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социально-экономического развития возможны лишь при повышении 
эффективности макроэкономической политики и, в частности, ее состав-
ляющей – инвестиционной политики. В нынешних условиях интенсифика-
ции инвестиционной деятельности в Республике Армения и притоку ино-
странного капитала, в частности, препятствуют: 

• нестабильная политическая обстановка и низкая эффективность 
государственного управления; 

• высокий уровень коррупции; 
• недостаточно развитая рыночная инфраструктура; 
• несовершенные механизмы защиты иностранных инвестиций; 
• ухудшающаяся динамика макроэкономических показателей и низкий 
уровень социально-экономического развития; 

• низкая платежеспособность населения и малые объемы рынка; 
• неутешительная демографическая обстановка и высокий уровень 
эмиграции; 

• неэффективная антимонопольная политика и доминирование моно-
полистических и олигополистических структур на многих товарных 
рынках; 

• сокращение объемов частных денежных переводов и т. д. 
Между тем, формирование благоприятного инвестиционного климата 

в Республике Армения является стратегически важным вопросом, от 
реализации которого зависят результаты экономических преобразований и 
перспективы экономического развития страны. Трансформация экономико-
политической системы Республики Армения предполагает необходимость 
повышения эффективности инвестиционной политики и совершенство-
вание государственного инструментария привлечения иностранного капи-
тала. Республика Армения применяет политику «открытых дверей» в отно-
шении инвестиций, что призвано гарантировать приток инвестиций. Либе-
ральный подход в отношении иностранных инвестиций закреплен законо-
дательно, в частности, в Законе РА «Об иностранных инвестициях», 
принятого Национальным Собранием РА 31.07.1994 г., в Концепции ин-
вестиционной политики Республики Армения, утвержденной Правительст-
вом РА 21.04.2005 г. и в иных правовых актах, регулирующих предпри-
нимательскую деятельность. Согласно указанной концепции, стимулиро-
вание инвестиций – одно из основных направлений экономической поли-
тики правительства страны. Целью инвестиционной политики Республики 
Армения провозглашено обеспечение стабильного экономического роста, 
повышение благосостояния населения и охрана окружающей среды путем 
повышения деловой активности, формирования благоприятного инвести-
ционного климата и увеличения объемов инвестиций1. Принятие инвести-
ционной концепции в Республике Армения преследовало цель повышения 
транспарентности инвестиционной политики и правовое закрепление ее 
основных приоритетов и принципов. 

Согласно Стратегической программе перспективного развития Рес-
публики Армения на 2014–2025 гг., утвержденной Правительством РА 

                                                 
1 Концепция инвестиционной политики Республики Армения, утвержденная Правительством 
РА 21 апреля, 2005 г. 
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27.03.2014 г., постоянное совершенствование бизнес и инвестиционной 
среды останется одним из приоритетов государственной рамочной поли-
тики повышения занятости населения и будет направлено на облегчение 
условий ведения бизнеса и осуществление инвестиций, предполагая су-
щественное сокращение случаев необоснованного государственного вме-
шательства. В программе особо отмечается необходимость постоянного 
роста уровня защиты интересов инвесторов с целью привлечения страте-
гически важных инвестиций. 

Основными принципами инвестиционной политики Республики Арме-
ния являются: 

• обеспечение стабильности законодательства, регулирующего ин-
вестиции; 

• обеспечение равных, недискриминационных условий хозяйство-
вания для иностранных и внутренних инвесторов; 

• предоставление национального режима и режима наибольшего 
благоприятствования иностранным инвестициям и инвесторам; 

• применение либеральных принципов экономической деятельности 
в инвестиционной сфере; 

• обеспечение защиты законных интересов инвестиций и инвесторов; 
• принятие международно-правовых норм, регулирующих инвестиции 
и применение международно принятой практики. 

 
Основными преимуществами инвестиционной политики Республики 

Армения можно считать: 
1. реформирование нормативно-правовых актов, регулирующих ин-

вестиционную среду и инвестиционные правоотношения; 
2. интеграция в международные структуры в сфере поощрения и 

содействия развития предпринимательства; 
3. осуществление мероприятий, направленных на развитие малого и 

среднего бизнеса; 
4. диверсифицированный пострановый подход к привлечению ино-

странных инвестиций; 
5. стабильный банковский сектор; 
6. отсутствие ограничений на конвертирование и трансфер денег или 

репатриацию капитала, прибыли, дивидендов, процентов, роялти 
или плату за управление и технические услуги. 

Республика Армения занимает неплохие позиции в мировых индексах 
инвестиционной привлекательности, несмотря на то, что за последние 
годы зарегистрирован определенный спад, и существует отрицательная 
тенденция привлечения иностранных инвестиций. Спад инвестиционной 
активности связан как с неблагоприятной рыночной коньюнктурой, так и с 
различными факторами, среди которых немаловажную роль играют внеш-
неэкономические и геополитические процессы. Основными инвесторами 
Республики Армения выступают такие страны, как Российская Федерация, 
Франция, Германия, США, причем РФ является крупнейшим инвестором, и 
ухудшение экономической конъюнктуры в стране вследствие западных 
санкций не могло не отразиться на инвестиционной активности российских 
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компаний как в РФ, так и за ее пределами. Новые геополитические реалии 
и угрозы существенно повлияли на социально-экономическую ситуацию у 
основного инвестиционного партнера РА, в частности, падение курса 
российской валюты, существенный спад цены на нефть на мировом рынке, 
согласованная политика Европейского Союза и США по отношению к РФ 
привели к замораживанию ряда потенциальных инвестиций, что отрази-
лось также на экономике всех тех стран, с которыми РФ находится в 
тесном интеграционном взаимодействии. Спад инвестиционной активнос-
ти последних лет наиболее значителен по сравнению со второй половиной 
2000-х годов.  

Согласно отчету Всемирного банка за 2013 г., в 2006–10 гг. совокуп-
ный приток прямых иностранных инвестиций в РА составил порядка 7,5% 
от ВВП страны, будучи одним из лучших показателей не только среди 
стран СНГ, но и Центральной и Восточной Европы2.  

 
 1988–2008 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
РФ 817,4 735 399 201,8 358 90,5 72,4 
США 203,8 23,8 22,6 17,1 24,2 3,9 2,7 
Германия 254 24,5 19,3 22,8 25,2 50,6 28,2 
Франция 159,9 84,5 19,7 146,8 115 230,4 99,1 
Канада 144,9 - - 0,1 16,4 - 0,1 
Ливан 104,2 19,4 28,4 30,7 18,7 13 9 
Аргентина 91 87,6 48,2 29,7 8,7 51,3 12,6 
Великобритания  72,6 1,1 0,8 4,5 11,1 13,7 11 
Кипр 67,9 64,1 18,2 30,8 16,4 5,2 4,7 
Всего 2744,3 1118 829 535,7 702 598,4 304,4 
Таблица 1.  Страны - основные источники ПИИ в РА 1998-2013 гг.  
  (в млн. дол.) 
 

Как свидетельствуют представленные данные, по сравнению с 2008 
годом объем ППИ почти из всех основных стран, традиционно считав-
шихся лидерами по ПИИ, зафиксирован существенный спад. Так, в част-
ности, ПИИ из РФ в РА по сравнению с 2008 годом в 2013 г. сократились в 
10 раз, ПИИ из США – в 9 раз, из Аргентины – в 7 раз, из Кипра – в 14 раз. 
Приведенные данные свидетельствуют о негативных тенденциях сокра-
щения притоков ПИИ в экономику Республики Армения, что сопровож-
далось спадом ВВП за обозначенный период. Обычно периоды высокого 
экономического роста сопровождаются более интенсивными притоками 
ПИИ. Так в течение 2001–2005 гг. высокие показатели ВВП сопровожда-
лись интенсификацией инвестиционной активности. Примечательно, что 
не только рост ВВП обуславливает притоки иностранного капитала, но и 
иностранные инвестиции, в свою очередь, влияют на перспективы эко-
номического роста. Если в докризисные годы в Республике Армения был 
зарегистрирован двузначный экономический рост, наблюдалась интен-
сификация инвестиционных процессов, то с 2009 года наблюдается резкое 
сокращение как ВВП, так и объемов ПИИ. Темпы роста ВВП в Республике 
                                                 
2 Republic of Armenia, Accumulation, Competition, and Connectivity, Report No. 76827-AM, April 
2013, page 24. 
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Армения в среднем превышали соответствующие показатели стран СНГ, 
но экономический спад, по сравнению с указанными странами, был намно-
го существеннее.  

 

 
http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG/countries/1W-M?page=3&display=default 
 

Рисунок 1. Рост ВВП Республики Армения 2005−2014 гг. (%)* 
 
Положительная тенденция развития национальной экономики Респуб-

лики Армения сменилась на долгосрочный тренд спада. Примечательно, 
что объем иностранных инвестиций сократился как по сравнению с докри-
зисным, так и кризисными периодами, что настораживает и свидетельст-
вует о необходимости всестороннего анализа инвестиционной среды и 
выявления основных причин, препятствующих увеличению притоков ПИИ. 
С 2000–2007 гг. общая сумма иностранных инвестиций в Республике Ар-
мения превысила 2,9 млрд долларов США, из которых прямые иностран-
ные инвестиции составили более 1,9 млрд долларов США. В 2014 г. при-
ток ПИИ по сравнению с 2007 г. сократился в 1,7 раз.  

 

 
*  http://data.worldbank.org/indicator/BX.KLT.DINV.CD.WD/countries/1WAM?page=1&display= 

default 
 

Рисунок 2.  ПИИ Республики Армения в 2005−2014 гг. (в млн долларов США)* 
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Кризис повлиял не только на приток ПИИ, но и на отток, причем мак-
симальный отток был зафиксирован в 2011 г., составив 78 млн долларов 
США. 

 

 
Источник: UNCTAD, World Investment Report 2015, P.208 URL:    

http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2015_en.pdf 
 

Рисунок 3.  Приток и отток ПИИ в РА в 2008−2014гг.* 
 
В 2013 г. агрегированная сумма иностранных инвестиций в Армении 

составила 36981.2 млн. долл. (табл.3).  
 

 1998- 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Всего 
инвестиций, 
в том числе 
полученные 

5351425.1 2132288.1 2744705.4 2048175.3 3174511.2 3850558.3 3698124.0 

По органам 
денежно 
кредитного 
регулиро-
вания 

232746.9 16758.6 337434.5 100019.0 91021.7 99928.0 102767.6 

Сектором 
государст-
венного 
управления 

860490.6 160138.0 1065290.0 288518.5 283534.1 345352.9 968070.7 

Банком и 
финансовым 
сектором 

920603.1 697748.4 406495.6 956976.2 1983682.6 2653472.5 2030000.6 

Частным 
сектором 

3337584.5 1257643.1 935485.3 702661.6 816272.6 751804.9 597375.1 

Источник:  Статистический ежегодник Армении – 2013. С. 518, Статистический ежегодник 
Армении – 2014. С.512-513 

 

Таблица 2.  Потоки иностранных инвестиций в Республике Армения  
 (1998−2013 гг., в тыс. дол.)3 

                                                 
3 Статистический ежегодник Армении 2013 г. 
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Согласно международным исследованиям, Республика Армения явля-
ется относительно легкой страной для ведения бизнеса. В частности, в 
исследовании Всемирного банка «Ведение бизнеса 2013» РА занимает 32-
ое место из 185 исследованных стран (по сравнению с 50-м местом в 2012 
году).  

Республика Армения является лидером СНГ в рейтинге  «Ведение 
бизнеса 2015», согласно которому, страна занимает 45-оe место среди 189 
стран. Республика опережает такие страны, как Турция, Италия, Люксем-
бург, Греция и Кипр. В частности, страна зафиксировала серьезный прог-
ресс в показателе «Налогообложение», продвинувшись вперед на 32 
пункта, заняв 41-е место.  

 
 РФ Беларусь Казахстан Киргизия РА 
Рейтинг 2014 64 63 76 99 49 
Рейтинг 2015 62 57 77 102 45 

* Источник: данные Всемирного банка (Doing Business за 2014 и 2015 гг.) 
 

Таблица 3.  Рейтинг условий ведения бизнеса Всемирного банка для 
стран-участниц ЕАЭС* 

 
Как свидетельствуют рейтинги Всемирного банка за 2014 и 2015 гг., 

Республика Армения по сравнению с другими странами ЕАЭС занимает 
более высокие позиции, а по компонентам рейтинга наличествует следу-
ющая картина: 

 
 РФ Беларусь Казахстан Киргизия РА 
Регистрация предприятий 34 40 55 9 4 
Регистрация 
собственности 

12 3 14 6 7 

Получение кредитов 61 104 71 36 36 
Международная торговля 155 145 185 183 110 
Получение разрешения 
на строительство 

156 51 154 42 81 

Присоединение к 
эл.сетям 

143 148 97 168 131 

Защита миноритарных 
инвесторов 

100 94 25 35 49 

Налогообложение 49 60 17 136 41 
Обеспечение исполнения 
контрактов 

14 7 30 56 119 

Разрешение неплатеже-
способности 

65 68 63 157 69 

 

Таблица 4. Пострановый рейтинг критериев ведения бизнеса в странах- 
участницах ЕАЭС, место в рейтингах Всемирного банка за  
2015 г.4 

 

                                                 
4 http://russian.doingbusiness.org/rankings 
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Согласно приведенным данным, Республика Армения лидирует по 
критериям «Регистрация предприятий», «Получение кредитов», «Между-
народная торговля», между тем по критериям «Обеспечение исполнения 
контрактов» и «Разрешение неплатежеспособности» существенно отстает 
от других стран ЕАЭС. Примечательно, что по сравнению с данными рей-
тинга за 2014 год, РА улучшила свои позиции по критериям «Налогообло-
жение» и «Международная торговля» соответственно на 32 и 14 позиций5. 
По индексу глобальной конкурентоспособности (ИГК) Всемирного эконо-
мического форума (ВЭФ) по степени конкурентоспособности местного 
рынка в 2014–2015 гг. Республика Армения заняла 85-е место, по срав-
нению с 2013–14 гг. ухудшив свою позицию на 6 пунктов6.  

Согласно данному индексу, Республика Армения занимает послед-
нюю позицию среди стран Центральной и Восточной Европы по критерию 
эффективности антимонопольной политики и интенсивности конкуренции. 
Согласно последним обзорам деловой коньюнктуры и работы предприятий 
(BEEPS), на товарных рынках Республики Армения существуют высокие 
показатели рыночной концентрации, в частности, на 19% рынков домини-
руют монополистические структуры, между тем в других странах региона 
средний показатель составляет 6%7. Согласно исследованию Всемирного 
банка, 60% рынков имеют либо монополистическую, либо олигополисти-
ческую структуру. Очевидно, что высокая концентрация товарных и финан-
совых рынков Республики Армения не может не отразиться на конкурент-
ной среде и свидетельствует о существовании серьезных барьеров входа 
на рынок и антиконкурентных соглашений между субъектами рынками. Бо-
лее того, не редки случаи, когда одна и та же компания доминирует на раз-
ных товарных рынках, что свидетельствует о рыночной власти последних 
и способности контролировать различные секторы экономики. 

В соответствии с «Индексом экономической свободы» Фонда насле-
дия Республика Армения в 2014 г. заняла 52-е место и вошла в группу 
«умеренно свободных стран». РА ухудшила свои позиции в указанном рей-
тинге, так как по результатам 2013г. занимала 41-е место8. Уровень свобо-
ды национальной экономики был оценен в 67,1 балла, что свидетельст-
вует о понижении индекса на 1,8 пункта. По мнению экспертов Фонда 
наследия, понижение позиции было обусловлено значительным ухуд-
шением в сфере прав собственности, свободы труда, а также денежно-
кредитной свободы. Армения заняла 23-е место среди 43-х стран евро-
пейского региона и превысила как среднерегиональный, так и среднеми-
ровой показатели. По критерию «Права собственности» Республика 
Армения на 138-м месте, ухудшив на 10 позиций свое место в обще-
мировом рейтинге, по критерию «Свобода от коррупции» страна на 95-м 
месте, ухудшив свою позицию на 9,3 пункта, по критерию «Фискальная 
свобода» страна на 54-м месте, а по критерию «Инвестиционная свобода» 
на 36-м месте9. По сравнению с 1996 годом был зарегистрирован прогресс 
по   критериям   «Свобода торговли»  (+16,4), «Инвестиционная   свобода» 

                                                 
5 http://russian.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/armenia 
6 http://www.weforum.org/reports/global-competitiveness-report-2014-2015 
7 Republic of Armenia, Accumulation, Competition, and Connectivity, Report No. 76827-AM, April 
2013, page 24 00.pdf?sequence=1, p.48 
8 http://www.heritage.org/index/ranking 
9 http://www.heritage.org/index/pdf/2015/countries/armenia.pdf 
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(+45,0) и «Финансовая свобода» (+20,0).  
Отметим, что по интегральному показателю экономической свободы 

Фонда наследия, Республика Армения опережает другие страны ЕАЭС, в 
частности, Казахстан занимает 69-е место, Киргизия – 82-е место, Рос-
сийская Федерация – 143-е место, Беларусь – 153-е место. Причем, Ка-
захстан и Киргизия, как и Республика Армения входят в группу «умеренно 
свободных экономик», Российская Федерация входит в группу «преиму-
щественно несвободных экономик», а Беларусь, в так называемую группу 
«репрессированных экономик». Примечательно, что показатель «Свободы 
инвестиций» в Республике Армения был оценен в 75 баллов, между тем в 
Беларуси в 20 баллов, в Российской Федерации в 25 баллов, в Казахстане 
в 40 баллов, в Киргизии в 60 баллов.  

Несмотря на то, что в различных международных исследованиях и 
рейтингах конкурентоспособности и условий ведения бизнеса в Респуб-
лике Армения зафиксирован опреленный прогресс по различным крите-
риям, однако спад объемов ПИИ, текущие тренды сокращения притока 
иностранного капитала свидетельствует о необходимости разработки но-
вых подходов к совершенствованию инвестиционной политики, пере-
смотру приоритетов инвестиционного регулирования и внедрения более 
эффективных механизмов поощрения инвестиций. Выявление причин не 
столь благоприятной инвестиционной конъюнктуры представляется вопро-
сом стратегической важности, так как напрямую связан с обеспечением 
макроэкономической стабильности, пополнением доходов государствен-
ного бюджета, сокращением уровня безработицы и подъемом уровня 
деловой активности. Неэффективное использование имеющегося инвести-
ционного потенциала недопустимо с учетом его роли в социльно-эконо-
мическом развитии страны. При разработке новых стратегических под-
ходов к имплементации инвестиционной политики необходимо учитывать 
возможные последствия изменения современных реалий, максимально 
эффективно использовать новые возможности развития бизнес-среды и 
интенсификации инвестиционных процессов, налаживания более тесных 
кооперационных и хозяйственных связей в рамках интеграции Республики 
Армения в ЕАЭС.  

Если странам удастся использовать интеграционный потенциал с 
помощью максимально эффективного использования своих конкурентных 
преимуществ, устранения барьеров, создания единого рынка, координации 
векторов экономического развития и направлений экономической политики 
в различных сферах и отраслях, то это приведет к успешной реализации 
совместных программ и наращиванию общего инвестиционного потенциа-
ла. Для обеспечения вышеуказанных целей важно принимать во внимание 
уровень взаимного влияния экономик и определить те сферы и отрасли, 
которые наиболее перспективны в плане интеграционного развития. 

Наибольший интеграционный эффект будет иметь выбор тех отрас-
лей и сфер, которые имеют наибольший мультипликативный эффект для 
национальных экономик. Внедрение инвестиционных ресурсов в данных 
отраслях приведет не только к развитию данных, но и смежных сфер, спо-
собствуя активизации различных секторов. Отрасли экономики, ориенти-
рованные на импортозамещение продукции из третьих стран, имеют боль-
шой потенциал развития, однако важно, чтобы они обеспечивали приемле-
мое качество и соответствовали определенным критериям. 
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