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Աշոտ Մարկոսյան*, Բորիս Ավագյան**  
 
 
 

Ներածություն  

Ժամանակակից համաշխարհային տնտեսությունն ազգային տնտեսու-
թյունների հանրագումարն է կամ ամբողջությունը, որը, սակայն, այդ 
տնտեսությունների մեխանիկական գումարը չէ: Ավելին, այն տնտեսական 
հարաբերությունների նոր որակ է և համակարգ` իրեն բնորոշ կանոնա-
կարգերով և օրինաչափություններով: Հատկապես տնտեսական ինտե-
գրումը և գլոբալացումը մագնիսի այն երկու բևեռներն են, որոնք իրենց են 
ձգում ազգային տնտեսություններին: Զարգանալով, շարժվելով առաջին 
հերթին համաշխարհային կապիտալի օրենքներով և աշխարհակարգով՝ 
համաշխարհային տնտեսությունը ռացիոնալ ու արդյունավետ է դարձնում 
արտադրության գործոնների տեղաբաշխումը տարբեր պետությունների 
կամ դրանց տնտեսական միությունների տարածքներում: Այս տեսանկյու-
նից առանձին ազգային տնտեսության բացարձակ և համեմատական 
առավելությունները պետք է տեղավորվեն ավելի խոշոր կառուցվածքային 
միավորների շահերի մեջ և բխեն դրանցից: 

Համաշխարհային ֆինանսատնտեսական վերջին ճգնաժամը ցույց 
տվեց, որ աշխարհում առանձնացված և մեկուսացված պետություն գոյու-
թյուն չունի: Համաշխարհային ճգնաժամից տուժեցին առանց բացառու-
թյան բոլոր պետությունները, ինչպես գերհսկա, այնպես էլ փոքր: Հետևա-
բար, պետք է կարողանալ դասեր քաղել անցյալից՝ նոր սխալներ թույլ 
* ՀՀ կառավարությանն առընթեր պետական գույքի կառավարման վարչության պետի տեղակալ, տնտեսա-
գիտության դոկտոր, պրոֆեսոր:  
** Փորձագետ, տնտեսագիտության թեկնածու:   
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չտալու համար: Նման պայմաններում յուրաքանչյուր պետության կառա-
վարության համար առաջնահերթ խնդիր է դառնում ոչ միայն խելամիտ 
միկրո- և մակրոտնտեսական քաղաքականություն ունենալը, այլև այդ 
ամենը կառուցելը՝ ելնելով արտաքին շուկաների պահանջներից կամ, ինչ-
պես ընդունված է անվանել, մեգաէկոնոմիկայից: Փորձագիտական առան-
ձին գնահատականների համաձայն, հատկապես փոքր երկրների համար 
դրսի (արտաքին) շուկաներն ունեն վճռական նշանակություն, և դրանք 70-
80%-ով կանխորոշում են կառավարության վարած տնտեսական քաղաքա-
կանության հաջողությունը: Ըստ էության, ասվածից հետևում է, որ ելնելով 
արտաքին շուկաներից և դրանց պահանջներից՝ պետք է ձևավորել 
ազգային տնտեսության կառուցվածքը և նրա կողմից թողարկվող սպառո-
ղական արժեքները: Միայն այդ կերպ է հնարավոր ապահովել ազգային 
տնտեսության մրցունակությունը և արտահանման ծավալների ավելացու-
մը: Նշված խնդիրն առանձնապես կարևորվում է Հայաստանի Հանրապե-
տության համար, քանի որ վերջին տարիներին հանրապետության ներմու-
ծումը գերազանցում է արտահանումը 3-4 անգամ: Բավական է նշել, որ 
եթե 2009թ. ՀՀ առևտրի հաշվեկշիռը կազմել է -$2611,0 մլն, ապա 2010թ.`     
-$2771,4 մլն, ըստ որում` 2009թ. արտահանման ծավալը կազմել է $710,2 
մլն, իսկ ներմուծումն ըստ ապրանքի ծագման երկրի կազմել է $3321,1 մլն 
(արտահանման նկատմամբ գերազանցման չափը 4,7 անգամ): 2010թ. այդ 
ցուցանիշները կազմել են համապատասխանաբար` $1011,4 մլն, $3782,9 
մլն, 3,7 անգամ [1, էջ 120-125]: Այստեղից էլ հետևում է, որ արտահանման 
ավելացման հիմնախնդրի լուծման գործում անգնահատելի կարող է լինել 
դրսի (օտարերկրյա) կապիտալի օժանդակությունը հայրենական տնտե-
սությանը: Եթե նկատի ունենանք, որ ՀՀ տնտեսությունը, փոքր լինելով 
հանդերձ, ունի արտաքին շուկաներ մտնելու և դրանցում ամրապնդվելու 
խնդիր, որոնց իրականացման համար պահանջվում են հսկայական 
միջոցներ, ապա օտարերկրյա կապիտալն ու դրա դերակատարումը դառ-
նում են «փրկության» կարևոր միջոցներից մեկը:  

Մյուս կողմից, ցանկացած երկրի համար օտարերկրյա կապիտալի 
մուտքն ազգային տնտեսություն միանշանակ չի ընդունվում, առաջին հեր-
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թին, ազգային մասնավոր կապիտալի կողմից: Հաճախ լայնածավալ 
օտարերկրյա կապիտալ ընդգրկած կառավարությունները մեղադրվում են 
«երկիրն օտարներին ծախելու» մեղադրանքով: Իսկ նման կարգախոսների 
հետևից երևում են ազգային բուրժուազիայի ներկայացուցիչների ականջ-
ները: Օտարերկրյա և ազգային մասնավոր կապիտալների միջև պայքարը 
մեկ թեժանում է, մեկ էլ թուլանում: Խելամտությունը հուշում է, որ լավա-
գույն իրավիճակն այն է, երբ օտարերկրյա և ազգային մասնավոր, ինչպես 
նաև պետական կապիտալները փնտրում ու գտնում են համագործակ-
ցության եզրեր հանուն ընդհանուր շահերի: Այնուհանդերձ, ելնելով երկրի 
առջև կանգնած սոցիալ-տնտեսական խնդիրներից, ինչպես նաև երկրի 
ներսում ընթացող հատկապես քաղաքական գործընթացներից, պետք է 
գտնել հայրենական և օտարերկրյա կապիտալների միջև այնպիսի հարա-
բերակցություն, որից շահում են այդ գործընթացի բոլոր կողմերը:  

Համաշխարհային շուկայում զգալի հաջողություններ ձեռք բերելու 
համար անհրաժեշտ է նաև տարածաշրջանային համագործակցություն և 
անդամակցություն այս կամ այն տնտեսական միությանը: Միայն այդ 
կերպ ազգային և օտարերկրյա կապիտալների, ինչպես նաև համագոր-
ծակցության տարբեր գործիքների միջոցով հնարավոր կդառնա բարձրաց-
նել ազգային տնտեսության մրցակցությունը, հետևաբար նաև բնակչու-
թյան բարեկեցությունը: 

 
1. Ազգային և օտարերկրյա կապիտալների  

հաշվառման մեթոդաբանությունը 

Ազգային և օտարերկրյա կապիտալների փոխհարաբերակցության վերա-
բերյալ վիճակագրական ու տեղեկատվական հիմք է հանդիսանում, ամե-
նից առաջ, ազգային հաշիվների համակարգը (ԱՀՀ), որը կազմված է իրար 
հաջորդող փոխկապակցված հաշիվներից, որոնք ներառում են մի շարք 
դասակարգումներ, հայտնի չափով կազմում են համակարգի հիմքը և թույլ 
են տալիս ընդգրկել տարբեր տեսակետներ, ինչպիսիք են կառուցվածքային 
միավորները և հատվածները: 
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Կառուցվածքային միավորներ են հանդիսանում տնտեսական այն 
միավորները, որոնք ընդունակ են տիրապետել ակտիվներին և իրենց 
անունից ստանձնել պարտավորություններ: Դրանք կարող են զբաղվել 
գործառնությունների բոլոր տեսակներով և տնտեսական գործունեության 
բոլոր տեսակետներից հանդիսանալ որոշումներ ընդունելու կենտրոններ: 
Կախված իրենց հիմնական գործառնություններից, վարքից և նպատակից՝ 
կառուցվածքային միավորները խմբավորվում են ըստ հիմնական կառուց-
վածքային հատվածների: Հատվածը ներկայացնում է իրագործվող գոր-
ծառնությունների և ֆինանսավորման աղբյուրների տեսանկյունից միա-
տարր կառուցվածքային միավորների համակցություն: Տարբերակվում են 
ազգային տնտեսության հետևյալ հինգ հատվածները. 

• ոչ ֆինանսական կազմակերպություններ (կորպորացիաներ), 
• ֆինանսական կազմակերպություններ (կորպորացիաներ), 
• պետական կառավարման մարմիններ, 
• տնային տնտեսությունները սպասարկող ոչ առևտրային կազմակեր-

պություններ, 
• տնային տնտեսություններ: 

 
Ոչ ֆինանսական կազմակերպությունները կառուցվածքային միա-

վորներ են, որոնք գլխավորապես զբաղվում են շուկայական ապրանքների 
և ոչ ֆինանսական ծառայությունների արտադրությամբ: 

Ֆինանսական կազմակերպությունները կառուցվածքային միավոր-
ներ են, որոնք հիմնականում զբաղվում են ֆինանսական միջնորդությամբ 
կամ օժանդակ ֆինանսական գործունեությամբ: 

Պետական կառավարման մարմինները կառուցվածքային միավոր-
ներ են, որոնք իրենց քաղաքական գործառնությունների իրականացմանը 
և տնտեսության կարգավորման դերին զուգընթաց, արտադրում են առա-
վելապես ոչ շուկայական ծառայություններ` անհատական կամ կոլեկտիվ 
սպառման համար, ինչպես նաև վերաբաշխում են եկամուտներն ու 
հարստությունը: 

Տնային տնտեսություններն սպասարկող ոչ առևտրային կազմակեր-
պություններն իրավաբանական անձինք են, որոնք գլխավորապես զբաղ-
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վում են տնային տնտեսությունների համար ոչ շուկայական ծառայու-
թյունների արտադրությամբ: Դրանց կարգավիճակը թույլ չի տալիս այդ 
կազմակերպությունները գրանցող միավորների համար լինել եկամտի, 
շահույթի կամ այլ ֆինանսական շահի աղբյուր: Այդ կազմակերպություն-
ների հիմնական միջոցները գոյանում են տնային տնտեսությունների 
կամավոր մուծումներից: 

Տնային տնտեսություններն անձանց ոչ մեծ խումբ են, որոնք բնակ-
վում են միևնույն կացարանում, միավորում իրենց հարստությունը և եկա-
մուտը կամ դրա մի մասը, և որոնք միասին սպառում են ապրանքների և 
ծառայությունների որոշ տեսակներ, հիմնականում` կացարանը և սննդա-
մթերքը: Տնային տնտեսությունների հատվածում ներառված միավորները 
մասնակցում են արտադրությանը` տրամադրելով իրենց աշխատուժը և 
շուկայում ձեռք են բերում ապրանքներ ու ծառայություններ: Բացի դրա-
նից, տնային տնտեսությունները երբեմն հանդիսանում են մանր, ոչ կոր-
պորատիվ ձեռնարկությունների (ֆերմաներ, ընտանեկան ռեստորաններ, 
խանութներ և այլն) սեփականատերեր: Նման ոչ կորպորատիվ ձեռնար-
կություններն արտադրում են ապրանքներ և ծառայություններ` շուկայում 
վաճառքի, ինչպես նաև, մասամբ, սեփական սպառման համար: Ոչ կորպո-
րատիվ ձեռնարկությունների գործունեության ֆինանսական արդյունքը 
հանդիսանում է խառը եկամուտը, որը ներառում է ինչպես շահույթի, 
այնպես էլ աշխատանքի վարձատրության տարրերը: 

Վերը թվարկված հատվածների փոխադարձ կապն այլ երկրների հետ 
արտացոլելու նպատակով ձևավորվում է պայմանական հատված` «արտ-
երկիր», որը միավորում է բոլոր կառուցվածքային միավոր-ոչ ռեզիդենտ-
ներին այն մասում, որտեղ դրանք փոխհամագործակցում են ազգային 
տնտեսության ռեզիդենտների հետ [2, էջ 240-241]:  

Վերը թվարկված հինգ հատվածներից ոչ ֆինանսական և ֆինանսա-
կան կազմակերպությունների հատվածները ստորաբաժանվում են ըստ ա-
ռևտրային կամ շուկայական ծառայություններ մատուցող ոչ առևտրային 
կազմակերպությունների նկատմամբ վերահսկողություն իրականացնող 
կառուցվածքային միավորի տեսակի: Ոչ ֆինանսական և ֆինանսական 
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կազմակերպությունների հատվածները բաղկացած են երեք ենթա-
հատվածներից` 

• պետական կազմակերպություններ (կորպորացիաներ), 
• ազգային մասնավոր կազմակերպություններ (կորպորացիաներ), 
• օտարերկրյա վերահսկողության տակ գտնվող կազմակերպություն-

ներ (կորպորացիաներ): 
 

Իրականում ԱՀՀ-93-ն առաջարկում է պայմանականորեն ընդունել, 
որ կառուցվածքային միավորը վերահսկում է այս կամ այն կազմակերպու-
թյունն այն դեպքում, երբ դրա վերահսկողության կամ տրամադրության 
տակ են գտնվում կազմակերպության ավելի քան 50%-ը և ձայնի իրավունք 
ունեցող բաժնետոմսերը (այն պայմանով, որ տվյալ կազմակերպության 
վերահսկման այլ ապացույցները բացակայում են, քանի որ որոշ դեպքե-
րում վերահսկողություն կարելի է իրականացնել վերահսկողության փա-
թեթի կեսից զգալի քիչ մասի ձեռքբերման դեպքում): 

Համաձայն վերը նշված մեթոդաբանության, Հայաստանի 2000թ. ԱՀՀ 
վերամշակման արդյունքներով, ՀՆԱ ծավալը, հիմնական գներով, տարան-
ջատվել է նաև ըստ ոչ ֆինանսական և ֆինանսական կազմակերպություն-
ների ենթահատվածների` հիմնված կանոնադրական կապիտալում դրանց 
հիմնադիրների բաժնեմասի վերաբերյալ տեղեկատվության վրա, որը 
ստացվել է ՀՀ արդարադատության նախարարության իրավաբանական 
անձանց պետական ռեգիստրից: 

Եթե կանոնադրական կապիտալում մասնակցել են բոլոր երեք 
տեսակի հիմնադիրները, ապա կառուցվածքային միավորը դասակարգվել է 
ըստ այն տեսակի, որն ունի ամենամեծ բաժինը կանոնադրական կապիտա-
լում: Իսկ եթե հիմնադիրների բաժնեմասերը հավասար են (50-50), ապա` 

• պետական և ազգային մասնավոր բաժնեմասերի հավասարության 
դեպքում կազմակերպությունը դասակարգվել է որպես պետական, 

• պետական և օտարերկրյա բաժնեմասերի հավասարության դեպ-
քում` կազմակերպությունը դասակարգվել է որպես պետական, 
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• օտարերկրյա և ազգային մասնավոր բաժնեմասերի հավասարության 
դեպքում` կազմակերպությունը դասակարգվել է որպես օտարերկրյա 
[2, էջ 102]:  

 
Տնտեսության ամբողջական պատկերը ստանալու համար ամբողջ 

համախառն ավելացված արժեքը, գործունեությունը վերահսկելու հատկա-
նիշից ելնելով, կարելի է ներկայացնել հետևյալ երեք մասերով` պետական, 
ազգային մասնավոր և օտարերկրյա վերահսկողության տակ գտնվող: 

Այսպես, «պետական կառավարման մարմինների» հատվածի համա-
խառն ավելացված արժեքը դասվում է պետական մասին, «տնային տնտե-
սությունները սպասարկող ոչ առևտրային կազմակերպությունների» և 
«տնային տնտեսությունների» հատվածների համախառն ավելացված ար-
ժեքը` ազգային մասնավոր մասին: «Ոչ Ֆինանսական կազմակերպու-
թյունների» և «ֆինանսական կազմակերպությունների» հատվածների 
համախառն ավելացված արժեքը բաշխվում է դրանց ենթահատվածներին 
համապատասխան: 

  
2. Օտարերկրյա ներդրումների հոսքերը 2007-2010 թվականներին 

 
2.1. Օտարերկրյա ներդրումներն ըստ տեսակների և Հայաստանի  
ներդրումներն արտասահմանյան երկրներում  

Ցանկացած երկրի տնտեսության մեջ օտարերկրյա կապիտալի ձևավորումն 
իրականացվում է օտարերկրյա ներդրումների ներհոսքի միջոցով, իսկ 
տվյալ երկրից այլ երկրներ ներդրումների արտահոսքի միջոցով ձևավոր-
վում է տվյալ երկրի կապիտալն արտերկրում: Աղյուսակ 1-ում բերված են 
2007-2010թթ. օտարերկրյա ներդրումների հոսքերը, ինչպես նաև Հայաս-
տանի ներդրումներն արտերկրում: Աղյուսակ 1-ի տվյալներից հետևում է, 
որ 2010թ. 2009-ի համեմատ ներդրումները նվազել են 41,1%-ով: ՀՀ-ից 
ներդրումներն արտերկիր ավելացել են. 2009թ. 2007թ. համեմատ այդ 
հոսքերն ավելացել են ավելի քան 5 անգամ, ինչը խիստ մտահոգող է և 
վկայությունն է այն բանի, որ ՀՀ տնտեսության ներդրումային միջավայրը 
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(կլիման) մյուս երկրների համեմատությամբ զգալիորեն վատացել է: Հատ-
կապես ավելացել է կապիտալի արտահոսքը հարևան երկիր` Վրաստան: 
Այսպես, առանձին փորձագետների կարծիքով, 2010թ. Հայաստանից արտա-
հոսող կապիտալի ($94,4 մլն) կեսից ավելին հանգրվանել է Վրաստանում: 

 
2.2. Տնտեսության իրական հատվածում կատարված օտարերկրյա  
ներդրումների հոսքերի ծավալն ըստ երկրների 

Իրական հատվածում կատարված օտարերկրյա ներդրումների հոս-
քերի ծավալն ըստ երկրների ցույց է տալիս [3, էջ 71, 4, էջ 71], որ դրանց մեծ 
մասը կատարվում է Ռուսաստանի Դաշնությունից, թեև այդ բաժինը 
2010թ. 2007թ. համեմատ նվազել է 53,2%-ով` հասնելով ընդհանուրի մեջ 
38,5%-ի: Էապես ավելացել է Ֆրանսիայի բաժինը` 2007թ. 2,2,%-ից 2010թ. 
հասնելով 20,9%-ի: Զգալիորեն ավելացել է նաև Նիդերլանդների բաժինը 
1,0%-ից հասնելով 9,2%-ի: Նշված 3 երկրների բաժինը ՀՀ իրական հատ-
վածում կատարված օտարերկրյա ներդրումների հոսքերի ծավալում եթե 
2007թ. կազմել է ընդամենը ներդրումների 56,4%-ը (այդ թվում ուղղակի 
ներդրումների` 53,9%-ը), ապա 2010թ. համապատասխանաբար` 68,51% և 
71,4%: Բերված տվյալները վկայում են ՀՀ իրական հատվածում կատար-
ված օտարերկրյա ներդրումների հոսքերի կենտրոնացվածության մասին, 
ինչը, վերջին հաշվով, կարիք ունի դիվերսիֆիկացման: 
 

3. Ազգային և օտարերկրյա կապիտալը  
Հայաստանի Հանրապետությունում 

 
3.1. Հայաստանի Հանրապետության ՀՆԱ-ն ըստ հատվածների և  
վերահսկողության հատկանիշի 

Հանրապետության համախառն ներքին արդյունքը հիմնական գներով, 
հաշվի առած կառուցվածքային հատվածները, բերված են ստորև 
(Աղյուսակ 2): 
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Աղյուսակ 2-ի տվյալներից երևում է, որ հանրապետության ՀՆԱ-ն 
2004թ. բաշխվել է պետական, ազգային մասնավոր և օտարերկրյա վերա-
հսկողության տակ գտնվող հատկանիշի միջև, համապատասխանաբար 
15,6%, 69,6% և 14,8% համամասնությամբ: Այդ հարաբերակցությունը 
2008թ. կազմել է համապատասխանաբար` 11,6%, 71,3% և 17,1%: Հեշտ է 
նկատել, որ 2004-2008թթ. ՀՆԱ բաժինը պետական մասում նվազել է 4 
տոկոսային կետով, ինչի հաշվին 1,7 տոկոսային կետով ավելացել են 
ազգային մասնավորի և 2,3 տոկոսային կետով օտարերկրյա վերահսկո-
ղության տակ գտնվող մասերի բաժինները: ՀՆԱ պետական բաժնեմասի 
ամենամեծ փոփոխությունը 2008թ. 2004թ. համեմատությամբ նկատվել է ոչ 
ֆինանսական կազմակերպությունների (կորպորացիաների) հատվածում՝ 
8,9%-ից այն նվազել է 3,8%-ի (նվազեցման չափը կազմել է 5,1 տոկոսային 
կետ): Նույն ժամանակահատվածում ֆինանսական կազմակերպություն-
ների (կորպորացիաների)  հատվածում պետական բաժնեմասը 0,3%-ից 
հասել է 1,1%-ի (աճը կազմել է 0,8 տոկոսային կետ), իսկ պետական 
կառավարման մարմինների բաժինը 6,4%-ից հասել է 6,7%-ի (աճը կազմել 
է 0,3 տոկոսային կետ): Ոչ ֆինանսական կազմակերպությունների (կորպո-
րացիաների) հատվածում ազգային մասնավոր վերահսկողության մասում 
ստեղծված ՀՆԱ բաժինը նշված ժամանակահատվածում 41,5%-ից նվազել 
է մինչև 39,4% (նվազումը կազմել է 2,1 տոկոսային կետ), ֆինանսական 
(կորպորացիաների)  հատվածում ազգային մասնավոր բաժինը 0,7%-ից 
հասել է 1,5%-ի (աճը կազմել է 0,8 տոկոսային կետ), իսկ տնային տնտեսու-
թյունները սպասարկող ոչ առևտրային կազմակերպությունների հատվա-
ծում ազգային մասնավոր բաժինը 0,1%-ից հասել է 0,2%-ի (աճը կազմել է 
0,1 տոկոսային կետ): 2004թ. ՀՀ ՀՆԱ 64,5%-ը ստեղծվել է ոչ ֆինանսական 
կազմակերպություններում, 6,4%-ը՝ պետական կառավարման մարմիննե-
րում, 1,7%-ը՝ ֆինանսական կազմակերպություններում, 0,1%-ը՝ տնային 
տնտեսությունները սպասարկող ոչ առևտրային կազմակերպություննե-
րում և 27,3%-ը՝ տնային տնտեսություններում: Նշված ցուցանիշների մե-
ծությունները 2008թ. կազմել են համապատասխանաբար. 59,1% (նվազու-
մը կազմել է 5.4 տոկոսային կետ), 3.8% (աճը կազմել է 2,1 տոկոսային 
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կետ), 6,7% (աճը` 0,3 տոկոսային կետ), 0,2% (աճը` 0,1 տոկոսային կետ), 
30,2% (աճը` 2,9 տոկոսային կետ): 

Աղյուսակ 3-ում ներկայացված է 2004-2008թթ. ՀՀ ոչ ֆինանսական և 
ֆինանսական կազմակերպությունների հատվածների համախառն ավե-
լացված արժեքն ըստ ենթահատվածների և տնտեսական գործունեության 
տեսակների: Աղյուսակ 4-ի տվյալներից հետևում է, որ եթե 2004թ. օտար-
երկրյա վերահսկողության տակ գտնվող սեփականություն չի եղել տնտե-
սական գործունեության 3 տեսակներում (գյուղատնտեսություն, որսորդու-
թյուն և անտառային տնտեսություն, ձկնորսություն, ձկնաբուծություն, պե-
տական կառավարում), ապա 2008թ. այդ գործունեության տեսակները եղել 
են 2-ը (ձկնորսություն, ձկնագործություն և պետական կառավարում): 
Հատկանշական է, որ եթե ոչ ֆինանսական հատվածի ավելացված արժեքն 
ըստ սեփականության ենթահատվածների 2004թ. ունեցել է 13,8% (պետա-
կան), 64,5% (ազգային մասնավոր) և 21,7% (օտարերկրյա վերահսկողու-
թյան տակ գտնվող) կառուցվածքը, ապա 2008թ. այդ հարաբերակցությունը 
կազմել է համապատասխանաբար 6,5%, 66,6% և 26,9%: Ֆինանսական 
հատվածի ավելացված արժեքի 32,8%-ը 2008թ. ստեղծվել է օտարերկրյա 
վերահսկողության տակ գտնվող սեփականության ոլորտում: Ըստ որում՝ 
2004թ. համեմատ այդ բաժինը 8,1 տոկոսային կետով նվազել է: 2004թ. 
օտարերկրյա վերահսկողության տակ գտնվող սեփականության բաժինն 
ամենաբարձրն է եղել էլեկտրաէներգիայի, գազի, ջրի արտադրության և 
բաշխման ոլորտում (82,3%): 2008թ. օտարերկրյա վերահսկողության տակ 
գտնվող սեփականության բաժինն ամենաբարձրն է եղել հանքագործական 
արդյունաբերությունում (94,5%): 2008թ. 2004թ. համեմատ օտարերկրյա 
վերահսկողության տակ գտնվող սեփականության ոլորտում ստեղծված ոչ 
ֆինանսական հատվածի ավելացված արժեքն ավելացել է 206,0%-ով` 
248,3 մլրդ դրամից հասնելով 511,6 մլրդ դրամի: Օտարերկրյա վերահսկո-
ղության տակ գտնվող սեփականության բաժինն ամենացածր մակարդակը 
2008թ. ունեցել է գյուղատնտեսության, որսորդության և անտառային 
տնտեսությունում, նույն թվականին պետական սեփականության ամենա-
բարձր մակարդակը եղել է կրթության ոլորտում (81,7%): 
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Աղյուսակ 3 
Հայաստանի Հանրապետության ոչ ֆինանսական և ֆինանսական կազմակերպությունների 
հատվածների համախառն ավելացված արժեքն ըստ ենթահատվածների և տնտեսական 

գործունեության տեսակների 2004-2008թթ. [2, էջ 104-106, 116-117]* 

* Համարիչում՝ մլն դրամ, հայտարարում` տոկոսներով ընդամենի նկատմամբ: 
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Աղյուսակ 4-ի տվյալներից հետևում է, որ եթե 2004թ. ՀՀ ՀՆԱ 
(ավելացված արժեքի) 14,8%-ն էր ստեղծվում օտարերկրյա վերահսկողու-
թյան տակ գտնվող ոչ ֆինանսական և ֆինանսական կազմակերպություն-
ներում, ապա 2008թ.` 17,1%-ը (աճը՝ 2,3 տոկոսային կետ): Ըստ որում, եթե 
2004թ. օտարերկրյա վերահսկողության տակ է գտնվում ոչ ֆինանսական 
կազմակերպություններում ստեղծվող ավելացված արժեքի 21,7% և 
ֆինանսական կազմակերպություններում ստեղծվող ավելացված արժեքի 
43,6%-ը, ապա 2008թ. այդ ցուցանիշները կազմել են համապատասխանա-
բար 26,9% (աճը կազմել է 5,2 տոկոսային կետ) և 32,8% (նվազել է 10,8 տո-
կոսային կետով): Այսպիսով, կարող ենք ամրագրել, որ 2008թ. տվյալներով՝ 

Աղյուսակ 4 
Հայաստանի Հանրապետության ՀՆԱ-ն ըստ հատվածների և վերահսկողության 

հատկանիշի 2004-2008թթ. (%-ով ընդամենի նկատմամբ) [2, էջ 120, 128]  
Կառուցվածքային 

հատվածներ 
2004թ. 2008թ. 

Բաշխվածությունն ըստ 
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Ոչ ֆինանսական 
կազմակերպու-
թյուններ (կորպորա-
ցիաներ) 

13.8 64.5 21.7 100.0 6.5 66.6 26.9 100.0 

Ֆինանսական կազ-
մակերպություններ  
(կորպորացիաներ) 

15.5 40.9 43.6 100.0 27.7 39.5 32.8 100.0 

Պետական կառա-
վարման մարմիններ 

100.0 - - 100.0 100.0 -  -  100.0 

Տնային տնտեսու-
թյունները սպասար-
կող ոչ առևտրային 
կազմակերպու-
թյուններ (ՏՏՍՈԱԿ) 

- 100.0 - 100.0 -  100.0 -  100.0 

Տնային 
տնտեսություններ 

- 100.0 - 100.0 -  100.0 -  100.0 

Ավելացված արժեք   
(համախառն, 
հիմնական գներով) 

15.6 69.6 14.8 100.0 11.6 71.3 17.1 100.0 
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օտարերկրյա վերահսկողության տակ է եղել ոչ ֆինանսական կազմակեր-
պություններում ստեղծվող ավելացված արժեքի ավելի քան 1/4-ը և ֆինան-
սական կազմակերպություններում ստեղծված արժեքի մոտ 1/3-ը (տե′ս 
նաև Գծապատկերներ 1-ը և 2-ը): 

Աղյուսակ 5-ում բերված տվյալները ցույց են տալիս, որ ՀՀ-ում օտար-
երկրյա վերահսկողության տակ գտնվող տնտեսության հատվածների 
ճնշող մեծամասնությունը (2004թ.՝ 94,9%-ը, իսկ 2008թ.՝ 92,8%-ը) բաժին է 
ընկնում ոչ ֆինանսական կազմակերպություններին, իսկ ֆինանսական 
կազմակերպություններին՝ համեմատաբար ավելի փոքր մասը (2004թ.՝ 
5,1%-ը, իսկ 2008թ.` 7,2%-ը): 

Աղյուսակ 5 
Հայաստանի Հանրապետության ՀՆԱ-ն ըստ հատվածների և վերահսկողության 

հատկանիշի 2004-2008թթ. (%-ով ընդամենի նկատմամբ) [2, էջ 121, 129] 

Կառուցվածքային 
հատվածներ 

2004թ. 2008թ. 

Բաշխվածությունն ըստ 
վերահսկողության հատկանիշի 

Բաշխվածությունն ըստ 
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Ոչ ֆինանսական 
կազմակերպություններ 
(կորպորացիաներ) 

57.0 59.7 94.9 64.5 33.1 55.3 92.8 59.1 

Ֆինանսական 
կազմակերպություններ  
(կորպորացիաներ) 

1.7 1.0 5.1 1.7 9.0 2.1 7.2 3.8 

Պետական կառավարման 
մարմիններ 

41.3 - - 6.4 57.9 - - 6.7 

Տնային տնտեսություննե- 
րը սպասարկող ոչ առև-
տրային կազմակերպու-
թյուններ (ՏՏՍՈԱԿ) 

- 0.1 - 0.1 - 0.2 - 0.2 

Տնային տնտեսություններ - 39.2 - 27.3 - 42.4 - 30.2 

Ավելացված արժեք   
(համախառն, հիմնական 
գներով) 

100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
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Գծապատկեր 1 
Ոչ ֆինանսական կազմակերպությունների հատվածի համախառն ավելացված 

արժեքի կառուցվածքը ըստ ենթահատվածների [2, էջ 130] 
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արժեքի կառուցվածքը ըստ ենթահատվածների [2, էջ 130] 
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ՀՀ 2001-2008թթ. ՀՆԱ՝ ըստ հատվածների և վերահսկողության հատ-
կանիշի կատարված վերլուծության տվյալները [2, էջ 119-120, 121-122, 123-
124, 125-126, 127-128] ցույց են տալիս, որ օտարերկրյա վերահսկողության 
տակ գտնվող ՀՆԱ-ն 2004թ. 261,6 մլրդ դրամից (ամբողջ ՀՆԱ 14,8%-ը) 
2005թ. կազմել է 366,5 մլրդ (17,7%), 2006թ.` 418,0 մլրդ դրամ (17,0%), 
2007թ.` 520,6 մլրդ դրամ (18,1%), 2008թ.` 551,3 մլրդ դրամ (17,1%): Եթե 
նկատի ունենանք, որ օտարերկրյա կապիտալի ընդլայնման հնարավորու-
թյունները ՀՀ տնտեսության պետական կառավարման, տնային տնտեսու-
թյունները սպասարկող ոչ առևտրային կազմակերպությունների և տնային 
տնտեսությունների հատվածներում խիստ սահմանափակ են (մինչև օրս 
այդ հատվածներում օտարերկրյա կապիտալի բաժինը գործնականում հա-
վասար է զրոյի), ուստի օտարերկրյա կապիտալի ընդլայնման համար 
մնում է երկու հատված՝ ոչ ֆինանսական կազմակերպությունների (կոր-
պորացիաների) և ֆինանսական կազմակերպությունների (կորպորացիա-
ների) հատվածները: Եթե դատելու լինենք 2008թ. տվյալներով, ապա 
ֆինանսական կազմակերպությունների (կորպորացիաների) հատվածում 
պետական մնացած 33,1%-ը կարող է բաշխվել ազգային մասնավոր և 
օտարերկրյա կապիտալի միջև, իսկ ֆինանսական կազմակերպություն-
ների (կորպորացիաների) հատվածում այդ հնարավորությունն ավելի 
սահմանափակ է և կազմում է պետական վերահսկողության տակ գտնվող 
ՀՆԱ ընդամենը 9,0%-ը (մնացած 57,9%-ը բաժին է ընկնում պետական 
կառավարման հատվածին): 

 
3.2. Ազգային և օտարերկրյա կապիտալը Հայաստանի  
Հանրապետության բանկային համակարգում 

Ըստ ներգրավման աղբյուրների, ընդունված է կապիտալը տարան-
ջատել ազգային (հայրենական) և օտարերկրյա կապիտալի: Վերջինս, 
որպես կանոն, տվյալ երկրի համար ոչ ռեզիդենտ համարվող անձանց 
կողմից ներդրված կապիտալն է տվյալ երկրում գործող կազմակերպու-
թյուններում: Հայաստանի Հանրապետության բանկային համակարգի հա-
մար կապիտալի տվյալ դասակարգումը բավական արդիական է, քանի որ 
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բանկային համակարգում արտասահմանյան կապիտալի տեսակարար 
կշիռը բավական բարձր է: Համաձայն մեր կողմից կատարված վերլուծու-
թյունների, 2010 թվականի հունիսի 31-ի դրությամբ արտասահմանյան կա-
պիտալի տեսակարար կշիռը Հայաստանի Հանրապետության բանկային 
համակարգում կազմում է 78% (տե՛ս Գծապատկեր 3): 

Գծապատկեր 3-ից կարելի է անել մի շարք եզրահանգումներ. 
• ՀՀ բանկային համակարգը փակ համակարգ է, քանի որ 21 բանկերից 

միայն «Արարատ բանկը» և «Զարգացման հայկական բանկն» ունեն 
բաց բաժնետիրական ընկերության կարգավիճակ, իսկ մնացածները` 
փակ բաժնետիրական ընկերության («Պրոմեթեյ բանկը»` ՍՊԸ), 

Գծապատկեր 3 
Օտարերկրյա և ազգային կապիտալների տեսակարար կշիռները ՀՀ բանկային 

համակարգում 2010թ. հունիսի 31-ի դրությամբ [5]  
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• 21 բանկերից 11-ը (կեսից ավելին) ամբողջությամբ (100%) արտասահ-
մանյան կապիտալով են, մնացած 10-ը` խառը, 

• օտարերկրյա և ազգային կապիտալով՝ «խառը» 10 բանկերից 7-ում 
հայրենական կապիտալի տեսակարար կշիռը բանկի կանոնադրա-
կան կապիտալում գերազանցում է դրա 50%-ը («Արարատբանկ», 
«Արդշինինվեստբանկ», «Ակբա-կրեդիտ ագրիկոլ բանկ», «Ինեկո-
բանկ», «Զարգացման հայկական բանկ», «Պրոմեթեյ բանկ», «Հայէկո-
նոմբանկ»), իսկ մնացած 3-ում («Արցախ բանկ», «Կոնվերս բանկ», 
«Հայբիզնեսբանկ») պակաս են 50%-ից, 

• ազգային կապիտալի տեսակարար կշիռը բանկի կանոնադրական 
կապիտալում ամենաբարձրն է «Պրոմեթեյ բանկում» (ավելի քան 
80%) և «Արդշինինվեստբանկում» (շուրջ 80%), իսկ ամենացածրը՝ 
«Կոնվերս բանկում» (մինչև 5%) և «Արցախ բանկում» (մինչև 10%), 

• բաց բաժնետիրական ընկերության կարգավիճակ ունեցող երկու 
(«Արարատբանկ», «Հայէկոնոմբանկ») ազգային կապիտալի տեսակա-
րար կշիռը բանկի կանոնադրական կապիտալում գերազանցում է 
դրա 50%-ը: 

 
Եզրակացություն 

Կատարված հետազոտությունը ցույց է տալիս, որ առաջիկա տարիներին ՀՀ 
ՀՆԱ ոչ ֆինանսական և ֆինանսական կազմակերպությունների (կորպո-
րացիաների) հատվածների դեռևս պետական մնացած 42,1%-ի համար պայ-
քար է մղվելու ազգային մասնավոր և օտարերկրյա կապիտալների միջև: 
Ընդհանուր առմամբ, 2008թ. տվյալներով՝ պետական մնացած այդ հատված-
ների գումարը կազմում է 157 մլրդ 186,8 մլն դրամ (որից 123,7 մլրդ դրամը ոչ 
ֆինանսական կազմակերպությունների (կորպորացիաների) հատվածում, 
մնացածը (33,5 մլրդ դրամ) ֆինանսական կազմակերպությունների (կորպո-
րացիաների) հատվածում: Փոխհարաբերությունների հաջորդ դաշտը, որը 
կարող է ձևավորվել ազգային մասնավոր և օտարերկրյա կապիտալի միջև և 
դառնալ առուծախի առարկա, կազմում է շուրջ 1315,4 մլրդ դրամ (որից 
1267,6 մլրդ դրամը ոչ ֆինանսական կազմակերպությունների (կորպորա-
ցիաների) հատվածում, մնացածը` 47,8 մլրդ դրամը, ֆինանսական կազմա-
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կերպությունների (կորպորացիաների) հատվածում: Ստացվում է, որ դրսի 
կապիտալի համար ոչ ֆինանսական կազմակերպությունների (կորպորա-
ցիաների) հատվածում կարող է ներդրումների առարկա դառնալ 1391,3 մլրդ 
դրամ արժեքով կապիտալը, իսկ ֆինանսական կազմակերպությունների 
(կորպորացիաների) հատվածում՝ 81.4 մլրդ դրամ կապիտալը: Եթե ընդու-
նենք, որ օտարերկրյա կապիտալի կողմից ամբողջությամբ ձեռք կբերվի ոչ 
ֆինանսական կազմակերպությունների (կորպորացիաների) և ֆինանսա-
կան կազմակերպությունների (կորպորացիաների) պետական և ազգային 
մասնավոր բաժնետոմսերը, ապա այդ դեպքում օտարերկրյա կապիտալի 
բաժինը, 2008թ. տվյալներով, կարող է հասնել 62,9%-ի, ինչը քիչ հավանա-
կան է: Ասվածից հետևում է, որ առաջիկա տարիներին օտարերկրյա կապի-
տալի ավելացումը կախված է երկու հանգամանքից. 

• պետական սեփականությունը մասնավորեցնելու ՀՀ կառավարության 
քաղաքականությունից և պետական հատված - մասնավոր կազմակեր-
պություններ (այդ թվում` օտարերկրյա) համագործակցությունից, 

• ազգային մասնավոր ձեռնարկատերերի և դրսի կապիտալի համագոր-
ծակցությունից, որը կարող է ունենալ համագործակցության ամենա-
տարբեր ձևեր, սկսած համատեղ ձեռնարկությունների ստեղծումից 
մինչև համապատասխան ակտիվների ձեռքբերումը, ինչպես ազգային 
մասնավոր, այնպես էլ օտարերկրյա կապիտալի տերերի կողմից: 

 
Օտարերկրյա կապիտալի ընդունումն, ի դեպ, լավագույն և իրական 

հնարավորությունն ու միջոցն է տնտեսությունը դիվերսիֆիկացնելու 
համար, և դրա կոնկրետ ձևերի ու ոլորտների ընտրությունն օտարերկրյա 
և ազգային կապիտալի տերերի նախընտրությունների և պատկե-
րացումների շրջանակի մեջ է գտնվում: Իսկ ՀՀ կառավարության հիմնա-
կան գործառույթն այս հարցում լավագույն մակրոտնտեսական քաղաքա-
կանության ապահովումն է նշված համագործակցության իրականացման 
համար և ներդրումային միջավայրի էական բարելավումը` քաղաքական 
տնտեսական, սոցիալական և բարոյահոգեբանական ոլորտներում: 

 
Մարտ, 2012թ. 
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Резюме  

Авторы статьи обсуждают важность одного из факторов производства – 
инвестиций для небольших национальных экономик, которые функциони-
руют в условиях все большей открытости мировой экономики. Понятно, что 
развитие такой экономики, как армянская, которая характеризуется низким 
уровнем платежеспособности населения и малым объемом рынка, во 
многом зависит от внешних вливаний (как инвестиций в производство, так и 
трансфертов от частных лиц).   

С целью изучения соотношения отечественного и иностранного капи-
талов в экономике РА авторы для начала представляют основные положе-
ния методологии, используемой Национальной статистической службой РА 
при подсчете капиталов, инвестиций.  

Соотношение отечественного и иностранного капиталов изучено так-
же с помощью  отраслевых показателей ВВП и показателей, характеризую-
щих подконтрольность капиталов; особое внимание уделено капиталовло-
жениям в банковской сфере РА. Кроме того, авторы изучают тенденции, 
присущие сфере инвестирования, предсказывают возможное дальнейшее 
соотношение отечественного и иностранного капиталов, а также их объемы 
в финансовом и нефинансовом секторах экономики РА. 




