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Հիմնաբառեր.  տնտեսական աճ, գնաճ, տնտեսա- 
  կան ճգնաժամ, ֆինանսական հատ-
  ված, դրամավարկային քաղաքակա-
  նություն, հարկաբյուջետային քա- 
  ղաքականություն

Հոդվածում անդրադարձ է կատարվում համաշ-
խարհային տնտեսության զարգացման  հեռանկար-
ներին: Թեև երկրների մեծ մասը, զսպող տնտեսա-
կան քաղաքականության շնորհիվ, 2022 թ. ձմռանը  
կարողացել է խուսափել տնտեսության ռեցեսիայի 
խորացումից, սակայն 2023 թ.-ի սկզբին ի հայտ են 
եկել ֆինանսական համակարգի անկայունությանը 
բնորոշ նախանշաններ՝ կապված դրամավարկային 
կոշտ քաղաքականության հետևանքով ֆինանսա-
կան հատվածի խոցելիության աստիճանի աճի հետ։ 
Համաշխարհային տնտեսության առջև ծառա  ցած 
ներ կայիս մարտահրավերները կարելի է բաժանել 
երեք խմբի. տնտեսության շարունակա կան վերա-
կանգնման ապահովում, գնաճի զսպում և ֆինան - 
սական կայունության պահպանում: Այդ տեսանկյու-
նից, ինչպես նշում է հեղինակը, կառավարություն նե-
րը պետք է որդեգրեն հարկաբյուջետային այնպի սի 
ռազմավարություն, որը կնպաստի ընթացիկ գնա - 
ճա յին ճնշումների նվազմանը և միջնաժամկետ պե-  
տական պարտքի խոցելիության նվազմանը: Այսպի-
սի քաղաքականության վարումը կկայունացնի նաև 
վերաֆինանսավորման տոկոսադրույքների մակար-
դակը:

Համաշխարհային տնտեսությունը, 2022 թ.-ի 
սկզբին հաղթահարելով COVID-19-ի մար  - 

տա   հրավերները, բախվեց ռուս-ուկրաինական պատե-
րազմի ծանր տնտեսական հետևանքներին: Տնտեսա -
կան աճի տեմպն էականորեն դանդաղեց, իսկ գնաճի 
տեմպը կտրուկ աճեց: Դրամավարկային և հարկա բյու-
ջետա յին քաղաքականության՝ ագրեսիվ ու գլոբալ առու-
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մով համակարգված արձա գանքը համա-  
վարակին նպաստեց համաշ խարհային 
տնտեսական ակտիվության արագ վերա- 
 կանգնմանը, ինչն էլ, իր հեր թին, խթա-
նեց գնաճը, քանի որ շատ ապ րանք ների 
համաշխարհային մատա կարարումը սահ- 
մանափակված էր COVID-19-ի արգելա-
փա  կումներով և մատակա րարման շղթա յի 
խոչընդոտներով: Միաժամանակ, պետք 
է նշել, որ արգելա փակումները կրճա տե - 
ցին բազմաթիվ ծառայություններ սպա ռե-
լու՝ տնային տնտեսությունների հնարա-  
 վորությունները, համավարակը փոխեց 
հարաբերական պահանջարկն ապրանք-
ների նկատմամբ՝ նպաստելով դրանց 
գների աճին: Այնուամենայնիվ, երկրների 
մեծ մասը (հատկապես՝ Եվրամիության 
տարածքում), զսպող տնտեսական քաղա - 
քականության իրականացման շնորհիվ, 
2022 թ.-ի ձմռանը կարողացավ խուսա փել 
տնտեսության ռեցեսիայի (ճգնաժամի) խո- 
 րացումից, թեև 2021 թ.-ին դա անի րա կա-  

Իրական ՀՆԱ (տարեկան տոկոսային փոփոխություն)2
կանխատեսում

ԱՂՅՈՒՍԱԿ 1

նանալի էր թվում: Համաշխարհային տնտե- 
սության առջև ծառացած ներկայիս մար-
տահրավերները կարելի է բաժանել երեք 
խմբի. տնտեսության շարունակա կան վե-
րականգնման ապահովում, գնաճի զսպում 
և ֆինանսական կայունության պահ պա- 
նում:

Համաձայն Արժույթի միջազգային հիմ-  
նադրամի կանխատեսումների՝ համաշ-
խար հային տնտեսության աճը 2023 թ. 
կնվազի` 2022 թ. 3,4 տոկոսից հասնելով 
մինչև 2,8 տոկոսի, իսկ 2024 թվականին 
կլինի 3,0 տոկոսի սահմանագծում: Ակնկալ   
վում է, որ 2023 թ. աճը հատկա պես նկա-
տելիորեն կդանդաղի զարգացած տնտե-
սությամբ երկրներում՝ 2022 թվականի 
2,7 տոկոսից հասնելով 1,3 տոկոսի1։ Իսկ 
ֆինանսական հատվածի հետագա լար -
վա ծության հավանական աճի հետևան-
քով համաշխարհային տնտեսության աճը 
2023 թ. կնվազի` հասնելով մինչև 2,5 տո -
կո սի, այդ թվում` զարգացած տնտե սու-

1  https://www.imf.org/ru/Publications/WEO/Issues/2023/04/11/world-economic-outlook-april-2023
2 Աղբյուրը՝ IMF “World Economic outlook, April 2023” imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2023/04/11/world-economic-out-

look-april-2023
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թյուն ներում դա կլինի 1 տոկոսի սահմա-
նագծում3:

2023 և 2024 թթ.-ի համար կանխատես-
վող ցուցանիշները (աղյուսակ 1) վկայում 
են, որ համաշխարհային տնտեսու թյան 
կտրվածքով առավել բարեհաջող հեռա -
նկար է սպասվում Ասիայի զարգացող 
տնտեսություն ունեցող երկրներին՝ Չի-
նաստան, Հնդկաստան, ACEAN երկրների 
խումբ, համապատաս խանաբար՝ 5.3%-ի 
և 5.1%-ի սահմաններում, ինչպես նաև 
Կենտրոնական Ասիայի և Մերձավոր Ա-  
րևելքի, Աֆրիկյան (Սահարայից հարավ) 
և միջին եկամուտ ունեցող երկրներին: 
Առավել վատատեսական կանխատե սում-  
ները վերաբերում են Եվրոպայի զարգա-
ցած և զարգացող տնտեսություն ունե ցող 
երկրներին, մասնավորապես՝ Եվրամիու-
թյանը, համապատաս խանաբար՝ 0.7% և 
1.6%, Ռուսաստանի Դաշնությանը՝ 0.7% 
և 1.3%: Տնտեսական աճի դանդաղում է 
սպասվում նաև ԱՄՆ-ի, Միացյալ Թա-
գա վորության, Կանադայի, Լատինական 
Ամերիկայի և Կարիբյան ավազանի եր-
կըրնե րին: 

2023 թ.-ի սկզբին առկա էին նախա-
նշաններ, որ համաշխարհային տնտեսու-
թյունը կարող է  շարժվել դեպի կայունա-
ցում, քանի որ գնաճը նվազում էր, իսկ 
տնտեսական աճը՝ մնում կայուն: Սակայն, 
այդ լավատեսական հեռանկարները, կար - 
ծես թե, հօդս ցնդեցին ֆինանսական հատ-
վածի վերջին ցնցումների պատճառով4: 
ԱՄՆ-ում Silicon Valley Bank5-ի և Signature 
Bank6-ի հանկարծակի «փլուզումը», հե տա-
գայում նաև First Republic Bank7-ի՝ իրաց-
վելիության հետ կապված խնդիրներն ի 
հայտ բերեցին ֆինանսական համա կար  -
գի անկայունությանը բնորոշ նախա նշան-
ներ։ Նշված երեք բանկերից ոչ մեկը չի 
ներ առվում ամերիկյան բանկային համա-
կարգի հսկաների առաջատար ութնյա-
կում։ Այնուամենայնիվ, պետք է հիշել, 
որ 2007-2008 թթ. ճգնաժամը ևս սկսվել 
էր ոչ շատ հայտնի «անուններից»։ Այդ է 

պատճառը, որ ֆինանսական շուկայի մաս- 
  նակիցները՝ ավանդատուները, ներ դրող-
ները, սկսեցին դրսևորել ավելի զգու շա - 
վոր վարքագիծ՝ իրենց գումարները հա -
նելով ավանդային հաշիվներից ու բան-  
կա  յին կապիտալից։ Արդյունքում, 2023 թ. 
մարտի սկզբին ԱՄՆ-ի, Եվրոպայի և Ճա-
պոնիայի բանկերը կորցրին իրենց շու- 
կա յական արժեքի 15%-ը8։ Իսկ ֆինան սա- 
 կան շուկայի կարգավորման պատաս  խա - 
նատուները ֆինանսական հատվածի հա- 
մակարգային ռիսկերի սահմանա փակ   - 
ման նպատակով անմիջապես արձա գան - 
քեցին ֆինանսական շուկայի ցնցումնե-
րին և գործուն քայլեր ձեռնարկե ցին ան-
վճարունակ դարձած բանկերի չապահո-
վագրված ավանդների երաշխավորման և 
լրացուցիչ իրացվելիու թյան ապահովման 
ուղղությամբ։ 

Հետագայում այդ ալիքը տարածվեց՝  ար - 
տահայտվելով համաշխարհային ֆի նան-
սական շուկաների համար համակարգա-
յին նշանակություն ունեցող Credit Suisse9 
բանկի նկատմամբ վստահության կորըս-
տով։ Շվեյցարիայի կենտրոնական բանկը 
ստիպված եղավ 54 միլիարդ ԱՄՆ դոլար 
աննախադեպ վարկային գծով երաշխա -
վորել Credit Suisse-ի ակտիվները10: Եվ 
եթե բանկային համակարգում խուճապը 
շարունակեր զարգանալ, ապա լուրջ խըն-  
դիր ներ կարող էին առաջանալ ամբողջ 
ֆինան սական հատվածի համար, որտեղ 
ամեն ինչ փոխկապակցված է և կա ռուց - 
ված վստահության վրա։ Իսկ ֆինան սա- 
 կան հատվածի ճգնաժամը կարող է սպառ- 
նալիք դառնալ տնտեսության իրական 
հատվածի համար՝ համաշխարհային տըն - 
տե սությունը տեղափոխելով ճգնա ժա-
մային փուլ։

Այս իրադարձությունները ցույց տվե-
ցին, որ դրամավարկային կոշտ քաղա քա-
կանության հետևանքով, տնտեսության 
վրա աճող ճնշումների համակցությամբ, 
ֆինանսական հատվածի խոցելիության 
աստիճանը բարձրացել է։ 

3 IMF “World Economic outlook, April 2023” imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2023/04/11/world-economic-outlook-april-2023
4 https://www.imf.org/ru/Blogs/Articles/2023/04/11/global-financial-system-tested-by-higher-inflation-and-interest-rates
5 Silicon Valley Bank - ակտիվների ծավալով 16-րդ բանկն ԱՄՆ-ում, ինչպես նաև բարձր տեխնոլոգիաների ոլորտում 

ստարտափ ընկերությունների և վենչուրային կապիտալում ներդրումների գծով  առաջատար բանկը Կալիֆոռնիայում։
6 Signature Bank -Կրիպտոարժույթի բիզնեսի գումարների պահման հիմնական բանկը։
7 First Republic Bank - Ակտիվների ծավալով 14-րդ բանկն ԱՄՆ-ում։
8 https://www.bbc.com/russian/features-64995783
9 Աշխարհի 30 համակարգային կարևոր բանկերից մեկը։
10 https://www.bbc.com/russian/features-64995783
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Հիմնական հարցը, որ ներկայում ան-
հանգստացնում է շուկայի մասնակից նե-
րին և ֆինանսատնտեսական քաղաքա - 
կանություն մշակողներին, այն է, թե ար-  
դյոք վերջին իրադարձություններն ավելի 
շատ համակարգային ճգնաժամի նախա -
նշաններ էին, թե միայն որոշակի բանկե-
րի հետ կապված տեղային խնդիրներ։ 
Այս առումով, պետք է նշել, որ 2022 թ. 
տնտեսագիտության Նոբելյան մրցանակը 
շնորհվեց այն հեղինակներին, որոնք գի-  
տականորեն ապացուցել էին, որ բանկերը 
վճռորոշ դեր են խաղում ժամանակակից 
տնտեսության մեջ, և վերջիններիս նկատ -
մամբ վստահության կորուստը տնտե  սու- 
թյունում ի հայտ եկած անկումը (ռեցեսիան) 
կարող է վերածել խոր դեպրեսիայի (Ben S. 
Bernanke, Douglas W. Diamond and Philip H. 
Dybvig "for research on banks and financial 
crises")11։ «Մենք հիմա շատ ավելի լավ ենք 
պատրաստված: Նախքան 2008 թվակա-
նի ճգնաժամը՝ ընդհանուր պատկերացում 
չկար այն մասին, թե ֆինանսական հա-  
մա կարգը որքան խոցելի կարող է լինել 
ամեն տեսակի անակնկալների նկատ-
մամբ։ Բանկերն ունեն բավարար կապի-
տալ և ռիսկերի կառավարման պատ րաստ-  
վածության բարձր մակարդակ, սակայն 
դժվարություններ կարող են ծագել ֆի նան -
սական համակարգի յուրաքանչյուր հատ-
վածում, ինչը չի բացառում ճգնաժամի ա -
ռաջացումը»- զգուշացրել է Դ. Դայմոնդը12։ 

Ներկայում գնաճի տեմպը թեև դան  դա- 
 ղորեն, բայց նվազում է, քանի որ կենտ-
րոնական բանկերն անընդհատ բարձ-
րացնում են վերաֆինանսավորման տոկո-
սադրույքները և «ճնշում» սպառողական 
զամբյուղի հիմնական պարենային ապ-
րանքների և էներգակիրների գները։ Սա-  
կայն, միաժամանակ, գնային ճնշումն ե-
րի հիմքում առկա գործոններն աս տի ճա- 
 նաբար դառնում են ոչ ճկուն՝ պայ մա նա - 
վորված մի շարք երկրներում աշխա  տան-
քային շուկաների կոշտ իրադրու թյամբ: 

Վերաֆինանսավորման տոկոսա դրույք - 
ների բարձրացման կողմնակի ազդեցու-
թյուն ներն առավել ակնհայտորեն են 

դրսևոր վում, երբ բանկային հատվածի 
խո ցելիությունը մեծանում է՝ հանգեցնե-
լով ռիսկի աճի ընդհանուր ֆինանսական 
հատվածում: Այսպիսի իրավիճակում տըն-
տե սական աճի կտրուկ դանդաղելու հա-
վանականությունը զգալիորեն մեծանում է, 
ինչի հետևանքով տնտեսությունը կարող 
է հայտվել ստագնացիայի (լճացման) վի-
ճակում, որին, ըստ երևույթին, կհաջորդի 
ճգնաժամի (դեպրեսիայի) փուլը։ 

Այսպիսի զարգացումներից խուսափելու 
համար անհրաժեշտ է, որ  կենտրոնական 
բանկերի միջոցառումներն ուղղված լի-
նեն ոչ թե բանկերի վճարունակության 
խնդիրների լուծմանը, այլ ակտիվների 
իրացվելիության ապահովմանը: Վճարու-
նակության խնդիրների լուծումը պետք է 
թողնել ֆիսկալ քաղաքականություն իրա-
կանացնող պատկան մարմիններին։ 

Տնտեսական աճի ցածր տեմպի հե-
ռա նկարը և դրամավարկային կոշտ քա- 
 ղա քականությունը ենթադրում են հար-
կաբյուջետային այնպիսի միջոցառումն ե-
րի ձեռնարկում, որոնք հնարավո րու թյուն 
կտան արդյունավետ կերպով կա ռա վա-
րելու պետական պարտքը: Այլապես, եթե 
համաշխարհային տնտեսության հեռա-
նկարը շարունակի վատթարանալ, պե-
տա կան պարտքի կառավարումն էլ ավելի 
կդժվարանա։

Հ.Գ. Կառավարությունները պետք է 
որդեգրեն հարկաբյուջետային այնպիսի 
ռազմավարություն, որը կնպաստի ըն- 
թացիկ գնաճային ճնշումների, ինչպես 
նաև միջնաժամկետ պետական պարտ- 
քի խոցելիության նվազմանը: Նման քա  - 
ղաքականությունը, միաժամանակ, կկա- 
 յունացնի վերաֆինանսավորման տոկո - 
 սադրույքների մակարդակը: Ար դյուն  -
քում, տնտեսական անկայունու թյան և 
կարճա ժամկետ տնտեսական տատա-
նումների պայմաններում իրա կան նա-
խա դրյալներ կստեղծվեն՝ ճգնա ժամի 
խորացումից զերծ մնալու առու մով:

11 https://www.nobelprize.org/prizes/economic-sciences/2022/summary/
12 https://www.bbc.com/russian/features-63199465
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ГЕОЭКОНОМИЧЕСКАЯ ХРОНИКА
МИРОВЫЕ ЭКОНОМИЧЕСКИЕ ПЕРСПЕКТИВЫ: ПРИЗРАК УГЛУБЛЯЮЩЕГОСЯ КРИЗИСА

В статье рассматриваются современные перспективы развития мировой экономики. В частно-
сти, отмечается, что большинству стран удалось избежать углубления экономического спада зи-
мой 2022 года благодаря проведению сдерживающей экономической политики. Однако в начале 
2023 г. появились признаки, характерные для нестабильности финансовой системы, в связи с 
по  вышением степени уязвимости финансового сектора в результате жесткой денежно-кредитной 
политики. Текущие вызовы, стоящие перед мировой экономикой, можно разделить на три группы: 
обеспечение дальнейшего восстановления экономики, сдерживание инфляции и под держание 
финансовой стабильности. С этой точки зрения отмечается, что правительства должны принять 
та кую налогово-бюджетную стратегию, которая будет способствовать снижению текущего инф-
ляционного давления и снижению уязвимости государственного долга в среднесрочной перспек-
тиве. Реализация такой политики позволит одновременно стабилизировать уровень процентных 
ставок рефинансирования.

Ключевые слова:  экономический рост, инфляция, экономический кризис, финансовый сектор, 
  денежно-кредитная политика, фискальная политика
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GEOECONOMIC CHRONICLE
WORLD ECONOMIC PERSPECTIVES: THE SPECTER OF A DEEPENING CRISIS

The paper explores the  modern prospects for the development of the world economy. In particular, 
it is noted that most countries managed to avoid deepening  economic recession in the winter of 2022 
due to the implementation of restraining economic policy. However, in the beginning of 2023  signs  of  
financial system instability emerged due to the increase in the degree of vulnerability of the financial 
sector driven by a strict monetary policy. The current challenges facing the world economy can be 
categorized into three groups։ ensuring further recovery of economy, containment of inflation and 
maintenance of financial stability. From this point of view, governments are advised to adopt a fiscal 
strategy aimed at  reducing the current inflationary pressure and mitigating medium-term public debt  
vulnerability.  The implementation of such a policy will simultaneously stabilize the level of refinancing 
interest rates.

Keywords:    economic growth, inflation, economic crisis, financial sector, monetary policy, 
  fiscal policy
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