
Ներդրումների կառուցվածքը, տեմպը U արդյունավետությունը ԼՂՀ-ում ղ
ւէւ

Ս . Բ. Հա րո ւթ յո ւն յա ն
ս

Ներդրումները նյութական, աշխատանքային և դրամական ծախսերի ամբողջությւա 
ուղղված տնտեսության բոլոր ճյուղերի ընդլայնված վերարտադրությանը: «Ներդրումէէտ
համեմատաբար նոր տերմին Է մեր տնտեսության համար: Դա լայն հասկացություն Ц և ընդգրկւտ 
ինչպես իրական, այնպես Էլ ֆինանսական ներդրումները, այսինքն' արժեթղթերի, պարտատումը 
մեջ ներդրումներ' սեփականությունից եկամուտ ձեռք բերելու իրավունքով:

Ներդրումային ֆինանսավորումը իրականացվում Է ներքին և արտաքին աղբյուրների հաշս 
Ներքին աղբյուրը ձեռնարկության սեփական միջոցներն են, բնակչության խնայողություն®) 
պետական հատկացումները, ինչպես նաև երկարաժամկետ վարկերը և փոխառություն!!! 
Արտաքին աղբյուրներն են օտարերկրյա ուղղակի և պորտֆելային ներդրումները, ինչպես կ 
օտարերկրյա վայւկերը և փոխառությունները: I

Ըստ ներդրումների ֆինանսավորման աղբյուրների, ԼՂՀ-ում 2001թ. կապիտսւ| ներդրում* 
ամենամեծ տեսակարար կշիռը կազմել Է պետական բյուջեի ե մարդասիրական օգնոդ| 
միջոցների հաշվին համապատասխանաբար 39.8 ե 30.2 տոկոս, իրականացվող ներդրումները,! 
մասին Է վկայում հետևյալ աղյուսակը. I

Ներդրումների կառուցվածքն ըստ ֆինանսավորման աղբյուրների, (%)
Ն ե ր դ ր ո ւմ ն ե ր ի  ֆ ինա նսւս ւ1 ո որմա ն  ա ղ բ յո ւր ն ե ր դ 1999թ. 2000թ. 2001թ.

1. Պ ետ ա կա ն բ յուջեի միջոցների 48.4 44.9 л и
2. Ա րտ ա բ յուջեա ա յին  միջոցների 4.2 1.1 g S t 1 ձ յ
3. Հա մա յն քներ ի  բյուջեի միջոցների շ 0.2 "  0 .7  |

4. Մ ա րդա սիրա կա ն օգնո ւթ յա ն  միջււցների 28.7 37.2 30.2 1
5. Օ տ ա րերկրյա  ներդրողների  միջոցներ 2.7 4.4
6. Ձ եռնա րկութ յո ւնների միջոցների 2.4 2.5 3.8
7. Բ նա կչութ յա ն միջոցների 2.2 2.0 6.2 |

i 8. Ա յլ միջոցների 14.0 9.5 12.8 1

2001թ-ին շՕՕՕթ-ի համեմատ նվազել Է միայն պետական; բյուջեի միջոցների 
մարդասիրական օգնության հաշվին' համապատասխանաբար 11.4 ե 18.8 տոկոսային կետ 
իրականացվող ներդրումները:

ԼՂՀ տարածքում ներդրումային գործունեությունը ֆինանսավորվում Է ի հաշիվ'
-  սեփական ֆինանսական պաշարների և ներդրողի ներտնտեսական ռեզերվների (շահոլ 
ամորտիզացիան հատկացումներ, ֆիզիկական և իրավաբանական անձանց դրւսմակ 
կուտակումներ ե խնայողություններ),
֊  ներդրողի ֆինանսական միջոցների ներգրավման (միջոցներ ստացված բաժնետոմսե 
իյւացումից ե ֆիզիկական ու իրավաբանական անձանց կողմից այլ վճարումներ),
-  ներդրողի ֆինանսական միջոցներից փոխառության (բանկային ու բյուջետային վարկեր U այլ(
-  դրամական միջոցների, որոնք կենտրոնացվում են ձեռնարկության միավորների կողմ 
հաստատված կարգով,
-  պետական, համայնքային բյուջեների և արտաբյուջետային հիմնադրամից ներդրումւսյ 
հատկացումների,
-  օտարերկրյա ներդրումների:

Շահույթը ձեռնարկության զուտ եկամտի հիմնական ձևն է, որն արտացոլում Է հավել 
արտադրանքի արժեքը: Շահույթը ձեռնարկության կոմերցիոն գործունեության արդյուք
ընդհանրացնող ցուցանիշ Է հանդիսանում: Հարկերի վճարումների և շահույթից բյուջե ւ 
վճարումներ կատարելուց հետո ձեռնարկությանը մնում Է զուտ շահույթ: Դրա մի մասը կարե|]



■գել սոցիալական ե արտադրական նշանակության բնույթ ունեցող կապիտալ ներդրումներին: 
աէաւյթի այդ մասը կարող Է ուղղվել նաև ներդրումների համար:
I ԼՂՀ-ում 1999 և 2000թ.թ. համապատասխանաբար 159 և 233 կազմակերպությունների կողմից 

էսցված հաշվեկշռային շահույթը կազմել Է համապատասխանաբար 568.5 և 606.0 մլն. դրամ՞: 
ատ տնտեսության առանձին ճյուղերի շահույթով աշխատող ամենաշատ կազմակերպությունների 

ն|ւվը|&աժին Է ընկնում շինարարության համապատասխանաբար' 47.8 ՛և 48.9’ տոկոս, 
‘1»ււ1]ւո6արերության 13.8 ե 14.2 տոկոս ճյուղերին:
Ս^Ձէանարկություններում ներդրումների ֆինանսավորման երկրորդ խոշոր աղբյուր Է 
1*տւնյ]իսանում ամոյսոիզացիոն հատկացումները: Ձեռնարկություններում արժեքսւյին մաշվւսծհւթյաՕ 
յուաակումն իրականացվում Է պարբերաբար (ամենամսյա), այն դեպքում, երբ արտադրական 
Աֆմնական ֆոնդերը վերարտադրության ամեն մի ցիկլից հետո բնաիրային ձևով հատուցման չեն 
^թարկվում: Արդյունքում գոյանում են ազատ դրամական միջոցներ (ամորտիզացիոն
‘1|ստկացումների ընդգրկումն արտադրության ծախսերի, մեջ), որոնք կարոդ են ոսղղվեւ 
11 եոնէԱրկությսւն հիմնական կապիտալի արտադրության ընդլայնմանը: ԼՂՀ տնտեսությունում 
699թ. ամորտիզացիոն հատկացումները կազմել են 1062362.3հագ.դրսւմ, ընդ որում, նյութական 
 ̂տրտում' 403861.4 հազղրամ, ոչ նյութական ոլորտում’ 658501.0 հազղրամ, իսկ 2000թ.' 1333206.9 
լ Ագղրամ, նյութական ոլորտում' 403085.7 հազ.դրամ, ոչ նյութական ոլորտում' 930121.2 հաւլդրամ:
1 [քՆերդիումների ակտիվացման համար անիրաժեշտ Է ներդրումային ծրագրերի բյհւջետային 
աանսավորում: Այդ տեսակետից պետական ներդրումները պետք Է իրականացնել այն ճյուղերում, 
ոնք առաջնային ուղղություն ունեն տնտեսության զարգացման համար, հատկապես տարբեր 
[փականության ձևերի զարգացման համար ներդրումային ընթացքի հաջորդաբար 
խակենտրոնացումը: Սակայն այդ ուղղությամբ դրական տեղաշարժեր չեն նկատվում: Բերենք 
ոոԱյալ օրինակը. ԼՂՀ արդյունաբերության U գյուղատնտեսության ճյուղերը զարգարներս համար 
որոնվել Է վարկավորման ծրագիր: Սակայն, եթե ներկայացնենք այդ ծրագրի դինամիկան, ապա 
ւսւտվում Է հետևյալ միտումը. 2000թ.-ին 1999թ-ի համեմատ գյուղատնտեսության և
ողյուՕաբհրության ճյուղերի վերականգնմանն ուղղված վարկերը նվազել են 9.8 տոկւստվ, իսկ 
[oijwii: 2000թ-ի համեմատ' 77.9 տոկոսով: Նույն պատկերն Է նկատվում նաև ԼՂՀ 
1րցախինվեսա» հիմնադրամի շրջանակներում ընդունված վարկային ծրագրում: Սինչ տվւալների 
յրկայացնելը, ասենք ՛որ, 1997թ. ապրիլի 22-ին հաստատվել Է ԼՂՀ «Արցախինվեստ» հիմնադրամի 
1դւՏից վարկերի տլւամւսդրման կարգը, որտեղ ասվում Է. «ԼՂՀ սոցիալ-տնտեսական զարգացման 
Լրեորագույն-խնդիրների լուծման նպատակով ԼՂՀ «Արցախինվեստ» հիմնադրամը տրամադրում Է 
1ւրճաժամկետ և երկարաժամկետ արտոնյալ վարկեր' տնտեսական գործունեության հետևյալ 
[եսակներով զբաղվող իրավաբանական անձանց.
В ա. արդյունաբերական ապրանքների արտադրություն,
■  ս. գյուղատնտեսական մթերքների արտադրություն և վերամշակում,
■  գ. սպասարկման ոլորտի ծառայություններ:
■՛վարկային միջոցները տրամադրվում Է այն իրավաբանական անձանց, որոնք'
■ ա. հարկային վճարումների գծով պետական բյուջեին պարտքեր չունեն,
■ բ. ժամանակին մարել են վարկերը և չունեն ժամկետանց պարտքեր:
■ Վարկերի տրամադրման նախապատվությունը տրվում Է այն իրավաբանական անձանց, որոնք
■ ա. ստեղծում են նոր աշխատատեղեր,
■  ր. օգտագործում են տեղական հումք,
К  գ. 1 աշխատողի հաշվով նախատեսում են տրամադրվող վարկի ավելի քիչ գումար

վարկերի սդոսմադրումը իրականացվում Է բիզնես-ծրագրերի ներկայացման հիման ւկւա»:
^ 1997թ. «Արցախինվեստ» հիմնադրամի կողմից իրականացվել Է 192455.0 ՛հագ դրամի 

[արկային ներդրումներ, 1998թ.' 8394.0 հագ. դրամ, 1999թ.' չի եղել, 2000թ.' 138742.0 հազ. դրամ, իսկ 
1001 թ.' 22332.4 հազ. դրամ: Ընդ որում ներդրումների 19.0 տոկոսն ուղղվել Է արդյունաբերության

Աղվածում վհտեւյված բոլոր տւկւսլԱերյւ վելսյվւսծեն ԼՂՀ վիճակագրությաԱ. u|buiuiljiuli uliqhiunpji Լ վերլաֆսրյաԱ .ujhuiinljtuli 
аир*ւոթյուԱից: Պայմւսնավորվւսծ 2001թ. տարեկան ֆինանսական հաշվետվությունների բացակայությամբ' 2001թ. ֆինանսական 
ուցաԱիշԱերը շեն արտացոլված:
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ճյուղերի զարգացմանը, 26.0 տոկոսը' գյուղատնտեսությանը, 26.0 տոկոսը' առողջապահով*
29.0 տոկոսը ծառայության ոլորտներին:

Ներկա դրությամբ, երբ ԼՂՀ տնտեսությունը գտնվում է անցումային փուլում, ց ա ր զ ա *  
փոքր ձեռնարկությունները, նրանց դիրքերի ամրապնդումը կարևոր նշանակություն ունի պեսւ* 
կայուն զարգացման գործընթացում, քանի որ փոքր ձեռնարկությունները ոչ միայն 1ւ|® 
հանդիսանում հետագայում խոշոր ձեռնարկությունների ձևավորման և զարգացման համար, ս* 
կայուն երաշխիք են ստեղծում շուկայական զարգացման ուղիով ընթացող տնտեալյ 
կայունացման գործում: Հաշվի առնելով վերոնշվածը' կարևորվում է փոքր բիզնեսի կայաց* 
զարգացման ուղղությամբ պետության կողմից անհրաժեշտ նախադրյալների սսւեդծուհլւ:]6:վիճպետվսւրչոէթյան կողմից անցկացվել Է փոքր բիզնեսի ձևավորման և ընդլայնման հետ իաէյ:
պրոբլեմների բացահայտմանն ուղղված հետազոտություն: Ըստ որի, փոքր բիզնեսի բնագւաք 
առավել գրավիչ Է սննդի արդյունաբերության ճյուղը, որտեղ կենտրոնացված են hbuiiuqnB
ձեռնարկությունների 56.5 տոկոսը, որոնց գերակշռող մասը գործունեություն են ծավալել 
արտադրության ոլորտում: Տվյալ հանգամանքին կւսրեփ Է տալ երկու բացատրություն 

- տվյալ ճյուղը հանդիսանում Է համեմատաբար քիչ կապիտալատաըր,
- տվյալ ճյուղի գործունեությունը կողմնորոշված Է սպառողների լայն շրջանակների վրւստ 
Ձեռնարկությունների հիմնական մասն ստեղծվում են այն ճյուղերում, որոնք բավարարով

սպառողական շուկայի արդեն իսկ ձևավորված պահանջմունքները' փորձելով փակել չբավարսւԼ 
պահանջմունքների ճեղքը: Իսկ այնպիսի ճյուղերը, որոնք շուկայում կարող են ձևավորել «Е 
ժամանակակից պահանջմունքներ և դրանով իսկ բարձրացնել առկա պահանջարկի որակւտ 
մակարդակը' բացակայում են: Այստեղ հարկ է ընդգծել պետության կողմից իրականացվող с 
քաղաքականությունը, որը պետք Է նպաստի և գործող ձեռնարկությունների արտադրության սէ
արդյունավետ գործունեությանը, և տրամադրի ներդրումներ նոր ձեռնարկությունների սսւեղքԼ 
համար:

Շատ կարևոր հարց Է ներդրումային ոլորտում բնակչության միջոցների ներգրավյ
Այդպիսի ներգրավումն իրականացվում Է ձեռնարկությունների սեփականաշնորհման միջոցով՛*
կարող Է դիտարկվել ոչ միայն որպես կապիտալ ներդրումների աղբյուր, այլ նաև որպես տլւ| 
բնակչության անձնական խնայողությունների պաշտպանման ուղղություններից մեկը:. 2(1
հունվարի 1-ի դրությամբ սեփականաշնորհվել է 681 օբյեկտ, ընդ որում! 661 «փոքր», կիսավՏ
անավարտ շինարարության օբյեկտներ ու վարձակալված տարածքներ, И ձեռնարկության 
ձեռնարկությունների կազմից առանձնացված կառուցվածքային միավորներ: Նշված օբյեկտք 
սեփականաշնորհումից մուտքերը կազմել են 317.2 մլն. դրամ, որից 73.7 մլն. դրամը 2001 թվւսկաք 
Ընդ որում 2001թ. ընթացքում պետական բյուջեին վերադարձվել 144.3 մլն. դրամ:

ԼՂՀ-ում օբյեկտների սեփականաշնորհում իրականացնելն ուներ նաև մեկ նպսոո 
օտարերկրյա կասլիտալի մասնակցությունը հայրենական սեփականատերերի միջոց!? 
բացակայության հետևանքով: Այդ դեպքում անհրաժեշտ Է իրականացնել միասնական իրավաք 
ռեժիմ օտարերկրյա և հայրենական ներդրողների համար: Ներկա փուլում օաարեր1յ1 
ներդրողներին շատ հետաքրքրում Է հողի սեփականաշնորհումը և ղրա հետ կապված բո 
նորմատիվային ակտերը: Հիմնական պրոբլեմներն օրենսդրական բազան Է: Ազգային օրենսդրուր) 
հիմքում օտարերկյւյա ներդրողների վերաբերյալ կազմում են իրավական երաշխիքներ: I 
երաշխիքների նպատակն ընդունող երկրի և օտարերկրյա ներդրողների միջև շահերի ապահովում 
Այսինքն, իրավական տեսանկյունից օտարերկրյա մասնավոր սեփականությունը հավասարեցվոյ 
հայրենական մասնավոր սեփականությանը:

ԼՂՀ կառավարությունը մեծ կարևոյտւթյուն Է տալիս օտարերկրյա ներդրումներ զրավէ 
քաղաքականության մշակման և իրագործման մեթոդներին, բացի այդ, այստեղ առկա են բսպմա 
ֆինանսական և ոչ ֆինանսական խթաններ, ինչպիսիք են, օրինակ, անշարժ գույքի ցածր գնե 
Էժան աշխատուժի առկայությունը, ոչ ֆինանսական խթաններից կարելի Է առանձնացնել շուկււ 
ծավալները, բարձր որակավորմամբ աշխատուժի առկայությունը, ղարաբաղցու գործարար ալին: 

Օտարերկրյա ներդրողների համար ■ բարենպաստ ներդրումային կլիմայի ււտեղծա 
ներոոումային միջավայրի ակտիվացման եղանակներից մեկն Է:

ԼՂՀ-ում 2001թ. նախորդ տարվա համեմատությամբ օտարերկրյա ներդրում՜ն եյ 
ձեռնարկությունների թիվն աճել Է 14-ով'կազմելով 39:
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Բնակչության ներդրումային ակտիվության խթանումը կարելի Է իրականացնել նա1 
լ1,1սւՕկէ|1ւսմ անձնական ավանդներից բարձր բանկային աոկոսադրույքների հաստատման միջոցույ 

որջին տարիներին բնակչությունն սկսել Է ավելի վստահել բանկային համակարգին, որսլե 
լ, (փական միջոցների ապահովման աղբյուր, որի մասին է վկայում այն փաստը, որ րանկերոս 

Արությունից ներգրավված ավանդների մնացորդը 2002թ. հունվարի 1-ի դրությամբ կազմել 
925.4 մլնդրամ և նախորդ տարվա հունվարի 1-ի համեմատ աճել Է 495.0 մլն.դրւսմով կամ 34.

J տկոսով:
1 v Բնակչության խնայողությունների ներհոսքը կապիտալի շուկա ապահովելու համսդ 
' ւնհլոսժեշւո Է ներդրումային բանկերի և հիմնադրամների, ապահովագրական ընկերությունների 
1 եՕսաթոշակային հիմնադրամների, շինարարական ընկերությունների և այլ միջնորդայիւ 

յւՕաՕսական կազմակերպությունների լայն ցանց:
■ Р Վարկերի տրամադրման քաղաքականությունը ևս մեծ կարևորություն ունի ներդրումներ)
1 արւլսւցման և արդիականացման գործում: Մասնավոր հատվածում անհրաժեշտ կապիտալ]
ացակսւյությունը գրկում Է արտադրությանը կապիտալ ներդրումների իրականացմա! 

j նարավորությունից, որը մեկ անգամ ևս շեշտում Է պետության կողմից տնտեսության զարգացմա!
■ ործում ակտիվ մասնակցության անհրաժեշտությունը:
| I՜ վարկերի տրամադրածը իրականացվում Է բիզնես-ծրագրերի հիման վրա, որոնց քննարկմա! 
ամուր ստեղծվում Է փորձագիտական աշխատանքային հանձնաժողով: Տվյալ կարգը նպաստում I 
յուջէփ կողմից տրամադրվող միջոցների արդյունավետ տեղաբաշխմանը և տնտեսության ճյուղեր]

, տավել արդյունավետ վարկավորմանը:
Г ՚ Առևտրային բանկերի վարկային ներդրումները (դրամով և տարադրամով) 2002թ. հունվարի 1 

[դրությամբ կազմել են 3633.0 մլն.դրամ և 2001թ. ընթացքում աճել են՝ 2072.8 մլն. դրամով կաճ 2.2 
■նգամ:
լ Վարկային ներդրումների ընդհանուր ծավալում կարճաժամկետ վարկերի տեսւսկարալ 
|իռը կազմել Է 46.4 տոկոս, իսկ երկարաժամկետինը' 53.6 տոկոս:
ւ' 2002թ. հունվարի 1-ի դրությամբ երկարաձգված և ժամկետանց վարկերը կազմել են 

աւՏապատւսսխանարար' 1540.6 և 160.5 մլն.դրամ: 2001թ. երկարաձգված վարկերն աճել են 1190.6 
լն. դրամով (3.4 անգամ), իսկ ժամկետանցը' 124.5 մլն. դրամով (3.5 անգամ):

Մակրոմակարդակում ներդրումների կառավարման գլխավոր ռազմավարական խնդիրը 
|սւնց համար նպաստավոր միջավայրի ստեղծումն Է, մասնավորապես ներդրումային 
ւլւլվածաթյան հարկային, դբամավարկային, ամորտիզացիոն քաղաքականության իրագործումը, 
pin տնտեսավարման ու տնտեսական կապերին նպաստող իրավական դաշտի ձևավորումը: 
սակսւպես Էական է հարկային քաղաքականության ազաաականացումը, հարկերի (շահութահարկ, 
|սաւոսւհարկ, ավելացված արժեքի հարկ և այլն) այնպիսի դրույքաչափերի սահմանումը, որն 
ալւունավետորեն Է զուգակցում դրանց ֆիսկալ և կարգավորիչ գործառույթները: Այդ իսկ 
սաւճառով, մեր տնտեսության պայմաննեյաւմ ուշադրությունը պետք Է կենտրոնացնել հարկային 
ալաքսւկանության խթանիչ ֆունկցիաների վրա, որը հնարավորություն կտա ներդյւումային 
ջոցների ավելի լայն ու արդյունավետ օգտագործմանը: Այս ուղղությամբ իբրև աոաջին քայլ կարելի 
[համարել 2000թ. հունվարի 1-ից գործողության մեջ դրված հարկային օրենսդրության 
սրեփոխումներին ուղղված մի շարք հարկաւոեսակների գծով փոփոխությունների և լրացումների 
ութերը: Նշվածում հիմնական շեշտը դրվում Է հարկային արտոնությունների դաշտի հիմնավորված 
ալսւյնմանը և մի շարք հարկատեսակնեբի գծով դրույքաչափերի իջեցմանը: Խոսելով հարկային 
յեՕտյրությունում կատարված բարեփոխումների մասին, կարելի Է տարբերակել երկու հիմնական 
[արյուններ' օտարերկրյա ներդրումների ներգրավում և տեղական ապրանք-արաադրոդի 
Տուճ:

Ներքին պահանջարկի կողմնորոշումը ներմուծվող ապրանքների նկատմամբ լուրջ խոչընդոտ 
արացում տեղական արտադրության զարգացման ճանապարհին: Այդ իսկ պատճառով պետության 
(Սաթագույն խնդիր Է հանդիսանում հայրենական ապրանքների մրցունակության բարձրացման 
ատվածը (տեղեկության համար նշենք, որ Լեռնային Ղարաբաղի Հանրապետության արտաքին 
հւորաշրջանառության ծավալը 2001թ. հունվար-դեկտեմբհրին, փաստացի գներով, կազմել Է 
!97.5 մլն. դրամ կւսմ 41851.9 հազար ԱՍՆ դոլար, այդ թվում ապրանքների արտահանումը' 3057 !
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լն. դրամ (5479.1 հազ. դււլար), իսկ ներմուծումը' 20240.4 մլն. դրամ (36380.0 հազ. դոլար): Unhuipfl| 
սւշվեկշիոը բացասական է 17183.3 մլն. դրամով (30900.9 հազ. դոլարով):

Այդ խնդրի լուծմանն է ուղղված հարկային բարեփոխամնեիում տեղ զտած կսւ^| 
ւարկատեսակների զծով դրույքաչափերի իջեցումը տեղական արտադրության մի շարք որւրտնէ| 
Միևնույն ժամանակ հարկ է ընդունել արտաքին ներդրումների առումով մեր տնտեսության 
հիսկսւյնությունը, որի չեզոքացման կարևորագույն նախապայման է հանդիսանում ճկուն և qjifl 
հարկային համակարգի առկայությունը:

Ելնելով վերոհիշյալից կարելի է ասել, որ ԼՂՀ-ում դրական փոփոխություններ են նկաաՈ 
հարկային վարչարարության, հարկային օրենսդրության և ընդհանրապես հարկ! о: 
քաղաքականության իրականացման բնագավառում: Սակայն այն դեոևս անբավւսրսւ|№
ներդրումների ակտիվության և օտարերկրյա ու ներքին ներդրումների հոսքի ներգրավման համսւ|ւ|՝ւ՝| 

Ներդրումների գործընթացի հիմնական առանձնահատկություններից է հանդիսանամ ոյւկււ՜ 
քանի որ ներդրումների և դրանց հատուցման միջև ընկած է որոշակի ժամանակահւստվւփա 
սպասվելիք եկամուտների հոսքի կորստյան վտանգի հավանականություն կա: Այդ իսկ պատճւաո 
ԼՂՀ -ում իրականացվող բարեփոխումների ներկայիս փուլում արդիական է դարձել ներդրումսՏ 
միջավայրի բարելավման ու ներդրումային ռիսկի նվազեցմանն ուղղված ծրագրերի մշակում® 
իրականացումը, քանի որ մեր հանրապետությունում առկա ինստիտուցիոնալ թերի դաշայօթ 
ռիսկայնության բարձր մակարդակը ետ են մղում թե' ազգային, և թե' օտարերկրյա ներդրողներիփղ՛ 

Այդ իսկ պատճառով ինչ է անհրաժշտ կատարել, որպեսզի ներդրումային ընթացքը .լացւլՏ 
ապրի: Սկզբնական շրջանում ամենակարևորը երկբում հստակ իրավական բազայի ստեղծում® 
պետական պարզ քաղաքականության և ինֆլյացիայի կարգավորման մեջ: Կարևոր գեր են (ишцин 
նաև առևտրային բանկերը, որոնք կենտրոնացնում են բնակչության մոտ ժամանակավոր uiqfeg: 
դրամական միջոցները և ուղղում են ներդրումային ոլորտ: Սակայն ներկա տնտեսսւտ- 
պայմաններում առևտրային բանկերի մասնակցությունը ներդրումային գործունեության մեջ,Տլ 
շահավետ է: Բացի դրանից, առևտրային բանկերը մինչև երկրռւմ ֆինանսական և քաւլւսքակ - 
կայունացում չլինի շահագրգռված չեն լինի ներդրումային վարկավորման մեջ: Այս իրավիճաւ® 
օտարերկրյա ներդրողների դերն է բարձրանում, չնայած, որ նրանք չեն վստահում ստեղծված Սկա, 
վիճակին, ուստի անհրաժեշտ է հստակ ռազմավարություն: JIV

Ռիսկի նվազեցման գործում կարևորվում Է պետական երաշխիքների համակարգի զւսրզացո® 
Պետական երաշխիքներ կտրամադրվեն միայն այնպիսի տարածքային և քաղաքական ռիսկԱս 
համար, որոնց թվում են.
• պայմանագրի դադարեցումը պետության կողմից,
• օրենսդրության փոփոխությունը,
• պետության կողմից տրամադրված որոշ իրավունքների վերացումը,
• պետական քաղաքական ռեժիմի փովտխությունը, H
• պատերազմը:

Պետական երաշխիքներ կտրամադրվեն միայն հաշվի առնելով. I
• ներդրվող միջոցների ծավալը, fr(
• ներդրվող միջոցների ժամկետը,
• ներդրումների համապատասխանությունը ներդրումային քաղաքակւսնությ« 

ռազմավարությանը:
Երաշխիքների տրամադրման գործընթացը ենթադրում Է երկու կողմերի առկայություն՝ Լ՚1< 

կառավարություն և պոտենցիալ ներդրող:
Ռիսկերը լինում են տարբեր ձևերի և քաղաքական, և բնական, և ներդրումային, գույքային 

այլն, այդ իսկ պատճառով անհրաժեշտ Է ռիսկի աստիճանի կրճատմանն ուղղված նպատսւկասա 
միջոցառումների իրականացում, որը նվազագույնի կհասցնի հնարավոր կորուստն! 
մասշտաբներն անորոշ տնտեսական իրավիճակի պայմաններում: Սովորաբար կիրառվում են ոխ 
վերացման և կրճատման զանազան մեթոդներ: Այդ մեթոդների մեջ են մտնում ռիսկից խուսւսվտա 
ոիկսը ամբողջությամբ ներդրողին թողնելը, ռիկսի փոխանցումը և կրճատումը:
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-41 С. Б. Арутюнян

Я ш  РЕЗЮМЕ
I
А 
щ

Темпы, структура и эффективность инвестиций в НКР.

Инвестиция совокупность затрат материальных, трудовых и денежных ресурсов, 
Ьавленных на расширенное воспроизводство, основных фондов всех отраслей хозяйства. 

Давестиции относительно новый для нашей экономики термин. Инвестиции более широкое понятие. 
Jjftio охватывает как реальные, так финансовые инвестиции.

F Финансирование инвестиций осуществляется за счет внутренних и внешних источников, 
«утренними источниками являются собственные ресурсы предприятий, сбережения граждан, 

жсигнований из государственных бюджетов, а также долгосрочные кредиты и заимствования. 
В̂нешними источниками являются прямые и портфельные иностранные инвестиции, а также 
|шп՝ра1шыс кредиты н :шимст՝вования.

Инвестиционная деятельность на территории Н КР может финансировать за счет: 
собственных финансовых ресурсов и внутрихозяйственных резервов инвестора (прибыль, 

|ртизационные отчисления, денежные накопления и сбережения граждан и юридических лиц и др. 
Ктва);
рзаемных финансовых средств инвестора (банковские и бюджетные кредиты и др. средства);
=>привлеченных финансовых средств инвестора ( средства полученные от продажи акций паевые 

1и[иные взносы членов трудовых коллективов, граждан юридических лиц);

|=> денежных средств, централизуемых объединениями предприятий в установленном порядке: 
р  инвестиционных ассигнований из государственных бюджетов, местных бюджетов и 
^бюджетных фондов; 
о  иностранных инвестиций.

Очень важным моментом является рассмотрение инвестиционного риска it республике, 
оценить его современное состояние, предложить решения для уменьшения риска в целях 

■улучшения инвестиционной среды.
В статье даны статистические показатели социально-экономического состояния, которые 

(более точно дают представление об инвестиционной деятельности в Н КР.

Structure, tempo and e ffic iency o f invests in  N K R

Investments exhibit the aggregate o f material, working and cash expenditures directed to cxpandec 
reproduction o f a ll national branches.

«Investments» comparatively is a new term in economy. It is o f broader meaning that includes rea 
land financial invests as w ell, that is the securities and invested bonds w ith the right o f having some incom< 
■from ownership.

Investment financing is realized on base o f domestic and external sources. The domestic source i 
represented as own funds o f an exterprise and savings o f the population, state subsidies, as well long-tern 
[credits and loans. And the external sources are foreign direct and portfolio investments, foreign credits am 
[loans too.

It is important to regard the share o f investment risk in the republic, to estimate its state in nowdays 
I and have any dicsion proposal in order to make the risk m inimal and the investment sphere improved.

The main indexes o f investment activity by the sources o f their use are given in the thesis followin 
the examples o f Nagorno Karabakh Republic.
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