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пропорциональные положительные тенденции увеличения. Данное соотношение подтверждает 
положительную зависимость влияния изменений показателей страновых рисков, рассчитан-
ных международными компаниями на финансовый рынок страны. 

Таким образом, по результатам проведенного анализа можно утверждать, что 
существует прямое пропорциональное соотношение между изменением страновых рисков и 
показателями финансового рынка Армении. Улучшение показателей страновых рисков 
сопровождаются улучшением показателей финансового рынка страны. 

При анализе тенденций финансового рынка страны следует учитывать показатели стра-
новых рисков. Страновые риски являются важным фактором и ориентиром при рассмотре-
нии проблем развития и состояния финансового рынка страны. При разработке стратегий и 
программ развития финансового рынка страны следует учитывать и ориентироваться на 
страновые рейтинги и оценки страновых рисков международных рейтинговых компаний. 
Данные оценки являются своего рода ориентиром на уязвимые стороны развития и пра-
вильно указывают и направляют на препятствующие проблемы. Политика по снижению 
страновых рисков приводит к развитию финансового рынка страны, а, следовательно, к эко-
номическому росту. 
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Воздействие мирового финансово-экономического кризиса на социально-экономическую 
ситуацию в Армении, вопреки первоначальным оценкам некоторых государственных чинов-
ников и экономических экспертов, оказалось столь значительным, что правительство РА 
было вынуждено в срочном порядке разработать антикризисную программу. Хотя следовало 
бы констатировать тот факт, что отмеченную программу необходимо было подготовить до 
того, как волна мирового финансового кризиса больно ударила по экономике республики, 
вызвав следующие негативные экономические последствия: 
 сокращение прямых иностранных инвестиций; 

 сокращение частных трансфертов; 
 временное сокращение объема продукции минерально-сырьевой промышленности; 

 свертывание многих инвестиционных программ в строительстве; 
 падение уровня благосостояния народа. 

В результате углубления кризисных процессов, падение ВВП в 2009г., по сравнению с 
2008г., составило 14.2%, сокращение объема промышленной продукции - 7.8%, падение объема 
строительства – 36.4%, повышение индекса потребительских цен - 6.5%, рост дефицита 
государственного бюджета - более чем в 10.2 раза(!).  

В 2010г. выявилась тенденция определенного элиминирования негативного воздейст-
вия кризиса на макроэкономические показатели республики, в результате чего за год зафик-
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сированы 2.6%-ный экономический рост (при падении ВВП на 19.2% только в июле в 
сравнении с предшествующим месяцем), возрастание объема промышленной продукции на 
9.7%. Между тем за тот же период имело место сокращение сельскохозяйственной продук-
ции на 13.5% и объема строительства на 3.3% при уровне инфляции в 8.2%1. 

Для преодоления указанных последствий основными целями антикризисной программы 
правительства РА были провозглашены: 

1. обеспечение макроэкономической стабильности; 
2. достижение стабильности финансового сектора; 
3. выявление и задействование дополнительных стимулов для обеспечения экономичес-

кого роста. 
В качестве основных шагов, направленных на их реализацию, были выдвинуты: 

 улучшение бизнес-среды, в том числе упрощение поля налогового администрирования 
и существенное сокращение связанных с администрированием издержек малого 
бизнеса; 

 предоставление временной поддержки (?) предпринимательству, в том числе в форме 
прямого кредитования, предоставления гарантий и участия в капитале предприятий; 

 привлечение необходимых финансовых ресурсов для кредитования малых и средних 
предприятий; 

 осуществление крупномасштабных программ, нацеленных на развитие инфраструктур, 
и на базе этого создание новых рабочих мест; 

 обеспечение приоритетности реализации имеющих социальную направленность 
программ и выполнения социальных обязaтельств государства2. 
В этой связи более обстоятельно рассмотрим второй и третий пункты вышеупомянутых 

шагов правительственной антикризисной программы. Следует заметить, что предприни-
мательству должна оказываться не временная (как указано во 2-ом пункте), а постоянная 
поддержка, кстати, осуществляемая не в форме прямой государственной поддержки отдельных 
предпринимательских структур, а именно, обеспечения их прямого кредитования, выдачи 
гарантий по нему, установления для них налоговых льгот, а путем создания преферен-
циального экономического режима для функционирования соответствующих отраслей и 
сфер экономики, особенно пострадавших от кризиса и имеющих стратегическую значимость 
в деле поддержания достигнутого уровня занятости и благосостояния населения страны. К 
таким сферам можно было бы отнести минерально-сырьевую, в частности, медно-молибде-
новую промышленность, пищевую промыленность и сельское хозяйство. 

Что касается отмеченного в третьем пункте привлечения необходимых финансовых 
ресурсов для кредитования малых и средних предприятий, то небходимо заметить, что 
полученный от России крупный межгосударственный кредит в 500 млн. долл. был 
преимущественно направлен не на кредитование предприятий малого и среднего бизнеса, а 
на поддержание ряда сфер, в том числе на кредитование, как ни странно, туризма, ремонта и 
реконструкции квартир и индивидуальных жилых домов, на потребительское и автокре-
дитование3, что в условиях тяжелой кризисной ситуации в стране следовало бы посчитать 
большой роскошью.  

                                                
1  http://www.armstat.am/am/. 
2  http://www.gov.am/am/Anticrisis/. 
3  http://www.gov.am/am/Anticrisis/. 
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Кроме того, представляется контрпродуктивным порядок размещения указанного 
кредита, согласно которому последний, взятый под 5% годовых, предоставляется отечест-
венным коммерческим банкам в среднем под 7%, которые, в свою очередь, эти кредитные 
ресурсы выдают хозяйствующим субъектам максимум под 15%. Таким образом, на 
совершенно легальной основе государство в вышеуказанной мере наживается за счет бизнес-
субъектов реального сектора, а последние отмеченные кредиты получают почти в 3 раза 
дороже предоставленного нашему правительству российского кредита. Между тем, следовало 
бы упомянутые кредитные ресурсы выдавать: 

1. исключительно экспортоориентированным, а также хозяйствующим субъектам, зани-
мающимся производством предметов первой необходимости и инновационной продук-
ции (список которых должен быть утвержден правительством РА), с тем, чтобы обес-
печить интенсификацию экономического роста, а именно, приращение доли прироста 
эффективности экономики в общем приросте валового внутреннего продукта; 

2. коммерческим банкам под 5%, а уже через последних указанным в 1/ пункте хозяйст-
вующим субъектам максимум под 10%, в результате, исключая какую-либо возмож-
ность занятия бизнесом государства, и, таким образом, содействуя существенному 
снижению цены кредитных ресурсов на рынке капитала и на базе этого сокращению 
показателя затратоемкости в бизнес-субъектах реального сектора, росту их эффек-
тивности и конкурентоспособности на мировых рынках. 
В настоящее время основополагающую значимость приобретает проблематика обес-

печения качественного экономического роста на базе его интенсификации. Поскольку 
методологической базой оценки интенсивного экономического роста (а именно превышения 
доли прироста эффективности экономики в общем приросте ВВП) служит измерение уровня 
эффективности экономики (рассчитываемой как соотношение ВВП к сумме дисконти-
рованных инвестиционных ресурсов и текущих затрат), то следует констатировать, что в 
Армении в 2006-2008гг. имел место экстенсивный экономический рост. Так, в 2006г. пока-
затели прироста (снижения (-)) ВВП и эффективности экономики составили соответственно 
13.2% и -2.2%, в 2007г. – 13.7 и 3.8, в 2008г. – 6.8% и -21.9% (см таблицу 1). Между тем 
следует отметить, что в 2007г., вследствие определенного повышения доли прироста эффек-
тивности экономики в общем приросте ВВП, имела место интенсификация экономического 
роста. Что же касается кризисного 2009г., то экономический спад на 14.2% был обусловлен 
22.2%-ным сокращением эффективности экономики, несмотря на 10.3%-ное увеличение 
совокупных ресурсов, уступающих более чем в 3 раза аналогичному показателю преды-
дущего года. 

Таблица 1 
ДДииннааммииккаа  ммааккррооппооккааззааттееллеейй    

((ппрриирроосстт  ииллии  сснниижжееннииее  ((--))  вв  ппррооццееннттаахх  кк  ппррееддыыддуущщееммуу  ггооддуу))11   

 2006г. 2007г. 2008г. 2009г. 
Валовый внутренний продукт 13.2 13.7 6.8 - 14.2 

Совокупные ресурсы 15.7 9.5 36.6 10.3 

Эффективность экономики - 2.2 3.8 - 21.9 - 22.2 

                                                
1  http://www.armstat.am/am/. 
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Представленная неблагоприятная ситуация в вопросе степени интенсивности эконо-

мического роста актуализирует проблему выявления путей ускорения его интенсификации, 
среди которых основными можно считать следующие: 
 освобождение от НДС и налога на прибыль в течение первых 5 лет деятельности вновь 

создаваемых венчурных фондов, бизнес-инкубаторов, технопарков и научно-иннова-
ционных центров; 

 установление льготного налогового режима для привлечения не вообще иностранных 
инвестиций в сумме не ниже 500 млн. драмов (как было предусмтрено Законом РА “О 
налоге на прибыль”), а именно инвестиций из развитых стран и стран-стратегических 
партнеров РА, направляемых в производственную сферу республики. В частности, 
целесообразно освободить от налога на прибыль резидентов с такого типа ино-

странными инвестициями в течение первых 3 лет деятельности, если их величина в 
уставном капитале резидентов составляет 5-10 млн. амер. долларов (или равнозначную 
драмовую сумму), а также снизить налог на прибыль на 50% в течение последующих 2 
лет, если величина инвестиций изначально превышает 10 млн. амер. доллар. Указанная 
мера будет способствовать стимулированию существенного роста привлекаемых в РА 
инвестиций, улучшению инвестиционного климата, внедрению высокотехнологичных 
машин и оборудования в производственные отрасли республики, а, следовательно, 
обеспечению интенсификации экономического роста, возрастанию ее экспортного 
потенциала; 

 освобождение от налога на прибыль в течение первых 2-х лет деятельности тех вновь 
создаваемых субъектов малого бизнеса, которые заняты:  

а)  созданием принципиально новой техники, материалов, высоких технологий; 
б)  научно-исследовательской и, в частности, инновационной деятельностью; 

 освобождение от НДС и налога на прибыль недействующих приватизированных пред-

приятий производственного сектора в течение первых 2 лет их восстановленной 
деятельности, если они, минимум в течение года до введения этого налогового режима, 
вообще не функционировали. Причем эти предприятия могут воспользоваться упомя-
нутым преференциальным налоговым механизмом при условии выполнения ими за 
первые 3 года устанавливаемых правительством следующих специальных условий: 

- обеспечение определенного роста объема продукции; 
- увеличение количества рабочих мест; 
- достижение минимального роста эффективности деятельности предприятия (к 

примеру, показателя рентабельности активов); 

 поощрение на государственном уровне (в т.ч. предоставляя бюджетные гарантии) 

привлечения иностранных кредитов, предназначенных для: 
а)  бизнес-субъектов, производящих восокотехнологичную, а также экспор-

тоориентированную продукцию; 
б)  восстановления деятельности тех предприятий обрабатывающей промышленнос-

ти, где еще сохранился научно-технический и кадровый потенциал; 

 создание инновационного банка (с государственным участием на начальном этапе его 
функционирования), специализирующегося на операциях по долгосрочному креди-
тованию венчурного капитала, новейших технико-технологических разработок. 


