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Տնտեսական ա ճի հա մար պա հանջ վում են ներդ րում ներ, 
ո րոնք կա րող են ֆի նան սա վոր վել ինչ պես ներ քին, այն պես էլ 
ար տա քին աղբ յուր նե րի հաշ վին և  ո րոնց հա մար հիմք են 
հան դի սա նում հա մա պա տաս խա նա բար՝ ներ քին և  ար տա սահ-
ման յան խնա յո ղութ յուն նե րը: Խ նա յո ղութ յուն նե րի ցածր մա-
կար դակ ու նե ցող զար գա ցող երկր նե րը, ներ քին ներդ րում նե-
րի ֆի նան սա վոր ման հա մար դի մում են ար տա քին աղբ յուր-
նե րին, ո րոնք հա ճախ կապ ված են լի նում ո րո շա կի ռիս կե րի 
և սահ մա նա փա կում նե րի հետ: Աշ խար հա քա ղա քա կան և  աշ-
խար հատն տե սա կան վեր ջին տա րի նե րի զար գա ցում նե րը, 
հան գեց նե լով ա նո րո շութ յուն նե րի մե ծաց մա նը, ա ռա ջաց րել են 
ներ քին ներդ րում նե րի ֆի նան սա վոր ման ար տա քին աղբ յուր-
նե րի նոր ռիս կեր և սահ մա նա փա կում ներ, ո րոնց ու սում նա-
սի րոթ յու նը կար ևոր վում է ազ գա յին տնտե սութ յուն նե րի, այդ 
թվում ՀՀ տնտե սութ յան հա մար ա ռա ջա ցած մար տահ րա վեր-
նե րին պատ րաստ լի նե լու և հա մար ժեք ար ձա գան քե լու տե-
սանկ յու նից:
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Հոդ վա ծում փորձ է ար վել բա ցա հայ տել ՀՀ-ում ներդ րում-
նե րի ֆի նան սա վոր ման ար տա քին այն պի սի աղբ յու րի հետ 
առնչ վող ռիս կե րը և սահ մա նա փա կում նե րը, ինչ պիին են օ տա-
րերկր յա ուղ ղա կի ներդ րում նե րը: Բա ցա հայտ վել է, որ, չնա-
յած, 2021 թվա կա նին օ տա րերկր յա ուղ ղա կի ներդ րում նե րի 
հա մաշ խար հա յին հոս քե րը վե րա կանգն վել են մինչև նա խա-
հա մա վա րա կա յին մակարդակը, այ նո ւա մե նայ նիվ, նման զար-
գա ցում ներ տե ղի չեն ու նե ցել զար գա ցող երկր նե րի արդ յու-
նա բե րութ յան նոր նա խագ ծե րում, ին չը վե րա բե րում է նաև 
Հա յաս տա նին: Եզ րա կաց վել է, որ ներ քին ներդ րում նե րի ֆի-
նան սա վոր ման ար տա քին աղբ յուր նե րի հետ կապ ված ռիս կե-
րը և սահ մա նա փա կում նե րը կա րող են խնդիր ներ ա ռա ջաց նել 
ՀՀ հե տա գա տնտե սա կան ա ճի հա մար: Որ պես դրանց հաղ-
թա հար ման ու ղի է դիտ վել, ՀՀ մրցակ ցա յին դիր քի բա րե լա-
վու մը, ՕՈՒՆ-ի ներգ րավ ման ա ռու մով, ա ռաք ման հա մաշ խար-
հա յին շղթա նե րի ար մա տա կան վե րա դա սա վո րում նե րի այս 
ժա մա նա կաշր ջա նում դրան ցում ՀՀ-ի ներգ րավ վե լը՝ տեխ նո-
լո գիա յի կլան ման երկ րի տնտե սութ յան կա րո ղութ յան բարձ-
րաց ման, տնտե սութ յան նոր հատ ված նե րի ձևա վոր ման խթան-
ման ճա նա պար հով:

Հիմ նա բա ռեր. տնտե սա կան աճ, ներդ րում նե րի ֆի նան-
սա վոր ման ար տա քին աղբ յուր ներ, օ տա րերկր յա ուղ ղա կի 
ներդ րում ներ (ՕՈՒՆ), առաքման հա մաշ խար հա յին շղթա ներ, 
ՕՈՒՆ-ի վրա հա մա վա րա կի ազ դե ցութ յուն: 

Նե րա ծութ յուն

XX դա րի երկ րորդ կե սին հա մաշ խար հա յին տնտե սութ յան բա ցութ յան և 
միաս նա կա նութ յան աս տի ճա նի բարձ րա ցու մը, ինչն ա րագ ա ճող տնտե սութ-
յուն նե րին հնա րա վո րութ յուն ըն ձե ռեց ներ մու ծել գա ղա փար ներ, տեխ նո լո-
գիա ներ և «նոու-հաու» գի տե լիք ներ մա ցած աշ խար հից, նպաս տեց տնտե-
սա կան տևա կան և բարձր ա ճին հաս նե լուն: «Այդ գի տե լիք նե րի ստաց ման 
կա պու ղի նե րից մեկն օ տա րերկր յա ուղ ղա կի ներդ րում երն են, ո րոնք ակ-
տի վո րեն ներգ րա վել են ա ճի բարձր տեմ պե րով մի քա նի եկր ներ, իսկ մյուսն 
ար տա սահ ման յան կրթութ յունն է, ո րը հա ճախ ստեղ ծում է կա յուն մի ջազ-
գա յին ցան ցեր» (Commission on Growth and Development, 2008, էջ 2): 

Ինչ պես տնտե սա կան աճն է կախ ված ներդ րում նե րից, այն պես էլ ներդ-
րում նե րը կախ ված են դրանք ֆի նան սա վո րե լու երկ րի կա րո ղութ յու նից՝ սե-
փա կան խնա յո ղութ յուն նե րից կամ ար տա քին աղբ յուր նե րից: Ներ քին խնա-
յո ղութ յուն նե րի ցածր մա կար դակ ու նե ցող զար գա ցող երկր նե րը ներ քին 
ներդ րում ե րի ֆի նան սա վոր ման հա մար դի մում են ար տա քին աղբ յուր նե րին, 
ո րոնք հա ճախ կապ ված են լի նում ո րո շա կի ռիս կե րի և սահ մա նա փա կում-
նե րի հետ: Նոր տնտե սա կար գին անց ման ժա մա նա կա հատ վա ծում ՀՀ կա-
ռա վա րութ յու նը նույն պես քայ լեր է ձեռ նար կել ար տա քին աղբ յուր նե րից մի-
ջոց ներ ներգ րա վե լու հա մար: Մինչ դեռ վեր ջին տա րի նե րի զար գա ցում ե րը՝ 
կապ ված 2008 թ. ֆի նան սատն տե սա կան ճգնա ժա մի, հա մաշ խար հա յին 
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տնտե սութ յան վրա COVID-19 հա մա վա րա կի ազ դե ցութ յան հետ, հան գեց րել 
են ներդ րում նե րի հոս քե րի անկ մա նը: Ն շա նա կա լի մե ծա ցած ա նո րո շութ յուն-
նե րի պայ ման նե րում ա ռա ջա ցել են ներ քին ներդ րում ե րի ֆի նան սա վոր ման 
ար տա քին աղբ յուր նե րի հետ կապ ված նոր ռիս կեր և սահ մա նա փա կում եր:

2008 թ. ֆի նան սատն տե սա կան ճգնա ժա մին հա ջոր դած տա րի նե րին 
ՕՈՒՆ-ի ներ հոս քը ՀՀ դրսևո րեց խիստ նվազ ման մի տում ներ, իսկ COVID-19 
հա մա վա րա կի ազ դե ցութ յամբ՝ 2020 թ. ան կու մը կազ մեց 54% (World Invest-
ment Report, 2021, էջ 251): Հա մա վա րա կի ա ռա ջաց րած ճգնա ժա մի հաղ թա-
հար ման հա մար ա ռա ջա վոր երկր նե րի մի ջո ցա ռում նե րում նե րառ վել են նոր 
սահ մա նա փա կում ներ, իսկ ա ռաք ման հա մաշ խար հա յին շղթա նե րի ար մա-
տա կան վե րա դա սա վո րում նե րը փո խում են ներդ րում ե րի լանդ շաֆ տը:

Վեր ջին տաս նամ յա կում, ՕՈՒՆ-ի ներ հոս քի խիստ նվազ ման դրսևոր ված 
մի տում նե րը, ինչ պես նաև ներ քին խնա յո ղութ յուն նե րի, որ պես ներդ րում նե-
րի ֆի նան սա վոր ման ներ քին աղբ յու րի, մա կար դա կի ան կու մը պայ մա նա վո-
րել են տնտե սա կան ա ճի ցածր և  ոչ կա յուն տեմ պե րի պատ ճառ հան դի սա-
ցող հիմ նա կան կա պի տա լի հա մա խառն կու տակ ման մա կար դա կի (ՀՆԱ-ի 
նկատ մամբ %) ան կու մը, 2008 թ. ի վեր. 2008 թ.՝ 47%, 2021 թ.՝ 17% (World 
Development Indicators): 

Աշ խար հա քա ղա քա կան և  աշ խար հատն տե սա կան վեր ջին տա րի նե րի 
զար գա ցում նե րը, հան գեց նե լով ա նո րո շութ յուն նե րի մե ծաց մա նը, ա ռա ջաց րել 
են ներ քին ներդ րում նե րի ֆի նան սա վոր ման ար տա քին աղբ յուր նե րի նոր ռիս-
կեր և սահ մա նա փա կում ներ, ո րոնց ու սում նա սի րոթ յու նը կար ևոր վում է ազ-
գա յին տնտե սութ յուն նե րի, այդ թվում ՀՀ տնտե սութ յան հա մար ա ռա ջա ցած 
մար տահ րա վեր նե րին պատ րաստ լի նե լու և հա մար ժեք ար ձա գան քե լու տե-
սանկ յու նից: Հոդ վա ծի նպա տակն է ՀՀ-ում ներդ րում նե րի ֆի նան սա վոր ման 
ար տա քին աղբ յուր նե րի հետ կապ ված ռիս կե րի և սահմա նա փա կում նե րի 
բա ցա հայ տու մը:

Մե թո դա բա նութ յուն և տվ ալ ներ

Ներ քին ներդ րում ե րի ֆի նան սա վոր ման աղբ յուր նե րի հետ կապ ված ռիս-
կե րի և սահ մա նա փա կում ե րի բա ցա հայտ ման նպա տա կով՝ դի տարկ վել են 
ՀՀ ներ հո սած ՕՈՒՆ-ի մի տում ե րը, դրանք պայ մա նա վո րող հա մաշ խար հա-
յին զար գա ցում ե րը: Մաս նա վո րա պես, անդ րա դարձ է կա տար վել ՕՈՒՆ-ի 
հա մաշ խար հա յին հոս քե րի վրա 2008 թվա կա նի տնտե սա կան ճգնա ժա մի և 
2019 թվա կա նի COVID-19 հա մա վա րա կի ազ դե ցութ յա նը և  այդ հա մա տեքս-
տում դի տարկ վել են ՀՀ ՕՈՒՆ-ի ներ հոս քի մի տում ե րը: Ն կա տի ու նե նա լով, 
որ աշ խար հատն տե սա կան և  աշ խար հա քա ղա քա կան ա նո րո շութ յու նը միջ-
նա ժամ կետ հե ռան կա րում գե րիշ խե լու է ներդ րու մա յին լանդ շաֆ տում, անդ-
րա դարձ է կա տար վել հա մաշ խար հա յին տնտե սութ յան վրա COVID-19 հա-
մա վա րա կի և  ա ռաք ման հա մաշ խար հա յին շղթա նե րի ար մա տա կան վե րա-
դա սա վո րում ե րի ազ դե ցութ յան, մե ծա ցած ա նո րո շութ յուն նե րի պայ ման նե-
րում ներ քին ներդ րում ե րի ֆի նան սա վոր ման ար տա քին աղբ յուր նե րի հետ 
կապ ված ռիս կե րին և սահ մա նա փա կում ե րին: Թե պետ Կա ռա վա րութ յան 

Գագիկ Վարդանյան, Դավիթ Վարդանյան
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պարտ քի ֆի նան սա վո րում ար տա քին աղբ յուր նե րից նույն պես ներ քին ներդ-
րում ե րի (պե տա կան) աղբ յուր է, սույն հոդ վա ծում այդ խնդրին անդ րա դարձ 
չի կա տար վել: Նույ նը վե րա բե րում է ար տա սահ մա նից անձ նա կան տրանս-
ֆերտ նե րին:

Վեր լու ծութ յուն նե րը կա տար վել են ՀՀ վի ճա կագ րութ յան կո մի տեի և UNC-
TAD-ի զե կույց նե րում պա րու նա կող տվյալ նե րի, Հա մաշ խար հա յին բան կի 
տվյալ նե րի բա զա յի (World Development Indicators) հի ման վրա:

Արդ յունք ներ և քն նար կում:

Զար գա ցող երկր նե րի տնտե սութ յուն նե րի կա յուն և տ ևա կան ա ճի հա մար, 
հա մա ձայն նոր դա սա կան տե սութ յուն նե րի, ո րո շիչ նշա նա կութ յուն ու նեն 
խնա յո ղութ յուն նե րը և ներդ րում նե րը: Տն տե սա կան զար գաց ման գեր իշ խող 
տե սութ յու նը «կա պի տա լի ֆուն դա մեն տա լիզմն» է, ո րի հիմ քում գտնվող այս 
գա ղա փա րը ծա գում է Ե. Դո մա րի (Domar, 1957, էջ 26) և Ռ. Հա րո դի (Harrod, 
1960, էջ 279) այն պնդու մից, որ ա ճի տեմ պե րը խնա  յո ղութ յուն նե րի մա կար-
դա կի և  ար տադ րանք/կա պի տալ հա րա բե րակ ցութ յան արդ յունք են: Տն տե-
սա կան ա ճի Ռ. Սո լոո ւի (Solow, 1956, էջ 65) մո դե լում խնա յո ղութ յուն նե րը 
դի տարկ վում են որ պես կա պի տա լի կու տակ ման, տնտե սա կան ա ճի ա պա-
հով ման ա ռաջ նա յին տարր:

Ինչ պես տնտե սա կան աճն է կախ ված ներդ րում նե րից, այն պես էլ ներդ-
րում նե րը կախ ված են դրանք ֆի նան սա վո րե լու երկ րի կա րո ղութ յու նից՝ սե-
փա կան խնա յո ղութ յուն նե րից կամ ար տա քին աղբ յուր նե րից: Վեր ջի նը, սա-
կայն, ու նի սահ մա նա փա կում ներ և ռիս կա յին է (Commission on Growth and 
Development,2008, էջ 54):

Ել նե լով շու կա յա կան տնտե սութ յանն անց ման ա րա գաց ման և  երկ րի 
տնտե սութ յան կա ռուց ված քա յին փո փո խութ յուն նե րի, տնտե սութ յան մրցու -
նա կու թ յան բարձ րաց ման հա մար կա րևոր նշա նա կութ յուն ու նե ցող ներդ-
րում ե րի անհ րա ժեշ տութ յու նից, հաշ վի առ նե լով դրանց ֆի նան սա վոր ման 
ներ քին աղբ յուր նե րի սահ մա նա փակ լի նե լը և կար ևո րե լով ար տա քին ֆի-
նան սա վոր ման աղբ յուր նե րից ներդ րում ե րի ներ հոս քը, դեռևս 1994 թ. ըն-
դուն վել է «Օ տա րերկր յա ներդ րում ե րի մա սին» ՀՀ օ րեն քը: Օ րեն քով սահ-
ման վել են ՀՀ տա րած քում օ տար  երկր յա ներդ րում նե րի ի րա կա նաց ման, 
ի րա վա կան, տնտե սա կան ու կազ մա կեր պա կան հիմ քե րը: Ըստ էութ յան, 
օ րեն քի գոր ծո ղութ յունն ա պա հո վել է ո րո շա կի արդ յունք ներ՝ կապ ված օ տա-
րերկր յա նյու թա կան և ֆի նան սա կան մի ջոց նե րի ներգ րավ ման հետ: Այս պես, 
օ րեն քի ըն դուն մա նը հա ջոր դող 6 տա րի նե րին ՕՈՒՆ-ի ներ հոս քը ՀՀ կազ մել 
է տա րե կան մի ջի նը 85.5 մլն դո լար, իսկ դրանց պա շար նե րը 2000 թ. կազ մել 
են 513 մլն. դո լար, 2010 թ.՝ 4405 մլն. դո լար (2001-2010 թթ. մի ջին տա րե կա-
նը՝ 389.2 մլն. դո լար), 2021 թ. 5363 մլն. դո լար (2011-2021 թթ. մի ջին տա րե կա-
նը՝ 87.1 մլն դո լար) (World Investment Report, 2021, էջ 255): Ակն հայ տո րեն, 
ՕՈՒՆ-ի ներ հոս քը, դրանց ո լոր տա յին կա ռուց ված քը բա վա րար չեն ե ղել 
օ րեն քով սահ ման ված նպա տակ նե րին հաս նե լու հա մար: Դ րանց մեծ մասն 
ի սկզբա նե միտ ված չեն ե ղել օ րեն քով ամ րագր ված դրույ թի՝ «ա ռա ջա վոր 
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տեխ նո լո գիա նե րի, կա ռա վար ման և կազ մա կեր պա կան փոր ձի ներդր ման ու 
արդ յու նա վետ օգ տա գործ ման նա խադր յալ ներ» ստեղ ծե լուն, նկա տի ու նե-
նա լով ո լորտ նե րը, որ տեղ ուղղ վում էր ներդ րում ե րի մեծ մա սը (հան քարդ-
յու նա բե րութ յան կամ են թա կա ռուց ված քա յին ո րոշ ո լորտ նե րում): Թերևս, 
բա ցա ռութ յուն կա րող է հա մար վել ՏՀՏ ո լոր տը, որ տեղ ներ հո սած օ տա-
րերկր յա ներդ րում ե րը ստեղ ծել են նշված նա խադր յալ նե րը: Այ նո ւա մե նայ-
նիվ, նույ նիսկ այն պա րա գա յում, երբ դեռևս 2001 թ. ՀՀ Կա ռա վա րութ յունն 
այդ ո լոր տը հայ տա րա րեց գե րա կա, այն, չդար ձավ երկ րի տնտե սութ յան 
լո կո մո տի վը, ա վե լին, ՀՆԱ-ի ար տադ րութ յան մեջ այդ ո լոր տի մաս նա բա ժի-
նը 2021 թ. կազ մել է ըն դա մե նը 3.8% ( Հա յաս տա նի վի ճա կագ րա կան տա րե-
գիրք, 2022, էջ 277): Թեև նշա նա կա լի կա րող է հա մար վել ՏՀՏ ո լոր տի ար-
տա հան ման ծա վալ նե րի ա ճի տեմ պե րը 1993-2020 թթ. Ժա մա նա կա հատ վա-
ծում (19.4 ան գամ) (World Development Indicators), այ դու հան դերձ, պետք է 
նկա տի ու նե նալ, որ 1990-ա կան նե րին ո լոր տի բա զան ե ղել է բա վա կան փոքր: 

Ան կա խա ցու մից ի վեր ՀՀ-ում հնա րա վոր է ե ղել ա պա հո վել տնտե սա կան 
ա ճի բարձր տեմ պեր միայն 2001-2007 թթ. Ժա մա նա կա հատ վա ծում, երբ մի-
ջին տա րե կան տնտե սա կան ա ճը կազ մեց 12.4%: Դ րան նպաս տել են տար բեր 
գոր ծոն ներ, ո րոք հե տա գա յում կորց րել են ի րենց ո րո շիչ ազ դե ցութ յու նը: 
Այդ պի սի գոր ծոն նե րից է հան դի սա ցել ՕՈՒՆ-ը: Ե րեք տաս նամ յա կի ըն թաց-
քում դրանք գա գաթ նա կե տին են հա սել 1998 թ.՝ կազ մե լով ՀՆԱ-ի 12.3%-ը: 
1998-2010 թթ. Ժա մա նա կա հատ վա ծում ՕՈՒՆ-ի ներ հոս քի մի ջին տա րե կան 
ցու ցա նի շը կազ մել է ՀՆԱ-ի 6.75%-ը, 2001-2007 թթ.՝ 5.7%-ը: 2001-2007 թթ. 
Ժա մա նա կա հատ վա ծում ներ հոս քը կազ մել է 1 մլրդ. 977 մլն. դո լար կամ 
2021 թ. դրութ յամբ ներ հո սած ՕՈՒՆ-ի պա շար նե րի 35.1%-ը (World Investment 
Report, 2000-2022): Այդ կար ճատև ժա մա նա կա հատ վա ծում գրանց ված երկ-
նիշ աճն անշր ջե լի չդարձ րեց տնտե սա կան զար գա ցու մը, ար տա քին աղբ-
յուր նե րի ֆի նան սա վոր մամբ՝ ՕՈՒՆ-ով չա պա հո վեց ներդ րում ե րի կա յուն 
բարձր մա կար դակ, չձևա վոր վե ցին տնտե սութ յան կա յուն բարձր և տ ևա կան 
ա ճի նա խադր յալ ներ, ին չը հա ջող վել է ա նել տաս նյակ երկր նե րի, որ տեղ 
20-25 տա րի շա րու նակ գրանց վել է բարձր աճ: 

Վեր ջին եր կու տաս նամ յա կում հա մաշ խար հա յին տնտե սութ յան հատ ված-
ներ ի մեծ մա սում բարձ րա ցել է ռիս կե րի մա կար դա կը, ին չը պայ մա նա վոր ված 
է զար գա ցած երկր նե րում ֆի նան սա կան օ րենսդ րութ յան ա զա տա կա նաց-
մամբ, հա մաշ խար հա յին ֆի նան սա կան շու կա յի ծա վալ նե րի սրըն թաց ա ճով 
և ֆի նան սա կան գլո բա լա ցու մով: Այդ ա մե նը հան գեց րել է ֆի նան սա կան 
շու կա յի հիմ նա կան գնա յին ցու ցիչ նե րի (փո խար ժեք նե րի, տո կո սադ րույք նե-
րի, ար ժեթղ թե րի գնանշ ման և  այլն) տա տա նո ղա կա նութ յան մե ծաց մա նը, 
ո րոնք ֆի նան սա կան ռիս կե րի կար ևոր աղբ յուր ներ են: Սա հատ կա պես ակն-
հայտ էր 2008 թ. հա մաշ խար հա յին ֆի նան սա կան ճգնա ժա մի ժա մա նակ, երբ 
փո խար ժեք նե րի և  ար ժեթղ թե րի գնան շում նե րի տա տա նում նե րը հան գեց րին 
բազ մա թիվ ըն կե րութ յուն նե րի և բան կե րի սնան կաց ման, ինչն էլ պայ մա նա-
վո րեց, մաս նա վո րա պես, ՕՈՒՆ-ի հա մաշ խար հա յին հոս քե րի հե տա գա բա-
ցա սա կան մի տում նե րը: 

Գագիկ Վարդանյան, Դավիթ Վարդանյան



 ԲԱՆԲԵՐ Եվրասիա միջազգային համալսարանի № 1, 2022

57

2000-ա կան թվա կան նե րին, որ պես ներ քին ներդ րում նե րի ֆի նան սա վոր-
ման ար տա քին աղբ յուր, ՀՀ տնտե սութ յան հա մար ա ռանձ նա հա տուկ նշա-
նա կութ յուն է ու նե ցել ՕՈՒՆ-ը, սա կայն դա բա վա րար չի ե ղել երկ րի կա յուն 
բարձր և տ ևա կան ա ճի նա խադր յալ ներ ստեղ ծե լու հա մար: Միա ժա մա նակ, 
ՕՈՒՆ-ի հա մաշ խար հա յին հոս քե րի մի տում նե րի ազ դե ցութ յամբ1, ՕՈՒՆ-ի նե-
րոս քը ՀՀ խիստ բա ցա սա կան մի տում ներ է դրսևո րել դեռևս 2009 թվա կա-
նից: Դ րանք էլ ա վե լի ուժգ նա ցան COVID-19 հա մա վա րա կի ազ դե ցութ յամբ: 
2019 թ. հա մե մատ, 2020 թ. ան կու մը կազ մեց 54%, ին չում էա կան ազ դե ցութ-
յուն է ու նե ցել նաև ՕՈՒՆ-ի հա մաշ խար հա յին հոս քե րի նշա նա կա լի ան կու մը. 
2020 թվա կա նի ան կու մը կազ մեց 35% (World Investment Report, 2007, էջ 248): 

Ու շագ րավ է, որ 2008 թ. ՕՈՒՆ-ի հա մաշ խար հա յին ներ հոս քի ան կու մը 
կազ մել է 15.7%, 2009 թ.՝ 17.1%: Մինչ դեռ ՀՀ-ում հա վե լա ճը նա խորդ 2007 թ. 
հա մե մատ կազ մել է 71.2%: Հե տա գա տա րի նե րին, այ նո ւա մե նայ նիվ, սկսել 
է զգաց վել հա մաշ խար հա յին մի տում ե րի ազ դե ցութ յու նը: Ընդ ո րում, նշա-
նա կա լի են ե ղել ՌԴ-ից ներ հո սած ներդ րում ե րը: Այս պես, օ րի նակ, 2007 թ. 
դրանք կազ մել են 293.2 մլն ԱՄՆ դո լ ար (ընդ հա նուր ներ հոս քի 44.4%-ը), 
2008 թ.՝ 714.5 մլն դո լար (ընդ հա նուր ներ հոս քի 63.2%-ը) (ՀՀ սո ցիալ-տնտե-
սա կան վի ճա կը, 2009, էջ 72-73), 2009 թ.՝ 384.3 մլն դո լար (ընդ հա նուր ներ-
հոս քի 45.7%-ը) (ՀՀ սո ցիալ-տնտե սա կան վի ճա կը, 2010, էջ 71): Ճգ նա ժա մի 
տա րի նե րին երկ րորդ խո շոր ներդ րո ղը ե ղել է Ֆ րան սիան. 2008թ.՝ 83.7 մլն 
ԱՄՆ դո լար, 2009 թ.՝ 197.4 մլն ԱՄՆ դո լար: 2009 թ. ներ հո սած ՕՈՒՆ-ի 20.7%-
ը (2008 թ.՝ 47.6%) բա ժին է հա սել «է լեկտ րա է ներ գիա յի, գա զի, տաք ջրի և 
գո լոր շու ար տադ րութ յուն և բաշ խում» ո լոր տին, 20.3%-ը՝ «ցա մա քա յին 
տրանս պոր տի գոր ծու նեութ յուն» (2008 թ.՝ 13.6%) և 34.6%-ը՝ կա պի (2008 թ.՝ 
18.5%) ոլորտներին: Հե տա գա տա րի նե րին ներդ րում ե րի նման պատ կեր 
այլևս չի հան դի պում: Այս պես, օ րի նակ, 2018 թ. Ռու սաս տա նից ներ հո սած 
ՕՈՒՆ-ը կազ մել է 60.2 մլն. ԱՄՆ դո լար, 2019-ին՝ 15.8 մլն. ԱՄՆ դո լար, 2020-
ին՝ ՌԴ-ից զուտ հոս քե րը ե ղել են բա ցա սա կան և կազ մել են -46.9 մլն. դո-
լար: Հարկ է նշել, որ ՀՀ ներ հո սած ՕՈՒՆ-ի մա քուր պա շար նե րի 51.1%-ը 
ռու սաս տան յան են: Փաս տո րեն, ֆի նան սա կան կախ վա ծութ յու նը բարձր է 
ե ղել ՌԴ-ից: 

Ար տա քին ֆի նան սա վոր ման աղբ յուր նե րի ոչ դի վեր սի ֆի կաց ված լի նե լը 
խիստ մեծ ռիս կեր է պա րու նա կում, ո րոնք տար բեր վում են ի րենց բնույ թով: 
Ն կա տի ու նե նա լով ձևա վոր ված մի տում ե րը, ինչ պես նաև աշ խար հա քա ղա-
քա կան վեր ջին զար գա ցում ե րը, ռուս-ուկ րի նա կան ռազ մա կան բա խու մը, 
ո րոնք հան գեց րել են ՌԴ-ի նկատ մամբ 2014 թվա կա նից սահ ման ված տնտե-
սա կան պատ ժա մի ջոց նե րին նո րե րի ա վե լաց մա նը, ներ քին ներդ րում ե րի 
ֆի նան սա վոր ման այդ աղբ յու րը դար ձել է խիստ ռիս կա յին: Այս պես, 2014 
թվա կա նին, երբ ՌԴ-ի դեմ սահ ման վե ցին տնտե սա կան պատ ժա մի ջոց ներ, 
ՕՈՒՆ-ի ներ հոսքն այդ երկ րից կազ մել էր 257.4 մլրդ դ րամ, իսկ զուտ ներ-
հոս քը՝ 42.6 մլրդ դ րամ (ՀՀ սո ցիալ-տնտե սա կան վի ճա կը, 2015 թ. հուն վար-

1 2007 թ. ՕՈՒՆ-ի ներհոսքն ամբողջ աշ  խարհում կազմել է 2.1 տրիլիոն ԱՄՆ դոլոր, 2006 թվականից 
60.8%-ով ավելի (World Investment Report 2007, էջ 251)
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փետր վար, էջ 82), 2015 թ. հա մա պա տաս խա նա բար՝ 35.9 մլրդ դ րամ և -6.6 
մլրդ դ րամ (ՀՀՍՏՎ, 2016 հուն վար-փետր վար, էջ 80): Պատ կե րը ո րո շա կի 
բա րե լավ վել է 2022 թ. ա ռա ջին կի սամ յա կում. ՌԴ-ից ՕՈՒՆ-ի ներ հոս քը կազ-
մել է 57.5 մի լիարդ դրամ (ՀՀ սո ցիալ-տնտե սա կան վի ճա կը, 2022 թ. հուն-
վար-հու նի սին, էջ 114): Միա ժա մա նակ, ՀՀ-ում ա ռա ջա ցած ներ քին քա ղա-
քա կան խնդիր նե րը և տա րա ծաշր ջա նում ան կա յուն, պա տե րազ մա կան վի-
ճա կը նույն պես կա րող են դիտ վել որ պես ՕՈՒՆ-ի ներ հոս քի զսպման գոր-
ծոն նե րից մե կը:

Բա ցի նման զար գա ցում ե րից, հարկ է նկա տել, որ ՕՈՒՆ-ի հա մաշ խար-
հա յին հոս քե րի բաշխ ման մեջ ո րո շա կի փո փո խութ յուն ներ են տե ղի ու նե ցել 
2019 թ. հա մա վա րա կի ա ռա ջաց րած ճգնաժամին հա ջոր դող ժա մա նա կա-
հատ վա ծում: Այս պես, օ րի նակ, ե թե 2007 թ. զար գա ցած երկր նե րի մաս նա-
բա ժինն ընդ հա նուր հոս քե րում կազ մել է 68.7%, ա պա 2020 թ. այն կազ մել 
31.2%: Հա կա ռա կը, զար գա ցող երկր նե րի մաս նա բա ժի նը 2007 թ. 26.9%-ից 
հա սել է 66.3%-ի: Ան ցու մա յին տնտե սութ յուն նե րի մաս նա բա ժի նը 2007 թ. 
կազ մել է 4.3%, իսկ 2020 թ.՝ 2.4%: Ե թե 2007 թ. ՀՀ մաս նա բա ժի նը կազ մել է 
ան ցու մա յին տնտե սութ յուն ներ ներ հո սած ՕՈՒՆ-ի 0.73%-ը, ա պա 2020 թ. այն 
նվա զել է՝ հաս նե լով 0.49%-ի2, այն էլ երկր նե րի այդ խմբի մաս նա բաժ նի 
նշա նա կա լի անկ ման պա րա գա յում: Այս պի սով, 2008 թ. ֆի նան սա կան ճգնա-
ժա մը և 2019 թ. հա մա վա րա կը հան գեց րել են ՕՈՒՆ-ի հա մաշ խար հա յին 
հոս քե րի ոչ միայն անկ ման մի տում ե րի ա ռա ջաց մա նը, այլև լանդ շաֆ տի 
էա կան փո փո խութ յուն նե րին: 

Հարկ է նշել, որ ան ցած ե րեք տաս նամ յակ նե րի ըն թաց քում ՀՀ ներ հո սած 
ՕՈՒՆ-ի նշա նա կա լի մասն ուղղ վել է են թա կա ռուց վածք նե րին, հան քարդ յու-
նա բե րութ յա նը: Ան շուշտ, են թա կա ռուց վածք նե րը կար ևոր են տնտե սա կան 
զար գաց ման հա մար, բայց տնտե սա կան ա ճի ա րա գաց ման ա ռու մով պա-
հանջ վում են ա ռա ջա վոր տեխ նո լո գիա ներ և  ար տադ րո ղա կան գի տե լիք ներ 
(«նոու-հաու») փո խան ցող, թե կուզև ոչ մե ծա ծա վալ, ներդ րում ներ տնտե-
սութ յան ի րա կան հատ վա ծի մյուս ո լորտ նե րում, հատ կա պես մշա կող արդ-
յու նա բե րութ յան մեջ: 

2022 թ. World Development Report-ում աս վում է, որ «թե պետ ճգնա ժա մը 
ան մի ջա կան ազ դե ցութ յուն ու նե ցավ ոչ միայն տնա յին տնտե սութ յուն նե րի և  
ըն կե րութ յուն նե րի ե կա մուտ նե րի վրա, այդ խո շոր ցնցման հե տևանք ներն 
անդ րա դառ նում են ամ բողջ տնտե սութ յան վրա՝ բազ մա թիվ փո խա դարձ 
ուժգ նաց նող կա պու ղի նե րով, ո րոնք կա պում են տնա յին տնտե սութ յուն նե րի 
և  ըն կե րութ յուն նե րի, ֆի նան սա կան հաս տա տութ յուն նե րի և կա ռա վա րութ-
յուն նե րի ֆի նան սա կան դրութ յու նը» (գծա պատ կեր 1): 

2 World Investment Report 2022-ում արդեն առանձնացված չէ «Transition economies» երկրների խումբը:

Գագիկ Վարդանյան, Դավիթ Վարդանյան
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Գ ծա պատ կեր 1. Հա յե ցա կար գա յին շրջա նակ. Փոխ կա պակց ված հաշ վեկշ ռա յին ռիս կե րը 
(Աղբ յուր՝ World Development Report, 2022, էջ 3)

ՀՀ-ում հա մա վա րա կը նշա նա կա լի բա ցա սա կան ազ դե ցութ յուն է ու նե ցել 
տնա յին տնտե սութ յուն նե րի վրա: Ն րանց վերջ նա կան սպառ ման ծախ սե րը 
նշա  նա կա լի գե րա զան ցել են տնօ րին վող ե կա մուտ նե րին (գծա պատ կեր 2), 
ին չը հե տա գա յում էլ ա վե լի մեծ չա փով կանդ րա դառ նա պե տա կան ե կա-
մուտ նե րի, ֆի նան սա կան կազ մա կեր պութ յուն նե րի վրա: Մաս նա վո րա պես, 
տնա յին տնտե սութ յուն նե րի ծախ սե րի գե րա զան ցու մը (2019 թվա կա նին՝ 
-1548.3 մի լիարդ դրամ)3 նրանց ե կա մուտ նե րին հան գեց րել է խնա յո ղութ-
յուն նե րի բա ցա սա կան մա կար դա կի էլ ա վե լի վատ թա րաց մա նը: Ինչ պես եր-
ևում է գծա պատ կեր 2-ից, տևա կան ժա մա նակ պահ պան վում է տնա յին 
տնտե սութ յուն նե րի խնա յո ղութ յուն նե րի բա ցա սա կան մա կար դա կը, ինչն այդ 
մա սով նվա զեց նում է ներ քին աղբ յուր նե րի հաշ վին ներ քին ներդ րում նե րի 
ֆի նան սա վոր ման հնա րա վո րութ յու նը:

3 Հնարավոր վերջին տվյալը
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Գ ծա պատ կեր 2. Տ նա յին տնտե սութ յուն նե րի տնօ րին վող ե կա մուտ նե րը, վերջ նա կան սպառ ման 
ծախ սե րը և խ նա յո ղութ յուն նե րը (աղբ յուր՝ ՀՀ Վի ճա կագ րա կան կո մի տե, Ազ գա յին հա շիվ եր)

ՕՈՒՆ-ի հա մաշ խար հա յին հոս քե րի վրա հա մա վա րա կի ազ դե ցութ յու նը 
դրսևոր վել է հատ կա պես դրանց բո լոր բա ղադ րիչ նե րի մա սով. Նոր նա խագ-
ծեր, անդր սահ մա նա յին միա ձու լում ներ և կ լա նում ներ (M&As), ո րոնք միա սին 
հան գեց րել են բաժ նե տի րա կան կա պի տա լում 50%-ով հոս քե րի նվա զե լուն: 
Վե րազ գա յին կոր պո րա ցիա նե րի (ՎԱԿ) շա հույ թի մի ջի նը 36%-ով նվա զե լը 
հանգեցրել է օ տար երկր յա մաս նա ճյու ղե րի կող մից ի րա կա նաց վող վե րա-
ներդ րում նե րի նվա զե լուն, ին չը նշա նա կում է, որ ան կումն ա վե լի մեծ է ե ղել: 
Չ նա յած 2020 թ. անդր սահ մա նա յին M&As-ե րի և մի ջազ գա յին նա խագ ծե րի 
ֆի նան սա վոր ման նշա նա կա լի վե րա կանգն մա նը, այ դու հան դերձ, զար գա ցող 
երկր նե րի հա մար կա րևոր «greenfield» նա խագ ծե րը պահ պա նել են բա ցա-
սա կան մի տում նե րը (World Investment Report, 2021, էջ 3): 

Հա մաշ խար հա յին մասշ տա բով և  ազ գա յին տնտե սութ յուն նե րի բնա կա նոն 
գոր ծու նեու թ յան տևա կան խա փա նում նե րը և հա մաշ խար հա յին ռե ցե սիա յի 
հե ռան կա րը հան գեց րել են այն բա նին, որ ՎԱԿ-ե րը ստիպ ված են վե րա նա-
յել ներդ րու մա յին նա խագ ծե րը: Հա կաճգ նա ժա մա յին մի ջո ցա ռում նե րը նե-
րա ռել են ներդ րու մա յին նոր սահ մա նա փա կում ներ: Ըստ UNCTAD-ի կան խա-
տե սում նե րի՝ եր կա րա ժամ կե տում ներդ րում նե րը դան դաղ կվե րա կանգն վեն 
2022 թվա կա նին, ո րոնց ա ռաջ կմղեն ար ժե քի ստեղծ ման գլո բալ շղթա նե րի 
(GVC) վե րա դա սա վո րում նե րը՝ դի մադ րո ղա կա նութ յան, կա պի տա լի հա մալր-
ման և հա մաշ խար հա յին տնտե սութ յան վե րա կանգն ման հա մար (World 
Investment Report, 2021, էջ 2): 

Գ ծա պատ կեր 3-ում ներ կա յաց ված փո խանց ման մե խա նիզ մը հնա  րա վո-
րութ յուն է ըն ձե ռում պատ կե րա ցում կազ մել ՕՈՒՆ-ի վրա հա մա վա րա կի 
ազ դե ցու թյան և  օ տա րերկր յա ներդ րող նե րի վար քագ ծի վե րա բեր յալ:

Գագիկ Վարդանյան, Դավիթ Վարդանյան
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Գ ծա պատ կեր 3. Հա մա վա րա կի ազ դե ցութ յունն ՕՈՒՆ-ի վրա.
փո խանց ման մե խա նիզմ (World Investment Report, 2020, էջ 3)

World Investmeny Report 2022-ի նա խա բա նում ՄԱԿ-ի Գլ խա վոր քար տու-
ղար Ան տո նիո Գու տե րե շը նշում է. «Անց յալ տա րի օ տա րերկր յա ուղ ղա կի 
ներդ րում նե րի հա մաշ խար հա յին հոս քե րը վե րա կանգն վել են մինչև նա խա-
հա մա վա րա կա յին մա կար դակ, հաս նե լով 1.6 տրի լիոն դո լա րի: Անդր սահ մա-
նա յին գոր ծարք նե րը և հատ կա պես մի ջազ գա յին նա խագ ծա յին ֆի նան սա-
վո րու մը ե ղել են ու ժեղ, ին չին նպաս տել են ֆի նան սա վոր ման մեղմ պայ-
ման նե րը և  են թա կա ռուց ված քի խթա նու մը: Սա կայն կա յուն չէ ներդ րում նե-
րի վե րա կանգ նումն արդ յու նա բե րութ յան նոր նա խագ ծե րում, հատ կա պես՝-
զար գա ցող երկր նե րում»(World Investment Report, 2020, էջ iii): Հետ ևա բար՝ 
ակն հայտ է, որ ա ռա ջի կա տաս նամ յա կում ՀՀ նման զար գա ցող երկր նե րը 
չեն կա րող ակն կա լել ՕՈՒՆ-ի շո շա փե լի ներ հոսք, ին չը պայ մա նա վոր ված 
կլի նի հա մաշ խար հա յին շղթա նե րի վե րա դա սա վո րում նե րի ազ դե ցութ յամբ 
ներդ րու մա յին հոս քե րի լանդ շաֆ տի՝ մինչև 2030 թվա կա նը սպաս վող փո-
փո խութ յուն նե րով: Ակ նեև է, որ ներ քին ներդ րում նե րի ֆի նան սա վոր ման 
ար տա քին այս աղբ յու րը հայտն վել է մեծ ա նո րո շութ յուն նե րի մեջ: Մաս նա-
վո րա պես, «դե պի ա ռաք ման շղթա նե րի բարձ րա ցած դի մադ րո ղա կա նութ յուն, 
կրի տի կա կան ա ռա քում նե րի ինք նա վա րութ յան ա վե լի բարձր աս տի ճան-
ներ»-ը են թադ րում է օ տա րում, ռե շո րինգ և դուրս բե րում: Օ տա րու մը պարզ 
է. վա ճառ վում է ՕՈՒՆ-ե րի հի ման վրա ստեղծ ված ՎԱԿ-ի դուստր ձեռ նար-
կութ յու նը, հա վա նա կան է, հյուր ըն կա լող երկ րի ռե զի դեն տին: Դուրս բե րու մը 
են թադ րում է ար տադ րութ յան տե ղա փո խում այլ եր կիր: Սա, թե պետ քիչ 
հա վա նա կան, բայց հնա րա վո րութ յուն է ՀՀ նման երկր նե րի հա մար: Մինչ դեռ 
ռե շո րին գը բո լո րո վին այլ գործ ըն թաց է: Ռե շո րին գը (անգլ.՝ reshoring) ապ-
րանք նե րի (ծա ռա յութ յուն նե րի) ար տադ րու թ յու նը ծագ ման եր կիր վե րա դարձ-
նե լու գոր ծըն թաց է (Merriam-Webster Dictionary, Investopedia), ո րի հիմ նա կան 
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պատ ճառ նե րից են զար գա ցող երկր նե րում աշ խա տու ժի ար ժե քի և  այլ ծախ-
սե րի բարձ րա ցու մը, բա ցի դրա նից ռո բոտ նե րի կի րա ռութ յան շրջա  նակ նե րի 
ընդ լա նու մը և  ա ճը զար գա ցած երկր նե րում հնա րա վո րութ յուն են ըն ձե ռել 
լու ծե լու այդ խնդիր նե րը, բա ցի դրա նից, ա մե նա կար ևոր պատ ճառ նե րից է 
հե տա զո տութ յուն նե րի և մ շա  կում նե րի (R&D) զար գա ցած են թա կա ռուց վածք-
նե րի և մեծ նե րու ժի առ կա յութ յու նը տվյալ ար տադ րութ յան ծագ ման երկ րում: 
Ռե շո րին գի գործ ըն թաց ներ տե ղի են ու նե ցել նաև նախ կի նում, հատ կա պես 
2008 թ. ֆի նան սա-տնտես կան ճգնա ժա մին հա ջոր դած ժա մա նա կաշր ջա  նում: 
Օ րի նակ, տաս նամ յակ ներ շա րու նակ ա մե րիկ յան մի շարք ըն կե րութ յուն ներ 
զբաղ  վում էին օֆ շո րին գով` հա ճախ ի րենց ար տադ րա կան գոր ծա րան նե րը 
տե ղա կա յե լով Չի նաս տա նում, Մա լա զիա յում, աշ խա տու ժի և  ար տադ րութ յան 
ա վե լի ցածր ծախ սե րով այլ երկր նե րում: 2008 թվա կա նից հե տո այս ըն կե-
րութ յուն նե րը գտան ծախ սե րը կրճա տե լու այ լընտ րան քա յին ու ղի ներ՝ ի րենց 
բիզ նե սը վե րա դարձ նե լով ԱՄՆ:

Ներ քին ներդ րում ե րի ֆի նան սա վոր ման աղբ յուր նե րը, բա ցի վե րոնշ յալ 
ռիս կե րից և սահ մա նա փա կում ե րից, են թա կա են նաև այլ բնույ թի ռիս կե րի: 
Այս պես, Ա ՄՆ Տն տե սա կան հե տա զո տութ յուն նե րի ազ գա յին բյու րո յի (NBER) 
գի տաշ խա տող Փի թեր Լինդր տը (Lindert, 1986, էջ 461) նկա տել է. « Զար գա ցող 
երկր նե րի դիր քո րո շու մը եր կա կի է. նրանք ան հանգս տա ցած են ինչ պես նրա-
նում, որ օ տա րերկ րա ցի նե րը մի ջոց ներ կներդ նեն ի րենց տնտե սութ յան մեջ, 
այն պես էլ նրա նում, որ ներդ րում նե րը կկրճատ վեն: Մի կող մից, գո յութ յուն 
ու նեն շա հա գործ ման մտա վա խութ յուն ներ, իսկ մյուս կող մից՝ մտա վա խութ-
յուն ներ, որ կսահ մա նա փակ վի օ տա րերկր յա կա պի տա լի և տեխ նո լո գիա նե-
րի հա սա նե լիութ յու նը: Կա ռա վա րութ յուն ներն ար գե լում և սահ մա նա փա կում 
են ուղ ղա կի ներդ րում նե րը ո րոշ ո լորտ նե րում, որ տեղ ար տա սահ ման յան 
ֆիր մա նե րի ներ կա յութ յու նը դիտ վում է կամ ան թույ լատ րե լի հարս տա  հա րող 
կամ օ տա րերկր յա հա վել յալ ազ դե ցութ յան ա ռա ջա ցում»: Որ պես այդ պի սի 
ո լորտ նե րից մե կը, Լին դեր տը նշում է հան քարդ յու նա բե րութ յու նը: Ն ման 
դեպ քե րում որ պես օ տա րերկր յա ներդ րում նե րի պայ ման, կա ռա վա րութ յուն-
նե րը հա ճախ ա ռա ջադ րում են այն պի սի պա հանջ ներ, ինչ պի սին են՝ կա պի-
տա լում տե ղա կան ներդ րող նե րի մաս նակ ցութ յու նը, տե ղա կան կադ րե րի 
պատ րաս տու մը, տե ղա կան կի սա ֆաբ րի կատ նե րի և հան գույց նե րի օգ տա-
գոր ծու մը, հե տա զո տոթւ յուն նե րի և մ շա կում նե րի ի րա կա նա ցումն ըն դու նող 
երկ րում, ար տա հան ման ընդ լայ նու մը: Միա ժա մա նակ, կա րևոր վում են նաև 
տնտե սա կան խթան նե րը: Բա ցի դրա նից, էա կան է երկ րի տեխ նո լո գիա յի 
կլա նող կա րո ղութ յու նը, ո րը ՀՀ-ի դեպ քում ցածր է (ըստ 2008-2009 թթ. աս-
տի ճա նա կար գի, ՀՀ-ն 3.32 հա մաթ վով, 137 երկր նե րի շար քում, զբա ղեց րել 
է 103-րդ հո րի զո նա կա նը. Լա վա գույն ցու ցա նի շը 7 է)4: Խոս քը վե րա բե րում 
է տեխ նո լա գիա յի տա րած ման կա պու ղի նե րին, փո խազ դե ցու թ  յան մե խա-
նիզմ ե րին և R&D ռե սուրս նե րին (Lin, Tan and Chang, 2002, էջ 300-308): 

Նկատենք, որ այդ պիսի պայմաններ կարող է առա ջադրել այն կողմը, 
4 Համաթիվը մշակել է Գ. Վարդանյանը, որի հիման վրա կատարվել է 137 երկրնե րի աստիճանակարգում: 
(Աղբյուր՝ Վարդանյան, 2009, էջ 29: Ամբողջական աստիճանակարգը՝ ատենախոսության հավելված 
30-ում):

Գագիկ Վարդանյան, Դավիթ Վարդանյան
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որը պատ րաստ է շոշափելի ներդրում ներ կատարել սեփական միջոց ներից, 
որոնց աղբ յուրը ներքին խնա յողութ յուններն են: Մինչդեռ դրանք ՀՀ-ում 
տևական ժամանակ պահպանվում են խիստ ցածր մակարդակում (գծա-
պատկեր 4): 

Գծապատկեր 4. ՀՀ համախառն ներքին խնայողությունների մակարդակի դինամիկան. 
միջազգային համեմատություններ (աղբյուր՝ World Development Indicators)

Գծապատկեր 4-ից եր ևում է, որ ՀՀ հա մա խառն ներ քին խնա յո ղութ յուն-
նե րի մա կար դա կը (ՀՆԱ-ի նկատ մամբ %) կա յու նա ցած չէ և ցածր է՝ ՏՀԶԿ 
ան դամ երկր նե րի և  աշ խար հի մի ջին ցու ցա նի շի հա մե մատ: Միայն 1990-1991 
թթ. գրացվել և նկատվել են բարձր, երկր նե րի այդ եր կու խմբե րի մի ջին 
մա կար դակ նե րին մոտ ցու ցա նիշ ներ: Հե տա գա տա րի նե րին այդ մա կար դա-
կը չի պահ պան վել, իսկ 2021 թ. դրութ յամբ այն ա շար հի մի ջի նից ցածր է 
ե ղել 2.3 ան գամ, իսկ ՏՀԶԿ-ի մի ջի նից՝ մոտ եր կու ան գամ: Դա էլ պայ մա-
նա վո րել է ներ քին խնա յո ղութ յուն նե րով ներդ րում նե րի ֆի նան սա վոր ման 
սահ մա նա փակ հնա րա վո րութ յուն նե րը և  ար տա քին աղբ յուր նե րից ֆի նան-
սա վոր ման անհ րա ժեշ տութ յու նը, ո րոնք, սա կայն, նույն պես հայտն վել են 
ա նո րո շութ յուն նե րի գո տում, չնա յած դրանց հա մար անհ րա ժեշտ ար տա սահ-
ման յան խնա յո ղութ յուն նե րի բարձր և կա յուն մա կար դա կին:

Եզ րա կա ցութ յուն

Աշ խար հա քա ղա քա կան և  աշ խար հատն տե սա կան վեր ջին տա րի նե րի 
զար գա ցում ե րը հան գեց րել են ՕՈՒՆ-ի հա մաշ խար հա յին հոս քե րի խիստ 
անկ մա նը, ներ քին ներդ րում ե րի ֆի նան սա վոր ման ար տա քին աղբ յուր նե րի 
հետ կապ ված ռիս կե րի և սահ մա նա փա կում ե րի մե ծաց մա նը, ին չով պայ-
մա նա վոր ված՝ ա ռա ջի կա ժա մա նա կաշր ջա նում կուժգ նա նա երկր նե րի 
մրցակ  ցութ յու նը դրանք ներգ րա վե լու հա մար: Ընդ ո րում, հատ կան շա կան է, 
որ հա մա վա րա կի ա ռա ջաց րած ճգնա ժա մի հաղ թա հար ման հա մար ա ռա ջա-
վոր երկր նե րի մի ջո ցա ռում նե րում նե րառ վել են նոր սահ մա նա փա կում ներ, 
իսկ ա ռաք ման հա մաշ խար հա յին շղթա նե րի ար մա տա կան վե րա դա սա վո-



64

րում նե րը փո խում են ներդ րում ե րի լանդ շաֆ տը: Են թադ րա բար՝ դրա նով է 
պայ մա նա վոր ված ե ղել այն, որ 2021 թվա կա նին օ տա րերկր յա ուղ ղա կի ներդ-
րում ե րի հա մաշ խար հա յին հոս քե րի վե րա կանգն վե լը մինչև նա խա հա մա-
վա րա կա յին մա կար դա կում, անդր սահ մա նա յին գոր ծարք նե րի և հատ կա պես 
մի ջազ գա յին նա խագ ծա յին ֆի նան սա վոր ման ուժեղացման արդ յունք լի նե լուց 
բա ցի, ո րո շիչ են ե ղել նաև ֆի նան սա վոր ման մեղմ պայ ման նե րը և  են թա-
կա ռուց ված քի խթա նու մը: Միա ժա մա նակ, ներդ րում ե րի վե րա կանգ նու մը 
չի ե ղել հատ կա պես զար գա ցող երկր նե րի արդ յու նա բե րութ յան նոր նա խագ-
ծե րում: 

Ակն հայ տո րեն, չնա յած ա ռա ջա ցած նոր ռիս կե րին և սահ մա նա փա կում-
նե րին, ՕՈՒՆ-ի ներգ րավ ման ա ռու մով, ՀՀ մրցակ ցա յին դիր քի բա րե լա վու մը 
կա րող է հիմ ված լի նել ա ռաք ման հա մաշ խար հա յին շղթա նե րի ար մա տա-
կան վե րա դա սա վո րում ե րի այս ժա մա նա կաշր ջա նում դրան ցում ՀՀ-ի ներգ-
րավ վե լու ու ղի նե րի բա ցա հայ տու մը, ին չը հնա րա վոր կա րող է լի նել երկ րի՝ 
տեխ նո լո գիա յի կլա նող կա րո ղութ յան բարձ րաց ման, տնտե սութ յան նոր 
հատ ված նե րի ձևա վոր ման խթան ման ճա նա պար հով:

Այս պի սով, ներ քին ներդ րում ե րի ֆի նան սա վոր ման ար տա քին աղբ յուր-
նե րի հետ կապ ված ռիս կե րը և սահ մա նա փա կում ե րը կա րող են խնդիր ներ 
ա ռա ջաց նել ՀՀ հե տա գա տնտե սա կան ա ճի հա մար: Հետ ևա բար՝ դրանց 
մեղմ ման հա մար պա հանջ վում է ներ քին խնա յո ղութ յուն նե րի խթան   ման գոր-
ծուն մե խա նիզմ ե րի մշա կում և գոր ծադ րում, ին չը կա րող է հա տուկ հե տա-
զո տութ յան ա ռար կա հան դի սա նալ, ինչ պես նաև ՕՈՒՆ-ի զու գորդ մամբ ներ-
քին ներդ րում ե րի ուղ ղոր դում տեխ նո լո գիա կան փո փո խութ յուն ներին: 

Օգտագործված գրականության ցանկ

«Օտարերկրյա ներդրումների մասին» ՀՀ օրենք: Ընդունվել է 31.07.1994: 
Հաստանի իրավական տեղեկատվական համակարգ, ՀՀԳԽՏ 1994/14 
https://www.arlis.am/DocumentView.aspx?DocID=34872

Հայաստանի սոցիալտնտեսական վիճակը, 2009-2021 հունվար-փտրվարին: 
Հայաստանի վիճակագրական տարեգիրք 2022:
ՀՀ Վիճակագրական կոմիտե: Ազգային հաշիվեր https://www.armstat.am/

am/?nid=202
Վարդանյան, Գ. (2009) Գիտելիքահենք տնտեսության ձևավորման 
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ВНЕШНИЕ ИСТОЧНИКИ ФИНАНСИРОВАНИЯ ИНВЕСТИЦИЙ В 
РЕСПУБЛИКЕ АРМЕНИЯ. РИСКИ И ОГРАНИЧЕНИЯ

Экономический рост требует инвестиции, которые могут финансировать-
ся как за счет внутренних, так и внешних источников, а их основой являют-
ся соответственно внутренние и иностранные сбережения. Развивающиеся 
страны с низким уровнем сбережений обращаются к внешним источникам 
финансирования внутренних инвестиций, которые зачастую связаны с опре-
деленными рисками и ограничениями. Геополитические и геоэкономические 
события последних лет, приведшие к росту неопределенностей, обусловили 
новые риски и ограничения внешних источников финансирования внутрен-
них инвестиций, изучение которых важно для национальных экономик, в том 
числе экономики РА с точки зрения готовности и адекватного реагирования 
на вызовы.

В статье предпринята попытка раскрыть риски и ограничения, связанные 
с внешними источниками финансирования инвестиций в РА, такими как пря-
мые иностранные инвестиции. Выявлено, что, хотя в 2021 году глобальные 
потоки прямых иностранных инвестиций были восстановлены до допанде-
мического уровня, но в новых индустриальных проектах развивающихся 
стран (это касается и Армении) такого развития не произошло. Сделан вывод, 
что риски и ограничения, связанные с внешними источниками финансиро-
вания внутренних инвестиций могут создать проблемы для дальнейшего эко-
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номического роста РА. Улучшение конкурентной позиции РА с точки зрения 
привлечения ПИИ в этот период радикальной перестройки глобальных цепо-
чек поставок рассматривалось как способ их преодоления за счет увеличения 
технологической поглощающей способности страны и стимулирования  фор-
мирования новых секторов экономики.

Ключевые слова։ экономический рост, внешние источники финансиро-
вания инвестиций, прямые иностранные инвестиции (ПИИ), глобальные це-
почки поставок, влияние пандемии на ПИИ
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EXTERNAL SOURCES OF INVESTMENT FINANCING IN THE REPUBLIC 
OF ARMENIA. RISKS AND LIMITATIONS

Economic growth requires investment that can be financed from both domes-
tic and foreign sources and based on domestic and foreign savings, respectively. 
Developing countries with low savings levels turn to external sources of financing 
for domestic investment, which has often come with certain risks and limitations. 
The geopolitical and geo-economic events of recent years, which increased un-
certainties, have led to new risks and restrictions on external sources of financing 
domestic investments, the study of which is important for national economies, 
including the economy of the Republic of Armenia in terms of readiness and ad-
equate response to challenges.

The article attempts to reveal the risks and limitations associated with exter-
nal sources of financing for investments in the RA, such as foreign direct invest-
ment. It was revealed that, although in 2021 global flows of foreign direct invest-
ment were restored to their pre-pandemic levels. Such a development did not 
occur in new industrial projects of developing countries, which also applies to 
Armenia. 

It is concluded that the risks and restrictions associated with external sources 
of financing for domestic investment may create problems for further economic 
growth of the Republic of Armenia. Improving the competitive position of the RA 
in terms of attracting FDI during this period of radical restructuring of global 
supply chains was seen as a way to overcome risks and restrictions by increasing 
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the country’s technological absorptive capacity and promoting the formation of 
new sectors of the economy.

Key words։ economic growth, external sources of financing for investment, 
forign direct investment (FDI), global supply chain, impact of the pandemic on 
FDI.
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