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В статье исследуется динамика притока инве- 
стиций в Республику Армения, страны, вложившие 
наибольшее количество инвестиций в экономику 
Республики Армения, объем и вид инвестиционной 
деятельности государств-членов ЕАЭС. Для срав
нения изучались также инвестиции ЕАЭС в других 
государствах-членах. В результате исследования 
выяснилось, что как в случае Армении, так и в случае 
с другими странами-членами, основным инвестором 
является Россия, а инвестиции других стран-чле- 
нов либо незначительны, либо отсутствуют. При- 
мечательно, что инвестиционные интересы стран 
были одинаковы как до, так и после членства. Мож- 
но констатировать, что более 5 лет интеграции 
никоим образом не способствовали росту взаи
мных инвестиций. Поэтому необходимо развивать 
совместные проекты и стратегию продвижения 
взаимных инвестиций в рамках ЕАЭС.

Для выявления эффекта членства Армении 
в ЕАЭС на приток инвестиций, необходимо 

изучить приток инвестиций в РА до и после в 2015 г. 
Ожидалось, что углубление интеграции внутри ЕАЭС 
приведет к росту не только торговли, но и взаимных ин- 
вестиций. Кроме того, интеграция в союз с населением 
более чем 180 миллионов человек, должна была придать 
РА дополнительную инвестиционную привлекательность 
для возможности обеспечения реализации на рынках 
этих стран (рисунок 1).

Как видно из рисунка 1, динамика инвестиций в РА в 
основном совпадает с динамикой инвестиций в мире. То 
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есть, тенденция к сокращению инвестиций 
присуща не только РА, но и всему миру. 
Начиная с 2016 г. инвестиции сократились 
в мире, и в Армении, и членство РА в ЕАЭС 
не повлияло на эту тенденцию.

Конечно, чтобы получить правильное 
представление о притоке иностранных ин- 
вестиций, целесообразно использовать не 
только чистые ПИИ, но и потоки ПИИ в те- 
чение года. Поскольку чистые потоки — 
это разница между поступлениями и вып
латами в течение года, следовательно, они 
могут быть даже равны 0, если поступле
ния будут равны выплатам, а также могут 
быть отрицательными, если выплаты пре
высят поступления.

Таким образом, мы будем проводить 
анализ ПИИ в РА, используя этот пока

Чистые ПИИ в реальный и финансовый сектора экономики РА и мира, 
млн долларов США

РИСУНОК 1

затель в дальнейшем, но исходя из того 
факта, что показатель чистых ПИИ более 
доступен для других стран ЕАЭС, для обе
спечения сопоставимости с этими страна
ми, мы будем использовать показатель 
чистых ПИИ.

Чтобы выяснить, какие страны сделали 
больше всего инвестиций в РА, включены 
ли страны ЕАЭС в этот список, была изу
чена доля каждой страны в общем прито
ке ПИИ. Чтобы получить приток ПИИ, из 
валового притока ПИИ данного года был 
вычитан валовой приток ПИИ в предыду- 
щем году. Поскольку с 2014 года Статисти- 
ческий комитет РА изменил методологию 
представления инвестиций, для обеспече
ния сопоставимости был выбран период 
2015-2020 (рисунок 2). Но только для стран 

Доля стран, инвестирующих больше всего в РА по притоку ПИИ1

РИСУНОК 2

1	 Рисунок составлен по расчетам автора, основанных на данные СК РА, https://armstat.am/am/
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ЕАЭС были изучены общие инвестиции, 
начиная с 2010 г.

За весь наблюдаемый период страны, 
осуществляющие ПИИ в РА и их доли из
менились незначительно. В частности, РФ 
всегда была на первом месте. Более того, 
инвестиции РФ всегда превышали инве
стиции всех других стран, вместе взятых, 
колеблясь в пределах 55-76%. В целом 
поведение инвестиций РФ в РА не изме
нилось после присоединения Армении к 
ЕАЭС, поскольку и до 2015 г. инвестиции 
РФ были значительными даже в составе 
чистых ПИИ РА, составляя в 2018 г. 70% 
чистых ПИИ. Инвестиции РФ велики не 
только по объему, но и по разнообразию: 
в частности, они были направлены в обла- 
сти поставки электричества, газа, пара, кон- 
диционированного воздуха, телекоммуни
каций, строительства зданий, финансово
го посредничества, оптовой торговли и в 
других сферах.

Нетрудно заметить, что остальные стра
ны десятки традиционно являются страна
ми, инвестировавшими в РА, доля каждой 

из которых не превышает 15%. 2016-2018 гг. 
крупные инвестиции поступили из Джер
си, но с учетом того, что в предыдущие 
и последующие годы других вложений 
больше не было, он не вошел в десятку. Из 
диаграммы видно, что РФ - единственное 
государство-член ЕАЭС, которое входит в 
список стран, сделавших наибольшее ко- 
личество инвестиций в РА. Более того, в те- 
чение рассматриваемого периода ПИИ из 
Казахстана в Кыргызстан не поступали (таб
лица 1). Даже в течение более длительного 
периода - 2005-2020 гг., из Кыргызстана 
в Армению не поступали инвестиции, из 
Казахстана поступали инвестиции только 
в 2010 г. и 2011 г. в объеме 17.3 и 5.5 млн 
долларов США соответственно, которые в 
те годы составили незначительный про
цент в притоке инвестиций в РА и были 
направлены в основном в следующие от
расли: разработка программного обеспече
ния, консультирование и прочая деятель
ность в области вычислительной техники. 
Из Беларуси в Армению было инвестиро
вано только в течение 2010 г., 2014 г., 2017 г. 

Приток ПИИ в Армению по странам ЕАЭС 2015-2020 гг., млн. долл. США2
ТАБЛИЦА 1

Чистые ПИИ стран-членов ЕАЭС в РФ, млн долларов США3

РИСУНОК 3

2	 Составлена автором на основе данных, опубликованных СК РА и среднегодового обменного курса, публикуемого ЦБ РА.
3	 Составлен автором на основе данных ЦБ РФ и росстат, https://www.cbr.ru/eng/, https://rosstat.gov.ru/
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и 2018 г., объем которых за исключением 
2010 г. был незначительным. В том году 
было инвестировано 177 миллионов дол
ларов, в основном в сектор оптовой тор
говли (оптовая торговля, кроме торговли 
автомобилями и мотоциклами).

Проведенное нами исследование кон
статирует, что картина та же и в других 
странах-членах ЕАЭС. Россия всегда явля- 
ется крупным инвестором в государствах- 
ленах ЕАЭС, а другие страны либо вообще 
не инвестируют, либо эти вложения незна
чительны. Ни одна страна ЕАЭС не входит в 
первую десятку стран, вложивших больше 
всего инвестиций в РФ. Более того, доля 
стран ЕАЭС в чистых ПИИ в 2010-2014 гг. 
и 2016-2020 гг. находилась в диапазоне 
0,15–2% и 0,3–1,3%, за исключением  
2015 г., когда доля ЕАЭС составляла 7,3%.

В структуре ПИИ в РФ из стран ЕАЭС 
относительно значимый вес имеет Казах
стан, и еще немного Беларусь, инвестиции 
Армении почти нулевые, а Кыргызстана – 
даже отрицательные. На протяжении рас
сматриваемого периода Казахстан инвес- 
тировал в деятельность по операциям с 
недвижимым имуществом, деятельность 
гостиниц и предприятий общественного 
питания, финансовую и страховую дея- 
тельность. Инвестиции Беларуси были на- 

правлены в деятельность по операциям с 
недвижимым имуществом, оптовую и роз
ничную торговлю; ремонт автотранспорт
ных средств и мотоциклов др. отрасли. 
Инвестиции Армении были направлены: 
в деятельность по операциям с недвижи
мым имуществом, деятельность в области 
информации и связи др. отрасли. Инвес
тиции Кыргызстана были направлены в 
деятельность по операциям с недвижимым 
имуществом.

Что касается других стран ЕАЭС, то сле- 
дует отметить, что картина в основном та- 
кая же. В частности, инвестиции стран 
ЕАЭС в Казахстан не отклоняются от вы
деленной закономерности, а именно: доми
нирование инвестиций РФ, отсутствие ин- 
вестиций из других стран-членов или ма
лообъемные инвестиции (таблица 2).

Из таблицы нетрудно заметить, что ин
вестиционные интересы стран по отноше
нию к Казахстану практически не измени
лись особенно после вступления в ЕАЭС.

Из других стран ЕАЭС в Беларуси РФ 
также является крупнейшим инвестором 
(таблица 3). Конечно, с гораздо более 
скромной долей в ПИИ, чем в случае, на
пример, РА. В 2019 г. РФ - вторая по вели
чине инвестор в Беларуси после Кипра с 
долей в чистых ПИИ 14%. А без РФ чистые 

Чистый приток ПИИ в Казахстан по странам ЕАЭС 2013-2020 гг., млн. долл. США4
ТАБЛИЦА 2

4	 Составлена автором на основе данных Национального банка Казахстана, https://www.nationalbank.kz/en
5	 Шушан Мовсисян (2020), Глобальные цепочки стоимости и Армения, Амберд Бюллетень, 2020 (4(11)), 75-79.

Чистый приток ПИИ в Беларусь по странам ЕАЭС 2010-2020 гг. 
(тыс. долларов США)5

ТАБЛИЦА 3

Кыргызстан

Кыргызстан



ПИИ других стран ЕАЭС в 2019 году соста
вили всего 0,8%. Опять же, после вступ
ления в ЕАЭС существенных изменений не 
произошло.

Что касается Кыргызстана, картина 
здесь немного иная. Это единственная 
страна ЕАЭС, в которой 2 страны ЕАЭС 
входят в первую десятку стран с наиболь
шим объемом инвестиций: Россия и Казах
стан.

Однако из таблицы 4 видно, что инвес
тиции обоих были большими еще до обра- 
зования ЕАЭС и фактически, существен
ных изменений в смысле получения инвес
тиций с членством в ЕАЭС не зафиксиро
вано. Никаких инвестиций из Армении в 
Кыргызстан ни до, ни после членства в  
ЕАЭС не осуществлялось. Крупные инвес
тиции из Беларуси осуществлялись только 
в 2015 году, в остальные годы они были 
незначительными.

Исследование притока взаимных ин
вестиций отдельных стран ЕАЭС показало 
отсутствие влияния интеграции на взаим
ный инвестиционный интерес, однако для 
обоснования данного утверждения считаем 
необходимым обратиться также к инвес- 
тиционным запасам (таблица 5).

Можно заметить, что резервы взаимных 
ПИИ в ЕАЭС увеличились по объему, но 

Поступление прямых иностранных инвестиций в Кыргызстан странами ЕАЭС 
(тыс. долларов США)6

ТАБЛИЦА 4

рост не является ни значительным, ни ста
бильным. В 2015 году они составили 18 мил- 
лиардов долларов США, которые хотя и уве- 
личились в следующие два года, но уже в 
2019 году составили всего 18,9 млрд долла
ров. Это также можно увидеть долей стран 
ЕАЭС в запасе общего объема ПИИ, кото- 
рый колебался в диапазоне 2,3-3,6% в 
наблюдаемые годы, наконец, в 2019 году, 
составляя всего 2,5%. Следовательно, по- 
казатель запаса ПИИ в ЕАЭС еще раз под- 
тверждает вышеизложенное утверждение.

Таким образом, за исключением Рос
сии, инвестиций из других стран ЕАЭС как 
до, так и после присоединения РА к ЕАЭС 
практически не было. Инвестиционное по- 
ведение России также не изменилось с мо- 
мента вступления РА в ЕАЭС. Следователь- 
но, можно сделать вывод, что членство в 
ЕАЭС никоим образом не повлияло на ин- 
вестиционный интерес стран-членов друг к 
другу. Иными словами, интеграция не ста
ла мотивацией для взаимных инвестиций. 
Поэтому необходимо разработать страте- 
гию, стимулирующую совместные проек
ты и взаимные инвестиции внутри ЕАЭС. 
Примечательно, что степень вовлеченно- 
сти стран-членов ЕАЭС в цепочках созда
ния стоимости союза достаточно низкая, 
а страны ЕАЭС участвуют в глобальной це

Запасы ПИИ в ЕАЭС7
ТАБЛИЦА 5

6	 Рузанна Тадевосян (2021), Импортеры и экспортеры медицинского технологиоведущего оборудования, Амберд Бюллетень: 
2021(4), 70-76.

7	 Расчеты произведены автором на основе данных https://www.investmentmap.org/home
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почках стоимости в качестве экспортеров 
первичных товаров8. Если страны ЕАЭС 
смогут углубить сотрудничество между со
бой на основе относительно новой формы 
– глобальных цепочках стоимости и реа
лизовать совместные проекты, то взаим- 
ные инвестиции также увеличатся. Напри
мер, организация производства медицин
ского оборудования или отдельных его час

тей углубит интеграцию между странами. 
В 2019 г. страны ЕАЭС импортировали ме
дицинское оборудование в 18 раз больше, 
чем экспортировали9. Если государства-
члены смогут организовать исследования 
и разработки в одной стране, производство 
деталей в других странах, тогда взаимная 
интеграция и инвестиции возрастут. 

6	 Шушан Мовсисян (2020), Глобальные цепочки стоимости и Армения: Амберд: 2020 (4(11)),  75-79.
7	 Рузанна Тадевосян (2021),  Импортеры и экспортеры медицинского технологиоведущего оборудования, Амберд Вестник 

2021(4), 70-76, doi: 10.52174/2579-2989_2021_4_70
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Հոդվածում ուսումնասիրվել են ՀՀ-ում ներդրումների ներհոսքի շարժընթացը, ՀՀ տնտեսու
թյունում ամենաշատ ներդրումներ կատարած երկրները, ԵԱՏՄ անդամ երկրների ներդրումների 
ծավալն ու ներդրման ոլորտները, ինչպես նաև համեմատության համար դիտարկվել են ԵԱՏՄ 
ներդրումները մյուս անդամ երկրներում։ Ուսումնասիրության արդյունքում պարզվել է, որ ինչպես 
ՀՀ-ի, այնպես էլ մյուս անդամ երկրների դեպքում  խոշոր ներդրողը ՌԴ-ն է, իսկ մյուս անդամ 
երկրների ներդրումները կա՛մ աննշան են, կա՛մ առհասարակ բացակայում են։ Հատկանշական է, 
որ երկրների ներդրումային հետաքրքրությունը միմյանց հանդեպ նույնն են եղել թե՛ անդամակ
ցությունից առաջ, թե՛ դրանից հետո։ Կարող ենք վկայել, որ ինտեգրման ավելի քան 5 տարիները 
որևէ կերպ չեն նպաստել փոխադարձ ներդրումների աճին։ Ուստի անհրաժեշտ է մշակել ԵԱՏՄ 
համատեղ նախագծերը և փոխադարձ ներդրումները խթանող ռազմավարություն։

Հիմնաբառեր.  օտարերկրյա ուղղակի ներդրում, ներհոսք, Եվրասիական տնտեսական 
	          միություն, անդամակցություն
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HAS THE MEMBERSHIP IN THE EEU INCREASED THE INVESTMENT INTEREST OF THE 
MEMBER STATES IN ARMENIA?

The paper studies the dynamics of the investments inflow of the Republic of Armenia, the countries 
that have made the most investments in the economy of the Republic of Armenia, the volume and the 
type of activity of investment of the EEU member states. For comparison, EEU investments in other 
member states have also been studied. As a result of the study, it turned out that in the case of both 
Armenia and other member states, the major investor is Russia, and the investments of other mem-
ber states are either insignificant or non-existent. It is noteworthy that the investment interests of the 
countries were the same both before and after the membership. We can state that more than 5 years 
of integration have not contributed in any way to the growth of mutual investments. Therefore, it is 
necessary to develop joint projects and a strategy to promote mutual investments within the EEU.
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