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Ֆինան սա կան հատ վա ծի հա շիվ նե րը դար ձել են Ազ գա յին 
հա շիվ նե րի հա մա կար գի ա ռանց քա յին մա սը, ին չով հա սա նե-
լի է դար ձել ֆի նան սա կան հոս քե րին և  դիր քե րին առնչ վող 
տե ղե կատ վութ յու նը, այդ պի սով հնա րա վո րութ յուն է ստեղծ վել 
ֆի նան սա կան կա յու նութ յան հա մա պար փակ վեր լու ծութ յան, 
մաս նա վո րա պես, զուտ վար կա վոր ման/զուտ փո խա ռութ յան 
ձևա վոր ման և  օգ տա գործ ման ման րազ նին հե տա զո տութ յան 
հա մար:

 Հոդ վա ծում ու սում նա սիր վում են ազ գա յին հա շիվ նե րի հա-
մա կար գում ար տա ցոլ վող կա պի տա լի հետ գործառնություն-
ները և  ֆի նան սա կան հա շիվ նե րը, մաս նա վո րա պես, զուտ 
վար կա վո րու մը/զուտ փա խա ռութ յու նը:

 Կո ռել յա ցիոն-ռեգ րե սիոն վեր լու ծութ յամբ ու սում նա սիր վել 
է  Հա յաս տա նի  Հան րա պե տութ յու նում զուտ վար կա վոր ման/
զուտ փո խա ռութ յան և  հա մա խառն ար տա քին պարտ քի դիր-
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քա յին գոր ծոն նե րի փոխ կապ վա ծութ յու նը՝ 1999-2019 թթ. ժա-
մա նա կա հատ վա ծում:  Բազ մա կի ռեգ րե սիա յի մո դե լի գնա-
հատ ված արդ յունք նե րը ցույց են տվել, որ զուտ վար կա վո-
րում/զուտ փո խա ռութ յուն արդ յուն քի վրա ա վե լի մեծ ազ դե-
ցութ յուն ու նի «ուղ ղա կի ներդ րում ներ՝ միջ ֆիր մա յին վար կեր» 
գոր ծո նը. 1%-ով դրա ա վե լա ցու մը հան գեց նում է «զուտ վար-
կա վո րում/զուտ փո խա ռութ յուն» արդ յուն քա յին գոր ծո նի 1.2%-
ով նվազ մա նը:  Բա ցա հայտ վել է, որ հե տա զոտ վող ի րա վի ճա-
կում «զուտ վար կա վո րում/զուտ փո խա ռութ յուն» կախ յալ փո-
փո խա կա նի ընդ հա նուր փո փո խա կա նութ յան 66.5%-ը բա-
ցատր վում է մո դե լում ընդգրկ ված փո փո խա կան նե րով: 

 Հիմ նա բա ռեր. Ազ գա յին հա շիվ նե րի հա մա կարգ, ֆի նան-
սա կան հա շիվ, զուտ փո խա ռութ յուն, հա մա խառն ար տա քին 
պարտք, ֆի նան սա կան գոր ծիք ներ, ռեգ րե սիա, կո ռել յա ցիա:

 Նե րա ծութ յուն 

Ազ գա յին հա շիվ նե րի հա մա կար գը (ԱՀՀ) փոխ կա պակց ված վի ճա կագ րա-
կան ցու ցա նիշ նե րի հա մա լիր է, որն ինս տի տու ցիո նալ տե սանկ յու նից ար տա-
ցո լում է տնտե սութ յան մեջ տե ղի ու նե ցող մակ րոտն տե սա կան գոր ծըն թաց-
նե րը և  ցույց է տա լիս ռե զի դենտ տնտես վա րող միա վոր նե րի գոր ծու նեութ-
յունն ար տադ րութ յան սկզբնա կան փու լից մինչև արդ յուն քի վերջ նա կան 
սպա ռու մը, խնա յո ղութ յուն նե րի կա տար ման ա ռանձ նա հատ կութ յուն նե րը, 
կու տակ ման ու ղի նե րը և  այլ հա սա րա կա կան գոր ծըն թաց նե րի տնտե սա կան 
հետ ևանք նե րը: ԱՀՀ-ի ցու ցա նիշ նե րը մեծ կի րա ռութ յուն ու նեն տնտե  սութ յան 
ինս տի տու ցիո նալ վեր լու ծութ յուն նե րում և  մակ րոտն տե սա կան մո դե լա վոր-
ման գոր ծըն թա ցում: Դ րանք, հիմն ված լի նե լով մի ջազ գայ նո րեն ըն դուն ված 
դրույթ նե րի, սահ մա նում նե րի, դա սա կար գում նե րի և  հաշ  վա  պա հա կան կա-
նոն նե րի ամ բող ջութ յան վրա, մե ծա պես պա րու նա կում են ինս տի տու ցիո-
նալ-մե թո դա կան ցու ցում ներ նույ նիսկ միջ գի    տա կար գա յին ու սում  նա սի-
րու թյուն ներ ի րա կա նաց նող հան րա յին ո լոր տի մաս նա գետ նե րի հա մար և 
ն պաս տում են մակ րոտն տե սա կան հար թութ յու նում կա ռա վար չա կան ո րո-
շում նե րի ըն դուն մա նը:  Գործ նա կա նում, այդ հա շիվ նե րը հա ջոր դա կան ժա-
մա նա կա հատ ված նե րում կազ մե լիս պետք է հնա րա վոր չա փով ա պա հո վել 
տե ղե կատ վութ յան ա նընդ հա տութ յու նը, որն ի րա կան հնա րա վո րութ յուն ներ 
է ըն ձե ռում տնտե սա կան ի րա վի ճա կի մշտա դի տարկ ման, վեր լու ծութ յան և 
գ նա հատ ման հա մար: 

 Մե թո դը (տե սա մե թո դա կան հեն քը)

 Վիլ յամ  Պե տին, իր աշ խա տութ յուն նե րում (հատ կա պես «Իռ լան դիա յի քա-
ղա քա կան ա նա տո միա» և « Քա ղա քա կան թվա բա նութ յուն»), նկա տել է, որ 
ա ռանց վի ճա կագ րա կան հաշ վարկ նե րի ի րա կա նաց ման և  ազ գա յին հա շիվ-
նե րի հա մա կար գի կար գա բեր ման, տե ղի է ու նե նում տնտե սա գի տա կան վեր-
լու ծու թյուն նե րի կա ղա պա րում (Петти, 1940, է ջեր 90 – 208): 

1950-ա կան թվա կան ներն ազ գա յին հա շիվ նե րի հա մա կարգ ման նոր ժա-
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մա նա կա շրջա նի սկիզբն է:  Քեյնս յան տե սութ յան կողմ նա կից նե րը՝  Ռի չարդ 
Ս թոու նի հանձ նա ռու թյամբ,  Միա վոր ված ազ գե րի կազ մա կեր պութ յան գոր-
ծու նեութ յան շրջա նակ նե րում մշա կում են ազ գա յին հա շիվ նե րի հա մա կար գի 
միաս նա կա նաց ման մի ջազ գա յին չա փո րո շիչ նե րը, ո րոնց հի ման վրա մակ-
րոտն տե  սա կան ցու ցա նիշ նե րի կազ մումն ու ներդ րու մը պար տա դիր են դառ-
նում աշ խար հի բո լոր երկր նե րի հա մար: Այդ պի սով՝ ձևա վոր վում են զար-
գա ցած և  զար գա ցող երկր նե րի վի ճա կագ րա կան մար մին նե րի գոր ծու նեութ-
յան արդ յունք նե րի մի ջազ գա յին հա մադ րութ յուն նե րի ի րա կա նաց ման ինս-
տի տու ցիո նալ հիմ քե րը:

ԱՀՀ-ն, որ պես վի ճա կագ րա կան շրջա նակ, ա պա հո վում է մակ րոտն տե-
սա կան հա շիվ նե րի հա մա պար փակ, հետ ևո ղա կան և ճ կուն հա վա քա ծու՝ քա-
ղա քա կա նութ յան մշակ ման, վեր լու ծութ յան և  հե տա զո տա կան նպա տակ նե-
րի հա մար:  Հա մաշ խար հա յին քա ղա քա կա նութ յան օ րա կար գում ա ռաջ նա յին 
տեղ է գրա վում ֆի նան սա կան հատ վա ծի հա շիվ նե րի զար գա ցու մը: Այդ հա-
շիվ նե րը դար ձել են ԱՀՀ-ի հա յե ցա կար գի ա ռանց քա յին մա սը, ո րը հիմն ված 
է տնտե սա կան տար բեր ագ րե գատ նե րի «ա վան դա կան» նկա րագ րութ յան 
վրա և լ րաց ված ֆի նան սա կան հոս քե րի և  դիր քե րի վե րա բեր յալ տե ղե կատ-
վութ յամբ, ին չը կա րող է օգ տա  կար լի նել ֆի նան սա կան կա յու նութ յան վեր-
լու ծութ յան հա մար, ինչ պես ակն հայտ դար ձավ 2007-09 թթ. մեծ ֆի նան սա-
կան ճգնա ժա մի և դ րա հետ ևանք նե րի ժա մա նակ (Tissot, 2016, էջ 1):

 Ֆի նան սա կան հա շիվ նե րի հա յե ցա կար գը կա ռուց ված է ի րա կան տնտե-
սա կան ագ րե գատ նե րի «ա վան դա կան» նկա րագ րութ յան վրա՝ հա մակց ված 
ֆի նան սա կան հոս քե րի (հա ճախ ան վան վում է « Ֆոն դե րի հոսք») և  դիր քե րի 
(« Հաշ վեկշ ռա յին հա շիվ ներ») մա սին տե ղե կատ վութ յան հետ։  Վեր ջին տա-
րի նե րին մի շարք գոր ծո ղութ յուն ներ են ձեռ նարկ վել այդ վի ճա կագ րութ յու-
նը կա տա րե լա գոր ծե լու հա մար և  փորձ է ար վել կա ռու ցել «Ին տեգր ված 
հատ վա ծա յին ֆի նան սա կան հա շիվ ներ» (Shrestha, 2011):

 Ֆի նան սա կան հա շիվ նե րի մշակ ման մեկ նար կա յին կե տը ԱՀՀ-ն  է և, մաս-
նա վո րա պես, տնտե սութ յան «ի րա կան ո լոր տի» չա փու մը, այս պես կոչ ված 
«Ըն թա ցիկ հա շիվ նե րի» մի ջո ցով: Այս հա շիվ նե րը չեն նկա րագ րում որ ևէ ֆի-
նան սա կան գոր ծառ նութ յուն, սա կայն գո յութ յուն ու նի սերտ փոխ կա պակց-
վա ծութ յուն. շատ ֆի նան սա կան գոր ծառ նու թ  յուն ներ ար տա ցո լում են տնտե-
սա կան գոր ծա կալ նե րի կող մից կա յաց ված ո րո շում նե րը՝ ու րիշ նե րից փո խա-
ռութ յուն վերց նե լու (հա մա պա տաս խա նա բար՝ վարկ տա լու), երբ նրանց 
անհ րա ժեշտ է ա վե լի շատ ռե սուրս ներ օգ տա գոր ծել (հա մա պա տաս խա նա-
բար՝ ա վե լի քիչ), քան նրանք ու նեն ի րենց տրա մադ րութ յան տակ, ա սենք, 
ըն կե րութ յա նը կպա հանջ վի փո խա ռութ յուն՝ նոր սար քա վո րում ներ գնե լու 
հա մար (Tissot, 2016, էջ 3), այ սինքն՝ կա տա րե լու ոչ ֆի նան սա կան գոր ծարք: 
 Ֆի նան սա կան և  ոչ ֆի նան սա կան գոր ծարք նե րի միջև կապն ա պա հո վում է 
զուտ վար կա վո րում (+)/զուտ փո խա ռութ յուն (-), հաշ վեկշ ռա յին հոդ վա ծը 
(ծած կա գիր B9):

 Զուտ վար կա վո րում/զուտ փո խա ռութ յու նը բո լոր ոչ ֆի նան սա կան գոր-
ծարք նե րի հաշ վեկ շիռն է: Ե թե գոր ծա կալ նե րի դրա մա կան մուտ քե րը գե րա-
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զան ցել են նրանց բո լոր վճա րում նե րը (աշ խա տան քի դի մաց վճա րում ներ, 
հար կե րի վճա րում ներ և  այլն), ա պա նրանք օժտ ված են «ֆի նան սա կան կա-
րո ղութ յամբ» (այ սինքն՝ նրանք կա տա րել են «զուտ վար կա վո րում»), իսկ 
մուտ քե րի նկատ մամբ ծախ սե րի գե րա զան ցումն ա ռա ջաց նում է վար կե րի 
անհ րա ժեշ տութ յուն, հան գեց նում «ֆի նան սա վոր ման պա հանջ նե րի» (այ-
սինքն՝ նրանք հան դի պել են «զուտ փո խա ռութ յան» ի րա վի ճա կի) (Lequiller, 
Blades, 2014, էջ 237): 

 Հաշ վեկշ ռա յին այս հոդ վա ծը, ինչ պես ոչ ֆի նան սա կան հա շիվ նե րի բո լոր 
հա ման ման հոդ ված նե րը, սո վո րա բար մուտ քագր վում են օգ տա գործ ման 
սյու նա կում և  հաշ վարկ վում որ պես ռե սուրս նե րի գու մար՝ հա նած օգ տա-
գործ ման գու մա րը: Ե թե արդ յուն քը դրա կան է, ա պա առ կա է զուտ վար կա-
վո րում, ե թե այն բա ցա սա կան է՝ զուտ փո խա ռութ յուն: Ազ գա յին հա շիվ նե րի 
պար զութ յան հա մար՝ «զուտ վար կա վո րում/զուտ փո խա ռութ յու նը» ներ կա-
յաց ված մեկ հոդ վա ծի տես քով. դրա կան նշա նը վե րագր վում է ֆի նան սա-
վոր ման կա րո ղութ յուն նե րին (զուտ վար կա վո րում), բա ցա սա կա նը՝ ֆի նան-
սա վոր ման պա հանջ նե րին (զուտ փո խա ռութ յուն):

 Ֆի նան սա կան հա շիվ նե րի տե սանկ յու նից՝ հաշ վեկշ ռա յին հոդ վա ծը կա-
րող է մեկ նա բան վել որ պես զուտ ֆի նան սա կան ար ժե քի (զուտ ֆի նան սա կան 
հարս տութ յան) փո փո խութ յուն: Ե թե գոր ծա կա լը գտնվում է զուտ վար կա-
վոր ման ի րա վի ճա կում, դա նշա նա կում է, որ այլ հա վա սար պայ ման նե րում 
(այ սինքն, ե թե հաշ վի չեն առն վում ակ տիվ նե րի գնի շար ժե րը և  ծա վա լի այլ 
փո փո խութ յուն նե րը) նա այդ ժա մա նա կա հատ վա ծում ֆի նան սա պես հարս-
տա ցել է (Lequiller, Blades, 2014, էջ 238): Նշ վա ծը կա րող է պայ մա նա վոր ված 
լի նել մի քա նի գոր ծոն նե րով:  Գոր ծա կա լը՝ ա) ա վե լաց րել է իր պա հանջ ներն 
այլ գոր ծա կալ նե րի նկատ մամբ, բ) կրճա տել է իր պարտ քե րը, գ) միա ժա մա-
նակ ա վե լաց րել է իր պա հանջ ներն այլ գոր ծա կալ նե րի նկատ մամբ և կր ճա-
տել իր պարտ քե րը: Ե թե գոր ծա կա լը գտնվում է զուտ փո խա ռութ յան ի րա-
վի ճա կում, ա պա, այլ հա վա սար պայ ման նե րում, դի տարկ վող ժա մա նա կա-
հատ վա ծում նրա սե փա կան ֆի նան սա կան կա պի տա լը նվա զել է, ին չը կա րող 
տե ղի ու նե նալ ֆի նան սա վոր ման պա հանջ նե րի (զուտ փո խա ռութ յան) ա վե-
լաց ման, պարտ քե րի մե ծաց ման կամ այդ եր կու սի միա ժա մա նակ յա ա վե լաց-
ման պայ ման նե րում: 

 Հարկ է նշել, որ ոչ ֆի նան սա կան հա շիվ նե րի հաշ վարկ ման հա մար օգ-
տա գործ վող վի ճա կագ րա կան աղբ յուր նե րը տար բեր վում են ֆի նան սա կան 
հա շիվ նե րի հա մար օգ տա գործ վող նե րից, ին չի արդ յուն քում չա փում նե րում 
ա ռա ջա նում է խզում B9-ում, ո րը հայտ նի է որ պես «վի ճա կագ րա կան ան-
հա մա պա տաս խա նութ յուն» («վի ճա կագ րա կան շե ղում»): Դ րա նով էլ պայ-
մա նա վոր ված է այն, որ ոչ ֆի նան սա կան հա շիվ նե րը եր բեմն ծած կագր վում 
են որ պես «B9A», իսկ ֆի նան սա կան հա շիվ նե րը՝ «B9B»:

Ըստ էութ յան, կա պի տա լի հետ գոր ծառ նութ յուն նե րի հաշ վեկշ ռա յին, արդ-
յուն քա յին հոդ ված հան դի սա ցող զուտ վար կա վո րու մը (զուտ փո խա ռութ յու-
նը) ի րե նից ներ կա յաց նում է, ֆի նան սա կան ակ տիվ նե րի ձեռք բեր ման հա-
մար, պե տա կան, կոր պո րա տիվ և տ նա յին տնտե սութ յուն նե րի հատ ված նե րի 

Արման Մարտիրոսյան, Արսեն Օհանջանով
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դրա մա կան մի ջոց նե րի մնա ցոր դը կամ ան բա վա րա րութ յու նը:  Զուտ վար կա-
վո րու մը կամ զուտ փո խա ռութ յու նը ձեռ նար կութ յուն նե րի զուտ շա հույթն է 
(կամ հա կա ռա կը՝ վնա սը), բնակ չութ յան դրա մա կան ե կա մուտ նե րը (դրա մա-
կան խնա յո ղութ յուն նե րը), պե տա կան հաս տա տութ յուն նե րի ե կա մուտ նե րի 
գե րա զան ցու մը ծախ սե րին և  չի նե րա ռում ինս տի տու ցիո նալ այն պի սի միա-
վոր նե րի դրա մա կան ե կա մուտ նե րը, ինչ պի սին են ֆի նան սա-վար կա յին կազ-
մա կեր պութ յուն նե րը և տ նա յին տնտե սութ յուն նե րին սպա սար կող ոչ առևտ-
րա յին կազ մա կեր պու թ  յուն նե րը: Նշ ված ինս տի տու ցիո նալ միա վոր նե րի զուտ 
վար կա վոր ման (զուտ փո խա ռութ յան) հան րա գու մարն ի րե նից ներ կա յաց նում 
է հա մա խառն վար կա վո րու մը կամ հա մա խա ռը փո խա ռութ յու նը, ո րոնք օգ-
տա գործ վել են ստորև կա տար ված վեր լու ծութ յան ժա մա նակ: Կո ռե լ յա  ցիոն-
ռեգ րե սիոն վեր լու ծութ յու նը կա տար վել է կա պի տա լի հետ գոր ծառ նու թ յուն-
նե րի հաշ վի զուտ վար կա վո րում (զուտ փո խա ռութ յուն) ցու ցա նի շի հի ման 
վրա1, ո րը դի տարկ վել է որ պես արդ յուն քա յին ցու ցա նիշ կամ կախ յալ փո-
փո խա կան: Որ պես ան կախ փո փո խա կան ներ են դի տարկ վել ՀՀ հա մա խառն 
ար տա քին պարտ քի դիր քա յին գոր ծոն նե րը («բան կեր», «այլ հատ ված ներ», 
«ուղ ղա կի ներդ րում ներ՝ միջ ֆիր մա յին վար կեր»):  Բազ մա կի ռեգ րե սիա յի հա-
վա սա րու մը կա րող է ներ կա յաց վել հե տևյալ տես քով.

որտեղ  -ը կապիտալի հետ  գոր ծա ռնությունների հա շվի  զուտ վարկա-
վորու մը ( +)/ զո ւտ փոխառությու նը  (-) , -ը t պահին «բանկեր » հատվա ծի 
ցուցա նի շը , ՝-ը t պահին «այլ հա տ ված ների» ց ուցան իշը2 , -ը t պահին 
«ուղղակ ի ներդր ում ներ՝ միջֆիրմային վա րկ եր» ցու ցա  նիշը:

Արդյու նքներ և  քննարկում

2019  թ. ԱՀՀ-ի ֆինանսական հա շվ ում ոչ ֆին անսական կազմա կերպութ-
 յո ւն  ները ձևա վո ր ել  են  «զուտ փոխառու հատվա ծ»՝ կազմ ելով -442 92 3.7 մլն 
դրամ։ Վերոգր յալը  կա րե լ ի է պայ մա նավորել ոչ ֆի նանսական կազմա-
կերպությ ու նն երի զգալի  ծավալնե րի հա սն ող  վ ար կա յին պարտա վորությու-
ննե րով ։ Իսկ ԱՀՀ–ի ֆինանսակ ան  հաշ վում որպես «զուտ վ ար կա  տու 
 հատ վածներ» հանդես  են եկե լ ֆինանս ական կ ազմակ երպո ւթ  յուն  նե րի, 
պետական կառա  վարման  և տնայ ին տնտե սությունների և  տնա յին տնտեսու-
թ յուննե րին սպաս ար կող ոչ առևտրա    յին կ ազմակերպու թյ ունն երի հ ատվածն-
երը՝ ա րձանա գրելով հ ամա պա տաս խանաբար 30 78 0.3, 4  671.9 և 188  830.2 

1 Հաշվի առնելով այն, որ ԱՀՀ–ում ֆի նանսական հաշվի զուտ վարկավորման/զուտ փո խա ռության 
«առնչությունը» տեսակա նո րեն պետք է հավասար լինի կապիտալի հետ գործառ նութ յունների հաշվի 
զուտ վարկավորմանը/զուտ փոխա ռությանը։
2 ՀՀ համախառն արտաքին պարտքի զուտ փոփոխություների տվյալ բա ղադրիչը ներառում է 
այլ ֆինանսական կազմակերպությունները, ոչ ֆինանսական կազմա կերպու թյուն ները, տնային 
տնտեսությունները և տնային տնտեսություններին սպասարկող ոչ առևտրա յին կազ մա-
կերպությունները, տե՛ս External debt statistics: guide for compilers and users / Inter-Agency Task Force on 
Finance Statistics.Washington, D.C., International Monetary Fund, 2014, էջ 31։
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մլն դրամ (Հայաստ անի  ֆինանսն երի վ իճակագ րությ ուն 2022, էջ 66-69)։ 
Տնային տնտես ությունների և  տնա յին տնտեսութ յուն ն երին սպասա րկող ոչ 
 առև տրային կազմակե րպությ ունների «զուտ  վարկատու հատվա ծ» հանդե ս 
գալը պ այմանա վորված  է բնակ  չության զգալի ա վանդնե րի և բաժ նե տի-
րական կապիտալ ում փ այամասնակց ութ յա ն ծա վալ ների  ա ճով։  Ֆինանսական 
 կազմ ակերպութ յու նն երի հատված ի կուտա կված վար կայ ին միջոցների աճը, 
 ինչպե ս նաև պա րտքի արժեթղթե րի ծ ա վ ալ  ների ա ճը ակտ իվներում հան  գեցրել 
են ֆինա նսական հ աշվ ում ակ տիվների գերա զ անց մա նը պարտա վորությու ննե-
րին ։ Պետական կառ ավա րման հատ ված ը ևս հանդես է եկ ել  «զուտ վար կատու 
հատված» ։ Դա կ արելի  է հիմ նավորել 2019  թ. ՀՀ արդյու նավետ տն տե սական 
քա ղա  քա կանությամբ և  հա  մախմբված բյուջեի  հարկայ ին մուտ քերի բարձր աճ-
ով ։ Այսպես՝ 2019 թ . հա մախմբված բյուջեի  հարկայ ին մուտ քերը 2018 թ.  (1 384.5 
մլրդ դրամ) նկատմա մբ աճել  են և կ ազմել 1  614.9  մլրդ դրամ (Հայաստ անի 
 ֆինանսն երի վ իճակագ րությ ուն 2021, էջ 10): Այնուամենայնի վ,  պետք  է փաստել, 
որ 201 9թ. ներքին տնտե  ս ությունը ճ անա չվ ել է  «զուտ փոխառու երկիր »՝ 218  641.3 
մլն դրամով (տե՛ս  գծապատկեր 1-ը) ։

 Գծապատկեր 1. 2019 թ. ԱՀՀ–ում ֆինանսական հաշվի զուտ վարկավորում (+) 
կամ զուտ փոխառությունն (-) ըստ տնտեսության հատվածների, (մլն դրամ)1

Այնուամենայնիվ, պետք է փաստել, որ 2019թ. ներքին տնտեսությունը 
ճանաչվել է «զուտ փոխառու երկիր»՝ 218.6 մլրդ դրամով։ Այդ հանգամանքը 
կարելի է հիմնականում բացատրել ոչ ֆինանսական կազ մակերպությունների 
հատվածում վարկային պարտքերի ձևավորումով: Ար ձանագրենք, որ ֆինան-
սական կազմակերպությունների, պետական կառավարման և տնա յին տնտե-
սությունների և տնային տնտեսություններին սպասարկող ոչ առևտրային 
կազմակեր պութ յունների հատվածները ձևավորել են «լրացուցիչ միջոցներ», 
որոնք կարող են դառնալ ինչ պես տվյալ, այնպես էլ մյուս հատվածների 
համար արտադրության, շինարարության, հիմ նա կան միջոցների ձեռք-
բերման, ֆինանսավորման և ներքին ներդրում ների հիմնական աղբ յուր ներ: 
Կապիտալի հետ գործառնությունների հաշվի զուտ վարկավորման (զուտ 

Արման Մարտիրոսյան, Արսեն Օհանջանով
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փոխառութ յան) վրա հատվածային (դիրքային) գործոնների ազդեցությունը 
գնահատելու համար օգտա գործվել են 1999-2019 թթ. ժամանակահատվածի 
երկրորդային տվյալների ժամանա կային շարքերը (աղյուսակ 1): 

Աղյուսակ 1 
Կապիտալի հետ գործառնությունների հաշվի զուտ վարկավորման (զուտ 

փոխառության) և համախառն արտաքին պարտքի ելակետային 

ցուցանիշները3 (մլրդ դրամ)
Տարի Y X1 X2 X3 Տարի Y X1 X2 X3

2019 -470. 6 92.8 131.1 57.9 2008 -271.1 106.1 41.6 -31.6
2018 -384. 1 110.3 -290.1 240.9 2007 -149.5 39.8 3.6 52.9
2017 -61. 6 -63.8 -50.3 127.1 2006 -70.7 7.4 -29.9 -4.6
2016 6. 6 -49.2 47.7 48.5 2005 -36.5 9.9 -17.3 3.5
2015 -84.8 54.0 43.6 -10.0 2004 -25.8 3.9 -47.2 -5.6
2014 -357.1 138.4 107.4 63.3 2003 -122.7 -4.7 7.1 6.6
2013 -298.7 33.4 187.1 14.4 2002 -146.1 11.6 9.1 8.3
2012 -408.0 141.8 -100.0 41.8 2001 -174.9 0.0 13.8 1.6
2011 -388.7 131.4 60.2 117.0 2000 -183.1 0.0 53.0 10.1
2010 -589.5 57.9 135.4 94.8 1999 -171.8 0.0 36.4 22.6
2009 -502.9 22.1 90.7 14.5

Աղյուսակ 2-ում ներկայացված է կախյալ և անկախ փոփոխականների 
կոռելյա ցիոն մատրիցը: Ինչպես երևում է աղյուսակի տվյալներից, զուտ 
վարկավորում (զուտ փոխառություն) կախյալ փոփոխականը բացասական 
կոռելյացիա ունի անկախ փոփոխականների հետ: 

Աղյուսակ 2
Կոռելյացիայի գործակիցների մատրից

- y x1 x2 x3

y 1
x1 -0.6789 1
x2 -0.2331 -0.04465 1
x3 -0.3807 0.2833 -0.4698 1

Քանի որ բոլոր գործակիցները ցածր են 0.8-ից, ապա փոփոխականներն 
ուժեղ կոռե լացված չեն և մուլտիկոլինիարության խնդիր չկա:

«SPSS statistics» ծրագրի գործադրմամբ ստացված բազմակի գծային 
ռեգրեսիայի մոդելի արդյունքները ներկայացված են աղյուսակ 3-ում:

3 Կազմել են հեղինակները, տե՛ս Համախառն արտաքին պարտքը՝ https://www.armstat.am/am/?nid=203, 
հարկ է նշել, որ հաշվարկ ներում ներկայացվել են համախառն արտաքին պարտքի զուտ փոփոխութ-
յուն ները: Տե՛ս նաև Ազգային հաշիվներ՝ https://www.armstat.am/am/?nid=202
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Աղյուսակ 3 
Գծային ռեգրեսիայի մոդելի գնահատման արդյունքները

Model Summaryb

Model R R Square Adjusted R Square
Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson
1 .815a .665 .606 109505.019 1.419

ANOVAb

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 4.043E+11 3 1.348E+11 11.240 .000a

Residual 2.039E+11 17 1.199E+10    

Total 6.082E+11 20      

Coefficientsa

Model

Unstandardized Coefficients
Standardized 
Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant)  -97549.407 34202.712   -2.852 .011

V3 -1.687 .431 -.576 -3.915 .001

V4 -.817 .282 -.463 -2.896 .010

V5 -1.222 .468 -.435 -2.611 .018

Հաշվարկների արդյունքում ստացված բազմակի ռեգրեսիայի 
հավասարումը հետևյալ տեսքի է.

Մինչ մոդելի նշանակալի ցուցանիշների գնահատումը՝ «Eviews» ծրագրի 
միջոցով իրականացվել է տվյալների շարքի ստացիոնարության ստուգում: 
Ըստ որի՝ Y ժամանակային շարքը ոչ ստացիոնար է (Դիքի-Ֆուլեր թեստի 
արդյունքում հաշվարկված τ վիճականին մեծ է կրիտիկական արժեքից՝ 0.1 
նշանակալիության մակարդակում), X1 և X3 կարելի է ընդունել որպես թույլ 
ստացիոնար՝ հիմք ընդունելով այն փաստը, որ τ վիճականին փոքր է կրի-
տիկական արժեքից՝ 0.1 նշանակալիության մակարդակում, սակայն մեծ է 
0.05 նշանակալիության մա կարդակում, իսկ X2 կարելի է ընդունել որպես 
ստացիոնար՝ հիմք ընդունելով այն, որ τ վիճա կանին փոքր է կրիտիկական 
արժեքից՝ 0.01 նշանակալիության մակարդակում: Ըստ Դարբին Ուոթսոնի 
չափանիշի՝ ավտոկոռելյացիան բացա կայում է 0.01 մակարդակում4։

Մոդելի տնտեսագիտական մեկնաբանությունը հետևյալն է. X1-ի 1%-ով 
ավելացումը հանգեցնում է Y-ի նվազմանը միջին հաշվով 1.7%-ով, X2-ի 1%-
ով ավելացումը հանգեցնում է Y-ի նվազմանը 0.8%-ով, X3-ի 1%-ով ավելա-

4 Ըստ Դարբին-Ուոտսոնի d թեստի՝ 0.05 մակարդակում ավտոկոռելացիայի բացակայության 
վարկածը նույնպես ընդունվում է։

Արման Մարտիրոսյան, Արսեն Օհանջանով
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ցումը հանգեցնում է Y-ի նվազմանը 1.2%-ով: Ըստ առա վելագույն գործակցի՝ 
β2=-0.435, կարելի է եզ րակացնել, որ զուտ վարկավորման/զուտ փոխա ռու-
թյան վրա ավելի մեծ ազդե ցութ յուն ունի «ուղղակի ներդրում ներ՝ միջֆիր-
մային վար կեր» X3 գործոնը:

Եզրակացություն

Համաշ խար հա յին քաղաքականության օրակարգում առաջնային տեղ է 
գրավում ֆինան սական հատվածի հա շիվ ների զարգացումը: Այդ հաշիվները 
դարձել են ԱՀՀ-ի հայե ցակարգի առանցքային մասը, որը հիմնված է 
տնտեսական տարբեր ագրեգատների «ավանդական» նկարագրության վրա 
և լրաց ված ֆի նանսական հոսքերի և դիրքերի վերա բերյալ տեղե կատվութ-
յամբ, ինչն օգ տա  կար է ֆինան սական կայունության վերլուծության համար:

Սույն հետազոտության նպատակը հանդիսացել է զուտ վարկավորման/
զուտ փոխա ռության վրա Հայաստանի Հանրապետության համախառն 
արտաքին պարտքի հատվա ծային գործոնների («բանկեր», «այլ հատվածներ», 
«ուղղակի ներդրում ներ՝ միջֆիրմային վարկեր») ազ դեցության գնահատումը, 
ինչը կարևորվել է ինստիտուցիոնալ միա վոր ների (ոչ ֆի նան սա կան կազմա-
կերպություններ, ֆինանսական կազմակերպություններ պետական կա ռա-
վար ման մարմիններ, տնային տնտեսությունները սպասարկող ոչ առևտրային 
կազմա կեր պութ յուններ, տնային տնտեսություններ), ընդհանուր առմամբ՝ 
երկրի ֆինան սական կայու նության ապահով մանը միտված տնտեսական 
քաղաքականության մշակման և իրագործման տես անկյունից: 

Կապիտալի հետ գործառնությունների հաշվի զուտ վարկավորման/զուտ 
փոխառության վրա գործոնների ազդեցությունը գնահատելու համար օգ-
տագործվել են 1999-2019 թթ. ժա մա նակահատվածի երկրորդային տվյալների 
ժամանակային շարքերը: Կառուցված բազ մակի ռեգրեսիայի մոդելի գնա-
հատ ված արդյունքները ցույց են տվել, որ զուտ վար կավորում/զուտ փո խա-
ռություն արդ յուն քի վրա ավելի մեծ ազդեցություն ունի «ուղղակի ներ դրում-
ներ՝ միջ ֆիր մային վարկեր» գործոնը (ըստ β3=-0.435 առավելագույն գոր-
ծակցի). 1%-ով դրա ավե լացումը հանգեցնում է արդյունքային գործոնի 1.2%-
ով նվազմանը: Բացահայտվել է, որ հե տազոտվող իրավիճակում «զուտ 
վարկավորում (զուտ փոխառություն)» կախյալ փոփո խականի ընդհանուր 
փոփոխականության 66.5%-ը բացատրվում է մոդելում ընդգրկված փոփոխա-
կաններով: Ստաց ված մոդելը կարող է կիրառվել կան խա տե սում ների և 
որոշումների կայացման համար։

Նկատի ունենալով այն, որ ինստիտուցիոնալ միավորներից յուրա քանչ-
յուրի պարագայում զուտ վարկավորման (զուտ փոխառության) վրա ազդում 
են տարատեսակ յուրահատուկ գոր ծոններ. ակնհայտորեն, հետագա 
հետազոտությունների համար գիտագործնական հե տաքրքրութ   յուն կարող 
է ներկայացնել դրանց առանձին դիտարկումը՝ յուրաքանչյուր ինս տի տու-
ցիոնալ միավորի ֆինանսական կայունության ապահովմանն ուղղված քա-
ղա քա կա նության մշակման և իրագործման համար:

Այսպիսով, ազգային հաշիվների համակարգում ֆինանսական հոսքերի 
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վերլուծությունն ըստ առանձին ինստիտու ցիո նալ հատվածների և ֆինան-
սական գործիքների հնարավորություն է տալիս բացահայ տել տնտեսու թյու-
նում զուտ վարկավորումը կամ զուտ փոխառությունը, ֆինանսական միջոց-
ների բաշխվածության աստիճանը, առանձնահատկությունները, առկա 
խնդիր  նե րը ինչպես առանձին տնտեսության հատվածների, այնպես էլ 
ամբողջ տնտեսության մակարդակով։ Բացի դրանից, այն հնարավորություն 
է ընձե ռում վեր հանել այն հիմ նախնդիր ները, որոնք առկա են ֆինանսական 
գործիքներում, ֆինանսա կան ակտիվների և պարտա վո րութ յունների հատ-
վածում, ինչպիսին է օրինակ՝ տնտե սության ինստիտուցիոնալ հատված ների 
կախվածության աստիճանն արտաքին աշ խարհից։

Օգտագործված գրականության ցանկ
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АНАЛИЗ ФАКТОРОВ, ВЛИЯЮЩИХ НА ЧИСТОЕ КРЕДИТОВАНИЕ /
ЧИСТОЕ ЗАИМСТВОВАНИЕ В СИСТЕМЕ НАЦИОНАЛЬНЫХ СЧЕТОВ 

РЕСПУБЛИКИ АРМЕНИЯ

Счета финансового сектора стали ключевой частью Системы националь-
ных счетов, обеспечивая доступ к информации о финансовых потоках и 
позициях, таким образом предоставляя возможность для всестороннего ана-
лиза финансовой стабильности, в частности, тщательного изучения форми-
рования и использования чистого кредитования/чистого заимствования.

В статье исследуются счета операций с капиталом и финансовые счета, 
отраженные в системе национальных счетов, в частности, счет чистого кре-
дитования/чистого заимствования. С помощью корреляционно-регрессион-
ного анализа изучены взаимосвязи между чистым кредитованием/чистым 
заимствованием и факторами позиций валового внешнего долга в Республи-
ке Армения за период 1999 - 2019 гг. Оцененные параметры модели множе-
ственной регрессии показали, что большее влияние на показатель чистого 
кредитования/чистого заимствования оказывает фактор «прямые инвестиции 
– межфирменные кредиты»; его увеличение на 1% приводит к снижению 
показателя кредитование/чистое заимствование на 1,2%. Выявлено, что 66,5% 
общей изменчивости зависимой переменной «чистое кредитование/чистое 
заимствование» в исследуемой ситуации объясняется входящими в модель 
переменными.

Ключевые слова: система национальных счетов, финансовый счет, 
чистօе заимствование, валовой внешний долг, финансовые инструменты, ре-
грессия, корреляция.
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ANALYSIS OF FACTORS INFLUENCING NET LENDING / 
NET BORROWING IN THE SYSTEM OF NATIONAL ACCOUNTS  

OF THE REPUBLIC OF ARMENIA

The financial sector accounts have become a key part of the System of National 
Accounts, providing access to information on financial flows and positions, thus 
providing an opportunity for a comprehensive analysis of financial stability, in 
particular, a close examination of the formation and use of net lending/net 
borrowing.

The article examines the capital and financial accounts reflected in the system 
of national accounts, in particular, the net lending/net borrowing account. Using 
correlation and regression analysis, the relationship between net lending/net 
borrowing and factors of gross external debt positions in the Republic of Armenia 
for the period 1999-2019 was studied. The estimated parameters of the multiple 
regression model showed that the factor “direct investment – intercompany loans” 
has a greater influence on the net lending/net borrowing indicator; if it increases 
by 1%, then net lending/net borrowing ratio will decrease by 1.2%. It was found 
that 66.5% of the total variability of the dependent variable “net lending/net 
borrowing” in the situation under study is explained by the variables included in 
the model.

Keywords: System of National Accounts, financial account, net lending/net 
borrowing, gross external debt, financial instruments, regression, correlation.
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