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Резюме: Основната цел на макроикономическото регулиране е 
постигането на устойчив икономически растеж и развитие в дългосрочен 
план. В същото време, при развиващите се икономики съществува опас-

ността институциите да не успеят да осигурят устойчив икономически 
растеж в дългосрочен план и това да доведе до неефективност на основ-

ните механизми за макроикономическо регулиране и особено на тези, 
които имат дългосрочно и нееднозначно въздействие върху икономиката. 
Целта на изследването е да се оцени въздействието на фискалната поли-

тика върху икономическия растеж, както и да се намерят фундаментални 
допирни точки за увеличаване на въздействието на основните инструмен-

ти върху икономическата активност чрез подобряване на трансмисион-

ните механизми. 
Методологията на изследването се основава на преглед на същест-

вуващите в научната литература теоретични и практически модели на 
въздействието на фискалната нормативна уредба върху икономическия 
растеж и последващо апробиране на най-оптималните от тях по примера 
на арменската икономика. Резултатите от проучването водят до заключе-

нието, че в настоящия си формат фискалната политика на Армения няма 
правилното положително въздействие върху темпа на икономически 
растеж и следователно изисква фундаментално преразглеждане и разра-

ботване на подходяща стратегия, насочена към осигуряване на устойчив 
икономически растеж в дългосрочен план. 
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*   *   * 

 

 Въведение: Постановка на проблема на изследването  
 

 научната литература подробно се разглеждат подходите за 
макроикономическо регулиране, които съществуват в тео-

рията и практиката в наши дни. В същото време най-често 
срещан сред тях е подходът за осигуряване на макроикономическа стабил-

ност (Harris, J., 2005). Често пъти, обаче, предотвратяването на инфлация 
или рецесия се разглежда като единствена цел на макроикономическата 
политика. Нещо повече, в болшинството от случаите краткосрочните цели 
за стабилизиране на инфлацията имат дългосрочен ефект (Spiegel, S., 
2006). 

В много съвременни научни публикации може да се срещне ключо-

вата теза, че не винаги може да се наблюдава ясно изразена причинно-

следствена връзка между показателите за ефективност на макроиконо-

мическата политика и целта на самата икономическа политика. Шари 
Шпигел отбелязва, че повечето научни разработки в областта на иконо-

мическата политика се фокусират върху междинни променливи като цено-

ва стабилност или платежен баланс, които не са важни сами по себе си, 
тъй като степента на тяхната важност се определя от ролята им на показа-

тели за ефективност на икономиката по отношение на наистина важни 
функции като растеж и развитие (Spiegel, S., 2006). Този подход от своя 
страна води до неправилното възприемане на тези индикатори като изме-

рители за ефективността на макроикономическата политика, а не на сте-

пента на постигане на нейната обща цел. Въпреки че всички съвременни 
автори поддържат становището, че инфлацията е променлива, която 
характеризира макроикономическата политика, може да се предположи, 
че съществува проблем между връзките между инфлацията и останалите 
реални променливи, които може да са по-слаби, отколкото се очаква на 
теория (Spiegel, S., 2006). 

В 
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По-специално, един от методите за борба с инфлацията е укреп-

ването на националната валута, а това от своя страна предполага различни 
сценарии за развитие на събития, които могат да имат по-лоши последици 
от самата инфлация. Например, укрепването на валутата ще доведе до 
влошаване на показателите на износа и ще навреди на пазарните позиции 

на местните производители, които се конкурират с вносителите, което ще 
има както отрицателен ефект за платежния баланс, така и ще доведе до 
повишаване на нивото на безработица (Spiegel, S., 2006). Малките отво-

рени икономики са изправени пред предизвикателството да изберат 
стратегия за обменен курс и въпреки че фиксирането на обменния курс 
към стабилна валута с ниска инфлация може да е желателно за ограни-

чаване на инфлацията, валутният пазар може да бъде податлив на спекула-

тивни атаки (Worrell, De L., Codrington, H., Craigwell, R. & Greenidge, K., 
2003). По този начин в краткосрочен план няма ясен отговор относно най-

правилния подход за избор на монетарна политика. 
Много автори отбелязват, че от гледна точка на макроикономи-

ческата политика в развиващите се страни особено важна роля играе бан-

ковата система, което от своя страна определя първостепенното значение 
на монетарните регулации (Spiegel, S., 2006). В своята разработка Грийн-

уолд и Стиглиц посочват, че кредитът, а не паричното предлагане, има 
определящо значение за нивото на икономическа активност (Stiglitz, J. and  
Greenwald, B. 2003), което като цяло противоречи както на кейнсианския, 
така и на монетаристкия подход.  

По отношение на фискалната политика е известно, че развиващите 
се страни най-често са пряко зависими от външни източници на финанси-

ране, което води до про-цикличност на фискалната им политика. Но 
фискалната политика в развиващите се страни изпълнява основно една 
функция – тя е фискална, т.е. тя изпълнява функцията на инструмент за 
осигуряване на средства в бюджета за покриване на разходите. Това от 
своя страна води до факта, че като част от макроикономическата политика 
фискалната политика или липсва, или има по-малко влияние от паричната 
политика, въпреки че има по-големи възможности за използването ѝ по 
отношение на трансмисионния механизъм на влияние върху макроико-

номическите показатели, като индикатори за ефективността на макро-

икономическата политика. При липсата на средносрочна и дългосрочна 
фискална политика, паричната политика играе доминираща роля при 
оформянето на паричния, финансовия и икономическия пейзаж (Awdeh, 
A., 2019). 

Въздействието на фискалната политика върху темпа на растеж на 
потенциалния БНП се предава чрез съотношенията на данъчните приходи, 
некапиталовите разходи и бюджетните дефицити към БВП (Khan, M. S. & 
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Villanueva, D., 1991). По този начин, като измерва постоянно тези съотно-

шения и се опитва да осигури по-антицикличен характер на прилагането 
на фискалната политика, правителството може си осигури по-добър конт-

рол върху макроикономическата ситуация в страната и чрез балансиране 

и координиране на паричната и фискалната политики може да увеличи 
икономическата производителност и да осигури стабилност на иконо-

миката. Политиката на насърчаване на вътрешните спестявания осигурява 
независимост от чуждестранни инвестиции и по този начин води до нама-

ляване на про-цикличния характер на макроикономическата политика 

(Spiegel, S., 2006). 
По тези причини в повечето развиващи се страни паричната поли-

тика се използва като основен инструмент за прилагане на макроиконо-

мическата политика, докато фискалната политика има по-второстепенна 
роля и е насочена повече към осигуряване на фискалната функция. Ако 
една развиваща се страна има развита банкова система, това значително 
улеснява провеждането на макроикономическа политика и се превръща в 
пряк канал за влияние върху реалния сектор на икономиката. Тъй като в 
основната цел на развиващите се икономики не да достигнат до състояние 
на равновесие, за тях са по-важни механизмите за координиране на фис-

калната и паричната политика с приоритизиране на задачата за осигуря-

ване на макроикономическа стабилност в широкия смисъл на думата 
(желание за увеличаване на икономическата производителност), като по 
този начин се създава пряка връзка между икономическия растеж и мак-

роикономическата политика. От друга страна, излагането на външни шо-

кове, причинени от промени в глобалните или регионалните пазарни 
условия, налага по-обмислен и консервативен подход при формулирането 
на макроикономическите политики и начините за избор на един или друг 
подход.  

Сред най-известните теории, които обясняват въздействията на 
фискалната политика върху икономиката, са ендогенните модели на 
растеж (Barro, R., 1990) според които тези въздействия може да бъдат 
както временни, както и постоянни. Някои съвременни автори (Arnold, J. 
M. at all, 2011), (Gemmell, N., Kneller, B., & Sanz, I., 2011), (Acosta-Or-

maechea, S. & J. Yoo., 2012) като споменатите по-долу, фокусират своето 
внимание главно върху дългосрочното въздействие на фискалната 
политика върху темповете на икономически растеж. Всеки автор,  обаче, 

разглежда влиянието на промените в данъчните ставки и съответната 
промяна в икономическата активност в даден период. В същото време 
някои изследвания (Acosta-Ormaechea, S. and J. Yoo, 2012) разкриват, че 
намаляването на ставките на подоходния данък при едновременно 
увеличаване на ставката на данъка върху добавената стойност може да 
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доведе до стимулиране на икономическия растеж. Въпреки това, други 
изследвания (Arnold, J. M. at all, 2011), установяват, че промените на 
ставките на някои видове данъци не влияят на икономическия растеж на 
страната. В своето проучване Гемел, Кнелер и Санц (Gemmell, N., Kneller, 
B., & Sanz, I., 2011) доказват устойчивото влияние на различни видове 
данъци върху икономическия растеж, но само в краткосрочен план. 

Основният извод на повечето изследвания, посветени на влиянието 
на фискалната политика върху темпа на икономически растеж, се свежда 
до тезата, че в дългосрочен план определени промени в структурата и 
ставките на данъците влияят (положително или отрицателно) върху темпа 
на икономически растеж и следователно оптималното използване на този 
инструмент може да доведе до устойчив и дългосрочен икономически 
растеж. 

Що се отнася до влиянието на разходите на държавния бюджет 
върху темпа на икономическия растеж, изводите в научната литература   

(Slemrod, J., 1995) също са нееднозначни. Според някои автори (Ram, R., 
1986) разширяването на държавните разходи има положително влияние 
върху икономическия растеж. Въпреки това, общият извод в научната 
литература е, че разходите от държавния бюджет са важни на-вече за 
инфраструктурата, образованието, науката, здравеопазването и всички 
други сфери, което може да повлияят положително на развитието на 
човешкия капитал.  

 

 

1. Анализ на отношението между макроикономическите 
индикатори и икономическия растеж в Армения 
 

Тъй като основната цел на изследването беше да се определи 
връзката между фискалната политика и икономическия растеж в Армения, 
на първия етап беше идентифицирана връзката между икономическия 
растеж и други макроикономически показатели. Основата за тази оценка 
бяха регресионните модели LR и LZ, предложени в разработката „Макро-

икономически политики и растеж“ Andersen, P. and Gruen, D. (1995). 
Моделът е регресионна анализ за идентифициране на влиянието на нивото 
на определени показатели върху икономическия растеж. Адаптиран към 
показателите, характеризиращи икономиката на Армения, окончателният 
модел получи следния вид: 

 

GDPper capita = B1 + Bi GDPi + BzGPOz + BySECy+ BxINVx+ BbGOVb+ BhXh 
+ BaLLYa + BkIk + BgMg + Bjrj ,  
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където: 

GDPi е БВП на глава от населението (GDPi-GDPi-1),  

GPOz – демографски ръст. 
SECy – Брой на хората с основно образование,  

INVx – относителен дял на инвестициите в БВП, 

GOVb – Дял на бюджетните разходи като % от БВП,  

Xh – Износ като % от БВП, 

LLYa – Съотношение на краткосрочните задължения към БВП,  

Ik – процент на инфлация,  

Mg – промяна на паричното предлагане М2, rj – лихвени проценти. 
 

 Регресионното уравнение за икономиката на Армения има следния 
вид: 

GDP per capita =-3.48+1.01GDP+0.02GPO-
0.0003SEC+0.05GCF+0.05GOV+0.039X+0.001LLY-0.04INF-0.005M2ch-

0.02r 
 Резултатите от регресионния анализ са представени на Фиг. 1. 
Основните изводи от анализа включват следните тези: 

• Темповете на нарастване на БВП не са свързани с нарастването на 
населението, което показва повишаване на производителността на 
труда в икономиката. 

• Съществува обратна връзка между БВП на глава от населението и 
съотношението на краткосрочните задължения (колкото по-голямо 
е покритието на задълженията на икономиката, толкова по-нисък е 
БВП на глава от населението). От гледна точка на инвестициите в 
икономиката подобно съотношение показва загуба на потенциални 
инвестиции в полза на покриване на външни задължения.  

• В останалите случаи не се наблюдават очевидни зависимости. 
 

Обобщавайки разгледаните компоненти, можем да отбележим, че 
предложеният модел, който комбинира различни показатели на двата 
основни инструмента на макроикономическата политика, се оказа значи-

телен и с помощта му беше възможно да се оцени влиянието на различните 
показатели върху икономическия растеж. По този начин тези резултати и 
заключения ще послужат като основа за по-нататъшен анализ. 
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Фигура 1. Двуфакторна връзка между променлива (осем независими 

променливи) и икономически растеж 

Източник: изчисления на авторите. 
Заб. Във всички диаграми ординатата представлява БВП на глава от 

населението, а абсцисата – съответната променлива. 
 

 
2. Анализ на фискалната политика на Армения 

 

Фискалната политика се счита за един от най-ефективните меха-

низми за осигуряване на благоприятна среда за икономическо развитие. В 
същото време често развиващите се икономики фокусират вниманието си 
само върху фискалната функция на държавния бюджет, пренебрегвайки 
необходимостта от изграждане на дългосрочна стратегия за фискална 
политика, насочена към осигуряване на устойчив растеж, а оттам - и на 
висок жизнен стандарт на населението. 

В същото време, необходимостта от увеличаване на данъчната 
тежест върху икономиката с цел покриване на бюджетните разходи, води 
до това, че в дългосрочен план развиващите се икономики се изправят 
пред забавяне на темповете на растеж и намаляване на доходите на дома-

кинствата. 
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Армения не е изключение от това правило. През почти целия пе-
риод след обявяването на независимостта на Армения се наблюдават 
класически грешки в макроикономическото регулиране. През по-голямата 
част от този период се набляга основно върху политика, която цели за под-
държа макроикономическата стабилност, а не на механизъм за постигане 
на високо ниво на благосъстояние на населението в страната (Voskanyan 
M. A., 2022). 

На първо място най-голямо внимание трябва да се обърне на лип-
сата на последователност в прилагането на данъчната политика в страната 
(Voskanyan M. H. & Galstyan A . H., 2023). Както може да се види на Фиг. 
2, почти през целия разглеждан период Армения следва про-циклична 
данъчна политика, основана на популистки принципи. По този начин 
данъчната тежест върху икономиката се увеличава трайно, независимо от 
цикличността на икономиката и наличието на криза или, обратно, на бърз 
икономически растеж.   

Освен това, сравнявайки нивото на данъчна тежест в икономиките 
на различни групи страни, може да се отбележи, че по този показател 
Армения е далеч по-напред от тях. Средната данъчна тежест върху ико-
номиката за периода варира от 17% до 25%, докато този показател в други 
страни със същия среден доход е почти наполовина по-нисък. Освен това 
тенденцията на данъчната тежест спрямо БВП показва постоянно сдър-
жащ характер на данъчната политика, докато в други групи страни този 
показател е стабилен и практически не се променя през разглеждания 
период.  

 
Фигура 2. Данъчни приходи като % от БВП, %, годишно 

Източник: База данни на Световната банка – 

https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators 
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В този смисъл Армения реално провежда политика на ръчен конт-

рол, непрекъснато увеличавайки данъчната тежест върху икономиката, за 
да „кърпи дупките“ в държавния бюджет на страната.   

Структурата на данъчните приходи в Армения показва силен 
акцент върху косвените данъци, което като цяло е характерно за почти 
всички развиващи се икономики (вж. Фиг. 3).  

В същото време динамиката на разходите на държавния бюджет на 
Армения също показва сдържащ характер, както и елементи на „ръчен 
контрол“, липса на дългосрочна стратегия и каквото и да е ясно 
целеполагане при изпълнението на бюджетната политика (вж. Фиг. 4). 
Делът на държавните разходи спрямо БВП от 2009 г. досега се запазва 
средно на ниво 25-26%, като в периоди на криза има тенденция леко да се 
увеличава. 

 
Фигура 3. Структура на данъчните приходи в % от БВП, %, годишно 

Източник: База данни на Националната Статистическа служба на Р. Армения – 

http://www.armstat.am 
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Фигура 4. Бюджетни разходи на Р. Армения като % от БВП и темп 

на нарастване 

Източник: База данни на Националната Статистическа служба на Р. Армения – 

http://www.armstat.am 
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Фигура 5. Структура на бюджетните разходи като % от БВП, 

годишно 

Източник: База данни на Националната Статистическа служба на Р. Армения – 

http://www.armstat.am 

 

 

3. Оценка на въздействието на фискалната политика върху 
икономическия растеж в Армения 

 

На първия етап от изследването беше извършен анализ на влия-

нието на фискалната политика върху темповете на икономически растеж 
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Където: 

ECONGROWTH e икономически растеж на глава от населението, 

VALUEADDTAX – дял на ДДС в БВП, 

PROFITTAX – дял на данък печалба в БВП, 

INCOMETAX –  дял на подоходния данък в БВП, 

CURRENTEXP – дял на текущите разходи в БВП, 

CAPITALEXP –  дял на капиталовите разходи в БВП, 

def – бюджетен дефицит за дадена година от БВП. 
 

Преди да разгледаме самия модел е важно да разгледаме описа-

телната статистика (вж. Таблица 1). Трябва да се отбележи, че всички про-

менливи са представени спрямо БВП, с други думи, всяка промяна в БВП 
води до промяна в тези фактори. 

Средният показател на коефициента на влияние на икономическия 
растеж е 6,72, но стандартното отклонение е значително високо, това 
явление само по себе си показва, че има относително дълъг интервал на 
колебание, всички останали променливи имат малко стандартно откло-

нение, т.е. по време на разглеждания интервал , а именно 2013-2022 г., 
техният дял се променя слабо и остава стабилен. Въз основа на горното 
може да се отбележи, че възникващият дисбаланс между показателите за 
икономически растеж и другите променливи показва наличието на други 
фактори, които влияят върху икономическия растеж.  

Проучването обаче не предполага, че само посочените фактори 
оказват влияние; напротив, целта на разработката е да се оцени влиянието 
на тези фактори, като се приеме, че има и други фактори, които оказват 
значително влияние върху икономическия растеж.  

 

Таблица 1.  

Описателна статистика на втория модел за връзката между 
растежа на БВП на глава от населението и параметрите на 

фискалната политика. 
Променлива Mean Median S.D. Min Max 
Econgrowth 6.72 7.46 6.03 -5.51 15.1 

valueaddtax 8.02 7.80 0.623 7.30 9.10 

profittax 2.52 2.45 0.471 2.00 3.60 

incometax 6.17 6.10 0.392 5.50 6.70 

currentexp 24.2 23.7 2.21 21.6 27.9 

capitalexp 3.67 3.60 0.564 3.00 4.60 

def -3.36 -3.40 1.80 -5.50 -1.00 
Източник: изчисления на авторите 
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По този начин, като част от изследването, беше изграден линеен 
регресионен модел, който даде възможност да се оцени влиянието на 6 
променливи върху зависимата променлива и отбеляза ефектите, които 
промяната в една единица на всеки фактор има върху индикатора за 
икономически растеж.  

Регресионното уравнение по примера на фискалната политика на 
Армения има следни вид: 

 

ECONGROWTH= 81.7318+ 0.979716VALUEADDTAX+ 
6.83649PROFITTAX −13.3508INCOMETAX + 0.322908CURRENTEXP 

−8.40233CAPITALEXP −1.55544def 
 

На Фиг. 6 може да се види връзката между икономическия растеж 
и посочените променливи. Прави впечатление липсата на ясна връзка, 
което предполага, че не се наблюдава линейна зависимост, което означава, 
че промените в свободните променливи нямат системно въздействие 
върху икономическия растеж, т.е. основните показатели на фискалната 
политика нямат системно влияние върху икономически растеж. 

При взаимоотношението между икономическия растеж и дела на 
ДДС има силно разсейване и проследяването на която и да е линия е 
невъзможно. Подобна е ситуацията и при връзките между икономически 
растеж и данък печалба и икономически растеж и дефицит. При 
последните обаче се наблюдава интересна тенденция: слабо изразена 
вертикална връзка.  

Може да се направи извод, че икономическият растеж нараства при 
същото ниво на дефицит, тоест бюджетният дефицит не нараства пропор-

ционално на икономическия растеж. 
При взаимоотношението ДДС към БВП ефектът е следният: увели-

чение на единица от показателя VALUEADDTAX води до икономически 
растеж от приблизително 0,97. Като цяло тук няма нищо парадоксално, 
самата природа на ДДС е такава, че с увеличаване на обема на единица 
продукция в рамките на икономиката пропорционално се увеличава и 
обемът на ДДС. Всичко става много по-сложно, когато навлезем в самата 
същност на ДДС в развиващите се икономики. Проблемът е, че в слабо-

развитите икономики в преход ДДС се превръща в данък върху потреб-

лението и наблюдаваната пряка връзка често е резултат от тази тенденция.  
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Фигура 6. Двуфакторна връзка между всеки от факторите на 

фискалната политика и икономическия растеж (БВП на глава от 
населението, %). 

Източник: изчисления на авторите 

Забележка: Във всички диаграми ординатата представлява БВП на глава от 
населението, а абсцисата – съответния фактор на фискалната политика. 

 

Резултатите за фактора PROFITTAX показват, че при увеличение с 
една единица на индикатора PROFITTAX, икономическият растеж нараст-

ва с 6,83. Това означава, че повишената доходност води до икономически 
растеж. 

Увеличаването на показателя INCOMETAX с единица води до 
намаляване на ECONGROWTH с 13,3 пункта и тъй като той се измерва 
като БВП на глава от населението се оказва, че колкото по-голяма част от 
доходите си гражданите плащат като данъци, толкова по-нисък е темпът 
на икономически растеж. Подобна отрицателна връзка се наблюдава и при 
показателя CAPITALEXP с коефициент -8,4, както и при бюджетния 
дефицит. При текущите разходи ситуацията е следната: коефициентът е 
равен на 0,32, т.е. увеличение на CURRENTEXP с единица води до 
икономически растеж от 0,32.  
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Така, обобщавайки получените резултати, може да се отбележи, че 
индикаторите на фискалната политика не оказват голямо влияние върху 
икономическия растеж. Освен това, в много случаи е невъзможно да се 
даде недвусмислен отговор какъв ефект оказва този или онзи фактор. 
Следователно фискалната политика не е съществен фактор за влияние 
върху икономическия растеж в Армения.  
 

 

Заключение 
 

В заключение трябва да се отбележи, че както на теория, така и на 
практика е доста трудно да се определят каналите за влияние както на 
фискалната политика, така и на структурата на бюджетните разходи върху 
темпа на икономически растеж. Това въздействие е много специфично и 
до голяма степен зависи от индивидуалните характеристики на самата 
икономика, по-специално на нейната структура, степента на нейното раз-

витие, институционалната среда, наличието на възможни пазарни кризи и 
много други фактори. От особено голямо значение е самата макроиконо-

мическа политика, нейните цели, изборът на подход и т.н.  
Анализът на макроикономическата политика на Армения по отно-

шение на фискалното регулиране показва, че тя има ясно изразен сдържащ 
характер. Изглежда очевидно, че тази рестриктивна политика прилагана 
за дълъг период е довела до забавяне на икономическия растеж и е 
допринесла за задълбочаване на социално-икономическите последици от 
кризите, настъпили през последните 15 години както в световната иконо-

мика, така и в икономиката на Армения.  
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