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Նարեկ 
ԿԱՐԱՊԵՏՅԱՆ
ՀՊՏՀ ասպիրանտ

2019 թ., ավարտելով ՀՊՏՀ-ն, 
ընդունվել է ասպի րան  տուրա: 
2016-2018 թթ. ե ղել է ՀՊՏՀ «Ամ-
բերդ» հետա զոտական կենտ րո-
նի հետա զո տող, ապա փոր ձա-
գետ: 

Վերապատրաստումներ է ան -
ցել աշխարհի տարբեր եր կրնե-     
րի հեղինակավոր կազ մա կեր-
պու   թյուններում:

Հանրային քաղաքականության պատասխանա-
տուներն այժմ երկու խնդիր ունեն. նախ՝ «հարթեց նել 
համավարակի կորը», ապա դրա հետևան քով ա ռա-
ջացած «տնտեսական անկման կորը»։ Կտրուկ անկ- 
ման սցենարից խուսափելու համար մակրո տնտե   սա - 
կան քաղաքականություն մշակողներն ակտի  վո րեն 
գործի են դնում հարկաբյուջետային, դրամա  վար  կա-  
յին և մակրոպրուդենցիալ քաղաքակա նու թյուն ների 
գործիքակազմեր։ Այս գործիքներն ամենազանգվա-  
ծային և լայն կերպով կիրառվում են ԱՄՆ-ում, իսկ 
զարգացող երկրները, որոնց համար տնտեսական 
անկման ռիսկերը նույնիսկ ավելի սուր են, արձա-
գանք ման ավելի համեստ հնարավորություն ների 
պայ մաններում պետք է ձգտեն առավելագույն թիրա-   
խա վորվածության և արդյունավետության։ 

Ինչպե՞ս է բնորոշվում այսօրվա առողջա պա - 
հական քաղաքականությունը. սոցիա լա  կան 

հեռավորության սահմանմամբ, մարդկանց ֆիզի  կա կան 
շփումների սահմանափակմամբ փորձ է արվում թույլ 
չտա լու համավարակի կտրուկ տարածումը, որպեսզի չգե - 
րազանցվի առողջապահական հնարավո րու թյուն նե րի 

«ՀԱՐԹԵՑՆԵԼՈՎ» 
ԱՆԿՄԱՆ ԿՈՐԸ.  

ՀԱՄԱԿԱՐԳՎԱԾ 
ՀԱՐԿԱԲՅՈՒՋԵՏԱՅԻՆ 
ԵՎ ԴՐԱՄԱՎԱՐԿԱՅԻՆ 
ՔԱՂԱՔԱԿԱՆՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐՆ 
ԸՆԴԴԵՄ COVID-19-Ի 
ՀԵՏԵՎԱՆՔՆԵՐԻ

Հիմնաբառեր.  կտրուկ կանգ, առաջարկի շոկ, 
  իրացվելիություն, տնտեսական
  խթանում, միջոցառումների փաթեթ

   Ի՞նչ է լինում, երբ տնտեսությունը կանգ է առնում մի քանի շա-
բաթով կամ ամսով՝ առողջապահական կամ, թեկուզ, մեկ այլ 
պատճառով։ Տնտեսությունը կանգնեցնելն ամենևին էլ նման չէ 
էլեկտրական լամպ անջատելուն: Դա ավելի շատ նման է մի ջու-
կային ռեակտոր անջատելուն. կա՛մ դա կանես աստիճա նա բար 
ու զգուշորեն, կա՛մ էլ ռեակտորը կհալչի։

Ջոն Հ. Քոքրեյն1

1 John H. Cochrane, Coronavirus monetary policy, Economics in the Time 
of COVID-19, CEPR Press. Mar 6, 2020, p. 105։ https://voxeu.org/content/
economics-time-covid-19. 



2 Pierre-Olivier Gourinchas, Flattening the pandemic and recession curves, Mitigating the COVID Economic Crisis: 
Act Fast and Do Whatever It Takes, March 18, 2020, CEPR Press։ https://voxeu.org/content/mitigating-covid-eco-
nomic-crisis-act-fast-and-do-whatever-it-takes
3 Nouriel Roubini, A Greater Depression?. Project Syndicate. Mar 24, 2020: https://www.project-syndicate.org/
commentary/coronavirus-greater-great-depression-by-nouriel-roubini-2020-03

«սահմանագիծը»։ Այլ կերպ ասած, «հար-  
թեցվում է հա մա վարակի կորը»։ Նույն 
կերպ` տն տեսական քաղաքականության 
պա  տաս խանա տուները պետք է «հարթեց- 
նեն» անխու սա փելի տնտեսա կան անկման 
կորը, որ պեսզի ամբող ջական առաջարկի 
շոկը տևա կան կերպով «չվարակի» ամ- 
բողջական պա հանջարկը և ֆինանսա-
կան հատվա ծը՝ սրելով տնտեսա կան անկ-
ման ամպլի տու դը2։

Տնտեսական համակարգը տարբեր սուբ- 
  յեկտների փոխկապվածությունների բարդ 
ցանց է, որն առողջ է, երբ գործում են բո լոր 
տարրերը։ Սակայն, այժմ այդ սուբ յեկտ ների 
մի մասը հարկադիր պարա պուրդի մեջ է, 
իսկ մյուս մասը շարունա կում է արտա դ-
րել ու ծառայություններ մատուցել, ինչպես 
նաև վարկերի համար հաշվարկվում են 
տոկոսներ, և ֆինանսական միջնորդները 
կատարում են ներգրավված միջոցների  
պար բերական վճարումներ։ Առաջացող 
այս խզումները հենց «տնտեսական վա-
րակ  ման» աղբյուրն են։

Տնտեսական «վարակի» շղթայի առա-
ջին օղակը ֆինանսական միջնորդներն են, 
որոնց առջև կարող են ծառանալ իրաց-
վե  լիության խնդիրներ: Մյուս օղակը սպա-

Համավարակի և տնտեսական անկման կորերը
Աղբյուրը՝ Արժույթի միջազգային հիմնադրամ, Policy Tracker, տե՛ս https://www.imf.org/en/Topics/
imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19 (28.03.2020թ դրությամբ առկա տեղեկատվության 
համապատասխան):

ԳԾԱՊԱՏԿԵՐ 1
                  ա) Համավարակի կորը                           բ) Տնտեսական անկման կորը

ռումն ու ներդրումներն են։ Եվ այս իրավի-
ճակը կարող է խեղաթյուրել տնտեսական 
վար քագիծն ավելի երկար ժամանակով, 
քան համավարակն է։ Այս ռիսկերի ներքո՝ 
տնտե սագետներն արդեն ահազանգում են 
համաշխարհային տնտեսության համար 
ուրվագծվող «V»-աձև, «U»-աձև, «L»-աձև,  
«I»-աձև այլընտրանքային սցենարներից  
վերջին երկուսի իրականացման հավանա-
կանության մեծացման մասին3։

Սրանցից առաջինն արագ վերա կանգ-
նումն է. ենթադրվում է, որ առողջապա-
հա կան ճգնաժամից հետո տնտեսավա - 
րողներն անմիջապես կանցնեն իրենց գոր  - 
ծու նեությանը, և տնտեսությունը կվերա -
դառ  նա իր բնականոն միտումին (թրեն  - 
դին)։ Երկրորդն ավելի դանդաղ վերա կանգ  
նումն է, երրորդը՝ անկումը (դեպրե սիան)։ 
Սակայն, ամենավտանգավորը «I»-ն է, «տըն - 
տե սական վարակի» արատա վոր շրջա  նը, 
որի դեպքում նախ` անընդ  հատ կեր պով 
զսպվում է ամբող ջական պահան ջարկը, 
ապա ֆինանսա կան հատ վածի իրաց վե- 
 լի ության կարճաժամ կետ խնդիրները վեր - 
աճում են վճարունակության խնդրի։ Հա-
ջորդ պարբերաշրջանում ազդակը հետ է 
փոխանցվում տնտեսության իրական հատ- 
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 ված և խթանում փլուզման  անկառա վա -
րելի գործընթացը:

Զարգացած երկրները, այս առումով, 
ամե նամեծ ռիսկերն են կրում, քանի որ 
այստեղ տնտեսության իրական և ֆի նան-
սա կան հատվածները միահյուսված են՝ 
առանձին-առանձին գրեթե չունենալով 
«ան վտանգության բարձիկներ»։ Փոխա րե -
նը՝ այս երկրներն ունեն այդ ռիսկերը մեղ - 
մելու գործիքակազմ: Ֆինանսական ինս-
տի տուտներն այստեղ «պաշտպանված են» 
կենտրոնական բանկերի կողմից, որոնք 
անսահմանափակ երկարաժամ կետ իրաց-  
վելիություն են խոստանում ֆինան սական 
հատվածին։ Իսկ ֆինանսական հատ վա ծը 
կարող է այդ իրացվելությունն օգտա գոր-
ծել հենց կառավարությանը վարկա վորե-
լու համար, որն էլ, իր հերթին, պետական 
ծախ սերով կխթանի ամբողջական պա-
հան ջարկը4։ 

Իրավիճակն այլ է զարգացող երկրնե-
րի դեպքում, քանի որ այստեղ վերը նկա-
րագրված ռիսկերին գումարվում է ևս մե-
կը։ Ներդրողները շաբաթների ընթաց քում 
այս երկրներից արդեն դուրս են բերել ան-  
նախադեպ ծավալով՝ 83 մլրդ ԱՄՆ դոլար 
կապիտալ5։ Այս պարագայում, վճա րա  յին 
հաշվեկշռի խնդիրներն անխու սա փե լի են։ 

Միաժամանակ, զարգացող երկրներն 
իրենց չեն կարող թույլ տալ օգտագործել 
նույն գործիքակազմը, ինչ զարգա ցած նե - 
 րը: Խոսքը, մասնավորապես, երկարա -
ժամ  կետ իրացվելիության ահռելի ներար - 
կումն երի մասին է դեպի ֆինան սական հա-
մակարգ6։ Ի տարբերություն զարգացած 
երկրների, զարգացողները չեն կարող նաև 

խոշոր ծավալի փոխա ռություն ներ վերց   նել 
ներքին պարտքի շուկայից, քանի որ այդ  - 
պի սով կկրճատվի ֆինան սական հա   մա-
կարգի իրացվելիությունը, մինչդեռ կենտ -
րո նական բանկերն այստեղ չա փա զանց 
սահմանափակ հնարավորու թյուն ունեն 
երկարաժամկետ իրացվելիության վրա ազ-  
դեցության տեսակետից և, որպես կա նոն, 
միջամտում են կար ճաժամկետ գործիք նե-
րով։   

Չնայած այս սահմանափակումներին՝ 
զարգացող երկրները պետք է հակազդեն 
տնտեսական անկմանը, քանի որ «I»-աձև 
անկման ռիսկերը կարող են նյութա կա-
նանալ։ Այս ծուղակից դուրս գալու համար 
կարևորվում է միջազգային ֆինանսական 
կազմակերպությունների դերը, որոնց վար- 
 կա վորման հնարավորություններից պետք 
է օգտվեն զարգացող երկրները։

Այդ տեսակետից, շեշտադրվում է տըն-
տե  սական խթանման միջոցառումն երի 
հաս ցեականությունն ու արդյունավե տու-
թյունը, և այդ խթանները չեն կարող լինել 
համընդհանուր ու զանգվածային, ինչպես, 
օրինակ՝ ԱՄՆ-ում է։ Տնտեսական միջոցա-
ռումների համեմատական պատկերը տար - 
բեր երկրներում բերված է աղյուսակ 1-ում։

Աղյուսակից ակնհայտ է դառնում, որ 
տնտեսական խթաններն ամենազանգ-
վա    ծային և համատարած բնույթ են կրում 
ԱՄՆ-ում՝ ՀՆԱ 10%-ի չափով, որոնցից, 
գործնականում, պետք է օգտվի յուրա քան  -
չյուր քաղաքացի։ Համաձայն ԱՄՀ կայքում 
առկա տեղեկատվության7՝ ՀՆԱ-ում նախա-  
նշված ծավալների կշռով հար կա բյու ջե-  
տա յին փաթեթն ավելի մեծ է միայն Քա -

4 Mohamed A. El-Erian, The Race Between Economics and COVID-19. Mar 26, 2020: https://www.project-syndicate.
org/commentary/covid19-will-change-economics-three-ways-by-mohamed-a-el-erian-2020-03
5 Kristalina Georgieva on Human, Economic Costs of Covid-19. March 23, 2020: https://www.imf.org/en/News/
Podcasts/All-Podcasts/2020/03/23/md-covid-19-g20-statement
6 Կարճաժամկետում սա ճնշում կգործադրի արժութային շուկայի վրա, որին չհակազդելու դեպքում անխու-
սա   փելի են փոխարժեքի արժույթի և ներմուծվող ապրանքների գների աճը, իսկ հակազդելու դեպքում՝ իրաց - 
վելիության կրճատումն ու միջազգային պահուստների նվազումը (այս խնդիրներից ակնհայտորեն զերծ են 
միջազգային արժույթներ թողարկող կենտրոնական բանկերը)։ Երկրորդ՝ փողի բազայի աճը ֆի նան սա -
կան կայունության խնդիրներ կառաջացնի հնարավոր ցածր ֆինանսական կարգապահության պատ    ճա  -
ռով, և վերջապես՝ անխուսափելի կդառնա ներքին պահանջարկով պայմանավորված գնաճի արա գա ցու մը։ 
Իբրև ասվածի ապացույց կարող է ծառայել հետխորհրդային երկրների (այդ թվում՝ Հայաստանի Հան   րա -
պետության) ոչ վաղ անցյալի՝ նախորդ դարի 90-ականների վերջի պետական բյուջեի պակասուրդի մոնե-
տար ֆինանսավորման և դրա փաստացի հետևանքների փորձը:
7 IMF, Policy Responses to COVID-19. Mar 2020:  https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Respons-
es-to-COVID-19
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Որոշ երկրներում իրականացվող հակաճգնաժամային միջոցառումները*
ԱՂՅՈՒՍԱԿ 1

 
*Աղբյուրը՝ Արժույթի միջազգային հիմնադրամ, Policy Tracker, տե՛ս https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Re-
sponses-to-COVID-19։
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թարում՝ կազմելով 13%։ Զարգացող երկըր - 
նե րին ավելի բնորոշ է ՀՆԱ մինչև 2-3 տո-   
կոս գնահատվող միջամտությունը, որն ա- 
վե լի թիրախավորված է դեպի ամե նաշատ 
տուժած ոլորտներ և ընկերու թյուն ներ, և 
ավելի համեստ՝ դրամա վար կային և մակ-
րոպրուդենցիալ միջամտու թյան «ճակա-
տում»։ 

Հայաստանի աջակցության փաթեթն 
ուսումնասիրված երկրների շարքում  ամե-
նաշատ նմանություններ ունի Էստոնիայի8   
փաթեթին: Այնտեղ ևս հիմնական շեշտը 
դրվում է վարկավորմամբ տնտեսու թյուն 
իրացվելիության ներարկման և զար գաց -
ման ծրագրերի առաջնահերթու թյան վրա, 
սակայն, հարաբերական չափով  մի քանի 
անգամ գերազանցում է ՀՀ կառա վա րու  - 
թյան նախանշած ծավալը՝ ՀՆԱ 7%-ը՝ 
2%-ի համեմատ։ Միաժամանակ, Էստո-
նիան եվրագոտու անդամ է, և երկրի ֆի-
նանսական համակարգը, ամենայն հա-
վա նականությամբ, կօգտվի Եվրոպական 
կենտրոնական բանկի դրամավարկային 
և մակրոպրուդենցիալ խթանման գործիք-
ներից։    

Վերջին հարցում ՀՀ կենտրոնական 
բանկը դեռ չի կիրառել հնարավոր մակ րո  - 
պրուդենցիալ և դրամավարկային գործիք-
ներ։ Անշուշտ, դրա հիմնական պատճառն 
այժմ բանկային համակարգում առկա 
բարձր իրացվելիությունն է և, թեր ևս, ար-
ժութային շուկայում լրացուցիչ լա րում չա-
ռաջացնելու մտահոգությունը։ Այ դու  հան  - 
դերձ, կառավարության հայտա րա րած գոր-  
ծիքների արդյունավետ աշխա  տանքը բան- 
կային համակարգի բարձր ներ գրավ վա-  
ծություն է պահան ջում, հե տևա բար՝ կար- 
 ճաժամկետ իրացվե լիու թյան տրամա դ-
րումն ու պահուստա վոր ման նորմատի վը 

կարևոր տեղ ունեն ամ բողջ գործիքակազ-
մի «զինանոցում»։

Ուշագրավ է, որ Էստոնիայում քննար-
կում են նաև կուտակային կենսաթո շա-
կային համակարգի հատկացումները ժա-
մանակավորապես սառեցնելու հարցը, 
որն արդիական է նաև Հայաստանի հա-
մար, քանի որ այդպիսի գործիքի կիրա-
ռումը նախ՝ որոշակիորեն կթուլացնի բյու-
ջետային համակարգի վրա առկա ճնշումը 
(հաշվի առնելով, որ մուծումների մեծ մասը 
պետական բյուջեից է իրականացվում), 
ապա կօժանդակի մասնավոր սպառմանն 
ու ներդրումներին։ 

Հայաստանն առայժմ չի օգտագործում 
այնպիսի հարկային գործիքներ, որոնք 
այժմ ամենալայնորեն կիրառվողներից են։ 
Աշխարհում ակտիվորեն կիրառվում է նաև 
վարկերի դիմաց պետական երաշ խիքի 
գոր ծիքը։ Սակայն, գործիք նե րի ընտ րու - 
թյու նը պետք է հավասա րա կշռվի նաև 
կար ճաժամկետ և երկա րա ժամ կետ հար- 
կաբյուջետային կայունու թյան նպատակի 
ապահովման հետ, իսկ վերջինիս տե սա  - 
կետից վարկավո րումն ամենա նպաս տա  - 
վորն է, քանի որ, այլ հավասար պայման-
ներում, կառավարության պարտ քի զուտ 
դիրքն անփոփոխ է մնում։ Այդ առումով, 
թերևս, առավել նախընտրելի է ընդլայնել 
բյուջետային վարկավորման եղանակով 
տնտեսություն իրացվելիության ներարկ-
ման ծավալները կամ կիրառել պետական 
երաշխիքի գործիքը, քան դիմել հար կա յին 
արտոնությունների։ Դրանց օգտագործ-
ման դեպքում էլ կարևորվում են խիստ 
թիրախավորվածությունը և տարբեր գոր- 
  ծիքներից միաժամանակ օգտվելու հնա-
րա վորության բացառումը։

8 28.03.2020 թ. դրությամբ՝ Էստոնիայում գրանցված վարակման դեպքերը կազմել են 645 մարդ (ընդհանուր 
բնակչությունը՝ շուրջ 1.3 մլն մարդ), և երկրում արտակարգ իրավիճակ է հայտարարված։
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«СГЛАЖИВАЯ» КРИВУЮ СПАДА: КООРДИНИРОВАНИE ФИСКАЛЬНОЙ И ДЕНЕЖНО-
КРЕДИТНОЙ ПОЛИТИКИ ПРОТИВ ПОСЛЕДСТВИЙ COVID-19

Государственная политика сейчас имеет две цели: «сглаживание кривой пандемии» и за тем 
воз   никнутой из-за этого «кривой спада». Чтобы избежать резкого спада, деятели макро эко но ми-
ческой политики используют фискальные, монетарные и макропруденциальные инструменты. 
Они наиболее интенсивно и широко используются в США, но развивающиеся экономики, которые 
сталкиваются с еще большими рисками, но имеют более скромные возможности реагирования, 
должны стремиться применять максимально целевые и эффективные меры.

Ключевые слова:  внезапная остановка, шок предложения, ликвидность, 
  экономический стимул, комплекс мер
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“FLATTENING” THE RECESSION CURVE: COORDINATED FISCAL AND MONETARY POLICIES 
AGAINST CONSEQUANCES OF COVID-19

Public policy makers now have two targets: to flatten the “pandemic curve”, then the “recession 
curve”, which is being triggered by the first policy. To avoid from drastic downturn, macroeconomic 
policy makers deploy fiscal, monetary and macroprudential tools. These are most intensively and widely 
used in USA, but emerging markets, who face even bigger risks but have more modest potential of 
response, should aim to apply the most targeted and effective measures.

Key words:  sudden stop, supply shock, liquidity, economic stimulus, package of measures


