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Moody’s, Fitch, S & P

(MAC: Market Access Countries DSA)

MTDS

 

𝑑𝑡 − 𝑑𝑡−1 =
𝑖𝑡

𝑤 − 𝜋𝑡(1 + 𝑔𝑡)

(1 + 𝑔𝑡)(1 + 𝜋𝑡)
𝑑𝑡−1 −

𝑔𝑡

(1 + 𝑔𝑡)(1 + 𝜋𝑡)
𝑑𝑡−1 + 

+
𝑎𝑡−1𝜀𝑡(1 + 𝑖𝑡

𝑓
)

(1 + 𝑔𝑡)(1 + 𝜋𝑡)
𝑑𝑡−1 − 𝑝𝑏𝑡 + 𝑜𝑡𝑡 ։                                         (1) 

։

𝑝𝑏𝑡
∗ =

𝑟𝑡
𝑤 − 𝑔𝑡 + 𝑎𝑡−1𝜀𝑡

∗(1 + 𝑖𝑡
𝑓

)

(1 + 𝑔𝑡)
 𝑑𝑡−1 + 𝑜𝑡𝑡 ։                                 (2) 
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․ ․

VAR

𝑌𝑡 = 𝛾0 + ∑ 𝛾0𝑌𝑡−𝑘

𝑝

𝑘=1

+ 𝜀𝑡 ,           𝑡 = 2012𝑄1, 2022𝑄4̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  ,                            (3)

𝑌𝑡 = (𝐺𝑡 , 𝑃𝐵𝑡 , 𝐷(𝐸𝐹𝐼𝑅)𝑡 , 𝐷(𝐿𝑂𝐺(𝐸𝐹𝐸𝑋𝐶𝐻))
𝑡
, 𝐷(𝐷𝐸𝐵𝑇_𝐺𝐷𝑃)𝑡) 𝐺𝑡

𝑃𝐵𝑡 𝐷(𝐸𝐹𝐼𝑅𝑡)

𝐷(𝐿𝑂𝐺(𝐸𝐹𝐸𝑋𝐶𝐻)𝑡

𝐷(𝐷𝐸𝐵𝑇_𝐺𝐷𝑃)𝑡

                                                            
11 Medeiros J., “Stochastic debt simulation using VAR models and a panel fiscal reaction function: results for a selected number of countries”, 

Economic Papers 459 | July 2012.
12  



14 

 

-0.4

0.0

0.4

0.8

2 4 6 8 10 12 14

Response of PB_SA to G

-.01

.00

.01

.02

2 4 6 8 10 12 14

Response of DEFIR to G

-8

-6

-4

-2

0

2

2 4 6 8 10 12 14

Response of DEXCH to G

-2

-1

0

1

2 4 6 8 10 12 14

Response of D_D_GDP to G

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

 

MAC DSA

                                                            
13  



15 

 

                                                            
14 

 
15

16  



16 

 

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

2 4 6 8 10 12 14

Response of PB to D(EFEXCH)

-6

-4

-2

0

2

2 4 6 8 10 12 14

Response of GROWTH to D(EFEXCH)

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

2 4 6 8 10 12 14

Response of EFIR to D(EFEXCH)

-4

-2

0

2

4

6

2 4 6 8 10 12 14

Response of D(DEBT_GDP) to D(EFEXCH)

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

variance decomposition

MAC 

                                                            
17 Էջ 12, Habib M., Mileva E., Stracca L., “The real exchange rate and economic growth: revisiting the case using external instruments”, ECB 

working papers N1921, 2016, 33 p. 
18 

 
19  



17 

 

DSA

MAC DSA

 

 

 

                                                            
20 Tavadyan A.A., Aslanyan G.S., “Development of a medium-term strategy for the management of the RA public debt”, Alternative Academic 

Journal, Jan-Mar, 2023, pp․ 3-10․ 
21 ․  



18 

 

  

46.7 42.8 43.0 42.8 

63.2 77.7 89.2 64.4 

2.3 3.0 3.2 2.9 

6.6 7.9 8.3 7.4 

7.0 13.1 16.4 12.0 

3.5 5.6 7.0 5.1 

7.4 7.1 6.3 7.7 

8.7 4.6 4.0 5.4 

7.9 6.3 5.3 7.1 

6.7 5.1 4.5 5.6 

23.6 30.7 28.5 35.3 

82.9 81.5 87.1 75.7 

62.0 56.6 44.7 69.3 

                                                            
22 
23  

Ռ1 Ռ3

Ռիսկ

%

Ռ2



19 

 

   

 

 

                                                            
  

45.30

42.80

45.30

48.90

46.50

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

2023 2024 2025 2026 2027 2028

45.30

43.00

45.30

48.40

46.30

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

2023 2024 2025 2026 2027 2028

45.30

42.80

49.20

46.80

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

2023 2024 2025 2026 2027 2028



20 

 

 

 

MAC DSA

 

 



21 

 

 

 

 

 

 

 



22 

 

 

(VAR)

 

 

MAC DSA

 

 



23 

 

 

MAC DSA

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3. Aslanyan G.S. “Public debt sustainability assessment models and their possible application 

for the RA”, Region and the World 13, N4, 2022, pp 131-135, 

4. Aslanyan G.S., “The Impact of COVID-19 and 44-day Artsakh war on the T public debt of 

Armenia”, Region and the World 13, N5, 2022, pp 103-108, 

5. Karapetyan H., Aslanyan G.S., “Modeling the ra state debt using the var autoregression 

model”, Alternative Academic Journal, Jan-Mar, 2023, pp 134-142, 

6. Tavadyan A.A., Aslanyan G.S., “Development of a medium-term strategy for the 

management of the RA public debt”, Alternative Academic Journal, Jan-Mar, 2023, pp 3-10. 



24 

 

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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GEVORG SAMVEL ASLANYAN 

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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