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Հետճգ նա ժա մային ժա մա նա կա
հատ վա ծում, չնա յած ո րո շա կի դրա
կան շար ժըն թա ցին, մակ րոտն տե
սա կան հիմ նա կան ցու ցա նիշ նե րը 
չվե րա դար ձան մինչճգ նա ժա մային 
մա կար դա կին, ի նչ պես նաև չա պա
հով վեց ե րա կա րա ժամ կետ կա յուն 
տն տե սա կան աճ ՀՀ–ո ւմ: Հոդ վա ծում 
վեր լուծ վել են հիմ նա կան մակ րոտն
տե սա կան ցու ցա նիշ նե րի շար ժըն թա
ցը, ինչ պես նաև Հա յաս տա նում կա յուն 
տն տե սա կան ա ճի ա պա հով ման հա
մա տեքս տում ներ կա յաց վել են ներդ
րում նե րի խթան ման ո ւղ ղու թյամբ մի 
շարք մո տե ցում ներ: 

Հան գու ցային բա ռեր և ար տա
հայ տու թյուն ներ . ներդ րում նե րի 
խթա նում, կա յուն տն տե սա կան աճ, 
հա կաճգ նա ժա մային մի ջո ցա ռում ներ, 
մակ րոտն տե սա կան ցու ցա նիշ նե րի 
շար ժըն թաց: 

Հա յաս տա նի Հան րա պե տու թյան 
տն տե սու թյան զար գաց ման վեր լու
ծու թյու նը վկա յում է, որ սկ սած 1990–
ա կան թվա կան նե րի կե սե րից Հա
յաս տա նը ե ղել է ա րագ զար գա ցող 
ան ցու մային ե րկր նե րից մե կը: Շու կա
յա կան ո ւղղ վա ծու թյուն ու նե ցող բա
րե փո խում նե րի հետ ևո ղա կան ի րա
կա նաց ման ար դյուն քում ար դեն 2002 
թվա կա նից ՀՀ տն տե սու թյու նը թևա
կո խել էր տն տե սա կան ան նա խա դեպ 
վե րել քի փուլ` գրան ցե լով ե րկ նիշ տն
տե սա կան աճ (մի ջի նում շուրջ 13%), 
սա կայն 2008 թվա կա նի հա մաշ խար

հային ֆի նան սատն տե սա կան ճգ նա
ժա մի ար դյուն քում մեր հան րա պե
տու թյու նում տն տե սա կան կա յուն ա ճը 
խա թար վեց: 

Այս ճգ նա ժա մի գլ խա վոր ա ռանձ
նա հատ կու թյուն նե րից մե կը տեղ գտած 
գոր ծըն թաց նե րի գլո բալ բնույթն էր: 
Սա ա ռա ջին ճգ նա ժամն էր, ո րն ու ներ 
գլո բա լի զա ցի այի այդ պի սի մասշ տաբ: 
Հա մա ձայն Ռո չես տե րի հա մալ սա րա նի 
պրո ֆե սոր Մ. Ա գի յա րի և Հար վար դի 
հա մալ սա րա նի նրա հա մա հե ղի նակ 
Գ. Գո պի նա տի վեր ջին հե տա զո տու
թյուն նե րի՝ տն տե սա կան ա ճի տա տա
նում նե րը զար գա ցած և զար գա ցող 
ե րկր նե րում խիստ տար բեր վում ե ն1: 
Հետ ևա բար տն տե սա կան ճգ նա ժա մի 
ազ դե ցու թյուն նե րը այդ ե րկր նե րի վրա 
զգա լի ո րեն կա րող է տար բեր վել: 

Մի ջազ գային փոր ձա գետ նե րը նշում 
են վեր ջին ֆի նան սա տն տե սա կան ճգ
նա ժա մի մի շարք ը նդ հան րաց ված 
պատ ճառ ներ: Դրանք են՝ 

• տն տե սու թյան զար գաց ման 
բնա կա նոն ցիկ լե րը. 

•  վար կային շու կայի գե րակ տի
վա ցու մը կամ հի փո թե կային ճգ նա ժա
մը. 

•  հում քի բա վա կան բարձր գնե
րը. 

• ա նար դյու նա վետ ֆի նան սա

1  M. Agiyar, Gh. Ghopenhat Economic Crisis: 
Indonesia: Indonesia Agrees to Revised IMF Economic 
Plan; Political and Economic Upheaval Continues// 
Journal of Economics, 2007, 9, pp. 60–69 
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կան կար գա վոր ման մե թոդ նե րի կի
րա ռու թյու նը տար բեր ե րկր նե րում1. 

Ն շենք, որ հա մաշ խար հային տն
տե սա կան վի ճա կի է ա կան վատ թա
րա ցու մը հատ կա պես բա ցա սա կան 
ազ դե ցու թյուն ու նե ցավ բաց տն տե սու
թյուն ու նե ցող ե րկր նե րի, այդ թվում՝ 
Հա յաս տա նի վրա: Ճգ նա ժա մի հիմ նա
կան հար վածն իր վրա ըն դու նեց տն
տե սու թյան ի րա կան հատ վա ծը` ար ձա
նագ րե լով ան կման մի տում ներ ար դեն 
2008 թվա կա նի վեր ջին ե ռամ սյա կից: 
Դրանք ֆի նան սատն տե սա կան ճգ նա
ժա մի ե րկ րոր դա յին ազ դե ցու թյուն
ներն է ին, ո րոնք ՀՀ տն տե սու թյան 
վրա հետ ևյալ ո ւղ ղու թյուն նե րով՝ 

• ար տերկ րից ստաց վող մաս նա
վոր տրանս ֆերտ նե րի զգա լի կր ճա
տում.

•  հա մաշ խար հային շու կա նե
րում ապ րանք նե րի, հատ կա պես հում
քի և հատ կա պես մե տաղ նե րի գնե րի 
նվա զում, ի նչ պես նաև ար տա հան վող 
ապ րանք նե րի պա հան ջար կի ան կում` 
հա մաշ խար հային տն տե սու թյան մեջ 
դրս ևոր ված հա մա խառն պա հան ջար
կի ան կման հետ ևան քով. 

• դ րա մի մեծ չա փով ար ժեզր
կում: 

Հա յաս տա նում հա մե մա տա բար 
ա վե լի խո րը ան կման հիմ նա կան 
պատ ճա ռը դեռևս 2000 թվա կա նից ՀՀ–
ո ւմ ար ձա նագր վող տն տե սա կան ա ճի 
կա ռուց ված քային ա ռանձ նա հատ կու
թյուն ներն է ին, այն է` 2000–2008 թվա
կան նե րին տն տե սա կան բարձր ա ճն 
ար դյունք էր ոչ ար տա հա նե լի հատ
վա ծի և, հատ կա պես՝ շի նա րա րութ յան 
ճյու ղի ան նա խա դեպ ա ճի, ին չը ՀՀ 
ներ հո սող կա պի տալ հոս քե րի կտ րուկ 
ա վե լաց ման և շի նա րա րու թյան ո լոր
տում այդ մի ջոց նե րի կենտ րո նաց ման 
ար դյունք էր: Դրա վկա յու թյունն է, որ 

1  Պետական հակաճգնաժամային քաղա-
քակա նու թյան արդյունավետության բարձրացման 
հիմնախնդիրները / Կ.  Սարգսյան. –Եր. : ՀՀ ԳԱԱ 
«Գիտություն» հրատ. , 2016. – էջ 107: 

2009 թվա կա նին ար ձա նագր ված 14. 1% 
ան կման 10. 5 տո կո սային կե տը բա ժին 
էր ը նկ նում շի նա րա րու թյան ո լոր տին: 

Տն տե սա կան բարձր ա ճով և ար
տերկ րից ստաց վող դրա մա կան 
փո խան ցում նե րի խո շո րա ծա վալ 
հոս քե րով պայ մա նա վոր ված` մինչճգ
նա ժա մային հատ վա ծում մեծ էր հատ
կա պես մաս նա վոր ներ դրում նե րի 
ծա վա լը, այդ թվում` բնա կա րա նային 
շի նա րա րու թյան ո լոր տում: 2008թ. 
ար դեն ներդ րում նե րի և ազ գային 
խնայո ղու թյուն նե րի տե սա կա րար կշի
ռը ՀՆԱ–ո ւմ բարձ րա ցավ` կազ մե լով 
հա մա պա տաս խա նա բար 43% և 32%, 
սա կայն ճգ նա ժա մի ըն թաց քում այս 
ցու ցա նի շը ՀՆԱ–ո ւմ կտ րուկ ի ջավ` 
պայ մա նա վոր ված հիմ նա կա նում մաս
նա վոր դրա մա կան փո խան ցում նե րի 
նվազ մամբ, ի սկ ազ գային խնայո ղու
թյուն նե րը նվա զե ցին ա վե լի մեծ չա
փով: 

Տն տե սու թյան զար գաց ման վե
րո նշյալ ա ռանձ նա հատ կու թյուն ներն 
ի րենց ար տա ցո լումն են գտել ի նչ պես 
տն տե սու թյան տար բեր հատ ված նե րի 
զար գա ցում նե րում, այն պես էլ ի րա
կա նաց ված մակ րոտն տե սա կան քա
ղա քա կա նու թյան ո ւղ ղու թյուն նե րում: 

Չ նա յած 2009 թվա կա նին ար ձա
նագր ված խո րը ան կմա նը՝ հետճգ
նա ժա մային ժա մա նա կա հատ վա ծում, 
շնոր հիվ կոոր դի նաց ված դրա մա վար
կային և հար կա բյու ջե տային քա ղա
քա կա նու թյուն նե րի, հնա րա վոր ե ղավ 
խու սա փել մակ րոտն տե սա կան վի ճա
կի ա պա կա յու նա ցու մից. ար դեն 2010–
2013 թվա կան նե րին տն տե սու թյու նում 
ար ձա նագր վե ցին տն տե սա կան ա ճի 
ո րո շա կի մի տում ներ, սա կայն, չնա յած 
հետճգ նա ժա մային ժա մա նա կա հատ
վա ծում ո րո շա կի դրա կան շար ժըն
թա ցին, մակ րոտն տե սա կան հիմ նա
կան ցու ցա նիշ նե րը չվե րա դար ձան 
մինչճգ նա ժա մային մա կար դա կին, 
ին չպես նաև չա պա հով վեց ե րա կա
րա ժամ կետ կա յուն տն տե սա կան աճ 
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ՀՀ–ո ւմ։ Հետճգ նա ժա մային ժա մա նա
կա հատ վա ծում ի րա կան ՀՆԱ–ի ա մե
նա մեծ ա ճի տեմ պը ար ձա նագր վել էր 
2011 թ–ի ն՝ 4.7 %, ի սկ ար դեն 2012–2015 
թթ ի րա կան ա ճի տեմ պե րը դան դա ղել 
է ին և 2015 թ–ին այն կազ մել էր 3.01 % 
(գ ծա պատ կեր 1): 

Գ ծա պատ կեր 1. ՀՀ–ո ւմ ի րա կան 
ՀՆԱ–ի, ար դյու նա բե րու թյան և ներդ
րում ներ /Հ ՆԱ ա ճի տեմ պե րի(%) շար

ժըն թա ցը՝ 2005–2015 թթ–ի ն1: 

Նմա նա տիպ մի տում էր ար ձա նագր
վել ար դյու նա բե րու թյան ի րա կան ա ճի 
տեմ պի պա րա գա յում: Թե պետ 2015  թ. 
ար դյու նա բե րու թյան դրա կան ա ճի 
տեմպ էր ար ձա նագր վել, սա կայն այն 
պայ մա նա վոր ված էր հիմ նա կա նում 
հան քա գոր ծա կան ար դյու նա բե րու թյան 
է լեկտ րա կա նու թյան, գա զի, գո լոր շու 
և լա վո րակ օ դի մա տա կա րար ման ա ճի 
հաշ վին, մինչ դեռ մշա կող ար դյու նա բե
րու թյան պա րա գա յում 4. 0% ան կում էր 
գրանց վել2: 

2012 թ–ից սկ սած՝ հա մե մա տա բար 
դան դաղ տեմ պե րով մինչև 2015 թ. 
ներդ րում ներ/Հ ՆԱ հա րա բե րակ ցու թյան 
ցու ցա նի շի նվա զեց վող ար ժեք նե րը, 

1  Գծապատկեր 1–ը կազմվել է հեղինակի կող-
մից` հետևյալ աղբյուրների հիման վրա` Inter na tio nal 
Monetary Fund, World Economic Outlook Database, 
April 2016 (http: //www. imf. org/external/pubs/ft/weo/ 
2016/01/weodata /index. aspx), World Bank, World 
Develop ment Indicators Online Database (Last Updated: 
08/10/2016, http: //databank. worldbank. org/data/
reports. aspx? source=world–development–indicators): 

2  ՀՀ ԱՎԾ–ի ազգային հաշիվների տարեկան 
ցուցանիշների ՀՆԱ–ի արտադրության «ՀՆԱ» 
տվյալների բազա (http: //www. armstat. am/
am/?nid=263)՝ ըստ «ԱՀՀ 2008»: 

պայ մա նա վոր ված է ին հա մա խառն կու
տակ ման բա ցա սա կան ա ճի տեմ պե րով 
(2013 թ–ի ն՝ –9.1 %, 2014 թ–ի ն՝ –3.0 %, 
2015 թ–ի ն՝ –1. 2 %)3: Ի նչ վե րա բերում է 
գոր ծազր կու թյան մա կար դա կին, ա պա 
այն մեր հան րա պե տու թյու նում ճգ նա
ժա մից հե տո է ա կա նո րեն չի նվա զել` 
2015 թ–ին մնա լով դեռևս 18.5 %–ա նոց 
մա կար դա կի վրա։ 

Պե տա կան պարտ քի ցու ցա նի շը մեր 
հան րա պե տու թյու նում ևս ան շե ղո րեն 
ա ճել է հետճգ նա ժա մային հատ վա ծում 
և 2015թ. –ին կազ մել է 46. 6%: 

Այս պի սով՝ դի տար կե լով ՀՀ տն
տե սու թյու նը բնու թագ րող հիմ նա կան 
մակ րոտն տե սա կան ցու ցա նիշ նե րի դի
նա մի կան՝ հետճգ նա ժա մային հատ վա
ծում պետք է փաս տել, որ վեր ջին ներս 
չվե րա դար ձան մինչճգ նա ժա մային մա
կար դա կին, ին չպես նաև չա պա հով վեց 
եր կա րա ժամ կետ կա յուն տն տե սա կան 
աճ ՀՀ–ո ւմ։ 

Մեր հան րա պե տու թյան տն տե սու
թյան տար բեր ճյու ղե րում և ո լորտ նե
րում ֆի նան սատն տե սա կան ճգ նա ժա մի 
ազ դե ցու թյուն նե րը վերջ նա կա նա պես 
հաղ թա հա րե լու, ազ գաբ նակ չու թյան 
զբաղ վա ծու թյան մա կար դա կը բարձ
րաց նե լու և կա յուն տն տե սա կան աճ 
ա պա հո վե լու հիմ նա կան ել քե րից մե
կը, կար ծում ե նք, տն տե սու թյան վրա 
հար կային բե ռի թու լա ցումն է, ինչ պես 
նաև ան հրա ժեշտ ծա վա լով օ տա րերկ
րյա ներդ րում նե րի ներգ րա վումն է: Այս 
ա ռու մով ևս լուրջ խն դիր ներ կան ծա
ռա ցած ՀՀ կա ռա վա րու թյան ա ռջև, ին
չի մա սին է վկա յում հետճգ նա ժա մային 
տա րի նե րին օ տա րեկ րյա ներդ րում նե րի 
ծա վալ նե րի շար ժըն թա ցը: 

Մի այն հա մե մա տու թյան հա մար 
նշենք, որ 2008 թվա կա նին օ տա րեկ րյա 
հա մա խառն ներդ րում նե րը մեր հան

3  ՀՀ ԱՎԾ–ի ազգային հաշիվների տարեկան 
ցուցանիշների ՀՆԱ–ի արտադրության «ՀՆԱ օգտա-
գործումը (հիմնական ծախսային բաղադրիչներով)» 
տվյալների բազա (http: //www. armstat. am /
am/?nid=263)՝ ըստ «ԱՀՀ 2008»: 
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րա պե տու թյու նում կազ մել են 1257643. 
1 հազ. Ա ՄՆ դո լար, ո րոն ցից ո ւղ ղա կի 
ներդ րում նե րը՝ 1000911. 2 հազ. Ա ՄՆ դո
լար, ի սկ 2014 թվա կա նին՝ 612900.0 հազ 
Ա ՄՆ դո լար, ո րից 404000.0 հազ. Ա ՄՆ 
դո լա րը ո ւղ ղա կի: Ինչ պես եր ևում է ներ
կա յաց ված տվյալ նե րից՝ ներդ րում նե րի 
ծա վա լը 2008 թվա կա նից հե տո կտ րուկ 
նվազ ման մի տում ներ է ու նե ցել՝ ա վե լի 
քան կրկ նա կի: Չնա յած մի շարք տա րի
նե րին ար ձա նագ րել է այս ցու ցա նի շի 
ո րո շա կի ա ճ, սա կայն, այն բա վա կան 
հե ռու է ե ղել նույ նիսկ 2009 թվա կա նի 
մա կար դա կից: 

Ակ ներև է, որ նման պա րա գա յում 
ներդ րում նե րի ներգ րավ ման ա ջակ ցու
թյու նը հան դի սա նում է Հա յաս տա նի 
Հան րա պե տու թյան կա ռա վա րու թյան 
ա ռանց քային ո ւղ ղու թյուն նե րից մե կը, 
ո րը նպա տա կաուղղ ված է ներդ րում նե
րին խո չըն դո տող գոր ծոն նե րի թու լաց
մա նը կամ վե րաց մա նը, ներդ րու մային 
և գոր ծա րար բա րեն պաստ մի ջա վայ
րի ձևա վոր մա նը, ե րկ րի մր ցակ ցային 
ա ռա վե լու թյուն նե րի բա ցա հայտ մա նը, 
Հա յաս տա նում ի րա կա նաց վող ներդ
րում նե րի ծա վալ նե րի մե ծաց մա նը, ի նչ
պես նաև վե րո հի շյալ նպա տակ նե րի 
ի րա կա նաց մա նը նպաս տող շու կա յա

կան են թա կա ռուց վածք նե րի զար գաց
մա նը: 

Ներդ րում նե րի խթան ման ո ւղ ղու
թյամբ` ՀՀ կա ռա վա րու թյան մո տե ցում
նե րը, կար ծում ե նք, պետք է լի նեն հե
տ ևյա լը՝

•  ներդ րող նե րի հա մար ստեղ ծել 
բա րեն պաստ մի ջա վայր տն տե սու թյան 
բո լոր ո լորտ նե րում` ա պա հո վե լով կա
յուն և կան խա տե սե լի պայ ման ներ գոր
ծարք նե րի և ներդ րում նե րի պատ շաճ 
ի րա վա կան պաշտ պա նու թյան հա մար. 

• ն վա զեց նել ներ քին ներդ րում
նե րի ռիս կը` վե րաց նե լով հար կային և 
մյուս կար գա վո րող և վար չա կան սահ
մա նա փա կում նե րը.

• տն տե սու թյան ար դյու նա վե տու
թյու նը բարձ րաց նե լու ո ւղ ղու թյամբ դի
վեր սի ֆի կաց նել տն տե սու թյան կա ռուց
ված քը։ 

Այս պի սով՝ Հա յաս տա նի Հան րա պե
տու թյու նում ար դյու նա վետ ներդ րու
մային քա ղա քա կա նու թյան ի րա կա նա
ցու մը կլու ծի մի շարք կար ևո րա գույն 
խն դիր ներ, ի նչ պի սիք են` նոր աշ խա
տա տե ղե րի ստեղ ծու մը, տն տե սու թյան 
ար դի ա կա նա ցու մը և դի վեր սի ֆի կա
ցու մը՝ կար ևոր նա խադ րյալ ներ ստեղ
ծե լով կա յուն տն տե սա կան ա ճի հա մար: 
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ПРОБЛЕМЫ ПРИВЛЕЧЕНИЯ ИНВЕСТИЦИЙ В КОНТЕКСТЕ УСТОЙЧИВОГО 
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Несмотря на определенную положительную динамику в посткризисный период, ос
новные макроэкономические показатели не достигли докризисного уровня, а также не был 
обеспечен долгосрочный устойчивый экономического рост в РА. В статье проанализирована 
динамика основных макроэкономических показателей, а также представлен ряд подходов, 
направленных на стимулирование инвестиций в контексте обеспечения устойчивого эконо
мического роста в Армении. 

THE ISSUES ON ATTRACTING INVESTMENTS IN THE CONTEXT OF SUSTAINABLE 
ECONOMIC GROWTH IN THE RA

KAREN SARGSYAN
International Scientific–Educational center of NAS RA

Head of the Chair “Economics and Management”, 
Candidate of Economic Sciences, Associate Professor

Despite some certain positive dynamics in the post–crisis period, the main macroeconomic 
indicators have not reached pre–crisis levels, and a long–term sustainable economic growth in the 
RA was not secured. The article analyzes the dynamics of the main macroeconomic indicators, and 
presents a number of approaches aimed at stimulating investment in the context of sustainable 
economic growth in Armenia. 


