmjp|i шбр db& t, шд qnp&ntitibpp hiutiqbgbrud bti u|iupinp|i iu6|iti:

lbnbbiufbinum.|3jiub hppnpq' « «  ii|binuil|uib iqiupinpti l|uiruui|uipduiti
uipr|jnLtiuH|buini.pjuib qtiuihuiuinulQ» qijurud bbpl|iujiugi|bi t  ££ ighiruul|ujti 
iguipinp|i, iupuuup|ib а|Ьшш1|ш1| u|iupinp|i pbnp b ии|шишр1|тбр ptinL|3iuqpnq 
grugiub|i2bhp|i q|ibiud|il|ujb: Lhpl|iujiugi|bihb huipl|iupjnL2hiniuj|ib bnp l|iubnbbbpb т  
qpuibg 2Р2ш^ш1|тЛ l|Luiuui|iupnL|3jiub u|iupinpfi ЬфщЬдбшЬ qnpdQbpiugQ: 
-РЬЬшр1|1|Ь[ t  ЬшЬ «  Чшпшфирт.|Э|шЬ u|iupinp|i а|пртфЬфЬ pbnpn2 гфи1|Ьрр: 
Ujbruhbinb, h|idbL[bLnLl 4Х Чшпшфирт.[Э|шЬ b |прш1|шЬшд1[ш& l|iub[uiuinbum.dbbp|i 
фтГ MAC DSA гфтЬр1ф1фи1гф1| бпрЬф d^ngn ij qbiuhiuini|bL t  ££ 
Чшаш1[шрп^ш Ь u|iupinp|i L| mj n Lti n Lfaj n lIj q dnqb|ji 1|пгцфд шпш2шр1|1[пг\
uij|[itjinpiubpiuj|ib ugbtiixiptibp|n b Ьш1|рп-ф[и|1|Ш[ 2n^bp[i qbiqprud: rrliupinp|i 
l|lujnLtinLfajnLtiq qtiiuhiuiru|b[ t  buib dbp l|nqd|ig Ь2ш1фшд' hiudui2|uujphujj|ib 
inbinbuiul|iub Ll piuqiupiul|iub фпфп[иги|Э)тЬЬЬр|1, fil^u|hu biub hiuj-iuqppb2UJ- 
ЬифшЬ huil|uidiupinnL|ajiuti ИЬшрифпр upiugduib ИЬтЬшЬргф uinu^ujgnq inbinbuiu- 
1|шЬ 2nl|bp|i qbu|prud: VAR i[bl|Lnnp mi[innribq.pbu|inb dnqb|Ji d^ngn il qbiuhiuini|bL t  
biub а|Ьшш1|шЬ ii|iupinp|i b u|iupinp ЙЬшфпрпр qnp&nbbbpfi фпфшршрЙ iuqqbgm.p- 
jmbp тшрЬ1|шЬ b biuudujiul|iuj|ib ini|jiu|bbp|i h|idiub i|piu: 9-фф i|bp2hti piudbrud fipiu- 
1|шЬшд1[Ь[ t  u|iupinpfi 1|шпш1[шрЬшЬ 3 iuuqdu^iupm.|3jnLbbbp|i d2iul|rudb nL qpiubg 
hiudbdunnuil|ujb qbuihunnnLdQ:

«  и|Ьтш1|шЬ iguipinp|i 1|1щгиЬт.|Э]шЬ qbuihiuindiuti hiudiup iutihpuidti2in t  1|ш- 
шшрЬ[ npn2 duil|pninbinbuiul|ujti gruguib[i2tibp|i liuibfuunnburudbbp: Puiqiuj|iti ugb- 
buip|i l|uibfuuiinbunLi5bbpb шЬЬфи h|nЛл|Ь[ bd Чшгаифирги|Э]шЬ u|iupinp|i Ьь[ш- 
qbgdiub Spiuqpbp|i, «  ЧР5 b «  ЗэЪ ЬЬ|эшррш.|Э)гиЬЬЬр|1 ru l|iubfuiuinbuni.dtibp|i Црш: 
<Ш2ф iunb|bb|ni[ ЬшЬ uijb фшитр, пр и|шртр/СЫ1 hiupiupbpiul|gnL[ajnL.bQ дш&р t  
50%-fig' шпш2Ьш1пЬр[эги[Э|гиЬ[1 т р 1|Ь[ t  u|iupinp|i а|пртфЬф гфи1|Ьр|п bi[mqbgdmbb 
т  а|шршр|1 l|iujnLtiru|3jiub ша|шЬпф1шЬр: Ир|пшш1| 1 -md ЬЬр1|1и|шдфи& t  u|iupinp|i 
1|1и|гиЬт.|Э)шЬ piuquij|ib идЬЬшрр: Puiqiuj|iti ugbtiiuprud 1|шпш1[шрт[Э|шЬ iquipinp/ 
СЫЛ gruguibfi2Q шиифбшЬшршр bi[iuqrud t  b 2028 [Э. hmubmd 142.8%-[i' htidtiiul|iu- 
briLd и|Ш]бшЬш1[пр1[шд фЬЬ[ги[ 1лЬтЬиш1|шЬ шбпф

'Tlm pm pli pbrifi b i[m q b g d m b p  Ьщшитгиб t  бшЬ L|m b[iimLnbuL[nq qpm L|m b шаш2бш- 
j|ib hm2L[bl|2hllD’ hu^ uinl|numqpnLjpQ b  ii|iupinp|i mj[ hnupbpp biiim uinriLd bb а|шрш- 
р|п рЬгф ршрЙршдбшЬр: PjnLgb^ ИшбшфшаЬ ф|пЬшЬиш1[прЬшЬ ii|iuhiub2Q 2025 |э. 
шбтб t  b  l|iuqdrud t  7.7% ' 1|ша|1[ш& 2015 p . p n qm pl|L[m &  500 d[b qn|iup шр8Ьрт[

5 «  ЧР, «Ч-11ш6 |з hm2L[buu[nL|3jnLli 2022/4», 2022 [э.:
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bi[pnii|iupiniuinndubp|i Jiupdiub hbin: <iU2npqnq тшрфЬрф uijb 2шрт.Ьш1|гиб 1ффи- 
qb[b 1|ш1фш1пЬфг^Ьифшфр2ф iniupruJ l|iuqJm.d t  3.1 %:

11гугииш1) 1. rrliuping|i LjmjrutjnLpjLutj qbiuhiuindiutj piuqiuj|ib ugbtuupp6

Ф ш итш д[п 4  LUtl \u  Ш U1Ь и n Llltl bp
2012
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

4iLmiui[iupnL[qjiutj и)шр1лр 47.3 60.3 46.7 45.3 44.8 44.3 43.5 43.3 42.8
<iudiufm unb ^|ibiutjuiui|npdiub 

n|iuhiutJ2
5.8 7.0 9.4 6.1 5.7 7 .7 4.8 4.4 3.1

hpuil^mti < T j li  ш б, % 3.4 5.7 12.6 7.2 7 .1 7.0 7.0 7.0 7.0

С Ы !  рЬфиши1ПР. % 1 .7 7.2 8.6 6.4 4.2 4.0 4.0 4.0 4.0

lltii|iutiiul|iuti С Ы Л  lu6 , % 5.0 13.0 2 1.7 13.6 1 1.4 1 1 .1 1 1 .1 1 1 .1 1 1 .1

Uprjjnilim iibm  т п ^ п и и щ р п у р , % 4.2 4.6 4 .7 5.9 6.4 6.7 6.4 6.4 6.3

Lbpl|iujiugbbbp h|iJbujl|iub mj|ptiinpiubpiuj|ib' u|iuinJiul|iub Ll hiuuuuuinnLb шпш2- 
ЬьифЬ Ии^ффгф ugbbiupbhpp: rrliuiniliul|iub ugbbiup|n qhu|pm.d, L|mbfbimmbui[nq 
bpL|pnpq ииирфифд фиш&, фьфьиЬ СЫ1 шбр, шпи^бифЬ Ии^фффО к 
тпфишдрпурр ф рдфи! bli npigbu u|iuim luil|ujti Jh2h^1 дпьдшЬ^ЬЬр: Ulaugiud фп- 
фп[иш1|шЬЬЬрр dtimJ hti tirujliQ1 puiqiuj|itj ugbtaup|i qbujpnul: ULjиьц|пиnq, ii|iuin- 
бифшб ugbtiiup|i qbaipruJ’ фьфшб CUJL шбр 2023-2028 [эр. l|iuqJruij 14.1 %, шпш2- 
tiiu j|ib Ии^фффС! -1-3%: <iuuiniuinnLb шпи^Ьшфб Ии^ффгф ugbbiupfi qbu|prud, 
1|шЬ[иш1лЬифр ргцпр тшрф Ьрпф  шпи^бьифб Ии^фффС! ф рдфи! t  l|iubfuiu- 
тЬиф д шпифб тшрфи шгш^бшфб Ии^фф иф Иш1[шишр:
Я-б1ии|шт1)Ьр 1. ^ ь и р т р / С Ш . huuршрЬрииLjgnLpjгиЪр u|iuindiul|iub Ll hiuuiniuuinLb hiu2i[bl|2,1h ugbtnuptibp|i

qbiijpnuJ6 7

4wiiiui|iupnL[ajiuti и |ш р тр (%  C U i - r u d )  Ciudiufuiuntj $|itiiutiuiui[npdiub u|iuhiutJ2(% C b lL-ru d

.................  ^LumdailiLuli _  _  _  п СшиииитгиЬ Luruugbaijtib huu2ilbl|2hri Piuquijfiti

гПипт!ш1|ш1| ugbtaup|i gbigpruil 1|шпш1[шртр|ш1| u|iupinp|i pbnli шбтЛ t ' 2028p. 
l|iuqJb|rq 52.4%: РЬьфшбшршр и|шртр/СЫЛ дтдшЬфЬ шбб uitihiutiquiruugtinq t, 
тф и ф  ифтр t  Ии^ф uintib[ uijti hiutiquuJiutipQ, np iuju идЫаирр ршффшбф

6 UqpjnLpQ' hbqpibш Ljpi Ьш2ф-ир1|ЬЬр «  4 4  U CC ЭзЪ тфш[ЬЬр(з И|и]шЬ ь[рш:
7 LLrqpjnLpq ' hbr|JitiLul||i Иш21[шр1|ЬЬр «  4 4  L «  3>Ъ uu|jiu[tjbp|i h|nJiub ф ш :
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i|iuiniuinbuiul|iutj t. iujuinbqhiu2i[h шгЛфш! l|iuniui|iupm.|3jiuti hiupl|iupjnL2biniuj|ib 
i|iuppiuq|i&[i: <iuJiu[iiiunti t^fitiiutiuiuilnpJiuti l|iup|iqtibp/CblL gnLgiuti|i2Q, ii|iumiJiu- 
l|iuti иgbtiUJph фщрпц!, l|iutifiiiuinbuijnq iuilpnq2 dmJmbiul|iuhiuinijiu&|i hiuiliup, 2
2.5 innl|nuiuj|nb L|bmni[ ршрйр t  hqbi piuqiuj|ib ugbtimp|ng: С ш итш ттЬ luniugbiuj^b 
hiu2i[bl|2rlh ugbtiiup[i qbiqpnLiT l|iuriiui|iupnL|3jiuti ii|iupinpQ (±iuJiutiiul|iu2P2UĴJh ФР" 
2niJ L|iuqJbL t  48%, |uil| ^[itiiutiuiui[npJiuti iqiuhiuti2Q, t|iutifuiumbuiinq diuJiutiiul|iu- 
2P2wtim.J, 1-2 innl|nuiuj|ib l|binni| ршрйр t  hqb[ piuqiujfiti ughtiiupfig:

9-diuii|iuinl|bp 2. 1Гш1|рп-ф|1и1|1и[ uppbu pbumbp8
Чшпшt[ujрпLf̂ jшЪ u|iupinp {% CUl-rud) 4imiui(iupnL[3jiuti u|iupinq {% pjmgbli bl|iubnLintibpniiI)

220

200

180

209.2

186.4

. л
189.5

*» —* * • * , .
160

140 150.7

120

100
2023 2024 2025 2026 2027 2028

<iuduifuiurib ^[iliLuliuaiL[npiJaib ицuuhuuti2(% Cbll-nul)
14

-  Piuqiuj|ib 
hpiul|iub СЫЛ iu6(i 2nl|

liniugtiiujlib hm2L[bl|2^h 2п |̂ — — hpiul|iub unnljnuuur>prujpfn 2nlj
.......... hpiul|iub i|infijiupdbq|i 2nl|

4iuruuiiiupnLpjiuti iqiupinpQ l||ipiurujiud Jiul|pn-^fiul|iUL uppbu |dbuinbp|ig iuraui|b[ 
qqiujmti t  mtimbuiul|iuti iu6[i L ifinfuiupcHjp|i 2пЦЬр|п, fiul| hiuiliufuiunti $(itiiutiuiui|np- 
diuti iqiuhiuti2D' CLlL-|i Ll luniugtjiuj|nlj Ии^ф ф ф  2пФп11 bl|iuimliudp: Stimbuiul|iuti 
iu6|n 2nl|[ig hbmn' l|iutifuiuinbui|nq (±iuJiutiiuL|iu2P2LÛ,h 3-pq miupmJ, u|iupinp/C lill 
gnLgiuti|i2Q hiuutim.il t  55.1%-|V piuqiuj|iti ugbtuup|i 44.3%-|i qfiJiug, |iul| duidiutuul|iu- 
2Р2шЬ|п i[bp2nnJ tnjiuqnLJ 1 фЬ^Ь 53.8%: lTliupinp/pjm.2b|i bl|iudnLintibp hiupiupbpiul|- 
gnLfajnLtip, l|iuti[iiiuinbui|nq 3-pq iniupnLd, intunbuiuljiuti шб|п 2nt|h qbuipnul, hiuutinul

f LLrqpjnLpq' hbr[|iliml|(i htu2L[tupl|tjbp «  Ч.Ч U ЗэЪ ini|jui[tibp|i ф ш :
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t  209.2%, |iul| duidiubiul|iU2P2wb|i i|bp2m.d tn |iu q m J t  Jh^^LL 168.1%: <iudiufuiui7b ф|> 
biubuiuilnpdiub u|iuhiub2/ d j l l  hiupiupbpiul|gm.|3jnLbQ, l|iubfuiuinbui[nq3-p q  iniuprud, 
inbinbuiul|ujb 2nMh П-bixipnliJ , l|iuqjruil 112.5%', |nul| <ФиЬшЬш1|Ш2Р2ш1ф ф р 2пц! tnjiu- 
qrud t  JhtJ^LL 4.4%:

Фп)ишрсНзр[1 2nl|h П-biqpmJ' 1|шпш1|шрт[Э|ш1| и|шртр/СЫ1. ИшршрЬрш1|дт[Э|т- 
lip  l|iub|muinbuilnq ЗшЬшЬш1|Ш2Р2ш1ф 2-pq iniupruJ huiubrud t  48.1 %-|n, |iul| duiJiu- 
buil|ui2 P2 wb|i i[bp2 nLiJ bipuqruil t  45.3%:

hpiul|iub innl|nuuiqpnLjp|i 2nl|fi qhujpnLiI ujiupinp/CbU. b ujiupinp/hl|uii5minbhp 
дтдшЬ^ЬЬрр ul|urud bb шбЬ[ bppnpq iniupi[iub|ig, b biliuqrud bb l|iubfiJiuinbui|nq 
i|bp2hh тшргшГ l|iuqi[b|ni[ hmdiuu|iuiniuu[iiiubiupiup 45% b 158.5%:

U.niu2biuj|nb Иы^ффгф 2nMh ujpqjmbpnLJ, l|iubfuiuinhui|nq miup[nbhp[n рЬршд- 
pmd, u|iupmp/Cbll grugiub^h qhu|pm.il qpmbgi[md 1 1-2 тпфиьифЬ 1|Ьтги[ 2hqn1.1I 
piuquij[ib ugbbuip[ig, 4-5 innl|nuuij[ib l|binni| 2bqnuf iqiupinp/pjnL2b[i bl|uulni.inbbp 
gnigiubfah qbu|pm.d, b1 innl|nuiuj[ib l|bin[ig tL Phi 2bqnuf huidiu|uiunb $[ibujbuiui|np- 
diub ujiuhuibg/Cbli gnigiub^h qbaiprud:

9-&iuii|iuinl|bp 3. 4nJp(itiLugi[Lu6 2nL|h шргдтЬр9
4iLmiui[iupnL[ajiub it)lupuip(% CUll-nuI) 4iuruui[iupnL[ajiulj it)uupunp(% pjrugbli Ы)lulinLintibpnul)

62.1
55.7 61£

у
s

s

250

200
235.7

✓✓
✓------ -

150

100

50

0
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2023 2024 2025 2026 2027 2028

<iudiu[uiuntj ф|зЬшЬ uiu i[npiiiub it)luhuutJ2(% Cbll-mii)
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? Ur[pjnLpQ' hbr[|iliiuL|p hiu2i[tupl)libp «  4 4  U «  ии[|Ш[ЬЬр|1 h|iiJiulj i[piu:
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Чшпшфиргн|Э|шЬ u|iupinp/CblL grugiub|i2Q, 1|ги1р|1Ьшдф11& 2ПФ  П-Ьицэгш!, L|iub- 
fuiuinbu4n q 2-p q  inuiprud hiuubrud t 55. 7%-fi, fiul| duiduibuil|2P2w k|i ф р 2пиГ 62.1%- 
|n, u|iuping/pjnL2b|n hl|iuilm.inbhp grugiub|i2Q hiuubrud t  235.7% ф , |nuL| hbmn biliuqrud 
t  d|ib£b 221.5%: <uidiu|uujnb ффшЬишфпрЬшЬ u iiu h u ^ /d jU . grugiub|i2h рф ш ф - 
l|iub huiduiu|iuiniuufiJUjbnLd t  piuquij|ib ugbbiup|i q|ibiud|il|UJj|ib, uiul|iujti, tujti 2bq- 
фи5 t  piuqiuj|ib ughbuipfig 2-3 тпфишфЬ ф тпф  pn|np uuup|ibbp|i qbu|grud, (iul| 
2025 [э.' hiuubrud t  d|ib£b 13.8%:

<Ш2ф  iunbb|ni[ 2022 [э. ul||iqp luniuS nruu-rul|piu|ibiul|iub ii|iuinbpiuqdQ b qpiu 
hbinlautipnil ludpnqj) iu2tuiuphrud luniugiugiuS шЬшЬиш1|шЬ b piuqiupiul|iub фпфп- 
furu|3jrubbbpQ, ф^ифи biub hшJ-шqppЬ2шbшL|шb hiul|iudiupinru|3jiub ИЬшршфр 
upiugrudp' р[п1Лшр1|Ь[ ЬЬр 1пЬтЬиш1|шЬ 2п1|Ьр|п ЬрЦт идЬЬшр:

Я-6ьиа|идл1)Ьр 4. UpuugnLg|n̂  intiinbuuil|uib 2nl|bp(i tupr^jruljjptjbpq10 
4airuui[aipnLpjLub ii|iupinq(% CbU-nuJ) 4iurma[iupnL[ajuili u]iupinq(% pjrugbji bl)uuiJnилЪbpnul)

paiqiuj(ib i[aiinLuinbuail)Lub 2n *4! Lwi[iuinbuuil|iub 2nl|

4_iuiniuinbuiul|iub ugbbiup|i дЬицэгиЬ' 2023 [Э. <iujiuuiruub|i inbinburu|3jiub iubl|ru- 
Jq l|l|ujqdp -2%, pup 2024 p. 1лЬтЬиш1|шЬ шбр' 4.0%, npb [i ифршЬЬ 1|тдЫ|дф 3

3 iippjmpQ' hbr[]iliml)|i Иш21|шр^ЬЬр «  4.4 L «  ini|jiu|tibpfi hpdmli ф ш :
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iupiniupdmj|a|V dnin 25% lupdiinpdiudp: Чшпшфирт.|Э)шЬ u|iupinp/Cbll hiupiupb- 
рш1|дт.[Э|тЬр 1|шЬ[шшлЬифр duidiubujl|iU2P2wb|i 3-prp iniuprud l|l|iuqd|i 62.1%, |iul| 
duiJuitiuil|UJ2P2wti|i ф р2пц! l|bi|iuqji бф ф  61.6%:

ЬшфитЬиьфшЬ ughbiupfi qbu|prud' «  inbinhuiul|iub шбр 2023 [э. l|l|uiqd[i 3.5%, 
[iul| 2024 [Э.' 3.9%: Uju pbigprud bu, inbinbum.|ajnLbp bb|3iupl^rud 12пЦЬр|п, |ntî |n uipq- 
jrubpriLd, ujiupinp|i l|uijnibnL|3jnibp pbmjdiuqpnq дтдшЬфЬЬрр 2Ьрфи1 bli piuquij|ib 
ughbuipfig: Uuil|iujb m jq2bil.nLdbbpb шффрфЬЬ, muinfi 1|Ш1иифирт|Э)шЬ ii|iupinpp 
l|iujnLbuigbhinL huiduip l|inprul| qnp&nqnLpjrubbbp ^bb ujmhmb2L[nLi5: Читшфирт.|Э]шЬ 
u|iupinq/CblL 1ииршрЬрш1|дт.[Э|тЬр L|mbfbimmbui[nq duidiubujl|iU2P2wb|i 2-pq iniu- 
pmd iu6rud t  dfib^L 49.2%, |iul| diudiubiul|iU2P2wb|i i[bp2nLd bijmqriLd t  dfib^L 46.3%: 

Lhpl|iujiugbbbp и|шртр/СЫ1 hiupiuphpiul|gm.|3|iub 1|цффи&т.|Э|шЬ qbiuhiuinru- 
dp бшфптЬтЬиьфшЬ grugiub|i2bhp|ig VAR dnqb[[i бфпдпф

UnqbLriLd npiqbu фпфгфьфшЬЬЬр д(ипшр1|ф[ bb (ЬпшбицфшфЬ дтдшЬфЬЬ- 
pruj) 1|шпш1[шрп1[Э]шЬ iqiupinp/diUL huipiupbpuil|gnL|3jnibp, |ipuil|uib СИЛ шбр, 
fipuil|iub тпфишррпцрр, фп|х1шр<±Ьр|п шбр b шпи^ЬшфЬ Ии^фффЕ (% Cbll-md): 
ЪифршЬ бпрЬф 1|шпт.дпи5р ulлnLqфLЬb Ь2фи& 2UJPJ2bp|i ubqnbiujbm.|3jnibp b ииии- 
д|тЬшрт|Э)гиЬр: hpiul|iub СЫ1 шбр U шгш^ЬшфЬ Ии^фффЕ uiniug|inbiup bb, ф1| 
dbiugiu&p' шпш2ЬЬ l|iupq|i |^blnbqpфq: hb^igbu dmun LTbqbjpnup1’, dbbp Ьпфьфи 
dnqb|ni.d fipujl|iub ш рр)тЬш ф т фгфшрс)'Ьрр р|ипшрф[ bbp |nqiup|ipdiu& iniuppb- 
ршфф

Yt = Уо+ ^ Y o Y t- k + £t, t = 2 012 2 1, 2 02 2 Q 4, (3)

npinbq Yt = ( Gt,PBt,D(EFIR)t,D(LOG(,EFEXCHf)t,D(DEBT_GDP)t), б£фрш1|шЬ СЫ1 

шб, PB£-iuiuu2biuj|ib h u ^ b l^ h 11 12 (% CLlL-rud), 0(£’Р/Д£)-1прш1|шЬ lupqjrubu^bin 
тпфишррпщф шпш2ф L|Lupq.|i тшррЬрт.|Э)гиЬ, и(бОС(£Я£ХСЯ)£-|ц^шфрфи& |п- 
рш1|шЬ uipqjrubu^bin фгфшр<4Ьр|1 шпш2ф L|Lupq.|n 1ПшррЬрт.|Э)гиЬ, D(DEBT_GDP)t- 
iguipinp/CljU. ИшршрЬрш1|дт[Э|шЬ шгии2ф l|ujpq|i шшррЬрп^тЬ:

Ъиф р|ипшрфЬр dnqbLmd ЬЬршпфиб фпфгфш1|шЬЬЬр|1 шpЙшqшbpp' фьфшЬ 
СЫЛ шб[п ррш1|шЬ 2пф bl|iuinduidp:

ОрьфшЬ СОИ шбр hiubqbgbrud t  шпы^ЬшфЬ Ии^ффгф U. fipiul|iub тпф иш - 
qpnLjp|i шбф: Зпфишррпур|1 шбр и|1и|бшЬшфрфи& t  ЬршЬпф пр inbinburupjiub 
шбф qnLqшhbrI' ЬфщтЛ t  шртпЬ|Ш[ фирфр|л шЬиш1|шршр ф ф р pbqhiubrup 
u|iupinp|i db2, ф^а|Ьи ЬшЬ ршрбршЬтЛ t  qpiubg тпфишррпдрр’2: 1Г)пш фрб|лд,

11 Medeiros J., “Stochastic debt simulation using VAR models and a panel fiscal reaction function: results for a selected number o f countries”, 
Economic Papers 459 | July 2012.
121£ 6, «  ЗэЪ, « «  Чшпшь[шрпцэ|шЬ ib|iupinp|i l|uiiuiiL|iiipdiiitj 2023-2025 [Э[э. nmqdmi]iupiul|iiiti дршсфр», 2022 [a.:

13
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bruudujiul|m.il

biuudujiul|m.d Uniugbiujlib hm2L[bL|2n|i
hiubqbgtirud innl|nuiuqpm .jq|i (hiudiuSiujb

innl|nuiuqpm .jp|i luniugbiujlib hiU2i|bl|2nh
bijiuqdiubQ) b iupqjnLtiiui|bin bi|iuqdiubQ: “Tliupinpli

h m diu a|iuin uiu fu uitr шпи^ЬьифЬ Иш2ф1|2гг11 huibqbgtirud

bbpl|iujiugi|bL a|iupinp|i

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations ± 2 S.E.

Response of PB_SA to G Response of DEFIR to G

intiinburufajiub q iu p q iu g d iu b  hbm  dbl|in b q , tiu|iuuuul| t  qpi|bL q w p q iu g b b |n L u|iupuuu 
inndubp|i bb p p fib  2ш 1|ш Ь , |лфр hiubqbgtirud t  dfighti innl|nuiuqpnLjf>|i piupSpiugdiubp:

iquipinp/CLlL h u i p i u p b p u i l | g n L | 3 j u j b  b i j i u q d u i b Q :

Response of D_D_GDP to G

MAC DSA

iquipinp/CLlL ЬшршрЬрш1|дгп[Э|шЬ bijuiqduibQ:

l|iujrubru|3jnLbQ qbinbpd|ib|iuin|il|

h m 2 L [ b l | 2 h riD  L | iu j n L b iu b n L d

2 4 6 8 10 12 14

Response of DEXCH to G
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Jfigngnil q.tiiuhiuinb|Jiu)H: LLju шргрпЛфЬЬрр l|iupnq bti hfidp hiubr|.|uiiutiiUL' 
r).binbpd|ib|iuin|il| dnr|.b|m.J mnL|nuiur|.pnLjq|i 2nl|fi Luqr|.bgm.|3jiub Jb&iugJiub hiudiup:

Я-6оа1|идл1)Ьр 6. Фпфп[ши1)ш1|1|Ьр|1 uipSiuquitigQ umuigtiuijfitj Иифффф 2ФФ14 15 16 
Response to С hoi esky One S.D.(d.f. adjusted) lnnovations±2S.E

R esponseofD E X C H  to  PB SA Res p o n se o f  DEFIR to PB SA

- V------------------------------------------------------------------------------- Л

\} .03 . /  ■,

.02 . \

\  . -  ••  ------------ .01 . \  Ч -

00 . . . . .  \

/
.01 .

■, ....... /
■. у .02 .

' 2 ' ' 4 ' ' в ' ' в ' 'lO  ' 12 ' 14 ' ' 2 ' ' 4 ' ' в ' ' в  ' ' l 0  ' 12 ' 14 '

Я-билциипфр 7. Фпфп[иш1)ш1|1|Ьр[1 lupSiuqiutigQ Jipiul|iuti innl|nuiur|.pnLjg|i 2ФФ16

<LLl шбр b luniugtiiujliti hui2i|bl|2fmQ ршдшиш1|шЬ 1|Ьры|П1[ bti lupSuiquitiprud 
i|infbimpd'bp|i qpiul|iuti 2nl||iti (9-&iuu|iuinl|bp 8): "bdiutiiuin|iii| lupqjrutiptibpQ ptinpn2

14 U.u|_LubjLub Я-. U., « «  а |Ь тш 1|ш1| ициртрф LjmjпLbпLfajшЬ сфшЬштпиф», ЦщпЬтршЬр сфтифшЬ hiutipbu, mii|p|i[-hruli|iu, 
2021 |э., t2bp 165-177:
15 ILppjrupQ' ЬЬгфЬшф hui2i|iupL|tibp' ФФ ФЧ L ФФ ЗэЪ ini|jiu|tihp|i h|ndmti ф ш :
16 iippjnLpp' ЬЬфЬшф Иш21[шр1)1|Ьр' ФФ ФЧ U ФФ Э)Ъ uu|jiu[bbp|i ИфшЬ ф ш :
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bli qiupqiugnq bpl|pbbp|iti b ш1|Ьф ьпЬишЬЬф bb17 18: 'Tliupq t , np u|iupinp/CblL 
ИшршрЬрш1|дт[Э|ш1| i[piu db& iuqqbgm.|3jnLb mbbgnq gnLgiub|i2tibp|i bi[mqnnJQ 
l|hujtiq.bgti|n tiiub qpiu lu6|hIj: Фпфшр8Ьр|1 iu6|i hhinbuibpnit iguipinp/CUI 
hiupiuphpiul|gm.|3|iub ЬфщЬшЬ ы|штбшпр biub uijb t, np ф р2ф  тш рф Ьрф  «  
Чшпш^шрп^шЬ iguipinp|i 70-80% bqb[ t  шртшрсЬилэпф b ф иф  2022 p. t  ujjti 
dninbgbL 60%фЬ: UiniugijnLiI t, np ^tuujiud шршшр8пд рт| u|iupinp|i тЬиифшршр 
l)2rlh ЬфщЬдЬшЬр, «  4iunun|uipm.pjiutj ujuipinpQ qbnUu ршфифшЬф qquijmli t  
i|nnfnmpd'bp|i bl|unni5uNp, fibyi Иши1пшшф[ tp tiiub пЬтЬрф Ьф тф  dnqh|ji 
ф 2пд т[ ii|iupinp|i l|iujnL.bm.[ajnL.bp qbшhшlлb|]^u,8: Фьиртр/СЫ!
hiupiupbpiul|gnL[ajnL.bQ фп[ишр8Ьр|1 2пФд 1|ьи|т.ЬшЬпи1 t  5-pq bniudujiul|m.d:

9-&iuii|iuinljbp 8. Фпфп[гли1)ш1|'иЬр[1 lupSiuqiutipQ fipiuljiuti iupr|.jnLtiiui[bin фп[ишрс)'Ьр(1 2nl|fib19 
Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations ± 2 S.E.

Response of PB to D(EFEXCH) Response of GROWTH to D(EFEXCH)

Response of EFIR to D(EFEXCH) Response of D(DEBT_GDP) to D(EFEXCH)

ПшпцЛ|ияфрЬ|П11 iguipinp/CLlL huipuipbpuil|gm|ajiuti фир|нид|ииф рш2фп|ф 
(variance decomposition)' bl|unnm.J blip, np u|iupinp|i ф пф прп^тЬ р дфшфршифи 
1|ш[т[ш6 t  фифшЬ СЫ1 шбф, шпифифЬ Ии^фффд ^ фпфшрсНзрф: <iuinl|iu- 
Ii2ujI|ujIi t, np lnliutiiuin|ui| ujpqjnLlip иииидф[ tp biub u|iupinp|i l|UjjnLlinLpjnLliQ MAC

17 12, Habib M., Mileva E., Stracca L., “The real exchange rate and economic growth: revisiting the case using external instruments”, ECB
working papers N 1 9 2 1 , 2016, 33 p.
18 Uu|_Lutijiuti Я-. U., « «  a|buiiul|iuti a|iupuip|i l|iujnlLjnLfâjшLj q.timhiuuinuJQ)>, UjlqLjinpшЬр сфишфшЬ hiutipbu, iuii)p|i[-hnLb|iu, 
2021 [Э., t2bp 165-177:
19 Ur[pjntp[i' «  N 4 ,  «  ЭТЬ , hbr[|ibml||i 1и и2ф ир1|ЬЬр
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DSA 15пг|.Ьф d|i2ngnilq.tiiuhiuinb|ru lupqjn Ltipm.il: lljuu||iuni[, ишшдфий iupqjnLbpbbp|i 
hiudiufiiujti u|iupinq/CblL ИшршрЬрш1|дт|Э)шЬ 60%-q t  |пр1фшЬ 4Ы1 ш-
бф  Ll шпо^ЬифЬ Ии^фффд, ЬФ 20%-q' ifin|mupdtip|ig: Чшпшфирт^шЬ u|iupin- 
pfi l|iuruui[iupiliuti ruuqdiui|iupnL|3jnLtitibpQ qbiuhiuinh|nL ИшЬшр ф рш пф [ bb timjb 
ЬшфптЬшЬшфшЬ hfulbuit|ujb liuitifuiuinburudtibpQ, |пф MAC DSA dnqbifi ф 2пд т [ 
iquipinp|i l|lujnlLinLfajluLi qtiuihiuimluib hiuJuip:

Чшпш^шрп^шЬ ii|iupinp|i шщЬшфирт^шЬ фшфшЬ huidiup q|iinmpl|L[b[ t  
bpbp uuupphpuit|20.
> OuqdmilmpnLpjnLti 1: <ш2ф iuntib|ni[ 2023 p. фп[иш17т[Э|тЬЬЬр|1 SpuiqfipQ20 21, 

ИшЬшЙцф np|V 11|Ьшш1|шЬ ii|iupinp|i dbg iqbinq t  ршрЙршдЬф ЬЬррф ii|iupinp|i 
тЬиьфшршр L|2hnD> ht*iLL)bu ЬшЬ пштЬЬшфрЬ|т[ шп1|ш ii|iupinp|n и|пртфЬ|Ь 
pum i[iupt|iuj|ib qnp&[npmL|mqd[i' 2шртЬшф [ bbp pjm2b|n 1|шрфЬЬр|1 ффшЬиш- 
ijn p nlJti ши|шЬпф[ ЬЬ&шифи ЬЬррф uiqpjnLpbbp|i Ии^фб: 4mlifuminbuL[nq тш - 
p|itibp|i рЬ|ЭшдртЬ quibqiuq l|bpiqni| шф |шдф[ t  tibppfib iquipinp|i тЬиифш- 
ршр ффр: ^Lupuipli и|пртфЬф qnpd|ipujt|uiqd[i ЬфшЬ фпфп|ит[Э|тЬЬЬр|1 ф 
ЬЬршрфЬр ЪЬррф iuqpjruptibp|i Jbg, t|шbфшmЬuфq 8mdujbuit|uihiuini|iu&nLd, 
ЬЬ&шдф t  ЬфЬшсЬиЬфт b Ьр1|шршс1и|Ьф 1п ii|iupuuuinndubp|i шЬиш1|шршр 
ффр: ЬЬ[эи^рф1 t, пр 2025 [э. t|pnqiupl^bb bnp Ьфпи|шртштпЬиЬр' 2015 |э. 
pnqiupt|i[iu& Ьфп11|шртш1ппЬиЬр|1 diupdiub hiudiup:

> n-uiqifuii|uipni.[»jni.ti 2: Pjmgbli ффшЬишфрЬшЬ iiiiuhiubgh ршфиршртЬр bbp- 
рф  iuqpjmpbbp|i Ии^фЬ шфф uipiuq t  ьпЬф mbbtimd, b tiuibfuiuinbi^nq фр- 
2ф ииирфи рЬршдртЬ lujti l|iuqdmd t  dnin 85%: ЪЬррф uiqpjmpbbp|i Ьф пдт[ 
iquil|uiunLpqti ффшЬишфртЬЬ ши|шЬпф[т hiudiup ЬЬбшдф 1 1|шр6ш8шЬфш 
iquipinunnndubp|i тЬиш1|шршр ффр: ЬЬршдрффЬшЬ, пр t||dnquipt^bb Ьфп- 
u|iupiniuinndubp 2025 b 2027 [эффшЬЬЬрф:

> n-uiqifuii|uipni.[»jni.ti 3: PjnLgbfn iqujl|iuunLpq|i ффшЬишфрЬшЬ ИшЬшр ЬЬррф 
шqpJnLpbbpp фЬ qbpiuqiubgmd 2022 [э. и|шртр|п и|пртфЬ|тЬ ЬЬррф u|iupinp|i 
шЬиш1|шршр фгф ^шфр: Lnp Йbшфpфq ii|iupinp|i qnp&|iqujl|iuqdQ ЬпфЬ t ' ЬФ 
bpl|pnpq niuqdiui|ujpnL|ajUjb qbiqpmd:
Ч-ЬшИштЬЬр иииидфид шpqJnLbpbЬpQ (liqjnLuoil| 2): гПшртр/СЫ1. ИшршрЬршф 

gnLfajmtiQ tiuibfuiuinbi^nq ф р 2ф  ЬшЬшЬш1|Ш2Р2ш1|Пи5 l|iuqdnnl t  42.8-43% bpbp 
i7iuqdiui|iupnL[ajnLtitibp|i qbu|pm d, npp hiubq|iuiutinLd t  u|iupinp|i l|iujnLtinL[ajiuti qtiiu- 
Иштш1|шЬ: LTbL| тш р ф  Qtifaiugqmd Ьшрфд u|iupinp|i шЬи1|шршр ф ф р ршрЙрш- 
gb[ t  Qtiqhiubmp|i dbg, рш1ф пр фр2Ь^ шшрфЬрф b ^ q b [  t  шршшрф Ьр1|шрш- 
ЬшЬфш шршпЬ]Ш[ ф|рфр|л тЬиш1|шршр ффр: 1Гфф ЬшртЬр ЬЬшдшй Ьфф

20 Tavadyan A.A., Aslanyan G.S., “Development o f  a medium-term strategy for the management o f the RA public debt”, Alternative Academic 
Journal, Jan-Mar, 2023, pp. 3-10.
21«  ЗэЪ, «2023 [э. i^nfuiunnL|3-jnLtitibp|i тш рЬ1|ш0 dpmq.|ipQ», 2022 [a.:
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diuJl|bin|i grugiuti|i2tj ludbbiupiupSpp bppnpq niuqdiui|iupm.|3jiub qbuiqrud t, b qpin- 
bi[riLiI t  2023-25 pp. nix|bb2LU||itJ дгидш1ф2ЬЬр|п dbg: lbpl|iu jiugi|iu&  niuqdiui|iupm.[a- 
jnLtitibp|n dbg ludbtoupuipSp tibpl|iu шрсНзрЬ nLti|n bpl|pnpq nmqdmi[iupnL|ajiudp tibp- 
qpiui|i|iu& u|iupingp:

UrynLuoil) 2. ОДш1ишш|ш& iuuqJuii[iupnLpjnLtilibp(i ицuupunjp(n ицприпфЬф grugiutif^bbpp22

^ u ip u ip f i  n fiu L|fi g r n g m lif i2 t ib p p 2022 2028
Ctip. m П-2 f>3

Ф ш р т р / С Ы Л 46.7 42.8 43.0 42.8

^ lu p in p l i  l ib p lj iu  lu p d b p /C b U . 63.2 77.7 89.2 64.4

S n ljn u m g p n L jp /C b U . 2.3 3.0 3.2 2.9

LT[i2|itj l)2 n i[ iu 6  ia n l| n u iu g p n i.jp 6.6 7.9 8.3 7.4

3̂
3

c
Tf
3 _

i *
C0-
3c_-13

1 in iu p i[ iu  Q b p iu g p n u l d iu p ^ n g  iq iu p m g  (% 

p t ip h iu b ru p li db^)
7.0 13.1 16.4 12.0

1 m m p i|m  р О р ш д р гш ! d u ip ijn r i щ ш р т р  (% C L I i - f i  l i b j ) 3.5 5.6 7.0 5.1

liiu p n n JQ  d t iiu g iu d  b jig lit i l^ r u jiu d  d iu d l|b in  

( lu p tn tu g lit i, ш ш р [1)
7.4 7.1 6.3 7.7

liu u p n liJ q ilt i iu g iu d  d (i2h b  1|2п.1[ш6 d iu d ljb u i 

(t ib p g fit i, tntupfi)
8.7 4.6 4.0 5.4

liuu pn uip iitiiugiu& d |i2 h b  l|2ai[iu6 <duu liljbin 
( т ш р Ь )

7.9 6.3 5.3 7.1

a
cC. ST 
Cb 3
i *c _c_
STc
00

d fit i^ li unnLjnи ш p.pnLjjp(n i[b p ци ф и р иnuJp d tu u g u id  iih 2h ^ J 

l)2 m [a i6  d a iJ l|b in  (u m ip [i)
6.7 5.1 4.5 5.6

ujm u2hL|LU 365 o p i[iu  Q tip iu g p n u l d iu p d iu b  b b p iu ljiu  

ii|tuptnp["i tn b u tu l|tu p tu p  t|2[niQ , %
23.6 30.7 28.5 35.3

^|njpui4.uu6  in n ljn u a ir^ p n L jp ru l u | iu p in g | i in b u iu ljiu p u ip  

^ h n p ,  %
82.9 81.5 87.1 75.7

Ф п [ и ш р - 

d b ^ f i n [u it|

u j iupinjofi J b 2  m p u m ip d n L p u ijf it i u jiu p in g f i 

т Ь и ш 1 | ш р ш р  t|2 |ii4 Q. %
62.0 56.6 44.7 69.3

9-diuu|iuinl|bp 9. «  4iurmaliupnL[ajiuli u|uipinp/<Lli grugiuli^Q 2028 pi|uil| tub fill (l)tutj|xj uu in bun uJ)23 

%43.4

43.2

3 43.0 
Я.
3
^  42.8 

42.6 

42.4
3.0 3.2 3.4 3.6 3.8 4.0 4.2ahull

22 LLqpjntpQ' hbq]itiiuL||i Иш2ь|шр1|ЬЬр «  4.4 U CC  IbL тфш[1|Ьр|п h|ndmti ь[рш:
23 iippjmpQ' hbr[jitjiul||i hiu2i[iupl|tibp «  4.4 L ЗзЪ ini|jiu|tjbp|i РфЬшЬ фш

18



Я-&ш11|шш1|Ьр 9-rud tibpujL|iujiugi|LU& bb и|шртр/СЫ1 hiupiupbpiul|gnL[ajnL.bQ Ll 
n|iul|mjbnL|ajnLbp' pum b2i|iu& iuuqdiui|LupnL|3jnLbbbp|i: Li[LuqLuqnLjb n|iuL| и|шртЬш- 
l|nnj t  bpl|pnpq nmqJmiimpnLpjmliQ, uuiL|Lujb щшртр/СЫЛ gruguib|i2Q Lui|b|]i ршрйр 
t ' [l тшррЬргн|Э|гиЬ djmu nLuqiIiui|LupnL|3jnLbbbp|r bppnpq nLuqduji|iupnL|3|iub qhiq- 
pruiT щшртр/СЫЛ gruguib^b шЬЬЬшдшдрЬ t, uuiL|UJjb шфф 2Ш1Л nfiuljuijbnL|3jnLb 
t  а|шрт1|ш1|п^: и.пш2ф nujqJuiijujpnL|3jnLbQ huibqluiLubnLd t  limfunpq Ьр1|пш[1 d|n- 
2|ibuigi|ui& шшррЬрш1|р:

ULnnpLbhpL|uijuigi|ui& bb jrupuipuibynLp nLuqdunlLuprupjLub hiuduip и|шртр/СЫЛ 
g ru g L u b ^ h  lupSiuqiubpbbpQ innl|numqpnLjp|i Ll i|in[iiLupd'bp|i 2nL|bp|ib: < Ш 2ф  uinbb- 
|ni[ 2 0 2 2  fa. LLLTb qn|iup|V шфф pwb 20 %  Lupd'bqplinLiJp, npiqbu ijinfbiLupd'bpli 2nl|, 
q(unLupl|L[b[ t «  qpiud[i 15%  Ll 3 0 %  LupdbqpL|nLdQ L|Lub[iiLULnbuL[nq bpL|pnpq inuiprud: 
flpa|bu LnnL|nuiuqpnLjp[n 2nL|' q|iLnLupL|i|hL t  L|LubfiiLULnbuL[nq тшрфЬрф тпфишррпд- 
p[i шбр' 2 (pnLji) b 4 (nLdbq) тпф ииф Ь L|binni[:

9-diuu|iuinl|bp 10. «  Чшruui[uipnLpjuili iqiupinjs/Ojll gnLgixiljh2D uinl|nuuiqpnLjq|i 
li i|infiiLupd'bp(i 2nl|bpfi Г[.ЬицрпllJ24

fl-ujqiSimliAipnipjnili 1
- 48.90

n-aiqiliui[iupnipjnib 2
48.40

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2023 2024 2025 2026 2027 2028

D -m q i5 iu i[u jp n L p jru tj 3

49.20

2023 2024 2025 2026 2027 2028

Piuqiuj|ili 0nfiiLupctbp[i 30% 2nl| SC 2%, ФС 15%
Snl|nuuiqpnLjqfi 2nl| 4% Snl|nuiuqpnLjqfi 2nl| 2%

50 49

40 40

50

40

1 Ur[pjnLpQ' hbr[|iliLul|(i Ьш24шр1|ЬЬр' «  Ч.Ч U «  ФС mi|jLU[libp(i h(idLub i[pui:
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Pn|np bpbp niuqdiui|iupnLpjnLtitibpb bl шфзф JbS ^шфт[ lupfiiuqiubqnLiJ bti фп- 
fuiupdti£>|i 2nl|bp|ib, piuti innl|nuiuqpnLjp|i 2п1фЬ: Р-рш h|idtiiul|iuti ii|iuin6iunb uijb b, 
пр 1|шпш1[шрт^ш1| ujujpinp|i и|пртфЬ|пи1 qbpiul^nnLj bti $|ipuijuj& innl|nuuiqpnLj- 
pni[ 1[шр1|штЬиш1|1|Ьрр: <Ш2ф  шпЬЬ[т[ iujti фшишр, np bppnpq niuqdiui|iupnLp|iuti 
qbiiipmd uipuuupdmjpni| ициртрр 2028 р. L|mqJnnJ b69.3%' и|шртр/СЫЛ hiupuipb- 
рш1|дтр|пЛр шфзф 1|1прт1| b шрйшдшЬрпи! intiinbuuiL|Ujti 2nl|bp[ili' qbpiuquitigb|ni[ 
49%-q: GbqhiutinLp lundiudp 1|шрЬф b bqpiul|iugtibL, np Qtnnpi[iu& niuqdiui|iupnLp|nLti- 
libpQ L|lujn lIj bti фрр Ii2l[ujS 2nL|bph tiL|iuini5uu5p:

lLinbtiui|ununLpjujti «bqp u il|uigm .pjni.titibp» piudtinul ЬЬрЬ|иушдф[ bti hbuuuqn- 
innLpjuiti uipqjnLtipnuI 1|иипшрфид hbinlijiui bqpuihuitiqnLiItjbpQ.
• Quin 2019 p. шрииирф ii|iupinp|i uii|iuuuipL|nLd[i ptimpaiqpnq gnigiuti|i2tibp|i' <iu- 

jiuuuuutiQ l|qfiin iupl|i|]i iih2h^ Ь bmjtifiuLi ршрЙр фи1|1цфЬ Ьрфр, uiul|iujti gni- 
gmb|i2tibp|i q|itm jJ|il|iuti ф р|т& Ь |т lupqjnLtiqnuI ii|iupq b qiunbnuJ, np fipiul|iu- 
tinLLS, <iujiuuiniuliQ u|iupinp|i giu&p l|iud ф2Ь^ pbn mbhgnq Ьрфр t: 2022 p. шр- 
iniuhiutnliub dnin 50% iu6|i hhinluubpni[ LLrrl'Tl q6ni[ i[6aipnLdtibp/llpiniuhiubnLiJ, 
и гПгП qdni[ innl|nutibp/lipiniuhiutinuJ дтдшЬ^ЬЬрр 2шрт1лиф[ ЬЬ tii|ujqb[:

• «  ujujpinp|i и|пртфЬф ijbpinL&nLpjnLtiQ gngg b ииифи, np l|iununjuipnLpjaiti np- 
qbqpui& niuqi5iui[ujpnipjujti lupqjnLtipnLd фп[ишрсЬЬр|1 ф иф  2ш т дш&р JiuL|iup- 
дшф i[piu t  0 qint^nul b 1|шпш1[шрЬфп1р|ш1| 2Р2ш^ ш^Ьрпи5: <ш2ф uintib|ni[ 
tibppfiti ii|iupinp|i b qpiudnil tibpqpiui|i|iu& ii|iupinp|i тЬиифшршр ф ф р' ЬцпрЬф 
Ь ршрЙршдЬЬ[1|21[ш6 дтдш1ф2ЬЬр|1 тдЬф2ЬЬр1| iunbi|iuqti ф1ф35%: Snl|nuuj- 
qpmjp|i ф иф  L|iuniui|iupdiub 2Р2ш^ шфЬрпи1 b, uiul|iujti фр2ф тш рф Ьрф  
ф иф  фпи! b uuuuuutinqiuL|iuti pbnyp: Ц.ЬршффшЬишфрЬшЬ ф иф  qintii|nLd 
b 1|шпил[шрЬфп1р|ш1| 2Р2ш^ш1|ЬЬртЬ:
9-tiujhiuinb[nL[ «  4iuniui[iupnLpjiuti ujujpinp[i L|ujjnLtinLpjnLtiq MAC DSA ЬпдЬф 

ф2пдпф uuuugh[ blip hbinlijiui uipqjnLtiptibpQ.
• 4iutifuunnbui|nq puiqiuj|iti ugbtuupp u|uipnitiiul|nii5 b прп2ш1ф uitinpn2nipjniti: 

Чшпш1[шртр)шЬ u|iupinq/CblL дтдш ф 2[| 2028 рффшфЬ, риш pLuqmjfnti ugb- 
tnupfi l|iub[iJiuinbunuJbbp|i h iui|iutiiu l|iu j|iti piU2fndiiili иф Ьтрф  qpm̂ >|nL|[n, 10%- 
90% hiui[iiiliiijL |lu jfill J|i2iuL|iujpnLd ф тЬ ф  31.6%-54.6% ф2ш1|1и|рпи1, |iul| 25%- 
75% hiui|iutm jl|iuj|ib J|n2UJMmjpnllS' 36.4%-49.2% ф2ш1|1и|рпи1:

• Piuquij|iti идЫиирпи! 1|шпш1[шрп1р|ш1| и|шртр/СЫЛ gn ig in ti^ ti шиифбшЬшршр 
tii|ujqnliI t  Ll 2028 p. huiutinul b42.8%ф' фЬИлфшвпи! ii|u ijd iutu^npi|iud intunb- 
иифшЬ шбпф 'Tliupuipli pbnfi tu[ujqbgJiutiQ tiii|iuuinnuJ b tiiu li L|iutifuiuinbuiinq 
qpiuLjiuti iunui2tiiu j|iti huJ2LlbL|2hrlD: Pjni2bfi hiiuJiufuiunti ффшЬишфрбшЬ it|iu- 
hmli2Q 2025 p. lufirnd b b l|LuqdnLd b 7.7%' l|iuu|i|iu& 2015 p. рпдшрфшб 500 d|b 
qn[iup шр(ЬЬрт[ bL[pnu|Lupmiuinndubp|i diupdiub hbin: <LU2npqnq iniup|iljbp|ib iujb 
2iupnLtiLul|nLd b ln[iuqb[ U. l|Luli[iJLUinbuL[nq lnufuiuL[bp2hLi тш ртб  LjLuqdnLiJ b 3.1%:
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• 'TliuinJiul|iuti ugbtiiup|i b Иш итш ттЬ luiuugtaujliti Ии^ффгф 2n^P h  qbiqpmd 
1|шпшфиртр|шЬ iqaipinq|i pbrili ujfimd t  b 2028p. L|L|mqJ|i 52.4% b 48%: <iuJiu- 
fuiunb ффшЬишфрЬшЬ l|iup|ipbbp/djU. дтдшЬфр u)unnjiul|ujti b ИшитиллтЬ 
шпш2Ьа|фЬ Ио^ффгф ughbiup[i qbqpmd oidpnq2 1|шЬфш1пЬифр<4шЬшЬш1|ш- 
Ииппфиф hiuduip 1-2.5 тпф ииф Ь фиппф ршрЙр t  hqb[ piuqiuj|ib идЬЬшрф:

• Чшгиифиртр]шЬ ириртрр фршпфид Ьш1|рп-фф1|ш[ uppbu рЬитЬрф шгииф[ 
qquijmb t  шЬшЬиш1|шЬ шб|п b фп[ишр8Ьр|1 2пфр|п, huM hwduifuuinb ффшЬиш- 
фрЬшЬ iquihiub2p' СЫ1ф b ити^ЬшфЬ Ии^ффгф 2nL|bph bl|iuindiudp: Sbinh- 
uiuLjiub uififi 2пФд hbrnn' 1|шЬфш1лЬифр 8шЬшЬш1|Ш2Р2шЬ|1 3-pq тшрпиф 
iqaipinp/O jlL дтдшЬфр haiubmd t  55.1 %ф' piuqiuj|ib ugbbaip|i 44.3%ф qfidaig, 
fiul| duiiIiubiul|iu2P2wb|n ф р2пи! bilaiqmd t  d|ib^b 53.8%: Ciudiufuiunb ффшЬ- 
uu^npdojb a|ajhajb2/C ljlL  haipojpbpail|gmpjmbq 1|шЬ|шшлЬифр 3-pq inaipnol 
тЬтЬиифшЬ 2ПФ  qbiqpmd l|iuqdmd t  12.5%, [iul| duidaibiul|iu2P2whh i[bp2md 
bilaiqmd t  dfib^b 4.4%:

• 't ’nfuiupd'bpfi 2nl|h qbiqpmd' l|ainanjiupmpjiub iqiupinp/CbU. hiupiupbpiul|gmp|m- 
bp 1|шЬ[иштЬифдс1и^шЬш1|Ш2Р2ш1ф 2-pq iniupmd hiuubmd Ь48.1%ф, [iul| dui- 
dmbml|m2P2Lub|i i[bp2nLd bi|iuqmd t  dfib^b 45.3%: lTlaipinq/pjnL2b|i bl|aidminbbp 
haipiupbpiuligmpjmbq 1|шЬ[иш1пЬи1[пр duidiubiul|aJ2P2iLib|i 2-pq iniupmd hiuu- 
bmd 1186.4%-fi, [nul| duidiubiuL|iU2P2wb|i ф р2па1 bi|iuqmd t  djib^b 159.7%: <iudiu- 
fuiunb ^fibmbumijnpdmb iqaihaib2/d ilL  hiupaipbpiul|gmpjmbq ф р2ф  inaipmd 
l|iuqdmd t  3.5%:

• hpiul|iub innl|numqpmjpfi b шпи^Ььиф Ь т^ф ф ф  2nL|bph luqqbgmpjmbp фпрр 
t  u|iupinp|i l|aijmbmpjmbq pbmpiuqpnq gmgiub|i2bhp|i фш:

• ЧпЬрфшдфий 2nMh qbiqpnLd l|ainiui|aipmpjaib iqiupinp/CliU. дтдшЬфр l|aib- 
^ышlлbuфq 2-pq iniupmd haiubmd t  55.7%-fi, |iul| duidaibail|2p2iub|i ф p2nLd' 
62.1%-fi, qmpinp/pjnL2b|i bl|aidminbbp дтдьиЬфр haiubmd t  235.7%-fn, |iul| hbrnn 
bi[aiqmd t  dfib^b 221.5%: <aidiu|munb фl̂ bшbuшфpdшb a|iuhiub2/ d j l l  gmgiub|i- 
2h q|ibiud|il|aib hiudaia|aiinaiu[uaibmd t  piuqiuj|ib ugbbiupfi q|ibiud|il|aij|ib, uai- 
l|Lujb aijb 2bqi[md t  paiqiuj|ib идЬЬшрф 2-3 тпф ииф Ь ф т т [ pn|np iniup|ibbp|i 
qbqpnid, ф1| 2025 p. haiubnid t  d[ib^b 13.8%:

<Ш2ф  iunbb[ni[ 2022 p. ul||iqp шпшй пти-пфрафЬифшЬ iqiuinbpiuqdp b qpai 
hbinbaibpni| aidpnq2 iu2tuiuphmd ainai2iugiu& mbmbuiul|iub b piuqiupail|ujb фпфп- 
fumpjmbbbpq, ф^ифи biub hiuj-iuqppb2aibail|ujb hiul|iudaipmmpjaib ИЬшршфр 
upiugnidp' q^unшpф[ bbp mbmbuiul|iub 2пфр[л Ьр1|т ugbbiup.
• 4.iuiniuinbuiul|iub ugbbiup[i qbqpnid' 2023 p. <iujiuuiniub[i inbinbunLpjaib шЬ1|т- 

dp фшqd|^ 2%, |iul| 2024 p. тЬтЬиифшЬ шбр' 4.0%, npb |i ифршЬЬ фьрЬфф
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iupiniupdmjp|V Jnin 25% шрсНтрбшф: Чшпшфиргн|Э|шЬ iqiupinp/CblL hiupiupb- 
piul|gm.|3jnL.bp 1|шЬ[шшлЬифр сЬибшЬш1|Ш2Р2шЬ|1 2-pq тшрпЫ l|iuqdm.d t  
63.8%, [iul| сЬш1шЬш1|Ш2Р2шЬ|1 ф р2пц! ЬфщтЛ t  фЬф 61.4%:

• ЬшфшлЬиьфшЬ ugbbiup|i qbu|pm.iT <iujiuuiniub|i inbbuiul|iub шбр 2023 p. 
l|l|UjqLS|n 3.5%, ф1| 2024 p.' 3.9%: ЬшфшлЬиифшЬ ugbbuip|i qba|pnul inbinbump- 
jmbp Llu ЬЬршрфпЫ t  2nl|bp[i, фф uipqjmbpnLiI iquipinp|i l|uijnibm.pjnLbp ptiru- 
puiqpnq дтдшЬфЬЬрр 2bqi|nLj bb puiqiuj|ib идЬЬшрф: Si[jiul pbigpruJ 2hqm.d- 
tibpQ шфф рф bb, Ll liuinuiijiuprupjiub ujiupinpp L|mjnLbmgbb[nL hiuduip l|inpriLl| 
qnp&nqnLpjmbbbp фЬ и|шЬшЬ2фЫ: Чшп1фшрт.р)шЬ iqiupinq/C ljll hiupiupb- 
piul|gm.pjnL.bp 1|шЬ[шшлЬифр 8шЬшЬш1|Ш2Р2шЬ|п 2-pq iniuprud шбпЫ t  ффЬ 
49.2%, ф1| 8шбшЬш1|Ш2Р2шЬ[п фр2пи! ЬфщтЛ t  ф Ь ф 46.3%:

ИЬфпффт! l|iupnq bbp b2h[, np, uppbu pbuinhpfi lupqjnLbpnLiI, ujiupinpfi b 
hiudiu[uiunb ффшЬишфрбшЬ iqiuhiub2h гфифрр qbiuhiuu^m.d bb дш&р, piubfi np 
pb' pmqmjfib ugbbiupm.il, pb' uppbu pbuinbpnul, l|iumui{iupnLpjiub iq iupinp/C ljll b 
pjnL2b[i hiudiu|uiunb ффьиЬишфрбшЬ u |iuh iub2 /d ili дтдьиЬфЬЬрр дшбр bb 
qmbijnLd uiuhdiubi{uj& 2tdbpfig (hiudiuu|iuiniuufuiubiupiup 70% b 15%): Uppbu pbu- 
inbpfi b dbp ф рф д ЬЬрЬтфшд ugbbiupbbp|i lupqjnLbpnuI qpiubgijiud 2bqnulbbpp 
qinbijnLj bb huipl|uipjnL2hinu^b l|uibnbbbp|i ijpiu ИфЬфшд ршршрш1|шЬтр|шЬ l|iu- 
гаифшрЬ|ф1р)шЬ un |n p n lj fan llI :

Ьрш1|шЬшдф[ t  ЬшЬ Чшгиифшртр]шЬ iquipinp|i 15прЬ|шфртЬр ф1цппр 
mi[mnnbqpbu|inb (VAR) dnqb|Ji ф 2пдпф np|i lupqjnLbpbbpQ bbpl|iujiugi{iu& bb umnpb.
• hb^iqbu b 1|шЬ[иш1пЬифи1 tp ' фифшЬ ^TOLl шбр hiubqbgbnul t  iqiupinp/CblL 

hiupiupbpiul|gm.pjiub L|mpnlL| bijiuqdiubp, b mb|n ш тиф цщ тф  luqqbgnLpjmb 
ф р2ф ф  фш:

• Ипи^ЬифЬ Ии^ффгф qpiul|iub 2ф р huibqbgbnul t  фифшЬ СЫ1 шбф, npp 
iliupmd t  7-pq ЬпииЦшфи!: Цгт^ЬшфЬ Ии^ф ф ф р hiubqbgbmd t  фифшЬ 
шп1|пишррпур[1 шбф ф huil|uiqpnLpjnLb MACDSA ЬпрЬф тЬиифшЬ ИфрЬрф) 
b lupqjmbu^bin фп[ишр8Ьр[1 ЬфщбшЬр: 'buipinpli фшиифшЬ ршЬшбЬф hiu- 
diuii|iuiniuu[uiub' шгш^ЬшфЬ Ии^ффгф шбр hiubqbgbnul t  iqiupinp/CblL hiu- 
ршрЬрш1|дтр|шЬ bi[iuqdiubp:

• hpiul|iub mnl|numqpnLjp|i luqqbgnLpjmbp, фпрр luqqbgnLpjmb mbfi шгш^ЬшфЬ 
Ии^ффгф b ii|iupinp/CljUL hiupuipbpiul|gnLpjiub фш, ф^р ЬЬр1|1щшдф[ tp ЬшЬ 
iquipmp[i ^jm bnLpjm bp рЬтЬрф Ьф тф  ЬпрЬф Ф 2П9П11 фшИшифф:

• Фп[ышр8Ьр[1 шбр huibqbgbmd t  и|шршр/<И1 ИшршрЬршфп^шЬ шбф, ф^Р 
Ьшитш1лф [ tp ЬшЬ рЬтЬрбффшф ЬпрЬф бф пдт! и|ш ртр[1 ^jnLbmpjnLbp 
q b ш h ш l л b [ | ^ u :
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• 'Tliupinp|i фпфnfunLfajnLtiq q.|]uiui|npiuii|bu 1|иффи& t  |прш1|шЬ СЫ1 lufifig, шпш2- 
biuj|ib Ии^ффгфд l* ifinfuiupd'b£>|ig: <iuinl|iub2ujl|iub t, np bdiubiuin|ui| lupqjmbp 
итш дф [ tp bu ili u|iupinp|i l|uijnLbnL|ajnLb[|' MAC DSA dnqb|ji Ф 2П9П11 qbuihui-
inb[riL mprymbprinJ:

ЦффффЬ 4 LUPLnEh ^шпшфирЬшЬ 3 шшррЬр тщЬшфирт.[Э|т.ЬЬЬр:
• U"2iul|i|iu& bpbp iuuqdiL^iupm.[ajnLbbbp|i qbu|pm.iT u|iupinp/C ljll hiupiupbpiul|- 

gmiajriLbQ 1|шЬ[ыш1пЬифр ф р2ф  duidiubujl|iu2P2wtjnLd L|mqdnnJ 142.5-43%, npp 
hiubq|uiiubm.d t  u|iupinp|t l|iujnL.bm.|3jiub qbiuhiuiniul|iub:

• 1ГЫ| тшрфи Qtipuigpruil Ьшрфр iquipinp|i тЬшфшршр l|2hnQ ршр5ршдЬ[ t  
Qbqhuibm.pfi db2, puib|i np фр2ф uiiupfibbpfib Ьф ^Ь[ t  шртшрф bpl|iupuiduid- 
Ijbin tupinnbjuiL фирфр|п тЬшфшршр ффр:

• ЦфЬф duipnLdQ dbiugiu& <̂ ил1ЦЬт|п gm.giub|i2Q ludhbuipuipSpQ hppnpq
тщЬшфирт.[Э|шЬ qba|pnnJ t, npp qu’rt^nLii t  2023-25 [эр. m.qbb2iuj|ib дтдшЬф- 
bbp|i db2:

• ЪЬр1|1и|шдфи& niuqdiL^iupm.|3jnLbbhp|i Jb2 шЬЬЬшршрЙр ЬЬр1|ш lupdbpb т ф  
bpl|pnpq nmqdmi[mpnL|ajmdp bbpqpiu^{iu& u|iupinpQ:

• bppnpq nuiqdu^iupnLpjuiti qbiqpnLif iupiniupdmj|3ni[ iquipinpp 2028 [Э. liuiqilm J 
t  69.3%, fib^fi hhinlaubpni| Iq iguipinp/CLU. ИшршрЬрифдт^тф шфф L|unpnlL| 
t  iupdiuquibpm.d тЬтЬшфшЬ 2фЬр|1Ь' qhpuiqiubgb|ni| 49%-q:

• ОЬтрфиб nuiqdu^iupm.|djnLbbbpQ l|iujnLb bb i|infiiujpcibp|i b innl|nuiuqpnLjpfi 2n- 
фр|п bliiuindiudp:

• <Ш2ф шпЬЬ[ш[ фрр ЬЬр1|1щшдф|& lupqjnLbpbbpQ l i «  Чшпшф|рт.|Э)шЬ ii|iupin- 
р|п 1|шпш1[шрЬшЬ 1|а|шшшфЬрр' шпш2ф п1щЬшфирт.[Э|т.Ь[1 шфф ЬифрЬт- 
рЬф тшррЬрш1| t:

lLinbbiu[unum.|3jiub h|idbiul|iub lupqjnLbpbbpb шршшдп[1[ш& bb ИЬфЬшф hbinb-
jlul q|iiniul|iub Ипгфш&ЬЬрпи!.
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АСЛАНЯН ГЕВОРГ САМВЕЛОВИЧ

ЭКОНОМИКО-МАТЕМАТИЧЕСКАЯ ОЦЕНКА ЭФФЕКТИВНОСТИ 
УПРАВЛЕНИЯ ГОСУДАРСТВЕННЫМ ДОЛГОМ РА

Автореферат диссертации на соискание ученой степени кандидата экономических наук 
по специальности 08.00.08 -  “Математическое моделирование экономики”. 

Защита диссертации состоится 10-го июля 2023 года, в 13:30 часов, на заседании 
Спецализированного совета по экономике 015 ВАК РА, действующего в Ереванском 

государственном университете, по адресу: 0025, ул. Абовяна, 52, г. Ереван, РА.
РЕЗЮМЕ

Основной целью управления долгом Правительства РА является обеспечение 
постоянной возможности удовлетворения финансовых потребностей правительства 
сокращая суммы обслуживания долга в долгосрочной перспективе. Одной из целей 
управления долгом Правительства РА также является формирование оптимальной 
структуры государственного долга с учетом возможных рисков. Рискованные долговые 
портфели с точки зрения сроков погашения, структуры валюты или процентной ставки, 
а также крупные условные обязательства были причиной экономических кризисов во 
многих странах. Долговые кризисы подчеркнули важность управления долгом и 
необходимость эффективного и ликвидного внутреннего рынка капитала. За последние 
два десятилетия экономика РА претерпела различные потрясения, и для смягчения 
последствий правительство привлекло новые долговые обязательства. За эти годы 
изменились цели управления долгом, способы их реализации и структура долгового 
портфеля. С учетом вышеперечисленных факторов необходимо провести оценку 
эффективности управления государственным долгом, что определяет актуальность темы
диссертации.

Целью диссертации является выявление проблем и рисков управления государственным 
долгом РА, а также оценка его эффективности. Для реализации поставленной цели были 
предложены следующие задачи:
• представить показатели, характеризующие нагрузку и обслуживание 

государственного долга, пороги их риска, а также риски управления государственным 
долгом,

• проанализировать динамику показателей, характеризующих бремя и обслуживание 
государственного долга РА, оценить риски, характерные для долгового портфеля 
Правительства РА,

• проанализировать рейтинги, используемые для оценки кредитоспособности, ввести 
стабильность государственного долга как оценку эффективности управления,

• изучить модели оценки стабильности государственного долга, выделить 
преимущества и недостатки каждой из них, оценить стабильность долга 
Правительства РА,

• оценить взаимодействие между государственным долгом РА и долгообразующими 
показателями,
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• определить основные проблемы, цели и риски разработки стратегии управления 
государственным долгом,

• представить модель оценки стратегии управления долгом, сформировать 
эффективную стратегию управления государственным долгом РА
Из выводов, сделанных на основе эмпирического анализа, можно выделить

следующие результаты, имеющие теоретическое и практическое значение, содержащие
элементы научной новизны.
1. С учетом взаимодействия факторов, влияющих на государственный долг РА, в 

качестве долгообразующих факторов рассматривались и оценивались рост реального 
ВВП, реальная процентная ставка, реальный эффективный обменный курс и 
первичное сальдо.

2. Выявлено, что хотя доля долга в иностранной валюте уменьшилась, государственный 
долг чувствителен к обменному курсу, а влияние реальной процентной ставки слабое, 
но влияет на первичный баланс и соотношение долг/ВВП, что был также представлен 
в детерминированной модели оценки устойчивости долга.

3. Доказано, что государственный долг является наиболее чувствительным из 
применяемых макрофискальных стресс-тестов к шокам экономического роста и 
обменного курса, а валовая потребность в финансировании наиболее чувствительна к 
шокам ВВП и первичного баланса.

4. Сформированы сценарии экономических шоков. По полученным результатам 
обосновано, что действия, предусмотренные фискальными правилами, необходимы 
для снижения долговой нагрузки.

5. Были разработаны 3 различных стратегии управления долгом. Оценена их 
устойчивость к курсовым и процентным шокам. Оценивая полученные результаты и 
цели правительства РА по управлению долгом, было обосновано, что первый вариант 
является более предпочтительным.
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THE ECONOMIC-MATHEMATICAL ASSESSMENT OF THE MANAGEMENT 
EFFECIENCY OF THE PUBLIC DEBT OF THE RA

The abstract of the dissertation for pursuing the degree of Ph.D. in Economics in the field 
08.00.08 -  “Mathematical modeling of the economy”.

The defense of the dissertation will take place at 13:30 pm. on July 10, 2023, at the meeting of 
the Specialized Council 015 in Economics of the RA SCC, acting at the Yerevan State 

University. Address: 52 Abovyan St., Yerevan 0025.
ABSTRACT

The main objective of the debt management of the Government of the RA is to ensure that the 
financial needs of the government are continuously met by reducing the amount of debt servicing 
in the long term. One of the goals of debt management of the RA Government is also the formation 
of an optimal structure of public debt taking into account possible risks. Risky debt portfolios in 
terms of maturities, currency or interest rate structures, and large contingent liabilities have been 
the cause of economic crises in many countries. The debt crises have highlighted the importance of 
debt management and the need for an efficient and liquid domestic capital market. Over the past 
two decades, the RA economy has undergone various shocks, and the government has raised new 
debt to mitigate the consequences. During these years, the goals of debt management, the ways 
of their implementation and the structure of the debt portfolio have changed. Taking into 
account the above-mentioned factors, it is necessary to assess the efficiency of the state debt
management, which determines the relevance of the topic of the dissertation.

The purpose of the dissertation is to identify the problems and risks of the RA public debt 
management, as well as to assess its efficiency. To achieve this purpose, the following tasks are 
proposed:
• provide indicators that characterize the burden and service of public debt, their risk 

thresholds, as well as the risks of public debt management;
• analyze the dynamics of indicators characterizing the burden and service of the RA public 

debt, assess the risks specific to the debt portfolio of the RA Government;
• analyze the ratings used to assess creditworthiness, introduce the stability of public debt as 

an assessment of the management efficiency;
• study the models for assessing the sustainability of public debt, highlight the advantages and 

disadvantages of each of them, assess the sustainability of the debt of the Government of the 
RA;

• assess the interaction between the RA public debt and debt-forming indicators;
• identify the main problems, goals and risks of developing public debt management strategy;
• present a model for evaluating the debt management strategy, form an effective strategy for 

managing the public debt of the Republic of Armenia
From the conclusions made on the basis of empirical analyses, the following results having 

theoretical and practical significance, containing elements of scientific novelty, can be outlined:
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1. Taking into account the interaction of factors influencing the public debt of the Republic of 
Armenia, real GDP growth, real interest rate, real effective exchange rate and primary 
balance were considered and estimated as debt-forming factors.

2. It was found that although the share of debt in foreign currency has decreased, the public 
debt is sensitive to the exchange rate, and the influence of the real interest rate is weak, but 
it affects the primary balance sheet and the debt/GDP ratio, which was also presented in the 
deterministic model for assessing debt sustainability.

3. It has been proven that public debt is the most sensitive of the applied macrofiscal stress tests 
to economic growth and exchange rate shocks, while the gross financing need is the most 
sensitive to GDP and primary balance shocks.

4. Scenarios of economic shocks are formed. Based on the results obtained, it is justified that 
the actions provided for by fiscal rules are necessary to reduce the debt burden.

5. 3 different debt management strategies have been developed. Their sustainability to exchange 
rate and interest rate shocks were assessed. Assessing the results obtained and the goals of 
the RA Government in terms of debt management, it was justified that the first option is more 
preferable.
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