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Հա յաս տա նի Հան րա պե տութ յու նում, 1990-ա կան նե րից 
մինչև 2003 թվա կա նը, հա մա խառն ներ քին խնա յո ղութ յուն նե րի 
մա կար դա կը ե ղել է բա ցա սա կան, սա կայն վեր ջին եր կու տաս-
նամ յակ նե րի ըն թաց քում այն   դար ձել է դրա կան, ին չը, այ դու-
հան դերձ, չի հան գեց րել խնա յո ղութ յուն նե րի և ներդ րում նե րի 
միջև ռե սուր սա յին ճեղք ված քի նվա զե լուն: Սույն հե տա զո տութ-
յան մեջ ու սում նա սիր վում են հա մա խառն ներ քին խնա յո ղութ-
յուն նե րի մա կար դա կի վրա ազ դող գոր ծոն նե րը՝ օգ տա գոր ծե-
լով 1993-2020 թվա կան նե րի երկ րոր դա յին տա րե կան տվյալ նե-
րը, ո րոնք ստաց վել են Հա մաշ խար հա յին բան կի տվյալ նե րի 
բա զա յից: Ու սում նա սիր վել է մակ րոտն տե սա կան գոր ծոն նե րի 
վեց խումբ՝ ֆի նան սա կան հա մա կար գի խո րութ յուն, դրա մա-
վար կա յին և հար կաբ յու ջե տա յին քա ղա քա կա նութ յուն, ե կա-
մուտ նե րի վրա ազ դող գոր ծոն ներ, ար տա քին և ժո ղովր դագ-
րա կան գոր ծոն ներ: Օգ տա գործ վել է ARDL մո դե լը՝ ազ գա յին 
խնա յո ղու թյուն նե րի եր կա րա ժամ կետ և կար ճա ժամ կետ ո րո շիչ 
գոր ծոն նե րը գնա հա տե լու հա մար: Հե տա զո տութ յան արդ յունք-
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նե րը ցույց են տվել, որ մեկ շնչին ընկ նող ՀՆԱ-ն, օ տա րերկր յա 
ուղ ղա կի ներդ րում նե րը, գնա ճը, ստաց ված անձ նա կան տրանս-
ֆերտ նե րը և  ի րա կան տո կո սադ րույք նե րը դրա կան են ազ դում 
հա մա խառն ներ քին խնա յո ղութ յուն նե րի վրա, մինչ դեռ լայն 
փո ղե րը (M2), տա րի քից կախ ված գոր ծա կի ցը, մաս նա վոր հատ-
վա ծի ներ քին վար կա վո րո մը և  ա վանդ նե րի տո կո սադ րույ քը՝ 
բա ցա սա բար՝ ազ դե լով երկ րի ազ գա յին խնա յո ղութ յուն նե րի 
վրա։ Արդ յունք նե րի հի ման վրա ա ռա ջարկ վում է, որ պես զի Կա-
ռա վա րութ յու նը և Կենտ րո նա կան բան կը քա ղա քա կա նութ յան 
ռազ մա վա րութ յուն նե րը հար մա րեց նեն նոր ի րո ղութ յուն նե րին՝ 
կապ ված ՕՈՒՆ-ե րի հա մաշ խար հա յին հոս քե րի խիստ անկ ման 
հետ ևան քով զար գա ցող երկր նե րում տևա կան ժա մա նակ նոր 
արդ յու նա բե րա կան և  են թա կա ռուց ված քա յին նա խագ ծե րի 
ի րա կա նաց ման ա նո րո շութ յուն նե րի հետ, ինչն էլ ներ քին ներդ-
րում նե րի ֆի նան սա վոր ման հա մար գե րա կա է դարձ նում ներ-
քին խնա յո ղութ յուն նե րը:

Հիմ նա բա ռեր. հա մա խառն ներ քին խնա յո ղութ յուն ներ, մեկ 
շնչի հաշ վով ՀՆԱ, ի րա կան տո կո սադ րույք, ա վանդ նե րի տո-
կո սադ րույք, գնաճ, ստաց ված անձ նա կան տրանս ֆերտ ներ, 
տա րի քա յին կախ վա ծութ յան գոր ծա կից, փո ղի զանգ ված (M2), 
օ տար երկր յա ուղ ղա կի ներդ րում ներ:

Նե րա ծութ յուն
Տն տե սա կան կա յուն ա ճի, ֆի նան սա կան և մակ րոտն տե սա կան կա յու-

նութ յան նպա տակ նե րին հաս նե լու հա մար անհ րա  ժեշտ է ա պա հո վել խնա-
յո ղութ յուն նե րի բարձր մա կար դակ: Չ նա յած ար տա սահ ման յան կա պի տա լի 
ներ հոս քին, ո րի վրա ազ դում են ար տա քին գոր ծոն ներ՝ ցան կա ցած ազ գա յին 
տնտե սութ յան կա յուն տևա կան զար գաց ման հա մար անհ րա ժեշտ ներդ րում-
նե րի ֆի նան սա վոր ման աղ բուր են ներ քին խնա յո ղութ յուն նե րը: Աս վա ծի վառ 
ա պա ցույ ցը վեր ջին տա րի նե րին օ տա րերկր յա ուղ ղա կի ներդ րում նե րի (ՕՈՒՆ-
ե րի) ներ հոս քի խիստ կրճատ վելն է, իսկ 2020 թվա կա նին՝ քո վի դի հա մա-
վա րա կի ազ դե ցութ յամբ, ներդ րում նե րի մի ջազ գա յին հոս քե րի 35%-ով նվա-
զե լը1: Սույն ու սում նա սի րութ յու նը, 1990-2019 թթ. ժա մա նա կա հատ վա ծի ժա-
մա նա կա յին շար քե րի օգ տա գործ մամբ, ա վե լի վաղ կա տար ված (տե՛ս Վար-
դան յան, 3 (63), 2021, էջ 7-25) հե տա զո տութ յան տրա մա բա նա կան շա րու նա-
կութ յունն է, ո րով բա ցա հայտ վել էր, որ ՀՀ-ում հա մա խառն ներ քին խնա յո-
ղութ յուն նե րի (ՀՆԽ) և տն տե սա կան ա ճի միջև գո յութ յուն ու նի դրա կան 
միա կող մա նի կապ. հա մա խառն ներ քին խնա յո ղութ յուն նե րը տնտե սա կան 
ա ճի պատ ճառ են՝ ըստ Գ րեյն ջե րի թես տի: Հետ ևա բար, այս բա ցա հայտ ման 
հի ման վրա նպա տա կա հար մար է հա մար վել բա ցա հայ տել ՀՆԽ-ի մա  կար-
դա կի վրա մակ րոտն տե սա կան ո րո շիչ գոր ծոն նե րի շրջա նա կի բա ցա հայ տե-
լը և դ րանց ազ դե ցութ յան աս տի ճա նը գնա հա տե լը: Միա ժա մա նակ էա կան 
խնդիր է տևա կան ժա մա նակ ար ձա նագր ված խնա յո ղութ յուն նե րի և ներ քին 
ներդ րում նե րի միջև առ կա ռե սուր սա յին ճեղք ված քը, ո րը գո յութ յուն ու նի 

1 World Investment Report, UNCTAD, 2021, p. 248.
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հա մա խառն կա պի տա լի կու տակ ման և հա մա խառն ներ քին խնա յո ղութ յուն-
նե րի մա կար դակ նե րի միջև, ին չը բա ցա հայտ վել է ա վե լի վաղ կա տար ված 
հե տա զո տութ յամբ (տե՛ս Վար դան յան, հու լիս-սեպ տեմ բեր, 2021, էջ 331): Այս-
պես, օ րի նակ, հա մա խառն հիմ նա կան կա պի տա լի կու տակ ման մի ջին մա-
կար դա կը 1991-2020 թթ. ժա մա նա կա հատ վա ծում կազ մել է ՀՆԱ-ի 26 %-ը 
(հիմ նա կան կա պի տա լին՝ 24.4%), հա մա խառն ներ քին խնա յո ղութ յուն նե րի 
մի ջին մա կար դա կը կազ մել է 1%, ռե սուր սա յին ճեղք ված քը՝ -25.0% (հիմ նա-
կան կա պի տա լի մա սով՝ 24.4%): ՀՀ ցու ցա նիշ նե րը նշա նա կա լիո րեն զի ջում 
են մի ջի նից բարձր ե կամ տով երկր նե րի մի ջին ցու ցա նիշ նե րին, ին չը եր ևում 
է գծա պատ կեր 1-ում: 

Ինչ պես եր ևում է գծա պատ կե րից, ՀՀ-ում հա մա խառն հիմ նա կան կա պի-
տա լի կու տակ ման (ներդ րում նե րի) և դ րա հա մար անհ րա ժեշտ հա մա խառն 
ներ քին խնա յո ղութ յուն նե րի միջև ճող ված քը նշա նա կա լի է, ո րը ծածկ վել է 
ի հա շիվ ՕՈՒՆ-ե րի և վար կե րի: Կա րե լի է են թադ րել, որ ՀՆԽ-ի ոչ բա վա րար 
մա կար դակն էա պես ազ դել է տնտե սա կան ա ճի վրա: Ինչ պես եր ևում է, մի-
ջի նի բարձր ե կամ տով երկր նե րի տնտե սա կան ա ճի մի ջին ցու ցա նի շը խիստ 
տա տա նում նե րի չի են թարկ վել, ին չին, այլ հա վա սար պայ ման նե րում, նպաս-
տել է ՀՆԽ-ի ո րո շա կի ա վել ցու կը (1991-2020 թթ. մի ջի նը ՀՆԱ-ի 4.2%):

Գծապատկեր 1. ՀՀ-ի և միջինից բարձր եկամտով երկրների ռեսուրսային 
ավելցուկները (ճեղքվածքները) և տնտեսական աճը 1991-2020 թթ.2

Կայուն և տևա կան տնտե սա կան ա ճի ա պա հով ման նպա տա կով ՀՀ կա-
ռա վա րութ յան 2021-2026 թթ. ծրագ րով (այ սու հետ՝ Ծ րա գիր) նա խա տես ված 
է մշա կող արդ յու նա բե րութ յան մաս նա բա ժի նը ՀՆԱ-ում հասց նել 15%-ի: Ընդ 
ո րում, խոս քը վե րա բե րում է ո րա կա կան փո փո խութ յուն նե րին, մաս նա վո րա-
պես՝ միջ նա ժամ կե տում տնտե սա կան բար դութ յան ցու ցա նի շը -0.39-ից պլա-
նա վոր վում է հասց նել 0.1-ի, իսկ ա ռա ջի կա տա սը տա րի նե րին խնդիր է 

2 Կազմել են հեղինակները: Աղբյուր՝ World Development Indicators (https://data.worldbank.org/indicator.

Գագիկ Վարդանյա, Դավիթ Վարդանյան 
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դրվել ՀՀ-ն  դիր քա վո րել որ պես բարձր տնտե սա կան բար դութ յուն ու նե ցող 
եր կիր3: Այս հա մա տեքս տում կար ևոր վում է նաև ծրագ րա յին ևս  մեկ դրույթ՝ 
«կա պի տա լի և  ֆի նան սա կան մի ջոց նե րի հա սա նե լիութ յան բարձ րա ցում»4: 
Այդ նպա տակ նե րին հաս նե լու հա մար հա մա խառն կա պի տա լի կու տա կու մը, 
նկա տի ու նե նա լով ՕՈՒՆ-ե րի մի ջազ գա յին հոս քե րի վեր ջին բա ցա սա կան 
մի տում նե րը, կա րող է ֆի նան սա վոր վել բա ցա ռա պես ի հա շիվ երկ րում 
ստեղծ վող ռե սուրս նե րի, ին չը պա հան ջում է հա մա խառն ներ քին խնա յո ղութ-
յուն նե րի մա կար դա կի վրա ազ դող գոր ծոն նե րի բա ցա հայ տում: Հե տա  զո -
տու թ յան հիմ նա կան նպա տա կը ՀՆԽ-ի մա կար դա կի վրա ազ դող գոր ծոն-
նե րի շրջա նա կի բա ցա հայ տումն է, դրան ցից յու րա քանչ յու րի ազ դե ցութ յան 
աս տի ճա նի գնա հա տու մը: Տն տե սա չա փա կան մե թոդ նե րի կի րառ մամբ գնա-
հատ վել է ընտր ված գոր ծոն նե րի ազ դե ցութ յու նը ՀՆԽ-ի վրա 1993-2020 թթ. 
ժա մա նա կա հատ վա ծում:

Գ րա կա նութ յան ակ նարկ

 Տար բեր երկր նե րում խնա յո ղա կան վար քագ ծին նվիր ված բազ մա թիվ հե-
տա զո տութ յուն նե րի մեծ մա սում օգ տա գործ վել են մակ րոտն տե սա կան փո-
փո խա կան նե րի ժա մա նա կա յին շար քեր:  Հան դի պում են հե տա զո տութ յուն ներ, 
ո րոնք լույս են սփռում զար գա ցող ու զար գա ցած երկր նե րի հա մա խառն ներ-
քին խնա յո ղութ յուն նե րի և դ րանց ո րո շիչ գոր ծոն նե րի փոխ կապ վա ծութ յան 
վրա: ՀՆԽ-ի գոր ծոն նե րը մշտա պես գտնվել են տնտե սա գետ նե րի ու շադ-
րութ յան կենտ րո նում, ին չի վկա յութ յու նը ի րա կա նաց ված բազ մա թիվ հե տա-
զո տութ յուն ներն են և  գո յութ յուն ու նե ցող ըն դար ձակ գրա կա նութ յու նը: 
 Գոր ծոն նե րի շրջա նա կը տար բեր վում է երկ րից եր կիր՝ կախ ված ե կամ տի 
մա կար դա կից, ինչ պես նաև այս կամ այն հե տա զո տութ յան նպա տակ նե րից: 
Ս տորև անդ րա դարձ է կա տար վել մի շարք էմ պի րիկ հե տա զո տութ յուն նե րի: 

 Ռո նալդ  Մըք քի նո նը (McKinnon, 1973, էջ 112) տո կո սադ րույք նե րը դի տար-
կել է որ պես ազ գա յին խնա յո ղութ յուն նե րի գոր ծոն:  Սա կայն, փոխ կապ վա-
ծութ յունն ակն հայտ չի ե ղել. ցածր տո կո սադ րույք նե րը խո չըն դո տել են խնա-
յո ղութ յուն նե րին, մինչ դեռ բարձր ի րա կան տո կո սադ րույ քը խթա նել է խնա-
յո ղութ յուն նե րը, ին չի արդ յուն քում ի րա կան տո կո սադ րույքն ան մի ջա կան 
ազ դե ցութ յուն է ու նե ցել ազ գա յին խնա յո ղութ յուն նե րի վրա:  Նա ցույց է տվել, 
որ ա ճող տո կո սադ րույք ներն ա վե լաց րել են խնա յո ղութ յուն նե րը՝ այդ պի սով 
նպաս տե լով տնտե սա կան ա ճին:

Էրկ կի  Կոս կե լան և  Մա տի  Վիր լեն (Koskela, Virén, 1982, էջեր 337-344) 
ներկա յաց րել են էմպիրիկ արդ յունք ներ խնա յո ղութ յուն նե րի «ան հա վա սա-
րակ շիռ» ֆունկ ցիա յի առն չութ յամբ, ո րում հա րա բե րա կան գնե րը կար ևոր 
դեր են խա ղում: ՏՀԶԿ երկր նե րի՝ 1967(II)-1980(III) ժա մա նա կա հատ վա ծի 
ե ռամս յա կա յին տվյալ նե րի ժա մա նա կա յին շար քե րը վկա յում են չսպաս ված 
գնա ճի և խ նա յո ղութ յուն նե րի մա կար դա կի միջև կա պի մա սին:

Ալ բեր տո  Ջիո վան նին (Giovannini, 1985, է ջեր 197-217) բա ցա հայ տել է ոչ 

3 ՀՀ Կառավարության 2021-2026 թթ. ծրագիր: ՀՀ, Օգոստոս, 2021, էջ 29-30:
4 ՀՀ Կառավարության 2021-2026 թթ. ծրագիր: ՀՀ, Օգոստոս, 2021, էջ 24:
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նշա նա կա լի կապ խնա յո ղութ յուն նե րի և  տո կո սադ րույք նե րի միջև: Խ նա յո-
ղութ յուն նե րի վրա ազ դե ցութ յու նը հիմ նա կա նում կախ ված է ե ղել գնա ճին 
սպա ռող նե րի ար ձա գան քից:

 Կոր բո  Վի տո րիոն և Կ լաուս Շ միդտ- Հե բելն (Vittorio and Schmidt-Hebbel, 
1991, է ջեր 89-115) ու սում նա սի րել են տաս նե րեք երկր նե րի սպառ ման 
ֆունկ ցիան, որ պես զի գնա հա տեն հար կաբ յու ջե տա յին քա ղա քա կա նութ-
յան ազ դե ցութ յու նը նրանց հա մա խառն ներ քին խնա յո ղութ յուն նե րի վրա: 
 Հե  տա  զո  տու թ յամբ ստաց ված արդ յունք նե րը վկա յել են ազ գա յին խնա յո ղութ-
յուն նե րի վրա ֆիս կալ քա ղա քա կա նութ յան դրա կան ազ դե ցութ յան մա սին:

 Կար մեն  Ռեյն հար տը և Էռ նես տո  Թա լի բը (Reinhart,  Talvib, 1998, էջեր 
45-66), Ասիայի և Լատինական Ամերիկայի երկրների 1990-ական թվական-
ների տվյալների վեր լու ծությամբ բացահայտել են, որ հիմ նական տար բե-
րությունները կապված են խնայո ղութ յուն նե րի մակարդակի երկարա ժամ կետ 
վարքի հետ, ինչը պայմանավորված է եղել ժո ղովրդագրա կան գործոննե րով, 
բնակ չության մեկ շնչին բաժին հասնող ՀՆԱ-ով և այլ գոր ծոն ներով: 

Պակիստանում խնայողությունների մակարդակն ուսումնասիրելիս Աշ-
ֆակ Խանը և ուրշներն (Khan, Hasan, Malik, 1994, էջեր 365-382) օգտագործել 
են բազմաթիվ գործոն ներ՝ եկամուտ, իրական տոկոսադրույք, տարի քային 
կախվածության գործակից, օտար երկրյա կապիտալի ներհոսք, արտասահ-
մանյան օգնություն, առևտրի պայմանների փոփո խություն և տնտեսության 
բացություն: Հե տազո տության արդյունքները ցույց են տվել հա մախառն 
ազգային արդյունքի ուժեղ և դրա կան ազդեցությունն ազգային խնայողութ-
յուն նե րի վրա: Բացահայտվել է նաև, որ իրական տոկոսադրույքը, առևտրի 
պայմանների փո փո խությունը և տնտեսության բա ցությունը դրական են 
ազդում ազգային խնայո ղութ յուն ների վրա: Միաժամանակ համա խառն ազ-
գային արդյունքի նկատմամբ պետական պարտ քը և տարիքային կախվա-
ծութ յան գործակիցը բացա սաբար են անդրադառնում խնայողութ յուն ների 
վրա:

Մասաո Օգաիկին և ուրիշները (Ogaki, Ostry, Reinhart, 1995, էջ 67) իրենց 
վեր լուծության արդյունքներից բխող գլխավոր եզրահանգումը համարել են 
այն, որ «երկրնե   րի միջև տարբերությունների նշանակալի մասը, ինչպես 
խնայողությունների մա կար դակի, այն պես էլ իրական տոկոսադրույքից 
խնայողությունների կախվածության առու մով, կարող է բացատրվել երկրի 
եկամտի մակարդակով»: Փաստորեն, այս հետազությամբ փոձառա կա նորեն 
ապացուցվել է վարկածը, ըստ որի խնայողությունների մակարդակը և տո-
կո սադրույքի փոփոխություններին դրա թույլ արձագանքը եկամտի աճող 
ֆունկցիա են: Միա ժամանակ նրանք գտնում են, որ ցածր եկամտով երկների 
շրջանում բա ցասական ի րա կան տոկոսադրույքներից դրականին անցման 
դեպքում, եթե նույնիսկ դա քիչ է ազդում խնա յողությունների վրա, այնու-
ամենայնիվ, կարող է լինել ցանկալի՝ մակ րոտնտե սական կա  յունացման և 
ներդրումների արդյունավետության բարձրացման տես անկյունից: 

 Անգուս Դիտոնը և Քրիստինա Փաքսոնը (Deaton, Paxon, 2000, էջեր 212–
225), հիմնվելով կատարված հետազոտության արդյունքների վրա, գտնում 

Գագիկ Վարդանյա, Դավիթ Վարդանյան 
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են, որ տնտեսական աճի տեմպերի փոփոխությունը կարող է որոշ հան-
գամանքներում ունենալ մեծ ազդե ցութ յուն համախառն խնայողությունների 
մակարդակի վրա: Միաժամանակ նրանք նկա տում են, որ այդ ազդեցության 
մեծությունը և նշանը կախված են տնտեսական աճի և բնակ չութ յան թվա-
քանակի հավելաճի տեմպե րից, իսկ շատ դեպքերում աճի ազդեցությունը 
խնայո ղությունների վրա նշանակալի չէ:

Փոլ Մեյսոնը և ուրիշները (Masson, Bayoumi, and Samiei, 1998, էջեր 483-501) 
ցույց են տվել, որ աշխատունակ տարիքի բնակչության թվա քանակով բարձր 
ցուցանիշով երկրնե րը (տարիքային կախվածության բարձր գործակից) 
ցուցադրում են խնայողութ յունների առավե լա գույն մակարդակ՝ ցածր ցուցա-
նի շով երկրների համեմատ: Խնայողութ յուն ների և տո կո սադրույքի միջև 
կապը հստակ չէ պա րադոքսի պատճառով, որ ցույց է տալիս լավա տե սա կան 
այլընտրանք սպասվելիք ծախ սե րին և միաժամանակ հակադարձ ազդե-
ցություն է ու նե նում եկամտի վրա՝ խնայված հարստութ յան բարձր եկամտա-
բերության պատճա ռով:  

Օզքան Մեթինը և ուրիշները (Metin, Asli Gunay, and Ertac, 2003, էջեր 1405-
1416) հետազոտել են մասնավոր խնայողությունների գոր ծոն ները Թուր քիա-
յում 1968-1994 թթ. Ժամանակահատվածում՝ օգտագործելով գնահատման 
նվա զագույն քառակուսիները մե թոդը: Նույնականացվել են վեց անկախ 
փոփո խա կաններ, որոնցից են կառա վա րության քաղա քա կանությունները՝ 
որպես պրոքսի պետա կան խնայողություններ, եկա մու տը, ֆի նանսական 
փոփոխականները, որոնք չափվում են որպես M2՝ համախառն ազ գային 
արդ յունքի նկատմամբ և խնայողական ավանդների իրական տոկոսադրույք, 
ար տա քին փո փոխական, որը չափվում է որպես առևտրի և ըն թացիկ հաշվի 
պակասուրդի պայ  ման ներ, ժողովրդագրական գործոններ՝ ինչպիսին են 
քաղաքային բնակչության գոր ծակիցը, երի տասարդության կախվածության 
մակարդակը, տարեցների կախվա ծության մա կար դա կը, կյանքի սպասվող 
տևողությունը, անորոշութ յան փոփոխականները (ինֆլյա ցիա): Ուսում նա-
սիրությունը ցույց է տվել, որ համախառն մաս նավոր ներքին ներդրումների 
նկատ մամբ պե տական խնայողությունների մակար դակը և Թուրքիայի 
տնտեսության ճգնա  ժամը էա կան բացասական ազդեցություն են ունեցել 
խնա յողական վարքագծի վրա: Միաժա մա նակ հե տա զոտությամբ բացա-
հայտ վել է, որ խոր ֆինանսական համակարգը, ինֆլյացիայի և առևտրի 
պայ մանների շոկերն ունե ցել են դրա կան ազդեցություն մասնա վոր խնա-
յողութ յուն ների վրա: Ընթացիկ հաշվի պա կասուրդը, ինչպես նաև եկա մուտ-
ների աճը վիճա կագրո րեն եղել է նշանակալի: Ուսում նասիրությամբ բացա-
հայտ վել է, որ ֆի նան սական շու կայի զարգացումը, մակրոտնտե սա կան 
կայունութ յունը, կյանքի սպասվող տևո ղութ յունը, ար տաքին գործոնները և 
տնտե սական ճգնաժամը էական ազդեցություն են ունե ցել տնա յին տնտեսու-
թյունների խնա յողությունների վրա: 

Փարեշ Նարայանը և ուրիշները (Narayan and Saud, 2005, էջեր 1-7) ուսում-
նա սի րել են Օմանի ազգային խնայողութ յուն ների հիմնական գործոնները 
1977-2003 թթ. ժա մա նա կա հատվածում` օգտագործելով կա պակցված թես-
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տա վորման մեթոդը և ARDL մո դելը: Որպես անկախ փոփոխականներ են 
դիտարկվել ներքին վարկավորումը, բնակ չութ յան թվա քա նա կը, մեկ շնչին 
բաժին հասնող եկամուտը, փողի զանգվածի մա կար դա կը, ըն թա ցիկ հաշ վի 
պա կասուրդը և ուր բանացման մակարդակը: Ստացված արդյունք ները ցույց 
են տվել, որ ներքին վարկա վո րումը, ընթացիկ հաշվի պակասուրդը և ուրբա-
նացման մա կար դակը խթա  նող ազդե ցութ յուն են ունեցել խնայողութ յունների 
մակարդակի վրա, մինչդեռ քա ղա քային բնակ չության մակարդակը, փողի 
զանգվածը և մեկ շնչի հաշվով եկամտի դրույ քաչափերը բա ցա սաբար են 
անդրադարձել խնայողությունների մակարդակի վրա:

Փարեշ Նարայանը և Սիմա Նարայանը (Narayan, P. and Narayan, S., 2006, 
էջեր 468-480), ուսումնասիրել են խնայողությունները Ֆիջիում՝ 1968-2000 
թթ. ժամա նա կա հատ վա ծում օգտագործելով ARDL մոդելը և հա մա ին տե-
գրման մեթոդը: Որպես անկախ փոփո խականներ են դիտարկվել տոկո-
սադրույքը, ըն թացիկ հաշվի պակասուրդը և տարիքային կախվածության 
մակարդակը: Կարճաժամ կետ և երկարաժամկետ առաձգականությունը գնա-
հատելու համար օգտագործվել է բաշխ ված լագով ավտոռեգրեսիայի մոդելը: 
Հետա զո տությունը ցույց է տվել, որ ինչպես երկա րաժամկետ, այնպես էլ 
կարճաժամկետ կտրված քով, մեկ շնչին ընկնող եկամտի 1% աճը 0.05-0.07%-
ով կբարձրացնի խնայո ղութ յունների մակարդակը համապատաս խա նա բար՝ 
կանադական դոլարի 1%-ով բարձրացումը կհան գեցնի 0.01-0.02%-ով խնայո-
ղութ յուն ների մակարդակի նվազեցմանը: Իրական տոկո սադրույ քի և տա-
րիքային կախ վա ծության մակարդակի դեպ քում բացահայտվել են խնա յո-
ղութ յունների հետ կապված սին թեզի հետևանքները: Իրական տոկոսադրույքի 
բա ցա սա կան գործակիցը վկայել է, որ երկա րատև ժամկետում եկամտի 
էֆեկտը գե րակշռում է փո խա ռության էֆեկտին, մինչդեռ կար ճա ժամկետում 
իրական տոկոսադրույքի ընդհանուր ազ դեցությունը դրական է, ինչը նշա-
նակում է, որ փոխառության էֆեկտը գերակշռում է եկամտի էֆեկտին:

Գալինա Վինսելետին ուսումնասիրել է (Vincelette, 2006, էջ 1) Պակիստանի 
խնա յողություն ները 1973-2006 թթ. ժամանակահատվածում: Օգտագործվել 
է OLS ռեգրե սիայի մեթոդը: Զեկույցում աս վում է, որ եթե Պակիստանը ցան-
կանում է պահ պանել իր տնտե սա կան աճը և մե ծաց նել սեփական ներդրում-
ները, չվճարելով եկամտի մեծացող մաս նա բա ժին՝ տոկոս ների կամ դիվի-
դենտ  ների տեսքով, նա այդ ներդրում ները պետք է ֆինան սա վո րի ներքին 
խնա յո ղութ յունների մակարդակի բարձրաց ման հաշվին: Հետազո տութ յան 
մեջ որպես խնա յո ղու թ յունների հիմնական գործոններ են դիտարկվել եկա-
մուտ նե րը, հար կաբյու ջե տային քա ղաքակա նությունը, ֆինանսական զարգա-
ցումը և ժո ղովրդագրա կան գոր ծոն ները: Արդ յունքները ցույց են տվել, որ 
գոյություն ունի էական բա ցա սական կապ ֆի նան սա կան հատ վածի զար-
գացման և համախառն խնայողությունների միջև: Բա ցա հայտ վել է ուղղա կի 
հակա դարձ կապ տնտեսական կամ դրամական ան հաշ վեկշռվա ծութ յան և 
խնա յո ղութ յունների միջև: Մյուս կողմից, եկամուտը և ժո ղովրդագրա կան 
գոր ծոն նե րը մեծ ազ դե ցություն են ունեցել խնայողությունների վրա. ըստ 
ստացված արդյունք ների՝ 1%-ով քա ղա քա յին բնակչության մասնաբաժնի 

Գագիկ Վարդանյա, Դավիթ Վարդանյան 
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ավելացումը հանգեցնում է ՀՆԱ-ի նկատ մամբ 0.79% մանավոր խնայողու-
թյունների աճին և ներքին խնայողութ յունների 2.75% աճին: 

Մյոն Կիմն (Kim, 2010, էջեր 35-44) ուսումնասիրել է անձնական խնա-
յողութ յուն նե րը՝ օգտագործելով 1950-2007 թթ. ժամանակահատվածի ԱՄՆ-ի 
տվյալների ժամանակա յին շարքերը: Արդ յունք ները ցույց են տվել, որ անձ-
նական խնայողությունները սերտ կապ ված են անձնա կան եկամտից, հար-
կերից, չմարված վարկերից և զբաղվածության կար գավի ճակից: Միաժա-
մանակ տարիքային կախվածության գործակիցը, անշարժ գույքի վար կը և 
իրա կան տո կոսադրույքը էական ազդեցություն չեն ունեցել խնայողու թյուն-
ների վրա: Բացա հայտ վել է, որ տնտեսական աճը բացասաբար է անդրա-
դարձել անձնական խնա յո ղութ յունների վրա, ինչը նշանակում է, որ տնտե-
սական բարենպաստ իրադրության ժա մանակ մարդիկ պա կաս են խնայում, 
իսկ ոչ բարենպաստ իրադրության ժամանակ խնա յում են ավելի շատ՝ 
նախազգուշական միջոցներ ձեռնարկելով ապագայի համար:

Իմրամ Չաուդրին և ուրիշներն (Chaudhry, Riaz, Farooq, Zulfiqar, 2014, էջեր 
521-539) ուսում նա սիրել են կարճաժամկետ և երկարա ժամ կետ փոխկապ-
վածությունը Պա կիս տանի ազգային խնայողությունների և դրա մա վարկային 
ու հարկաբյուջե տա յին գոր ծոն ները 1972-2010 թթ. ժամանակահատ վածում: 
Հե տա զոտության մեջ որպես դրա մավար կային գործոններ են դիտարկվել 
փողի M2 ագ րե գատը, ավանդային տոկո սադրույ քը, գնա ճի մակարդակը, 
իսկ հարկաբյուջետային գոր ծոններից՝ բյուջեի պակա սուրդը, պետական 
ծախսերը, պետական եկամուտները խնայողությունները: Հե ղինակները 
եզրա կաց րել են, որ ավանդային տոկո սադրույքը և պետական ծախսերը 
ցու  ցադրել են դրական փոխկապ վա ծություն ազգային խնայողութ յունների 
հետ՝ ինչպես եր կարաժամկետում, այն պես էլ կարճաժամկետում: M2 ագրե-
գատը բացասական նշանա կալի կապ ունի ազգային խնա յո ղությունների 
հետ երկա րաժամ կե տում: Գնաճի մակար դակը կար ճաժամկետում ունի դրա-
կան կապ ազգային խնա յողութ յուն ների հետ: Պետա կան խնա  յողությունների 
մակար դա կը կարճաժամկետում ավելի մեծ դրական ազդեցություն ունի, 
քան երկարաժամ կետում: Երկու մոդելներում գոյություն չունի: Մակրոտնտե-
սական կայու նու թյունը ֆինանսական հաս տատոթյունների կոշտ պրու դեն-
ցիալ կարգավորման հետ հա մադրմամբ կարող է ստեղ ծել ազգային խնա-
յողութ յուն ների մակարդակի բարձրացման նպաստավոր միջավայր:

Ակիմ Դմիտրիևն (Дмитриев, 2015, էջ 10) ուսումնասիրել է Ռուսաստանի 
Դաշ  նութ յում հա մախառն ներքին խնայողությունների վրա ազդող տնտեսա-
կան գործոնները՝ ա ռանձ նաց նելով գործոնների չորս խումբ՝ (1) եկամտի 
վրա ազդող գործոններ, (2) ընթացիկ սպառման և խնայողությունների նպա-
տակային գերակայությունները պայմանավորող գոր ծոններ, (3) ներգավվող 
ֆինանսական միջոցների հասանելիության աստիճանը պայ մա նավորող 
գոր ծոններ (4) արդյունավետ ֆինանսական համակարգի զարգացումն ապա-
հո վող գործոններ: Ըստ հեղինակի պետությունն ուղղակի ազդեցություն է 
ունե նում հա մա խառն ներքին խնայողությունների վրա. պետական խնայո-
ղությունների մակարդակը 2000-ական թվականներին եղել է համեմատաբար 
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բարձր: 2000-2014 թթ. ժամանակա հատ վա ծում տնային տնտեսությունների 
խնայողություններն ավելացել են մոտ 9.5 անգամ: Միա ժամանակ դրանց 
հետագա աճը զսպվում է սպառման վրա կատարվող ծախսերի բարձր 
մակար դակով, գնաճով, բնակչության համեմատաբար ցածր կենսամա կար-
դակով, բնակ չութ յան ծերացումով, աշխատանքային միգրանտների թվա-
քա նակի աճով: ՌԴ-ում հա մա խառն ներքին խնայողությունների մակարդակի 
վրա նշանակալի է եղել դրական զուտ արտա հանման ծավալի ազդեցու-
թյու նը, թեպետ 2000-2014 թթ. ժամանակահատվածում այն նվազել է՝ 51,7% 
-ից հասնելով 26.0%-ի:

Էրիկ Նդիրանգուն և Վիլի Մուտուրին (Ndirangu, Muturi, 2015, էջեր 157-
178) ուսումնասիրել են Քենիայում խնայողութ յուն ների մակարդակի վրա 
մակրոտնտե սական գործոնների ազդեցությունը՝ 1970-2013թթ. ժա մա նակա-
հատ վածում: Ստացված արդյունք ները ցույց են տվել, որ հա մա խառն ներքին 
արդ յունքը, գնաճը և տարիքային կախվածութ յան գործակիցը հանդի սա ցել 
են հա մախառն ներքին խնայողությունների կարևոր գործոն ները, իսկ 
իրական տո կո սադրույքները էական ազդեցություն չեն ունեցել: Հեղինակները 
կարևորել են կոշտ դրա մավարկային քաղաքա կա նության անհրաժեշտու-
թյունը՝ դրամա կան զանգվածը կա ռա վարելի մակարդակում պա հելու և 
գնաճի կայուն ու ցածր տեմպեր ա  պա հովելու հա մար, ինչը կբարելավի 
իրական եկա մուտները, ինչպես նաև կնպաստի ֆի նանսական հատ վա ծի 
զարգացմանը, հետևա բար՝ համախառն ներքին խնայողութ յուն ների մակար-
դակի բարձ րացմանը:

Մուհամեդ խանը (Khan, Teng, Jian-Zhou, 2017, էջեր 4261-4291) և ուրիշները, 
1995-2016 թթ. ժամանակահատվածի տվյալների հիման վրա ուսումնասիրել 
են Պակիստանում, Չինաստանում, Սինգապուրում, Ճապո նիայում, Թուր-
քիա յում և Ռուսաստանում համա խառն ներքին խնա յո ղութ յունների մակար-
դակի վրա ազդեցություն ունեցած գործոնները: Հե տա զոտության արդյունք-
ները ցույց են տվել, որ դրամական զանգվածի (M2) աճը, համա խառն ներքին 
արդյունքը և բնակչության մեկ շնչին բաժին հասնող եկամուտն ունեցել են 
վիճակագրորեն նշանակալի դրական ազդե ցություն համախառն ներքին 
խնայողութ յուն ների վրա, այն դեպքում, երբ տարի քա յին կախվածության 
գործակցի, ՕՈՒՆ-երի և գնա  ճի ազ դե ցությունը եղել է բացասական և ոչ 
նշանակալի:

Պրաո Սերաֆինը և Կոնան Սեզարն (Séraphin, César, 2021, էջեր 71-81) 
ուսում նա սիրել են Արևմտյան Աֆրիկայի տնտե սա կան և արժու թային միության 
(WAEMU) երկրնե րի (Բենին, Բուրկինա Ֆասոն, Կոտ դ’Իվուար, Գվինեա-
Բիսաու, Մալի, Նիգեր, Սենեգալ և Տոգո) ներքին խնայո ղութ յուն ների ո րո շիչ 
գործոնները: Օգտագործվել են 1982-2017 թթ. ժամանակա հատ վածի ժամա-
նա կա յին շար քերը: Արդյունքները ցույց են տալիս, որ խնայո ղությունների 
վարքագծի վրա դրա կան են ազդել բնակչության մեկ շնչի հաշվով ՀՆԱ-ն, 
ներդրումները, կյանքի տևո ղությունը և վար կավորման տո կոսադրույքը, իսկ 
տարրական դպրոցների ընդգրկվա ծությունը, ա ռևտրի բացությունը և գնաճը 
բացասաբար են անդրա դարձել ներքին խնա յողությունների վրա: 

Գագիկ Վարդանյա, Դավիթ Վարդանյան 
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Աղյուսակ 1
Համախառն ներքին խնայողությունների մակարդակի վրա ազդող 

հիմնական գործոնների շրջանակը5

Գործոնների խումբ Գործոններ
Ֆինանսական համա կարգի 
խորություն

Փողի զանգված/ՀՆԱ, %
Բանկերի կողմից մասնավոր հատվածին 
տրամադրված ներքին վարկեր, ՀՆԱ-ի %
Ֆոնդային շուկայի կապիտալացում/ՀՆԱ %

Դրամավարկային 
քաղաքականություն 

Գնաճ, %
Փողի ագրեգատներ/ՀՆԱ %
Փոխարժեք
Վարկավորման իրական տոկոսադրույք
Ավանդային իրական տոկոսադրույք

Եկամուտ ՀՆԱ-ի հավելաճ, %
Բնակչության մեկ շնչին բաժին հասնող ՀՆԱ-ի 
հավելաճ, %
GNI գործակից

Հարկաբյուջետային 
գործոններ

Հարկեր և տուրքեր/ ՀՆԱ, %

Պետական եկամուտներ/ՀՆԱ, %

Պետական ծախսեր//ՀՆԱ, %
Բյուջեի պակասուրդ/ՀՆԱ, %

Պետական պարտք/ՀՆԱ, %

Արտաքին գործոններ Առևտի բացություն (արտահանում+ներմուծում/ՀՆԱ,%)
ՕՈՒՆ-եր/ՀՆԱ, %
Զուտ արտահանում/ՀՆԱ, %
Անհատական փոխանցումներ, ստացված/ՀՆԱ,%

Ժողովրդագրական Բնակչության թվաքանակի հավելաճ, %
Կյանքի սպասվող տևողություն
Տարիքային կախվածության գործակից (աշխատունակ 
տարիքի բնակչության մասնաբաժին), %

Հիմնվելով տարբեր երկրնում ավելի վաղ կատարված փոձառական 
հետա  զո տութ յուն ների արդյունքների, ինչպես նաև տեսական դատո ղու թյուն-
ների վրա՝ որոնցից մի քանիսին անդրադարձ կատարվեց վերևում, ՀՆԽ-ի 
վրա ազդող գործոնները կարող են խմբավորվել հետևյալ խմբերում. 
ֆինանսական խո րութ յուն, դրամավարկային քաղաքա կանություն, հարկա-
բյուջետային քաղաքակա նություն, եկա  մուտներ, ժողովրդագրական և ար-
տաքին գործոններ: Աղյուսակ 1-ում նշված գոր ծոն ները ներկայացված են 
ըստ խմբերի: Գործոնների այդ շրջանակը նույնականացվել է՝ հիմք ընդու-
նելով բազմաթիվ փորձառական հետազոտությունների արդյունքներ: Ակն-
հայ  տորեն դրանցով չի կարող սահմանափակվել այդ շրջանակը՝ հաշվի 
առնելով այն, որ, կախված երկրների զարգացման, եկամտային մա-

5 Կազմել են հեղինակները:
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կարդակից, այդ շրջանակը, ինչպես որ խմբավոր ման հատ կանիշ ները կարող 
են փոխվել: Աղյուսակում ներկայացված գոր ծոններից կդիտարկվեն 1993-
2020 թվականների ժամանա կա հատվածում համախառն ներքին խնա յողութ-
յունների վրա էական ազդե ցություն ունե ցած գործոնները:

Հետազոտության մեթոդաբանություն

Սույն հետազոտությունը պատ ճա ռահե տևան  քային, նկարագրական 
բնույթի է: Փո փո խա կանների միջև որոշակի ժամանակա հատ  վածում կապերի 
բացահայտման համար կատարվում է ժամա նակային շարքերի վեր լու ծու-
թյուն: Ուսումնասիրությունը կկենտրոնանա աղյուսակ 1-ում ներկայաց ված 
այն գոր ծոն ների վրա, որոնք ավելի էական ազդեցություն են ունեցել համա-
խառն ներքին խնա յո ղությունների վրա 1993-2020 թվականների ժամանակա-
հատ վածում: Այս ժամանա կա հատ վա ծի ընտրությունը հիմնված է երկու 
նկատառումների վրա՝ տարբեր աղբյուրներում տվյալ  ների հասանելիության 
և Հայաստանի անկախության առաջին տարիների վիճա կագրա կան տվյալ-
ների նկատմամբ որոշ վերապահումների: Տվյալները ստացվել են Հա մաշ -
խար հային բանկի կայքից Excel ձևաչափով: Հիմնվելով վերևում քննարկված 
տեսական և փորձառական գրականության վրա՝ խնայողությունների ֆունկ-
ցիան սույն հետազո տութ յան համար կարող է ներկայացվել հե տևյալ կերպ.

GDS=f(GDPPC,FDI,INF,PEKR,M2,DPND,DCPS,RINR,DIR)        (1)
Կախյալ փոփոխական hամախառն ներքին խնայուղություններն են 

(անգլ.՝ Gross Domestic Savings-GDS)՝ ՀՆԱ՝ հանած վերջնական սպառման 
ծախ սեր: Այն արտահայտվում է որպես ՀՆԱ-ի տոկոս: Համախառն ներքին 
խնա յողութ յունները տնային տնտեսութ յուն նե րի, մասնավոր կորպորատիվ 
և պետական հատվածների խնայողությունների ամբող ջութ յունն են: Անկախ 
փոփոխականներ են բնակ չութ յան մեկ շնչին բաժին հասնող ՀՆԱ-ի հա-
վելաճը՝ % (GDPPC), օտարերկրյա ուղղակի ներդրում ների զուտ ներհոսքը 
որպես ՀՆԱ-ի % (FDI), գնաճը, % (INF), անհա տա կան դրա մա կան փոխանցում-
ներն արտասահմանից որպես ՀՆԱ-ի % (PWKR), տարիքային կախվա ծութ յան 
գործակիցը որպես աշխատունակ տարիքի բնակչության % (DPND), 
առևտրային բանկերի կող մից մասնավոր հատվածին տրա մադրված ներքին 
վարկերը՝ որ պես ՀՆԱ-ի % (DCPS), փողի զանգվածը որպես ՀՆԱ-ի % (M2), 
ավանդային տոկո սադրույքը, % (DIR), իրական տո կո սադրույքը, % (RINR): 
Երկարա ժամ կետ (հավասարակշռության) հատկորոշումը տրված է ստորև 
ներկայացված հավասա րումով (2). 
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2
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Գագիկ Վարդանյա, Դավիթ Վարդանյան 
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Փորձառական արդյունքներ

Համախառն ներքին խնայողությունների վրա տարբեր գործոնների ազ-
դեցությունը գնահատելու համար օգտագործվել են 1993-2020 թթ. ժամա-
նա  կա հատ վածի երկրորդային տվյալների ժամանակային շարքեր: Տվյալների 
աղբյուր է հան  դիսացել Համաշխարհային բանկի տվյալների բազան: Տվյալ-
ները ներկայացված են աղյուսակ 2-ում: 

Աղյուսակ 2
Կոռելյացիոն-ռեգրեսիոն վերլուծության համար օգտագործված 

փոփոխականների ժամանակային շարքեր6

GDS GDPPC FDI INF PWKR DPND RINR DCPS M2 DIR
1993 -10.6 -6.6 0.1 1391.2 5.2 58.7 -7.6 8.4 69.1 72.3
1994 -5.8 7.9 0.6 4107.3 5 59.6 -14.8 11.1 13.1 54.1
1995 -17.4 9.1 1.7 161.2 4.9 60.3 -24.9 7.3 7.7 56.2
1996 -11.6 7.5 1.1 19.6 9.6 60.0 39.1 5.6 8.2 32.2
1997 -14.7 4.5 3.2 17.7 14.0 59.2 31.0 6.0 8.7 26.1
1998 -11.1 8.1 12.3 10.7 8.8 58.1 34.1 7.4 10.0 24.9
1999 -8.3 4.0 6.6 0.05 9.9 56.9 38.8 8.7 11.1 27.3
2000 -12.9 6.6 5.4 -1.4 9.5 55.8 33.4 9.9 14.7 18.1
2001 -8.7 10.3 3.3 4 9.9 54.4 21.8 7.5 13.4 14.9
2002 -2.9 13.8 4.6 2.3 11.1 53.3 18.3 6.7 15.5 9.6
2003 3 14.6 4.4 4.6 12.0 52.4 15.5 5.6 14.4 6.9
2004 3.9 11.1 6.9 6.3 22.0 51.4 11.6 6.9 16.3 4.9
2005 10.9 14.6 6 3.2 18.7 50.0 14.3 7.9 16.3 5.8
2006 14.7 14.1 7.3 4.6 18.3 48.9 11.4 8.7 18.3 5.8
2007 15.2 14.7 7.2 4.3 17.9 47.4 12.7 13.5 21.9 6.2
2008 15.3 7.8 8.1 6 16.3 45.8 10.4 19.3 19.8 6.6
2009 3.2 -13.9 8.8 2.5 16.6 44.5 15.9 24.2 25.9 8.6
2010 1.7 2.6 5.7 7.8 18.0 43.7 10.6 27.7 26.3 8.9
2011 0.08 4.7 6.4 4.3 17.7 43.4 12.9 34.3 29.8 9.2
2012 3.2 6.9 4.7 5.3 18.0 43.5 11.3 38.9 31.5 9.6
2013 1.3 2.8 3.1 3.4 19.7 43.84 12.2 41.1 33.9 10.2
2014 2.4 3.1 3.5 2.3 17.9 44.3 13.8 47.2 34.6 10.4
2015 8.8 2.7 1.7 1.2 14.1 44.8 16.2 43.6 36.7 14.1
2016 10.2 -0.2 3.2 0.3 13.1 45.4 17.0 46.2 43.0 11.6
2017 7.6 7.2 2.2 2.1 13.3 46.1 12.0 48.8 46.4 9.0
2018 8.7 4.9 2 2.8 11.9 46.8 9.7 52.6 46.1 8.7
2019 4.1 7.4 1.8 1.4 11.2 47.6 10.5 57.1 46.9 8.5
2020 8.6 -7.8 1 1.9 10.5 48.4 9.5 72.2 54.4 8.1

6 Կազմել են հեղինակները: Աղբյուր՝ World Development Indicators (GDS- https://data.worldbank.org/
indicator/NY.GDS.TOTL.ZS?locations=AM; GDPPC- https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PCAP.KD.ZG?loca-
tions=AM; FDI- https://data.worldbank.org/indicator/BX.KLT.DINV.WD.GD.ZS?locations=AM; INF- https://data.world-
bank.org/indicator/NY.GDP.DEFL.KD.ZG?locations=AM; PWKR- https://data.worldbank.org/indicator/BX.TRF.PWKR.
DT.GD.ZS?locations=AM; DPND -https://data.worldbank.org/indicator/SP.POP.DPND.OL?locations=AM; RINR 
-https://data.worldbank.org/indicator/FR.INR.RINR?locations=AM; DCPS- https://data.worldbank.org/indicator/
FD.AST.PRVT.GD.ZS?locations=AM: M2- https://data.worldbank.org/indicator/FM.LBL.BMNY.GD.ZS?locations=AM; 
DIR- https://data.worldbank.org/indicator/FR.INR.DPST?locations=AM)
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Վերոնշյալ փոփոխականների բաշխման բնութագրերը ներկայացված են 
աղ յու սակ 3-ում՝ ներկայացված կախյալ և անկախ փոփոխականների կոռել-
յացիոն մատ րիցը 1993-2020 թթ. ժամանակահատվածի համար: Ինչպես 
երևում է աղյու սա կի տվյալ ներից, հա մա խառն ներքին խնայողությունների 
մակարդակը դրական կո ռելյացիա ունի բնակ չության մեկ շնչին բաժին 
հասնող ՀՆԱ-ի հավելաճի, ՕՈՒՆ-երի զուտ ներհոսքի, արտա սահմանից 
անհա տա կան դրա մա կան փոխանցումների, առևտրա յին բանկերի կող մից 
մասնավոր հատ վածին տրամադրված ներքին վար կերի և փողի զանգվածի 
հետ, իսկ  գնաճի, տա րի քա յին կախվա ծութ յան գոր ծակցի և ավանդային 
տոկոսադրույքների հետ կոռելյացիան բա ցասական է: 

Աղյուսակ 3-ի 3-ից 9-ը սյունակները ցույց են տալիս փոխկապվածությունն 
անկախ փո փո խա կանների միջև: Ինչպես երևում է մատրիցի տվյալներից, 
բնակչության մեկ շնչի հաշ վով ՀՆԱ-ի և ՕՈՒՆ-երի փոփոխականներըը դրա-
կան թույլ կապի մեջ են կախյալ փո փո խականի հետ: Դրական, համեմա տա-
բար ուժեղ կապ գոյություն ունի արտասահմանից անհատական փոխան-
ցումների, մասնավոր հատվածի վարկավորման և փողի M2 ագրե գա տի հետ: 
Միաժամանակ բացասական ուժեղ կապ գոյություն ունի մի կողմից ՀՆԽ-ի 
և մյուս կողմից՝ տարիքային կախվածության գործակցի և ավանդային 
տոկոսա դրույքի փո փո խականների միջև: Համեմատաբար թույլ բացասական 
է գնաճի և իրական տոկո սադրույ քի փոփոխականների կապը կախյալ փո-
փո խականի հետ: 

Աղյուսակ 3
Կախյալ և անկախ փոփոխականների կոռելյացիայի մատրից

GDS GDPPC FDI INF PWKR DPND RINR DCPS M2 DIR
GDS 1 0.07766 0.1731 -0.2170 0.6292 -0.7801 -0.1133 0.4746 0.363 -0.6883
GDPPC 0.0776 1 0.1842 -0.0535 0.1179 0.1976 0.06126 -0.4531 -0.5636 -0.1966
FDI 0.1731 0.1842 1 -0.3468 0.4379 -0.1591 0.3938 -0.3492 -0.4508 -0.4148
INF -0.217 -0.0535 -0.3468 1 -0.4604 0.3865 -0.5046 -0.1803 0.00522 0.6241

PWKR 0.6292 0.1179 0.4379 -0.4604 1 -0.7327 0.1749 0.1852 -0.00651 -0.7534
DPND -0.7801 0.1976 -0.1591 0.3865 -0.7327 1 0.0500 -0.6849 -0.4622 0.734

RINR -0.1133 0.0612 0.3938 -0.5046 0.1749 0.05001 1 -0.134 -0.3095 -0.4044
DCPS 0.4746 -0.4531 -0.3492 -0.1803 0.1852 -0.6849 -0.134 1 0.7393 -0.3781
M2 0.363 -0.5636 -0.4508 0.0052 -0.0065 -0.4622 -0.3095 0.7393 1 0.0051
DIR -0.6883 -0.1966 -0.4148 0.6241 -0.7534 0.734 -0.4044 -0.3781 0.0051 1

Միջին և բարձր եկամտով երկրներում իրական բարձր տոկոսադրույքները 
են թադրում են խնայողությունների բարձր մակարդակներ: Այս փոփոխականի 
բացասական նշանն ապացուցում է Մասաո Օգաիկիի և ուրիշների (Ogaki, 
Ostry, Reinhart, 1995, էջ 67) այն ենթադրությունը, որ իրական տոկոսադրույքի 
համեմատաբար նշանակալի բար ձրացումը չի հանգեցնի խնայողությունների 
բարձր մակարդակի ապագայում, եթե երկիրը գտնվում է եկամուտների ցածր 
միջակայքում:

Կոռելյացիայի մատ րիցից երևում է, որ փոփոխականներն ուժեղ կոռե-
լացված չեն (բո լոր գործակիցները ցածր են 0.8-ից), այսինքն՝ փոփոխա-

Գագիկ Վարդանյա, Դավիթ Վարդանյան 
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կանների միջև բարձր կոռե լաց վա ծության առաջացրած մուլտիկոլինիարու-
թյան խնդիր չկա: Հետևաբար, կարելի է անցնել OLS մոդելի թեստավորմանը: 
Սույն հետազոտության մեջ թեստը պետք է բացա հայտի ան կախ փոփոխա-
կանների ազդեցությունը համախառն ներքին խնայողութ յունների վրա:

Աղյուսակ 4
OLS ռեգրեսիայի արդյունքները

Variable Coefficient Std. Error tStatistic Prob.
Constant 19.1992     34.721      0.553      0.587
GDPPC 0. 2308 0.232 0.995 0.333
FDI 0.3429 0.560 0.612 0.548
INF 0.0029 0.002 1.628 0.121
PWKR 0.0637 0.470 0.135 0.894
DPND -0.3737 0.566 -0.661 0.517
RIR -0.1421 0.115 -1.232 0.234
DCPS -0.0911 0.130 -0.699 0.493
M2 0.2831 0.122 2.314 0.033
DIR -0.4103 0.177 -2.324 0.032
R-squared 0.787 Mean dependent var 14.2422
Adjusted R-squared 0.680 S.D. dependent var 9.6033
S.E. of regression 1.8148 AIC:Akaike info criterion 181.9
Sum squared resid 2490.05 BIC:Schwarz criterion 195.2
Log likelihood -80.931 Durbin-Watson stat 1.163
F-statistic 7.376
Prob (F-statistic) 0.000176

Հաշվարկների արդյունքում ստացվել է բազմակի ռեգրեսիայի հետևյալ 
հավա սա րումը.

18.2 0.23 0.34 0.03 0.06
0.37 2 0.14 0.09 0.28 0.41

tGDS GDPPC FDI INF PWKR
M DPND DCPS RINR DIR
= + + + + −

− − − + −
 (2)

Մոդելի տնտեսագիտական մեկնաբանությունը հե տև յալն է. բնակչության 
մեկ շնչին բաժին հասնող ՀՆԱ-ի,  ՕՈՒՆ-երի զուտ ներհոսքի, գնաճի, ար-
տա սահ մանից անհա տա կան դրա մա կան փոխանցումների և իրական տոկո-
սադրույքի 1%-ով ավելացումը հա մա պա  տասխանաբար հանգեցնում է մի-
ջինը 0.23, 0.34, 0.03, 0.06, 0.28 տոկոսով ՀՆԽ-ի ա ճին, իսկ փողի զանգվածի, 
տարիքային կախվածության գործակ ցի, մասնավոր հատ վա ծին տրա մա-
դրված ներքին վարկերի և ավանդային տոկոսադրույքի 1%-ով ավելացումը 
հա մա  պատասխանաբար հանգեցնում է միջինը 0.37, 014, 0.09, 0.41 տոկոսով 
ՀՆԽ-ի նվա զե լուն: Ըստ β8=0.473 առավելագույն գործակցի՝ կարելի է եզրա-
կաց նել, որ ՀՆԽ-ի վրա ավելի մեծ ազդեցություն է ունեցել իրական տո-
կոսադրույքը: Մոդելի վիճակագրական նշա նա կալիությունը ստուգվել է 
դետեր մինացիայի գործակցի և Ֆիշերի չափանիշի միջոցով: Հե տազոտվող 
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իրավիճակում ընդհանուր փոփոխականության 78.7%-ը բացատրվում է մո-
դե լում ներառված գործոններով: 

Քննարկում

Ակնհայտ է, որ ստացված արդյունքները կարող են մեթոդաբանական 
տես անկ յունից լինել խոցելի կամ կարող են չբավարարել նմանատիպ մոդել-
ներին ներկա յացվող պահանջներին, քանի որ, նախ, ժամանակային շարքերը 
կարճ են (իսկ 1990-ական ների սկզբի տվյալները, գուցե նաև, ունենան ար-
ժանահավատության խնդիր): Բացի դրանից, ՀՀ-ի նման երկրներում, որտեղ 
դեռևս լիարժեք չեն ձևավորվել տնտե սական հա մա կար գերը, բավական 
բարդ է տնտեսական ոլորտում օրինաչափություններ գտնելը, օրինակ, միա-
սեռ տվյալների սակավության պատճառով: Այդուհանդերձ, հետազո տութ-
յամբ ստաց ված արդյունքները հիմք են եզրակացնելու, որ ՀՆԽ-ի վրա 
ազդող գոր ծոնների յու րա քանչյուր խմբի առնչությամբ նպատակահարմար 
է մշակել և իրագործել արդյունավետ քա ղաքա կանություն, այն նկատառմամբ, 
որ տեսանելի հորի զոնում ՕՈՒՆ-երն այլև չեն ծածկի ներդրումների համար 
պահանջվող ռեսուր սային ճեղք վածքը, ինչի մա սին են վկա յում դրանց խիստ 
նվազման միտումները դեռևս 2008 թվա կան տնտեսա կան ճգնա ժամից հետո: 
Դրան գումարվեց 2019 թվա կանից քովիդի համաճարկի ազդեցութ յունը, ինչի 
պատճառով 2020 թվականին ներդրումների միջազգային հոսքերը նվա զեցին 
35 տոկոսով: Հետևաբար, ՀՀ տնտեսական աճի համար անհրաժեշտ ներ-
դրում  ների գլխավոր աղբյուր են դառնում համախառն ներքին խնայո-
ղությունները: Ֆինան սա կան համակարգի խորութ յուն խմբում ներառվել են 
երեք գործոններ՝ փողի զանգված, բան կե րի կողմից մասնավոր հատվածին 
տրամադրված վարկեր և ֆոնդային շուկայի կա պի տա լա ցում: Այս բնա գավա-
ռում նշանա կալի հնարավորություններ կան, եթե նկատի առնվի, որ մաս-
նա վոր հատվածը (կոր պո րա տիվ և տնային տնտեսություններ) ավելի հակ-
ված են ավանդների ձևով խնայո ղութ յունները պահելուն, մինչդեռ ոչ պակաս 
շահու թաբեր և ռիսկի ցածր մակար դակով ֆի նան սական այլ գործիքների 
նկատմամբ դեռևս գրեթե բա ցա կայում է մասնավոր հատ վածի, հատկապես 
տնային տնտեսությունների հե տաքրքրութ յունը, ինչը մա սամբ երկրում ֆի-
նանսական գրա գի տության ցածր մա կարդա կի դրսևորում կարող է դի-
տարկվել: Մինչ դեռ Հայաստանում ֆոնդային շու կան թեր զարգացած է և 
նշա  նակալի մաս նակ ցություն չունի համախառն ներքին խնայողութ յուններ 
մակար դակի բարձ րացման գոր ծում: Ֆինան սական համա կարգի խորության 
Հայաստանի ցուցանիշը գրե թե երեք ան գամ զիջում է համաշ խար հային 
միջինին, ինչի պատճառներից մեկը շուկա յի կա պիտա լաց ման աննշան մա-
կար   դակն է: Այսպես, 2020թ. հունվարի 31-ի դրութ յամբ շու կայի հիմնա կան 
մասը զբա ղեցրել են ՀՀ պետական պարտա տոմսերը՝ կազմելով ՀՆԱ-ի 11%-
ը, իսկ կոր պորատիվ պար տա տոմ սե րի շրջանառ վող ծավալը և բաժ նային 
արժեթղթե րի կա պի տա լ ա ցումը կազ մում են ըն դա մենը ՀՆԱ-ի համապա-

Գագիկ Վարդանյա, Դավիթ Վարդանյան 
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տաս խա նաբար 3,4% և 2,3 %»7: Ընդ որում, տնտե սության հա մար կարևորվող 
կորպորատիվ ար ժեթղթերի շու կան դեռևս մնում է փոքր: Այսպես, օրի նակ, 
2021 թվականի  ապրիլի վերջի դրությամբ ՀՖԲ-ում ցու ցակ ված է եղել 28 
թո ղար կողի 115 դա սի արժեթուղթ, այդ թվում՝ 10 բաժնե տոմս (10 թո-
ղարկողի) և 105 պար տա տոմս (21 թո ղար կողի): Անշուշտ, կապիտալի շու-
կայի, հատկապես՝ կորպո րո տիվ, զարգացման ա րա գացման առումով կա-
րևոր վում է ֆիս կալ և դրա մա վար կային, զար գաց ման նպա տակներին 
ներդաշ նակ քաղա քակա նության իրա կա նացումը: Թե պետ ՀՀ կա ռա վա-
րությունն արդեն իսկ հաստա տել է կա պիտալի շուկայի զար գացման ռազ-
մավա րութ յունը, այդուհան դերձ, դեռևս մշակ ված չեն դրա իրագործման 
գործուն կա ռու ցակար գերը: Դրան ցում, անտա րակույս, պետք է կա րևորվի 
համախառն ներ քին խնա յո ղու թ յուն նե րի մա կար դակի վրա ազ դող որոշիչ 
գործոնների շրջանակը, դրանցից յուրա քանչ յուրի առնչու թյամբ մշակվեն և 
իրագործվեն արդյունավետ քաղաքականություններ՝ ուղղված ռե սուրսային 
ճեղքվածքի փոքրացմանը և տնտեսական աճի բարձր տեմպերի ա պա հով-
ման համար անհրաժեշտ ներ քին ռեսուրսների մոբիլիզացմանը:

Եզրակացություն

Սույն հետազոտությամբ բացահայտվել են 1993-2020 թթ. ժա մանակա-
հատվածում Հայաստանում համախառն ներքին խնայողությունների մակար-
դակի վրա ազդած գործոնները, գնահատվել է դրանցից յուրաքանչյուրի 
ազ դեցության չափը և ուղղութ յունը: Բացահայտվել է, որ բնակչության մեկ 
շնչին բաժին հասնող ՀՆԱ-ն,  ՕՈՒՆ-երի զուտ ներհոսքը, գնաճը, ար տա-
սահ մանից անհա տա կան դրա մա կան փոխան ցում  ները և իրական տոկոսա-
դրույքը դրական փոխկապ վածության մեջ են ՀՆԽ-ի հետ: Մին չդեռ, փողի 
զանգվածը, տարիքային կախ վածության գործակի ցը, մաս նա վոր հատ վա ծին 
տրա մադրված ներքին վար կերը և ավանդային տոկո սադրույքը բացա սական 
կապի մեջ են խնայո ղությունների հետ: 

Արդյունքները հիմք են եզրակացնելու համար, որ Կա ռա վա րութ յունը և 
Կենտրոնա կան բանկը քաղաքականության ռազմա վարությունները պետք է 
հարմարեցնեն նոր իրո ղություններին՝ կապված ամբողջ աշխարհում ՕՈՒՆ-
երի հոսքերի խիստ անկման հե տևան քով զարգացող երկրներում տևական 
ժամանակ նոր արդյունաբերական և ենթա կառուց վածքային նախագծերի 
իրականացման անորոշությունների հետ: Համաշխարհային զարգացումների 
այս խորապատկերին ներքին ներդրումների ֆինանսավորման գերակա 
աղբյուր են դառնում ներքին խնայողությունները:

7«Կապիտալի շուկայի զարգացման ծրագիրը հաստատելու մասին» ՀՀ կառավարության՝ 2020 
թվականի  հուլիսի 16-ի N 1202-Լ որոշում:
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Գրականություն

ՀՀ Կառավարության 2021-2026 թթ. ծրագիր: Կառավարության 18.08.2021թ. N 1363-Ա 
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ОЦЕНКА ВЛИЯНИЯ МАКРОЭКОНОМИЧЕСКИХ ФАКТОРОВ НА 
УРОВЕНЬ ВАЛОВЫХ ВНУТРЕННИХ СБЕРЕЖЕНИЙ

Уровень валовых внутренних сбережений в Республике Армении с 1990-х 
по 2003 год был отрицательным, но за последние почти два десятилетия он 
стал положительным, но не настолько высоким, чтобы сократить дефицит 
ресурсов. В этом исследовании, используя вторичные годовые данные за 
период 1993-2020 гг., рассмотрены факторы, влияющие на уровень валовых 
внутренних сбережений. Используемые здесь данные были взяты из базы 
данных Всемирного банка. Мы рассмотрели шесть групп макроэкономических 
факторов: глубину финансовой системы, денежно-кредитную и фискальную 
политику, доходы, внешние и демографические. Для оценки долгосрочных 
и краткосрочных детерминант национальных сбережений использована 
модель ARDL. Результаты исследования показали, что ВВП на душу населения 
- прямые иностранные инвестиции, инфляция, полученные персональные 
денежные переводы и реальные процентные ставки - положительно влияют 
на валовые внутренние сбережения, в то время как широкая денежная масса 
(M2) - коэффициент зависимости от возраста, внутренний кредит частному 
сектору и депозиты процентной ставки - негативно влияют на национальные 
сбережения страны. На основании результатов Правительству и Центральному 
банку рекомендуется адаптировать свои политические стратегии к новым 
реалиям, связанным с неопределенностью в реализации новых промышленных 
и инфраструктурных проектов в развивающихся странах из-за глобального 
резкого сокращения потоков ПИИ, что сделает внутреннюю экономию 
приоритетной в преодолении дефицита ресурсов.

Ключевые слова: валовые внутренние сбережения, ВВП на душу 
населения, реальная процентная ставка, процентная ставка по депозитам, 
инфляция, полученные персональные денежные переводы, коэффициент 
возрастной зависимости, широкая денежная масса (M2), прямые иностранные 
инвестиции.
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ASSESSMENT OF THE INFLUENCE OF MACROECONOMIC FACTORS ON 
THE RATE OF GROSS DOMESTIC SAVINGS

The level of gross domestic savings in Armenia from the 1990s to 2003 was 
negative, but in the last almost two decades it has become positive, but not so 
high as to narrow the resource gap. In this research paper we have investigated 
factors that affect the rate of gross domestic saving using secondary annual data 
for the period 1993-2020. The data used here was taken from the World Bank 
database. We considered six groups of macro-economic factors: the depth of the 
financial system, monetary and fiscal policy, income, external and demographic. 
To assess the long-term and short-term determinants of national savings, the ARDL 
model was used. The results of the study revealed that per capita GDP, foreign 
direct investment, inflation, personal remittances, received and real interest rates 
have positive effect on gross domestic saving while broad money (M2), age 
dependency ratio, domestic credit to private sector and deposit interest rate 
influencing negatively to national savings of the country. Based on the results, it 
is recommended that the Government of the Republic of Armenia adopt appropriate 
policies to encourage savings in order to mobilize domestic resources and narrow 
the resource gap between gross domestic savings and gross fixed capital formation, 
and stimulate investment.

Based on the results, it is recommended that the Government and the Central 
Bank adapt their policy strategies to the new realities of uncertainty in the 
implementation of new industrial and infrastructure projects in developing 
countries due to the global sharp decline in FDI flows, leading to the fact that 
domestic savings became dominant to overcoming the resource gap.

Key words: gross domestic savings, GDP per capita, real interest rate, deposit 
interest rate, inflation, abroad transfers, age dependence coefficient, Broad money 
(M2), foreign direct investment

Հոդվածը խմբագրություն է ներկայացվել 2021թ. հոկտեմբերի 30-ին:
Հոդվածը հանձնվել է գրախոսման 2021թ. նոյեմբերի 15-ին:
Հոդվածն ընդունվել է տպագրության 2021թ. նոյեմբերի 25-ին: 

Գագիկ Վարդանյա, Դավիթ Վարդանյան 


