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Վերջին տասնամյակի ընթացքում ՀՀ կա-

ռավարությունը, արտաքին աշխարհից եկող 
ցնցումներին հարկաբյուջետային գործիքների 

կիրառմամբ հակազդելու նպատակով խոշոր 
պետական պարտք է կուտակել: 2017թ-ի վեր-

ջին ՀՀ կառավարության պարտքը կազմել է 
մոտ 6.2 մլրդ դոլար, որը ՀՆԱ-ի 53.6%-ն էր, 
երբ 2008թ-ին կառավարության պարտքը ըն-

դամենը 1.7 մլրդ դոլար էր՝ ՀՆԱ-ի 14.9%-ը1:  
Այս հոդվածում մենք չենք քննարկում՝ 

կայուն և կառավարելի՞ է արդյոք պարտքի 
ներկա մակարդակը: Մեր քննարկման առար-

կան կառավարության վարած հարկաբյուջե-

տային քաղաքականությունն է, որի հետե-

վանքն է հենց պետական պարտքի բեռի 

ներկա մակարդակը։ Հոդվածի խնդիրը երկու 

                                                 
1 Հոդվածում բերված վիճակագրական տվյալների աղբ-

յուր է հանդիսանում ՀՀ ֆինանսների նախարարութան և 
Վիճակագրական կոմիտեի հրապարակած տվյալները և 
դրանց հիման վրա և հեղինակի հաշվարկները։ 

առանցքային հարցերի պատասխանելն է. 
արդյո՞ք խթանող հարկաբյուջետային քաղա-

քականությունը՝ պետական պարտքի կու-

տակմամբ, համապատասխան գործիք է եղել 
տնտեսական մարտահրավերներին դիմա-

գրավելու համար, և որքանո՞վ է գործիքի օգ-

տագործումը արդյունավետ արտաքին 
ցնցումներին հակազդելու, տնտեսությունը 
կայունացնելու և երկարաժամկետ տնտեսա-

կան աճը խթանելու տեսանկյունից: Առաջին 

հարցի պատասխանը մենք որոնում ենք 

տնտեսական ցիկլի դիրքի նկատմամբ հար-

կաբյուջետային քաղաքականության և ծախ-

սերի կառուցվածքի վերլուծության մեջ, իսկ 

երկրորդ հարցի պատասխանը՝ հարկաբյուջե-

տային մուլտիպլիկատորների գնահատա-

կաններում։  
Առաջին հարցի քննարկումը հանգում է 

երկու ասպեկտների. հարկաբյուջետային քա-

ղաքականության դիրքը և պետական ծախսե-
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րի կառուցվածքը։ Քննարկենք այս ասպեկտ-

ները:   
Ասպեկտ 1. պրոցիկլային քաղաքականու-

թյունը և բյուջեի բացասական հաշվեկշիռ-

ները: Պատմականորեն ՀՀ պետական բյուջեն 
պահպանել է բացասական առաջնային հաշ-

վեկշիռը (բյուջեի հաշվեկշիռ – տոկոսավճար-

ներ)՝ անկախ տնտեսական ցիկլի դիրքից 
(տե՛ս Գծապատկեր 1): Բյուջեի բացասական 

հաշվեկշիռները ավելացրել են պարտք/ՀՆԱ 

հարաբերակցությունը, որի աճը հատկապես 

նշանակալի է եղել 2009 և 2014-2015թթ՝ տնտե-

սության ստացած արտաքին շոկերի պայման-

ներում: Սակայն բյուջեն բացասական (առաջ-

նային) հաշվեկշիռները պահպանել է նաև 

տնտեսական ցիկլի մյուս փուլերում:  
Այսպես, 2006-2008թթ, երբ տնտեսությունն, 

ըստ էության, գերտաքացման վիճակում էր 
գտնվում, հարկաբյուջետային քաղաքականու-

թյունը շարունակեց մնալ չեզոք կամ նույնիսկ 
խթանող՝ չչեզոքացնելով բացասական առաջ-

նային հաշվեկշիռը: Պարզ ասած՝ պետությու-

նը պարտք էր վերցնում նաև այն ժամանակ, 
երբ տնտեսությունը և բյուջեի հարկային եկա-

մուտները բարձր տեմպերով աճում էին: Փաս-

տորեն, քաղաքականությունը մինչ ճգնաժամը 
դրսևորել է պրոցիկլայնություն. փոխարենը 
կայունացելու տնտեսությունը՝ խուսափելու 
կտրուկ տնտեսական անկումից, կամ ստեղծե-

լու «բարձիկներ» մոտեցող գլոբալ ճգնաժամի 
համար, կառավարությունը շարունակել է 
պահպանել բյուջեի առաջնային պակասուր-

դը:  
Ասպեկտ 2. կառուցվածքային քաղաքակա-

նությունը, կամ բավարար չափո՞վ է արդյոք 
պետությունը ներդնում ենթակառուցվածքնե-

րում: Ինչպես կարելի է տեսնել Գծապատկեր 
1-ից, 2009թ-ի համաշխարհային ճգնաժամի և 
2015-2016թթ ընթացքում, երբ ՀՀ տնտեսությու-

նը կրկին գտնվում էր արտաքին բացասական 
շոկերի ազդեցության ներքո, հարկաբյուջե-

տային քաղաքականությունը հակացիկլիկ էր՝ 
ընդլայնող ուղղվածությամբ ՀՆԱ բացասա-

կան ճեղքը չեզոքացնելու համար: Սակայն 
այս դեպքում արդեն՝ խնդիրները շրջվում են 
դեպի բյուջեի ծախսերի կառուցվածք:    

2015-2017թթ բյուջեի դեֆիցիտը գերազան-

ցել է կապիտալ ծախսերի մակարդակը, այ-

սինքն՝ պետության վերցրած փոխառություն-

ները ծառայել են ընթացիկ ծախսերին՝ նվա-

զեցնելով կապիտալ ծախսեր/ՀՆԱ միջին հա-

րաբերակցությունը։ Արդյունքում ՀՀ տնտեսու-

թյունում, որտեղ ակնհայտորեն ենթակառուց-

վածքային ներդրումների դեֆիցիտ կա, 
պարտք/ՀՆԱ հարաբերակցության աճին զուգ-
ընթաց կապիտալ ծախսերը նույնիսկ նվազել 
են, արդյունքում՝ պետությունը բավարար 
չափով չի ներդրել ենթակառուցվածքներում, 
որը պետք է ձևավորեր երկարաժամկետ աճի 
համար հիմքեր և հնարավորություն՝ ապագա-

յում պարտքը կայունացնելու համար2 (տե՛ս 
Գծապատկեր 2)։ 

Փաստորեն, հարկաբյուջետային քաղաքա-
կանությունը Հայաստանում պատմականորեն 
երկու ուղղությամբ «ձախողվել» է: Նախ, քանի 
որ որոշ ժամանակահատվածներում եղել է 
պրոցիկլային, և երկրորդ՝ ծախսերի կառուց-
վածքի տեսանկյունից անարդյունավետութ-
յուններ է ունեցել:  Այս ձախողումները արդեն 

իսկ մատնանշում են պետական փոխառութ-

յունների օգտագործման հնարավոր անար-

դյունավետությունները3: Սակայն  արդյունա-

վետության հարցը առավել կոնկրետ քննար-

կումը հանգում է հարկաբյուջետային մուլտի-

պլիկատորներին։ 

Հարկաբյուջետային քաղաքականության 
արդյունավետությունը. մուլտիպլիկատորներ: 
Հայաստանի տնտեսությունում, որտեղ իրա-

կան և ֆինանսական հատվածների մեջ առկա 
է խզում, իսկ ֆինանսական շուկան բավարար 
խորը և իրացվելի չէ, դրամավարկային քաղա-

քականությունը ընդունակ չէ միայնակ դիմա-

գրավելու արտաքին տնտեսական շոկերին, և 
կայունացնող մակրոտնտեսական քաղաքա-

կանության բեռն ընկնում է հարկաբյուջե-

տային գործիքների վրա։ Սակայն այստեղ է, 
որ կարևոր խնդիր է առաջանում. եթե դրամա-

վարկային քաղաքականության փոխանցու-

մային մեխանիզմի և արդյունքների մասին  

                                                 
2 Պարտքի կայունության միջազգայնորեն ընդունված 
սահմանումներից մեկն այն է, որ պարտքը կայուն է, երբ 
պետությունը ունակ  է այն սպասարկելու՝ առանց ծախ-

սերի կաուցվածքում էական փոփոխություններ կատա-

րելու անհրաժեշտության։ Սա, կարծում ենք, հնարավոր 
է, երբ վերցրած պարտքը ուղղվում է ներդրումային 
ծրագրերի, որոնցից հատույցը գերազանցում է ներգրավ-

ված պարտքի տոկոսադրույքը։ 
3Հարկաբյուջետային քաղաքականության պատմական 
ձախողումների և ապագայում դրանց կանխարգելման 
գործիքակազմի մասին տե՛ս Հակոբյանի և Կարապետ-

յանի հոդվածում (Акопян, Э. Н., Карапетян Н. Н., 2018). 



Գծապատկեր 1. ՀՆԱ ճեղքը և պետական բյուջեի դեֆիցիտը, % 

 
(ՀՆԱ ճեղքի գնահատման համար օգտագործվել է Hodrick-Prescott ֆիլտրը) 

 
Գծապատկեր 2. Բյուջեի կապիտալ ծախսերը և դեֆիցիտը 

 
(Աղբյուրը՝ ՀՀ ֆինանսների նախարարութուն և Վիճակագրական կոմիտե) 

 
փորձագիտական և ակադեմիական հանրույ-

թում որոշակի կոնսենսուս կա, ապա հարկա-

բյուջետային քաղաքականության վերաբերյալ 
կարծիքների տարաձայնությունը բավականին 
մեծ է, ընդ որում՝ այն վերաբերում է ոչ միայն 
հարկաբյուջետային խթանի ազդեցության չա-

փին, այլև ուղղությանը (Perotti 2002)։  
Ավանդաբար, հարկաբյուջետային քաղա-

քականության արդյունավետության աստի-

ճանը գնահատելու համար օգտագործվում են 
հարկերի և ծախսերի մուլտիպլիկատորների 
ցուցանիշները։ Վերջիններս ցույց են տալիս, 
թե բյուջեի հարկային եկամուտների կամ 
պետական ծախսերի 1 միավոր աճը քանի 
միավորով է փոփոխում երկրի ՀՆԱ-ն՝ որո-

շակի ժամանակային հորիզոնում: Եթե մուլ-
տիպլիկատորների բացարձակ արժեքները 
էականորեն մեծ են 1-ից, պետությունը վստա-

հորեն կարող է նվազեցնել հարկերը կամ 

ավելացնել պետական ծախսերը, և պարտք 
ներգրավելով ֆինանսավորել ձևավորված դե-

ֆիցիտը: Եվ հակառակը՝ որքան փոքր են մուլ-
տիպլիկատորները, այնքան խոցելի են հար-

կաբյուջետային գործիքների օգնությամբ 
տնտեսությունը կայունացնելու առաջարկութ-

յունները: 
Հարկաբյուջետային մուլտիպլիկատորնե-

րի չափերի վերաբերյալ տնտեսագետների 
կողմից խիստ տարբեր գնահատականներ են 
տրվել: Այսպես, ըստ Ռոբերտ Բարրոյի, ոչ 
պատերազմական ժամանակահատվածում 
մուլտիպլիկատորները հիմնականում մոտ են 
զրոյին, մինչդեռ 2009թ-ին, երբ Օբամայի վար-

չակազմը ծրագրավորում էր ճգնաժամին հա-

կազդելուն ուղղված պետական ծախսերի 
ավելացման փաթեթը, հաշվարկերի հիմքում 
դրվեց 1.6 չափի մուլտիպլիկատորը (Perotti 
2002):  
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Հարկաբյուջետային մուլտիպլիկատորնե-

րի գնահատման մեթոդաբանության մշակման 
գործում ահռելի ներդրում են ունեցել  Բլան-

շարը և Պերոտտին (2002), որոնք ԱՄՆ-ի հար-

կաբյուջետային մուլտիպլիկատորները գնա-

հատելու համար կիրառել են կառուցվածքա-

յին վեկտոր-ավտոռեգրեսիոն մոդել (SVAR),  
մոդելում օգտագործելով զուտ հարկերը (հար-

կեր-սուբսիդիաներ), պետական ծախսերը 
(ապրանքների և ծառայությունների ձեռքբե-

րումը և կապիտալ ծախսերը) և ՀՆԱ-ն։ Կի-

րառված մեթոդի առանձահատկությունն այն 
է, որ ուսումնասիրվում են ծախսերի կամ 
հարկերի անսպասելի շոկերը՝ օգտագործելով 
հայտնի ինստիտուցիոնալ ինֆորմացիան։ 

Իլզեցկին, Մենդոզան և Վեղը (2013), 
առաջնորդվելով Բլանշարի և Պերոտտիի մե-

թոդով, քաղաքականության ազդեցություն-

ներն ուսումնասիրել են ըստ երկրների խմբե-

րի, և արդյունքում ուշագրավ էմպիրիկ բացա-

հայտումներ են կատարվել` մուլտիպլիկա-

տորների չափերը պայմանավորող գործոն-

ների վերաբերյալ։ 

1. Առաջին կարևոր գործոնը երկրի տնտե-

սական զարգացման մակարդակն է։ Զարգա-

ցող երկրներում պետական ծախսերի պահա-

յին (նույն ժամանակահատվածում) և կուտա-

կային (դիտարկվող հորիզոնում՝ գումարային 
առումով) մուլտիպլիկատորը ոչ նշանակալի է 
և փոքր զրոյից, մինչդեռ զարգացած երկրնե-

րում այն նշանակալիորեն դրական է։  
2. Երկրորդ գործոնը փոխարժեքի ռեժիմն է։ 

Ֆիքսված փոխարժեքով երկրներում երկարա-

ժամկետ մուլտիպլիկատորը մեծ է 1-ից, իսկ 
լողացող փոխարժեքով երկրների դեպքում 
ինչպես պահային, այնպես էլ երկարաժամկետ 
մուլտիպլիկատորը փոքր է 1-ից։  

3. Հաջորդը՝ առևտրի բացության մակար-

դակն է։ Համեմատաբար փակ տնտեսություն-

ները(արտաքին առևտրաշրջանառութ-

յուն/ՀՆԱ<60%) բնորոշվում են 1-ից մեծ երկա-

րաժամկետ մուլտիպլիկատորներով, իսկ հա-

րաբերականորեն բաց տնտեսությունները՝ 
բացասականով։ 

4. Կարևոր գործոն է կառավարության 
պարտքի կշիռը ՀՆԱ-ում։ Այն երկրներում, 
որտեղ կառավարության պարտք/ՀՆԱ հարա-

բերակցությունը գերազացում է 60%-ը (էմպի-

րիկ եղանակով ստացված կրիտիկական սահ-

մանագիծ), պահային մուլտիպլիկատորը 0-է, 
իսկ երկարաժամկետը՝ բացասական։ 

5. Մուլտիպլիկատորները տարբեր են ըստ 
բյուջեի ծախսերի բաղադրատարրերի։ Զար-

գացող և զարգացած երկրներում կապիտալ 
ծախերի պահային մուլտիպլիկատորը դրա-

կան է, իսկ երկարաժամկետը՝ մեծ  մեկից։ 
Եթե փորձենք հետազոտության արդյունք-

ները տարածել Հայաստանի տնտեսության 
վրա, կարող ենք նախ և առաջ ենթադրել, որ 
լինելով ցածր-միջին եկամտային երկիր, 
մուլտիպլիկատորներները կարող են նշանա-

կալիորեն դրական չլինել։ Մյուս կողմից՝ 
առևտրի բացությունը, փոխարժեքի ռեժիմը և 
պարտքի մակարդակը միանշանակ եզրակա-

ցությունների գալ թույլ չեն տալիս։ Այսպես, 
արտաքին առևտրաշրջանառություն/ՀՆԱ հա-

րաբերակցությունը 2017թ-ին կազմել է 54%, 
որը բավականին մոտ է «բաց տնտեսություն» 
համարվելու համար դիտվող կրիտիկական 
արժեքին։ Երկրի փոխարժեքի ռեժիմը, ըստ 
ԱՄՀ դասակարգման, 2016թ-ին «սողացող 
ֆիքսումին մոտ» (crawl-like arrangement) ռեժի-

մից փոխվել է «լողացողի» (floating)1։  Կառա-

վարության պարտքի մակարդակը ևս մոտ է 
դիտվող շեմային մակարդակին։ Կարելի է 
եզրակացնել, որ Հայաստանի տնտեսությու-
նում ընթացիկ ծախսերի մուլտիպլիկատորը 
մոտ է զրոյին, իսկ լավագույն դեպքում՝ փոքր 
դրական է։ Կապիտալ ծախսերի դեպքում, եթե 
շարունակում ենք հիմնվել դիտվող հետազո-
տության արդյունքների վրա, հիմք ունենք 
ենթադրելու 1-ից մեծ մուլտիպլիկատորների 
վերաբերյալ։  

Ինչ վերաբերում կոնկրետ Հայաստանի 
համար հարկաբյուջետային մուլտիպլիկա-

տորների գնահատականներին, ապա այս 
առումով մասնագիտական գրականությունը 
խիստ սահմանափակ է։  

Ռոզենովը և Ջանվելյանը (2015) Հայաս-

տանում հարկաբյուջետային մուլտիպլիկա-

տորների չափերը գնահատելու համար օգ-

տագործվել են երկու մեթոդներ՝ «փնջային», 
որը ենթադրում է մուլտիպլիկատորների գնա-

                                                 
1 Տե՛ս “Annual Report on Exchange Arrangements and 
Exchange Restrictions 2016”, https://www.imf.org/en/ 
Publications/Annual-Report-on-Exchange-Arrangements-and-
Exchange-Restrictions/Issues/2017/01/25/Annual-Report-on-
Exchange-Arrangements-and-Exchange-Restrictions-2016-
43741  
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հատում հիմնվելով միջազգային փորձի վրա և 
օգտագործելով համապատասխան չափորո-

շիչներ, և SVAR գնահատում՝ ըստ Բլանշար-
Պերոտտիի մեթոդաբանության։ Առաջինի 
արդյունքում ստացված գնահատականները 
փաստում են «ցածրից» (0.1-0.3) մինչև «մի-

ջին» (0.4-0.6) մուլտիպլիկատորների մասին, 
սակայն, ըստ հեղինակների, գնահատական-

ները օգտագործելիս պետք է հաշվի առնել, որ 
մեթոդը կալիբրացված է զարգացած երկրների 
համար։ Ըստ SVAR մոդելով կատարված գնա-

հատումների՝ ծախսերի ավելացմանը ՀՆԱ-ն 
դրական է արձագանքում` 1 տարի հետո 
մինչև 0.89, իսկ պիկում՝ 1.42 տոկոսային կե-

տով։ Հարկերի ավելացմանը ՀՆԱ-ն բացասա-

կան է արձագանքում միայն պահի դրությամբ 

(-0.2 տոկոսային կետ), իսկ հետագայում 
կապը փոխվում է դրականի։ 

Լազարյանը և Ելկինան (2018) գնահատել 
են պետական ծախսերի մուլտիպլիկատոր-

ները SVAR մոդելի օգնությամբ՝ օգտագործե-

լով 2004-2017թթ իրական լոգարիթմված պե-

տական ծախսերի, հարկերի, Հայաստանի 
ՀՆԱ-ի ցուցանիշները և էկզոգեն փոփոխա-

կաններ (ՌԴ ՀՆԱ-ն և պղնձի գները): Ըստ 
գնահատականների, ՀՆԱ արձագանքը պե-

տական ծախսերի շոկին բավականին ուժգին 
է: Ծախսերի մուլտիպլիկատորը իր ամենա-

բարձր մակարդակն է արձանագրում նույն 
պահին (3.4), այնուհետև աստիճանաբար 
նվազում է 0.7-ի չորս, 0.3-ի ութ և 0.2-ի 12 
եռամսյակ հետո:  

Մինասյանը (2017) ծախսերի մուլտիպլի-

կատորի չափը գնահատում է 0.13 առաջին 
տարում, 0.22, 0.27, 0.31 հաջորդ երեք տարի-

ների համար (կուտակային)՝ օգտագործելով 
Բլանշարի և Պերոտտիի (2002) մեթոդաբանու-

թյունը:  
Այսպիսով, եթե ամփոփենք ՀՀ տնտեսութ-

յունում մուլտիպլիկատորների վերաբերյալ 
ուսումնասիրված գնահատումների արդյունք-

ները, կարող ենք եզրակացնել, որ ամենայն 
հավանականությամբ, պետական ծախսերը 
Հայաստանում ունեն դրական փոքր մուլտի-
պլիկատոր, ընդ որում՝ ընթացիկ ծախսերի 
մուլտիպլիկատորը մոտ է զրոյին, իսկ կապի-
տալ ծախսերի երկարաժամկետ մուլտիպլի-
կատորը մեծ է 1-ից։ Հարկերի մուլտիպլիկա-
տորը (բացարձակ արժեքով) ևս մոտ է զրոյին, 
և փոքր է ծախսերի մուլտիպլիկատորից։ 

Ամփոփելով վերլուծությունը, հանգում ենք 
երեք հայեցակարգային եզրահանգումների. 
1. Հայաստանում հարկաբյուջետային քա-

ղաքականության հետահայաց վերլուծությու-
նը փաստում է, որ վերջինիս որոշակի ժամա-

նակահատվածներում բնորոշ է եղել տնտեսա-

կան ցիկլին ոչ ադեկվատ դիրքը՝ պրոցիկլայ-

նությունը։ Այս երևույթը բացասական է ազդել 
մակրոտնտեսական կայունության վրա և, 
դատելով պետական ընթացիկ ծախսերի հա-

մար ենթադրվող 1-ից  փոքր մուլտիպլիկատո-

րից՝ թույլ տվել պետական պարտքի մակար-

դակի անարդյունավետ ավելացում։  
2. Հայաստանում հարկաբյուջետային քա-

ղաքականությունը վերջին տարիներին կա-

ռուցվածքային խնդիրներ է ունեցել։ Ճնայած 

պետական պարտք/ՀՆԱ հարաբերակցության 

ավելացմանը, կապիտալ ծախսեր/ՀՆԱ հարա-

բերակցությունը նվազել է, ինչը բացասական է 
անդրադառնում երկարաժամկետ տնտեսա-

կան աճի վրա՝ հաշվի առնելով կապիտալ 
ծախսերի համար ենթադրվող բարձր, և ընթա-

ցիկ ծախսերի համար՝ զրոյին մոտ մուլտիպ-

լիկատորը։ 
3. Տարբեր գնահատականների համադրում-

ները ցույց են տալիս, որ Հայաստանում պե-

տական ծախսերի բարձրացման դրական 

ազդեցությունը ենթադրաբար գերակշռում է 

հարկերի բարձրացման բացասական ազդե-

ցություններին: Պարտքի կայունացման քա-

ղաքականության համար, անհրաժեշտության 
դեպքում, ապագայում ավելի արդյունավետ է 
օգտագործել ոչ թե պետական ծախսերի մա-

սով (հատկապես՝ կապիտալ ծախսերի) կոշտ 
քաղաքականություն, այլ հարկային զսպող 
քաղաքականություն՝ հարկային վարչարա-

րության ինտենսիվացմամբ և հարկեր/ՀՆԱ 
հարաբերակացության ավելացմամբ։ 
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