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ՆԱԽԱԲԱՆ

Տասը տարի շարունակ Կոնրադ Ադենաուեր հիմ
նադրամի հայաստանյան գրասենյակը համագոր
ծակցում է Տնտեսական լրագրողների ակումբի հետ: 
Այդ տարիներին ունեցած մեր համագործակցութ
յան շրջանակներում տեղի են ունեցել բազմաթիվ 
սեմինարներ հայ լրագրողների հետ, մամլո ասուլիս
ներ, լույս են տեսել տարբեր հրատարակություններ:

Սույն հրատարակությունը նվիրված է 
«Ներդրումային քաղաքականություն» թեմային: 

Հայաստանի Հանրապետության աշխարհագրական և աշխարհառազ
մավարական դիրքի հետևանքով ՀՀ-ն միշտ կախված է  օտարերկրյա 
ներդրումն երից: 

Այստեղ շատ կարևոր դեր է խաղում քաղաքականությունը, քա
նի որ այն պետք է մշակի համապատասխան օրենսդրական հիմքեր: 
Սույն հրատարակության մեջ վեր են հանվում վերոնշյալ օրենսդրա
կան հիմքերի տարբեր հայեցակետեր: Շնորհակալություն ենք հայտ
նում այս հետազոտությունն իրականացրած մասնագետներ Արտակ 
Մանուկյանին և Արմեն Քթոյանին: Հրատարակությունը նպատակ ու
նի նպաստել ներդրումն երի ոլորտում մարտահրավերների և հնարա
վորությունների հետագա քննարկմանը:

Հուսով ենք, որ գիրքը հետաքրքրություն կառաջացնի ինչպես քա
ղաքական գործիչների և ձեռներեցների, այնպես էլ ուսանողների և 
լրագրողների շրջանում:

Դր. Թոմաս Շրափել
Կոնրադ Ադենաուեր հիմնադրամի

 «Քաղաքական երկխոսություն Հարավային Կովկաս»
տարածաշրջանային ծրագրի ղեկավար
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Ներդրումային քաղաքականությունը մեր երկրի 
ընդհանուր տնտեսական քաղաքականության 
առանցքային ուղղություններից է, որով մեծա
պես  պայմանավորված են   միջնաժամկետ և 
երկարաժամկետ տնտեսական բոլոր ձեռքբե
րումն երը։ Հենց այս տրամաբանությամբ          
«Տնտեսական լրագրողների ակումբն» (ՏԼԱ) իր 
վաղեմի գործընկերոջ՝  Կոնրադ Ադենաուեր 

հիմն ադրամի հետ համատեղ նախաձեռնեց մի հետազոտություն, որը 
ներկայացնում է Հայաստանի ներդրումային միջավայրի, մասնավո
րապես  կարգավորող  դաշտի  թափանցիկության,  շուկայական են
թակառուցվածքների, մրցակցային հնարավորությունների  և խնդիր
ների վերաբերյալ վերլուծություն։ 

Հետազոտության հեղինակներին՝  տնտեսագիտության թեկնա
ծու, դոցենտներ Արտակ Մանուկյանին և Արմեն Քթոյանին հաջողվել 
է համակողմանի և կարևոր աշխատանք ներկայացնել, ինչի համար 
մեր երախտագիտությունն ենք հայտնում։ Վստահ ենք, որ այս հետա
զոտությունը օգտակար կլինի ինչպես բիզնեսի, գիտական  շրջանակ
ների, լրագրողների,  այնպես էլ  հասարակության լայն շերտերի հա
մար։   

Աննա Բաղդասարյան 
ՏԼԱ  նախագահ 
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ՆԵՐԱԾՈՒԹՅՈՒՆ

Ներդրումային միջավայրն այնպիսի գործոնների համախումբ է, 
որոնք առևտրային կազմակերպություններին խթանում են կայացնել 
ներդրումային որոշումն եր, ստեղծել նոր աշխատատեղեր, ընդլայնել 
բիզնեսի շրջանակները:

Ներդրումային միջավայրը ձևավորող գործոնները պայմանակա
նորեն կարելի է բաժանել երկու խմբի: Առաջինում ընդգրկվում են այն 
գործոնները, որոնք պետության ներգործության արդյունքում կարող 
են փոփոխվել: Երկրորդ խումբը կազմում են այն գործոնները, որոնք 
նման ազդեցության չեն ենթարկվում: Այդպիսիք են, օրինակ, երկրի 
աշխարհագրական դիրքն ու բնակլիմայական պայմանները, նաև` 
սոցիալ-տնտեսական բնութագրիչները, որոնք կարճաժամկետ կամ 
միջնաժամկետ հատվածում էական փոփոխություններ չեն կրում (օրի
նակ՝ ներքին շուկայի տարողությունը և այլն):

Ներդրումային միջավայրի բարելավման խնդիրների լուծման հա
մատեքստում հետազոտական հետաքրքրություն են ներկայացնում 
առաջին խումբ գործոնները, որոնք ներառում են տնտեսության են
թակառուցվածքը, տնտեսական և սոցիալական հարաբերությունները 
կարգավորող նորմերը, կոռուպցիոն դրսևորումն երը, հարկային հա
մակարգը, աշխատանքային ռեսուրսներն ու աշխատանքի շուկան, 
ֆինանսական համակարգի կայունությունը և ճկունությունը, պետա
կան քաղաքականության կանխատեսելիությունը, մակրոտնտեսական 
կայունությունը և այլն:

Հետազոտական աշխատանքում ամփոփված են ՀՀ-ում               
ներդրումային միջավայրի վերլուծության և գնահատման, հանրապե
տությունում ներդրումն երի ներգրավման, ներդրումային ու գործարար 
միջավայրի բարելավման հիմն ական խոչընդոտների և դրանց հաղ
թահարման ուղիների վերլուծությանը միտված ուսումն ասիրություն
ների արդյունքները:

Հետազոտության մեթոդաբանական հենքը կազմում են հետա
զոտության առարկայի, այն է` ներդրումային միջավայրի ու դրա բա
ղադրիչների վերլուծության և գնահատման նպատակով միջազգային 
պրակտիկայում լայնորեն կիրառվող մեթոդները, սկզբունքներն ու 
կատեգորիաները: 
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Կատարված հաշվարկներում և ուսումն ասիրություններում օգ
տագործվել են ՀՀ օրենքներն ու ենթաօրենսդրական ակտերը, Հա
յաստանի վիճակագրական կոմիտեի հրապարակումն երը, Համաշ
խարհային բանկի համաշխարհային զարգացման ցուցիչները (World 
Development Indicators), Գլոբալ տնտեսական համաժողովի Գլոբալ 
մրցունակության զեկույցները, ՄԱԿ-ի Համաշխարհային ներդրումա
յին զեկույցները, հայաստանյան և արտասահմանյան կազմակեր
պությունների ու փորձագետների՝ ներդրումն երի ոլորտում կատար
ված առանձին հետազոտությունները և հրապարակված զեկույցները, 
մասնավորապես` դրանցում օգտագործված առանձին տվյալներ ու 
ստացված գնահատականներ:
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1. ՆԵՐԴՐՈՒՄԱՅԻՆ ՄԻՋԱՎԱՅՐԸ

1.1. Ներդրումային միջավայրի ընդհանուր դիտարկումը

Երկրի ներդրումային միջավայրի գնահատման նպատակով կի
րառվում են տարբեր մոտեցումն եր, որոնք կարելի է դասակարգել 
երեք խմբերում.

1.	 Առանձնացվում է ներդրումային միջավայրը պայմանավորող 
առավել նշանակալի գործոնը, որի բարելավումը դառնում է 
ներդրումային քաղաքականության հիմն ական ուղենիշը:

2.	 Առանձնացվում են մի խումբ գործոններ, որոնք համալիր 
ազդեցություն են թողնում ներդրումային միջավայրի վրա:    
Ներդրումային քաղաքականությունը հիմնվում է այդ գործոն
ների բարելավման ուղղությամբ միաժամանակյա և համա
կարգային ներգործության իրականացման վրա:

3.	 Առանձնացվում են ներդրումային միջավայրը պայմանավո
րող գործոնների խմբեր, որոնց ազդեցության գնահատման 
համար կառուցվում են ներդրումային միջավայրի ընդհանրա
կան ցուցիչներ կամ համաթվեր: Այս ցուցիչների գնահատա
կանների բարելավումը դիտվում է որպես ներդրումային քա
ղաքականության առանցքային ուղենիշ:

Միջազգային պրակտիկայում ներդրումային միջավայրի գնահա
տումն իրականացվում է ինչպես զուտ ներդրումային բնութագրիչնե
րից կազմված ընդհանրական ցուցիչների, այնպես էլ համապիտանի 
բնույթ ունեցող համաթվերի կիրառմամբ: Դրանց թվում են Գլոբալ 
տնտեսական համաժողովի Գլոբալ մրցունակության համաթիվը, Հա
մաշխարհային բանկի Գործարարությամբ զբաղվելու դյուրինության 
համաթիվը, Համաշխարհային բանկի փորձագետների կողմից կազմ
վող պետական կառավարման ցուցիչները, Freedom House կազմա
կերպության Տնտեսական ազատության համաթիվը և այլն:

Վերջին տասնամյակում Գլոբալ մրցունակության համաթվի գնա
հատականով Հայաստանը տպավորիչ առաջընթաց է արձանագրել 
(գծապատկեր 1), սակայն դա չի բավարարել մեր հիմն ական առևտ
րային գործընկերներից, նաև` համադրվող առանձին երկրներից նշա
նակալի տարբերությունները չեզոքացնելու համար:
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Գծապատկեր 1. Երկրների վարկանիշը՝ ըստ Գլոբալ 
մրցու նակու թյան համաթվի1

Նու յն պատ կերն է նաև գոր ծա րար մի  ջա վայ րի ընդ հան րա կան 
բնու  թագ րիչ հան դի սա ցող Գոր ծա րա րու թ յամբ զբաղ վե լու  դյու  րի նու թ-
յան հա մաթ վի (ՀԲ) պա րա գա յու մ (գծա պատ կեր 2):

1Աղբյու րը` համապատասխան տարիների Գլոբալ մրցու նակու թյան զեկու յցները, ԳՏՀ:
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Գծապատկեր 2. Երկրների վարկանիշը՝ ըստ 
Գործարարու թյամբ զբաղվելու  դյու րինու թյան համաթվի2

Գոր ծա րար մի  ջա վայ րի բնու  թագ րիչ նե րի շար քու մ ներդ րու  մա-
յին գրավ չու թ յան կար ևոր արդ յու ն քա յին ցու  ցիչ է հան դի սա նու մ նոր 
բիզ նե սի խտու թ յու  նը, ո րը նկա րագ րու մ է նոր հիմն  ադր ված բիզ նես 
մի ա վոր նե րի թի վը` 15-64տ. 1000 բնակ չի հաշ վով (գծա պատ կեր 3): 
Այս ցու  ցի չով Հա յաս տա նի արդ յու ն քը բա վա կա նին ցածր է և վեր ջին 
տաս նամ յա կու մ շո շա փե լի տե ղա շարժ չի ար ձա նագր վել, ինչն ակ նա-
ռու  է հատ կա պես հար ևան Վ րաս տա նի` նու յն ժա մա նա կաշր ջա նու մ 
գրան ցած ո րա կա կան ա ռաջ խա ղաց ման հա մա պատ կե րու մ:

2Աղբյու րը` Doing Bu sin es s 2019 . Tra ining f or Refo rm. Inter national Bank for Reconst ru-
ctio n an d Deve lo pment / The World Bank. 2019.
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Գծապատկեր 3. Նոր բիզնեսի խտու թյու նը (նոր հիմն ադրված 
բիզնես մի ավորների թիվը, 15-64 տ. 1000 բնակչի հաշվով)3

Ի հա կադ րու թ յու ն այս պատ կե րի, Հա յաս տա նը նպաս տա վոր 
դիր քու մ է տնտե սա կան ա զա տու թ յու ն նե րի ա ռու  մով (աղ յու  սակ 1): 
Տն տե սա կան ա զա տու թ յան հա մաթ վի 2018 թ. գնա հա տա կա նով Հա-
յաս տանն  աշ խար հու մ 44-րդն  է: Այս ցու  ցա նի շով մե ր եր կի րը գե րա-
զան ցու մ է մե ծ թվով հա մադ րե լի երկր նե րի արդ յու ն քը: 

3Աղբյու րը` Համաշխարհային բանկ:
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Աղյուսակ 1. Ներդրումների ազատությունը Հայաստանում և 
համեմատվող երկրներում4

Երկիրը
Վարկանիշը ըստ 

տնտեսական 
ազատության

Ցուցիչի 
արժեքը, 
2018թ.

Ներդրումների 
ազատությունը 

Սինգապուր 2 88,8 85
Էստոնիա 7 78,8 90
Վրաստան 16 76,2 80
Չեխիա 24 74,2 80
Գերմանիա 25 74,2 80
Մակեդոնիա 33 71,3 65
Ղազախստան 41 69,1 50
Հայաստան 44 68,7 75
Լեհաստան 45 68,5 75
Բուլղարիա 47 68,3 70
Հունգարիա 55 66,7 80
Սլովենիա 64 64,8 70
Ադրբեջան 67 64,3 55
Ֆրանսիա 71 63,9 75
Ղրղզստան 78 62,8 60
Խորվաթիա 92 61,0 75
Մոլդովա 105 58,4 55
Ռուսաստան 107 58,2 30
Բելառուս 108 58,1 30
Ուկրաինա 150 51,9 35

Ընդ որում, ներդրումն երի ազատության ցուցիչով Հայաստա
նի գնահատականն ավելի բարձր է, ինչը կարևոր է հատկապես այն 
առումով, որ ներդրումն երի ազատությունը բարձր և կայուն տնտեսա
կան աճի գրավական է: Այս հանգամանքը ակնառու է գծապատկեր 
4-ում, որտեղ ներդրման ազատության գնահատականը համադրվել 
է դիտարկվող երկրներում վերջին 5 տարիներին արձանագրված 
4Աղբյուրը` Freedom in the World 2018, Freedom House.



14

տնտե սա կան ա ճի մի  ջին մա կար դա կի հետ: Ներդ րու մն  ե րի ա զա-
տու թ յան ա ռա վե լա գու յն գնա հա տա կա նի 50%-ին հա մա պա տաս խա-
նող մա կար դա կը կա րե լի է հա մա րել տնտե սա կան ան կու մն  ու  վե րել քը 
պայ մա նա կա նո րեն տա րան ջա տող սահ մա նա գիծ: Հա յաս տա նի գնա-
հա տա կանն այդ մա կար դա կից շատ ա վե լի բարձր է, ին չը կա րե լի է 
հա մա րել մի ջ նա ժամ կե տու մ կա յու ն բարձր տնտե սա կան ա ճի կար ևոր 
նա խադր յալ:

Գծապատկեր 4. Ներդրման ազատու թյան և տնտեսական աճի 
համադրու մը դիտարկվող երկրներու մ5

Ներդր ման ա զա տու թ յու  նը ներդ րու մն  ե րի հա մար անհ րա ժեշտ, 
բայց ոչ բա վա րար պայ ման է: Դ րա վառ վկա յու թ յու  նը ՀՀ-ու մ ներդ-
րու մն  ե րի թու յլ կա տա րո ղա կանն է:

5Աղբյու  ր ը`  Fr ee dom i n t he Wo rld 20 18, F reedom  House; Համ աշ խարհ ային  զարգա ցմ ան 
ցու ցիչներ (ՀԲ):
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1.2. Ներդրումային միջավայրի ինստիտուցիոնալ բաղադրիչը

Ներդրումային միջավայրի կարևոր բնութագրիչներից է ինստի
տուցիոնալ հենքը, որը կայունություն, կանխատեսելիություն և աճի 
հնարավորություններ է տալիս ինչպես բուն ներդրումային գործու
նեությանը, այնպես էլ ամբողջ տնտեսության զարգացմանը:

Վերջին տասնամյակում տնտեսական հարաբերությունների ինս
տիտուցիոնալ կարգավորման մակարդակով մեր երկիրը զգալի առա
ջընթաց է արձանագրել. եթե 2007թ. երկրների համաշխարհային 
վարկանիշային աղյուսակում Հայաստանն այս ցուցանիշով եզրափա
կում էր առաջին հարյուրյակը, ապա վերջին տարիներին տեղ է զբա
ղեցնում 50-60-րդ հորիզոնականներում:

Ինստիտուցիոնալ զարգացման մակարդակի գնահատականով 
Հայաստանը հիմն ականում գերազանցում է ԵԱՏՄ իր գործընկերնե
րին, մյուս կողմից` հետ է մնում իր անմիջական հարևաններից, որոնք 
կարողացել են արդյունավետ կերպով օգտագործել նպաստավոր մեկ
նարկային հնարավորությունները (գծապատկեր 5):
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Գծապատկեր 5. Ինստիտու ցիոնալ զարգացման մակարդակը 
(1-7 սանդղակ, 7-ը` առավելագու յն մակարդակ)6

Ներդ րու  մա յին մի  ջա վայ րի հիմն  ա րար ինս տի տու  ցիո նալ բնու -
թագ րիչ է սե փա կա նու թ յան ի րա վու նք նե րի պաշտ պա նու թ յու  նը: Այս 
ցու  ցա նի շով Հա յաս տանն աշ խար հու մ 66-րդն  է և չ նա յած շատ չի զի-
ջու մ, օ րի նակ, Վ րաս տա նին, վեր ջին 10 տա րի նե րի ըն թաց քու մ նու յն 
ցու  ցա նի շով Վ րաս տա նի ա ռա ջըն թա ցը շատ ա վե լի տպա վո րիչ է (114-
րդ տե ղից բարձ րա ցել է 61-րդ տեղ), այն դեպ քու մ, երբ նու յն ժա մա-
նա կաշր ջա նու մ մե ր երկ րի ա ռաջ խա ղա ցու մն  ըն դա մե  նը 14 կե տով է:

6Աղբյու րը` համապատասխան տարիների Գլոբալ մրցու նակու թյան զ եկ ու  յց ները, ԳՏՀ:
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Գծապատկեր 6. Սեփականու թյան իրավու նքների 
պաշտպանու թյան գնահատականը (1-7 սանդղակ, 7-ը` 

առավելագու յն մակարդակ)7

Սե փա կա նու թ յան ի րա վու նք նե րի պաշտ պա նու թ յան գնա հա տա-
կա նը ՀՀ-ու մ փոքր-ինչ ա վե լի բարձր է, քան հիմն  ա կան առևտ րա յին 
գոր ծըն կեր երկր նե րու մ: Մ յու ս կող մի ց, Կենտ րո նա կան և Ար ևել յան 
Եվ րո պա յի երկր նե րի մա կար դա կը հնա րա վոր թի րախ դի տար կե լու  
պա րա գա յու մ ակ նա ռու  է դառ նու մ սե փա կա նու թ յան ի րա վու նք նե րի 
պաշտ պա նու թ յան բա րե լավ ման ու ղ ղու թ յամբ գոր ծադր վող ջան քե րը 
բազ մա պատ կե լու  անհ րա ժեշ տու թ յու  նը:

7Աղբյու րը`  Գ ՏՀ:
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Աղյուսակ 2. 
Առանձին երկրների վարկանիշը՝ ըստ ներդրողների 
պաշտպանության ցուցանիշի8

Երկիրը 2007-2008 2017-2018
Սինգապուր 2 1
Ղազախստան 35 3
Վրաստան 100 7
Սլովենիա 35 9
Թուրքիա 45 21
Խորվաթիա 113 26
Ադրբեջան 87 31
Ղրղզստան 25 41
Մոլդովա - 41
Հայաստան 65 51
Չեխիա 65 51
Էստոնիա 25 51
Ռուսաստան 45 51
Ուկրաինա 105 66


Ներդրողների պաշտպանության ցուցանիշով ևս Հայաստանի 

դիրքը որոշակիորեն բարելավվել է (2007 թ. սկսած` 14 կետով):     Մյուս 
կողմից, համադրվող որոշ երկրների (հատկապես` Վրաստանի, նաև 
Ղազախստանի, Ադրբեջանի) առաջխաղացումը շատ ավելի տպավո
րիչ է (աղյուսակ 2):

ՕՈւՆ-ների հետ կապված իրավակարգավորումն երի թիրախայ
նության և արդյունավետության առումով վերջին տասնամյակում Հա
յաստանը որոշակի նահանջ է արձանագրել: Նմանատիպ պատկեր է 
նաև  համեմատվող մյուս երկրների մեծ մասի դեպքում (գծապատկեր 
7): Բացառություններից հարկ է վերստին առանձնացնել  Վրաստանի 
օրինակը: Այստեղ կարողացել են հաղթահարել դիտարկվող ցուցանի
շի 5.0 միավորի շեմը և գլոբալ վարկանիշային աղյուսակում տեղ զբա
ղեցնել առաջին 30 երկրների շարքում, մինչդեռ Հայաստանի գնահա
տականը ցածր է նույնիսկ 90-րդ հորիզոնականի մակարդակից: 

8Աղբյուրը` համապատասխան տարիների Գլոբալ մրցունակության զեկույցները, ԳՏՀ:
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Գծապատկեր 7. ՕՈւՆ-ների իրավակարգավորման 
թիրախայնու թյու նն ու  արդյու նավետու թյու նը (1-7 սանդղակ, 

7-ը` առավելագու յն մակարդակ)9

2012-2017 թթ. կո ռու պ ցիա յի հան րա յին ըն կա լու մն  ե րի ա ռու  մով 
էա կան բա րե լա վու մն  եր չեն ար ձա նագր վել (գծա պատ կեր 8): Հա յաս-
տանն այս ցու  ցա նի շով կա րո ղա ցել է ա ռաջ անց նել մի այն ավ տո րի-
տա րի հա մա րու մ ու  նե ցող ա ռան ձին երկր նե րից, իսկ Վ րաս տա նի, 
նաև Կենտ րո նա կան և Ար ևել յան Եվ րո պա յի հա մե  մատ վող երկր նե րի 
մա կար դա կը դեռևս մն ու մ է ան հա սա նե լի:

9Սյու նակների վրա բերված են 2017-2018թթ. թվային արժեքները: Աղբյու րը` 
համապատասխան տարիների Գլոբալ մրցու նակու թյան զեկու յ ցն երը, ԳՏՀ:
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Գծապատկեր 8. Կոռու պցիայի ընկալման ցու ցիչը 
(գնահատված է 0-ից 100 մի ավոր սանդղակով, 

որտեղ 100-ը լավագու յն արժեքն է )10

1.3. Ներդրու մային մի ջավայրի տնտեսական բաղադրիչը

Ներդ րու  մա յին մի  ջա վայ րի տնտե սա կան բնու  թագ րիչ նե րի ա ռու -
մով Հա յաս տա նի ըն թա ցիկ արդ յու նք նե րը գո հա ցու  ցիչ չեն (աղ յու  սակ 
3): Այս պես, են թա կա ռու ց վածք նե րի զար գաց ման մա կար դա կով Հա-
յաս տանն աշ խար հու մ 80-րդն  է և զի ջու մ է դի տարկ վող երկր նե րի մե ծ 
մա սին (գե րա զան ցու մ է մի այն  Մոլ դո վա յին և Ղրղզս տա նին): 

10 Աղբյու րը` Freedom in the World 2018, Freedom House:
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Աղյուսակ 3. Հայաստանի և համեմատվող երկրների 
վարկանիշները՝ ըստ ներդրումային միջավայրի տնտեսական 

բաղադրիչի առանձին ցուցիչների11
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Հայաստան 30 80 101 115 51 91 77 60

Սինգապուր 1 2 18 35 2 2 14 5

Էստոնիա 24 32 15 98 15 25 20 31

Ադրբեջան 25 51 65 63 17 44 44 29

Վրաստան 38 69 48 100 53 86 108 14

Սլովենիա 42 39 40 82 82 83 45 113

Թուրքիա 47 53 50 14 127 66 46 72

Չեխիա 50 49 8 46 41 35 33 48

Ղազախստան 64 68 98 43 35 100 81 69

Ռուսաստան 78 35 53 6 60 101 72 104

Ղրղզստան 83 109 88 117 113 96 128 78

Մոլդովա 106 88 81 120 94 122 106 91

Խորվաթիա 108 48 60 77 107 107 91 125

Ուկրաինա 109 78 121 47 86 118 84 129

Խիստ անբավարար է ֆինանսական շուկայի արդյունավետության 
մակարդակը, գոհացուցիչ չէ նաև ֆիրմաների նոր տեխնոլոգիաների 
ներդրման կարողությունը: Այս վերջին ցուցանիշով, սակայն, Հայաս
տանն առաջ է Վրաստանից և իր մյուս հիմն ական     գործընկերներից:

Մակրոտնտեսական միջավայրի գնահատականով Հայաստանը 
11Աղբյուրը` ԳՏՀ, ՀԲ:
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դու րս է մն ա ցել երկր նե րի ա ռա ջին հար յու ր յա կից, իսկ դի տարկ վող 
երկր նե րից գե րա զան ցու մ է մի այն կի սա պա տե րազ մա կան վի ճա կու մ 
գտնվող Ուկ րաի նա յին: Ընդ ո րու մ, 10 տա րի ա ռաջ այս նու յն ցու  ցա նի-
շով Հա յաս տա նը 57-րդն  էր և զ գա լիո րեն գե րա զան ցու մ էր հար ևան 
Վ րաս տա նին:

Հա յաս տա նու մ ար ված ՕՈւՆ-նե րը տեխ նո լո գիա նե րի փո խանց-
ման ա ռու  մով սահ մա նա փակ ազ դե ցու թ յու ն ու  նեն: Վեր ջին 10 տա-
րի նե րին այս ցու  ցա նի շով մե ր երկ րի գնա հա տա կա նը ո րո շա կիո րեն 
նվա զել է, ինչն ա ռա վել ակ նա ռու  դրսևո րու մ է ստա նու մ հա մադր վող 
ա ռան ձին գոր ծըն կեր երկր նե րու մ նու յն գնա հա տա կա նի բա րե լավ ման 
հա մա պատ կե րու մ (գծա պատ կեր 9): հա մա պատ կե րու մ (գծա պատ կեր 9): գծա պատ կեր 9): գծա պատ կեր 9

Գծապատկեր 9. Երկրների վարկանիշը՝ ըստ 
տեխնոլոգիաների փոխանցմանը ՕՈւՆ-ների նպաստման 

աստիճանի12

Ներդ րու  մա յին մի  ջա վայ րի տնտե սա կան բա ղադ րի չի բա րե լավ-
ման ու ղ ղու թ յամբ ո րո շա կի ներ գոր ծու թ յու ն է ու  նե ցել Հա յաս տա նու մ 
բիզ նե սի հիմն  ադր ման ըն թա ցա կար գե րի պար զե ցու  մը: Արդ յու ն քու մ՝ 
բիզ նե սի հիմն  ադր ման ըն թա ցա կար գերն անց նե լու  հա մար տնտես-
վա րող սու բ յեկտ նե րի կող մի ց ար վող ծախ սե րի հա րա բե րակ ցու թ յու  նը 
1 շնչի հաշ վով հա մա խառն ազ գա յին ե կամ տի նկատ մամբ զգա լիո րեն 
նվա զել է` 4.8%-ից հաս նե լով 0.9%-ի: Այս ցու  ցա նի շով Հա յաս տանն 
ա վե լի նպաս տա վոր դիր քու մ է, քան Վ րաս տա նը, Ադր բե ջա նը և նու յ-
նիսկ Էս տո նիան (աղ յու  սակ 4):
12Աղբյու րը` համապատասխան տարիների Գլո բալ մրցու նակու թյան զեկու յցներ, ԳՏՀ:
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Աղյուսակ 4. Բիզնեսի հիմնադրման ընթացակարգերի ծախսերը
(1 շնչի հաշվով ՀԱԵ-ի նկատմամբ, տոկոս)13

Երկիրը 2007 2017

Սլովենիա 8,5 0

Մակեդոնիա 5,9 0,1

Ղազախստան 7,6 0,3

Բելառուս 9,5 0,6

Հայաստան 4,8 0,9

Չեխիա 10,6 1

Էստոնիա 2 1,2

Ադրբեջան 6,9 1,8

Ղրղզստան 9,7 2,1

Վրաստան 9,5 2,5

Մոլդովա 11,5 5,6

Խորվաթիա 10,1 7,2

Վերջին 10 տարիների ընթացքում Հայաստանում շահույթի հարկ
ման բեռն ավելացել է 3 տոկոսային կետով, մինչդեռ համեմատվող 
մյուս երկրներում որոշակի թեթևացում է արձանագրվել (գծապատկեր 
10): Այս իրողությունը ևս կարելի է դիտարկել ՀՀ-ում ներդրումային 
միջավայրի ոչ բավարար գրավչության բաղադրիչների շարքում:

13 Աղբյուրը` համաշխարհային զարգացման ցուցիչներ (ՀԲ):
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Գծապատկեր 10. Շահու յթի հարկման բեռը (շահու թահարկի 
փաստացի մակարդակի հարաբերակցու թյու նը առևտրային 

կազմակերպու թյու նների շահու յթի նկատմամբ, տոկոս)14

2. ՆԵՐԴՐՈՒ ՄԱՅԻՆ ՄԻՋԱՎԱՅՐԻ ՎՐԱ ԱԶԴՈՂ 
ԳՈՐԾՈՆՆԵՐԸ

Զար գա ցող տնտե սու թ յու ն նե րու մ օ տա րերկր յա ներդ րող նե րի 
շրջա նու մ անց կաց ված հար ցու մն  երն ի ցու յց են դնու մ, որ ՕՈւՆ-նե րի 
վե րա բեր յալ ո րո շու մն  ե րի կա յաց ման վրա ազ դու մ են մե ծ թվով գոր-
ծոն ներ: Ըստ կար ևո րու թ յան դա սա կարգ ված գոր ծոն նե րի ա ռա ջին 
եռ յա կը կազ մու մ են քա ղա քա կան կա յու  նու թ յու  նը և  անվ տան գու թ յու  նը 
(գոր ծո նը շատ կար ևոր է հա մա րել ներդ րող նե րի 50%-ը, կար ևոր՝ 37%-
ը), օ րենք ներն ու  ի րա վա կար գա վո րու մն  ե րը (շատ կար ևոր՝ 40%, կար-
ևոր՝ 46%), տնտե սու թ յան կամ ներ քին շու  կա յի տա րո ղու  նա կու թ յու  նը 
(շատ կար ևոր՝ 42%, կար ևոր՝ 38%): Ի հա կադ րու թ յու ն վե րը նշվա ծի, 
հար կա յին դրու յ քա չա փե րը կամ դրանց ցածր լի նե լը շատ կար ևոր են 
պո տեն ցիալ ներդ րող նե րի մի այն 19%-ի, իսկ աշ խա տու  ժի և ներդ րման 
ցածր ծախ սե րը՝ 18%-ի հա մար (գծա պատ կեր 11): Այս արդ յու նք նե րը 
հիմք ըն դու  նե լով` կա րե լի է հստա կ թի րա խա վո րել ՀՀ-ու մ ներդ րու  մա-
յին մի  ջա վայ րի բա րե լավ ման հիմն  ա կան ու ղ ղու թ յու ն նե րը:

14 Աղբյու րը` համաշխարհային զարգացման ցու ցիչներ (ՀԲ):
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Գծապատկեր 11. Ներդրու մային որոշու մն երի վրա ազդող 
գործոնները15

Զար գա ցող տնտե սու թ յու ն նե րու մ քա ղա քա կան ռիս կե րը    ՕՈւՆ-
նե րի վրա նշա նա կա լի ազ դե ցու թ յու ն ու  նե ցող հիմն  ա րար գոր ծոն են: 
Ներդ րող նե րին վերաբերող հար ցու մն  ե րը վկա յու մ են, որ քա ղա քա-
կան ռիս կի բա ղադ րիչ նե րից ա ռա վել նշա նա կա լի են հան րա յին մար-
մի ն նե րի հետ հա րա բե րու թ յու ն նե րու մ թա փան ցի կու թ յան և կան խա-
տե սե լիու թ յան պա կա սը (սա ան կար ևոր է հա մա րել ներդ րող նե րի 
մի այն 23%-ը, իսկ մն ա ցած բո լոր դեպ քե րու մ կա յաց վել են ներդ րու մ-
նե րի չե ղարկ ման կամ կրճատ ման ո րո շու մն  եր), ի րա վա կար գա վո րու մ-
նե րի հան կար ծա կի փո փո խու թ յու  նը (ան կար ևոր է հա մա րու մ ներդ-
րող նե րի մի այն 27%-ը): Ներդ րու  մա յին ո րո շու մն  ե րի վրա նշա նա կա լի 
ազ դե ցու թ յու ն ու  նի կա ռա վա րու թ յան կող մի ց պայ մա նագ րա յին պար-
տա վո րու թ յու ն նե րը չկա տա րելը (86% դեպ քե րու մ այն հան գեց նու մ է 
ՕՈւՆ-նե րի չե ղարկ ման կամ հե տաձգ ման)16:

Ներդ րու  մա յին մի  ջա վայ րի բա րե լավ ման քա ղա քա կա նու թ յան 
արդ յու  նա վե տու թ յու  նը, ներդ րու  մա յին խթան նե րի ստեղծ ման գոր ծըն-
թա ցի թի րա խայ նու թ յու  նը մե  ծա պես պայ մա նա վոր ված են այն հան գա-
ման քով, թե ներդ րո ղի վար քագ ծու մ ներդ րու  մա յին որ շար ժա ռիթ ներն 
են ա ռաջ նա յին: Փոր ձը ցու յց է տա լիս, որ ե թե ներդ րու մն  ի րա կա նաց-

15Աղբյու րը՝ Global Investment Competitiveness Report 2017/ 2018: Foreign Inv es tor 
Perspectives and Policy Implications. Washington, DC: World Bank. 2018. – p. 6.
16Global Investment Competitiveness Report 2017/2018: Foreign Investor Perspectives and 
Policy Implications. Washington, DC: World Ban k.  2 018. – p. 8.
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վու մ է շու  կա մտնե լու  կամ բնա կան ռե սու րս նե րի արդ յու  նա հան ման 
հա մար, ա պա ՕՈւՆ-նե րի խթան նե րը էա կան դե րա կա տա րու մ չու  նեն: 
Եվ հա կա ռա կը՝ ներդ րու  մա յին խթան նե րը կար ևոր վու մ են արդ յու  նա-
վե տու թ յան ո րոն ման շար ժա ռի թով (effi  ciency-seeking) ար վող ներդ-
րու մն  ե րի պա րա գա յու մ: Ըստ այդմ, ներդ րու  մա յին խթան նե րը նպա-
տա կա հար մար է կի րա ռել տնտե սու թ յան այն հատ ված նե րու մ, որ տեղ 
ներդ րու մն  ե րի կա ռու ց ված քու մ հա մե  մա տա բար մե ծ է արդ յու  նա վե-
տու թ յան ո րոն ման շար ժա ռի թով կա տար վող ներդ րու մն  ե րի մաս նա-
բա ժինն ու  բարձր է պո տեն ցիալ ներդ րող նե րի մի ջև մրցակ ցու թ յու  նը:

Գծապատկեր 12. Ներդրու մային մի ջավայրի առանձին 
գործոնները՝ ըստ կարևորու թյան (թվերով նշված են 

առանձնացված պատասխանների տոկոսները)17

Զար գա ցող տնտե սու թ յու ն նե րու մ օ տա րերկ րյա ներդ րող նե րը 
ներդ րու  մա յին մի  ջա վայ րի գոր ծոն նե րի շար քու մ ա ռա վել կար ևոր են 
հա մա րու մ հան րա յին մար մի ն նե րի հետ հա րա բե րու թ յու ն նե րի թա-
փան ցի կու թ յու  նը և կան խա տե սե լիու թ յու  նը (կար ևոր կամ շատ կար ևոր 
է հար ցու մն  ե րին մաս նակ ցած ներդ րող նե րի 82%-ի հա մար, գծա պատ­
կեր 12): Ներդ րու մն  ե րի պաշտ պա նու թ յան օ րենսդ րա կան ե րաշ խիք-
նե րը չա փա զանց կար ևոր է հա մա րել ներդ րող նե րի 45%-ը, կար ևոր՝    
36%-ը: Հար կա յին ար տո նու թ յու ն նե րը, ար տոն յալ առևտ րա յին հա-
մա ձայ նագ րի կամ երկ կողմ ներդ րու  մա յին պայ մա նագ րի առ կա յու թ-
17Աղբյու րը՝ Global Investment Co mp et it iveness Report 2017/2018: Foreign Investor Perspectives 
and Policy Implications. Washington, DC: World Bank. 2018. – p. 9.
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յունը չափազանց կարևոր է համարել ներդրողների միայն 14-15%-ը: 
Այս կերպ հստակ տարանջատվում են երկրի քաղաքական ռիսկի 
տեսանկյունից առաջնային և երկրորդային նշանակության գործոն
ները: Առավել ևս, ի ցույց է դրվում, որ ներդրումային դաշտի բարե
լավման տեսանկյունից առաջնահերթ լուծում պահանջող հարցերից 
են հանրային կառավարման մարմինների թափանցիկության և կան
խատեսելիության աստիճանի բարձրացումը, երկրի օրենսդրությամբ 
ներդրումն երի պաշտպանության արդյունավետ երաշխիքների հստա
կեցումը, բիզնես սկսելու ընթացակարգերի շարունակական պարզե
ցումը:

Մեկ այլ կարևոր հետևություն. ներդրումային խթանները պետք է 
լինեն արդյունավետ: Անհրաժեշտ է պոտենցիալ ներդրողներին տա
րանջատել ըստ ներդրումն երի տիպերի, ներդրումն երի իրականաց
ման շարժառիթների և դրանց համապատասխան կիրառել խթաններ: 
Կան օրինակներ, երբ երկրները խթաններ են կիրառում այնպիսի 
ներդրողների համար, որոնք բոլոր դեպքերում, անկախ արտոնութ
յուններից, կկատարեին այդ ներդրումն երը:

Ներդրումային արտոնությունների մշակման և կիրառման քաղա
քականության պրակտիկայում հաճախադեպ է նաև մեկ այլ խնդիր: 
Ներդրումային միջավայրի բարելավմանը պետք է նախորդի ներդրու
մային խոչընդոտների հստակ աստիճանակարգումը և խնդիրների լու
ծումը՝ առավել կարևորներից անցնելով պակաս կարևորներին: Արդ, 
ներդրումային միջավայրի թույլ հենքային պայմանների դեպքում կա
մայական արտոնությունն անարդյունավետ է: Անհրաժեշտ է առա
ջին հերթին ուժեղացնել ներդրումային միջավայրի հենքը՝ իրավա
կարգավորումն երի բարելավման, քաղաքական ռիսկի նվազեցման, 
ներդրումն երի ապահովության և անվտանգության երաշխավորման, 
մակրոտնտեսական կայունության ապահովմանը միտված միջոցա
ռումն երի իրականացման, ենթակառուցվածքների կատարելագործ
ման միջոցով: Եվ միայն դրանից հետո կարելի է անցնել ներդրումա
յին արտոնությունների սահմանմանը:

Դանինգի և Լանդենի կողմից առաջարկված մոտեցումը, որն ար
դեն բավականին լայն կիրառություն ունի, տարբերակում է ՕՈւՆ-ների 
շահադրդման չորս տարբեր աղբյուրներ՝

•	 ընդունող երկրում բնական ռեսուրսների առկայությունը,
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•	 ընդունող երկրի շուկա մտնելու շարժառիթը,
•	 ընդունող երկրի շուկայում գործող ընկերության ռազմավա

րական ակտիվն երի ձեռքբերման նպատակադրումը,
•	 արտադրության բարձր արդյունավետության միջոցով ծախ

սերի կրճատման շարժառիթը: 
Այս վերջինը գլխավորապես արտահանումային ուղղվածություն 

ունի18:
ՕՈւՆ-ների նշված տիպերը, իրենց յուրահատկություններով 

հանդերձ, ընդունող երկրի համար կարևոր նշանակություն ունեն: 
Առաջին տիպի ներդրումն երը երկրին թույլ են տալիս բնական ռե
սուրսների արդյունահանումից զգալի եկամուտներ ստանալ: Երկ
րորդի դեպքում երկրի ներսում ապրանքների և ծառայությունների 
շուկաներում ուժեղանում է մրցակցությունը, ինչը գների նվազման 
կարևոր նախապայման է: Երրորդ տիպի ներդրումն երը հայրենական 
ընկերություններին հնարավորություն են տալիս ինտեգրվելու ոլոր
տային գլոբալ կամ տարածաշրջանային ցանցերում: Չորրորդ տիպի 
ներդրումն երը նպաստում են երկրում աշխատատեղերի ստեղծմանը, 
տեխնոլոգիաների փոխանցմանը, գլոբալ արժեքային շղթաներում 
երկրի ինտեգրմանը:

Ներդրումն երի նշված տիպերը տարբեր կերպ են արձագանքում 
միևնույն ներդրումային խթանին, ինչը պետք է հաշվի առնել ներդրու
մային քաղաքականության թիրախային միջոցառումն երի մշակման 
ժամանակ: Օրինակ՝ արդյունավետության որոնմանը միտված ներդ
րումն երն առավել զգայուն են ընդունող երկրի մակրոտնտեսական 
կայունության, աշխատանքային շուկայի կարգավորումն երի, ենթա
կառուցվածքների վիճակի, հարկային դրույքաչափերի, ներքին ֆի
նանսական շուկաների կոնյունկտուրայի փոփոխության նկատմամբ: 
Մեծ կարևորություն է տրվում նաև առևտրային համաձայնագրերին, 
գործարար միջավայրի բարելավմանը, երկկողմ ներդրումային պայ
մանագրերին և այլն:

Արտահանման նպատակադրում ունեցող ներդրողները, որոնց 
ներդրումն երի համար բնութագրական է «արդյունավետության որո
նում» պայմանական անվանումը, առավել զգայուն են ներդրումային 
խթանների կամ արտոնությունների, առևտրային համաձայնագրերի, 
հարկային արտոնությունների, ներդրումն երի խթանման կառույցնե
րի գործունեության նկատմամբ: Ներդրողների շուրջ 1/3-ը պատրաստ 
է վերաներդնել երկրում ստացված շահույթը, հետևաբար՝ ներդրում
ների ներգրավման համար, նպաստավոր միջավայր ստեղծելու հետ 
միասին, ոչ պակաս կարևոր են նաև ներդրումն երը երկրում պահելուն 

18Dunning, J.H., and S.M. Lundan. 2008. Multinational Enterprises and the Global Economy. 
Cheltenham, U.K.: Edward Elgar Publishing.
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ուղղված միջոցառումն երը:
Չնայած, ինչպես արդեն նշվեց, ներդրումն երի տիպաբանութ

յամբ ընդունված է առանձնացնել ներդրումն երի շահադրդման 4 
առանձին խմբեր, սակայն հաճախ ներդրումն երի վերաբերյալ որո
շումն երի կայացումը պայմանավորված է ոչ թե մեկ, այլ մի քանի շար
ժառիթներով, որոնց դիտարկումը ևս կարևոր նշանակություն ունի 
ներդրումային քաղաքականության թիրախայնության բարձրացման 
համար: Այսպես, առավել հաճախ ներդրումն երը կատարվում են նոր 
շուկա մտնելու, նոր սպառողներ գրավելու շարժառիթով: Հիմք ըն
դունելով արդեն հիշատակված հարցումն երի շրջանակներում օտա
րերկրյա ներդրողների կողմից նշված առաջնային շարժառիթը՝ պետք 
է արձանագրել, որ ներդրողների շուրջ 71%-ն առաջնորդվում է նոր 
շուկա գտնելու ցանկությամբ: Մինչդեռ արդյունավետության որոնու
մն առաջնային շարժառիթ է օտարերկրյա ներդրումն երի ընդամենը  
13%-ի դեպքում19: 

Այս հանգամանքը համադրելի է ՀՀ-ում կատարված վերլուծութ
յան արդյունքների հետ20: 2009-2014 թթ. Հայաստանում արված օտա
րերկրյա ներդրումն երի համար ստացվել է հետևյալ պատկերը. շու
կայի որոնումն երով պայմանավորված ներդրումն երի խմբին կարելի է 
դասել ՕՈւՆ-ների ընդհանուր ծավալի 78%-ը, իսկ արդյունավետութ
յան որոնման կամ խթանման խմբին բաժին է ընկնում օտարերկրյա 
ներդրումն երի ընդամենը 12%-ը: Սա նշանակում է, որ ներդրումային 
միջավայրի բարելավման, արդյունավետ ներդրումային խթանների 
ձևավորման անհրաժեշտությունը Հայաստանի համար ավելի ու ավե
լի օրակարգային խնդիր է դառնում:

3. ՆԵՐԴՐՈՒՄԱՅԻՆ ԵՎ ԳՈՐԾԱՐԱՐ ՄԻՋԱՎԱՅՐԻ 
ԽՈՉԸՆԴՈՏՆԵՐԸ ՀԱՅԱՍՏԱՆՈՒՄ

Գործարար հանրույթի ներկայացուցիչների հետ անցկացված 
հարցազրույցների և ներդրումային գործոնների ընտրանքային ու
սումն ասիրության արդյունքների համաձայն՝ Հայաստանում ներդրող
ների պաշտպանությանն առնչվող հիմն ական խոչընդոտը պետական 
մարմինների գործողությունների անկանխատեսելիությունը, կամայա
կանությունն ու անհետևողականությունն է (այս տարբերակը նշել է 
հարցվածների 80%-ը): Այլ խոչընդոտների շարքում նշվել են կոռուպ
19Global Investment Competitiveness Report 2017/2018: Foreign Investor Perspectives and 
Policy Implications. Washington, DC: World Bank. 2018. – p. 23.
20Ներդրումային բարեփոխումների քարտեզ. Հայաստան. Վերլուծական 
հաշվետվություն Էկոնոմիկայի նախարարության համար, 30-ը հունիսի, 2015թ., 
Համաշխարհային բանկի խումբ. – էջ 16:
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ցիան (հարցվածների 73%-ի կարծիքով), օրենսդրության հաճախակի 
փոփոխությունները (67%), քաղաքական ռիսկերը (67%)21:

ՀՀ մասնավոր հատվածի ներկայացուցիչների շրջանում ար
ված մեկ այլ հարցման արդյունքներով` ձեռնարկատիրության շատ 
խնդրահարույց խոչընդոտների շարքում հարցվողներն առանձնացրել 
են հարկային համակարգը (հարցվողների 38%-ը նշել է այս տարբե
րակը), կոռուպցիան (35%), տեսչական ստուգումն երի համակարգը 
(35%), ֆինանսական ռեսուրսների մատչելիությունը (34%), անարդար 
և անհավասար մրցակցային պայմանները (33%), ՓՄՁ զարգացման 
քաղաքականությունը (32%)22:

ՓՄՁ սուբյեկտների շրջանում անցկացված նույնատիպ հարցման 
արդյունքներով՝ Հայաստանում ՓՄՁ ոլորտի զարգացման առանցքա
յին խոչընդոտներն են՝ շուկայի փոքր տարողությունը, ֆինանսական 
ռեսուրսների դժվար հասանելիությունը, հարկային վարչարարության 
անարդյունավետությունը, որակյալ կադրերի բացակայությունը, պե
տական անբավարար աջակցությունը (աղյուսակ 5):

21Ներդրումային բարեփոխումների քարտեզ, Հայաստան: Վերլուծական 
հաշվետվություն Էկոնոմիկայի նախարարության համար, 30-ը հունիսի, 2015թ. 
Ներդրումային քաղաքականություն և ներդրումն երի խթանում Առևտուր և 
մրցակցային գործունեություն Համաշխարհային բանկի խումբ.- էջ 45:
22 Տես՝ Օտարերկրյա ներդրումների և համագործակցության ասոցիացիայի և 
Գործարար շահերի պաշտպանության ցանցի կողմից՝ Մասնավոր ձեռներեցության 
միջազգային կենտրոնի աջակցությամբ մասնավոր հատվածի շրջանում  
իրականացված ուսումնասիրության արդյունքներն ամփոփող զեկույցը՝  
Ձեռնարկատիրական գործունեությանը խոչընդոտող գործոնները Հայաստանում. 
մասնավոր հատվածի հետազոտության արդյունքները, Երևան, 2016. - էջ 5:
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Աղյուսակ 5. 
ՓՄՁ ոլորտի զարգացումը խոչընդոտող գործոններ23

N Գործոնը

Տոկոսը 
պատաս
խանների 
կազմում

1.
Շուկայի փոքրությունը, գնողունակ պահան
ջարկի բացակայությունը, ոլորտի ցածր շա
հութաբերությունը՝ բարձր մրցակցության 
պատճառով 23

2.
Ֆինանսական ռեսուրսների դժվար հասանե
լիությունը, այդ թվում՝ վարկերի բարձր տոկո
սադրույքները 18

3. Հարկային վարչարարությունը, այդ թվում՝          
եկամտահարկի բարձր դրույքաչափը 17

4. Աշխատաշուկայում որակյալ կադրերի բացակա
յությունը 10

5.

Պետական աջակցության բացակայությունը, 
օրենսդրական դաշտի թերությունները, պետա
կան կառույցների ցածր պրոֆեսիոնալիզմը և 
անգործությունը, արհեստական խոչընդոտները` 
պետական կառավարման մարմինների և ՏԻՄ-
երի կողմից 9

6.
Շուկայական մրցակցության անհավասարութ
յունը, այդ թվում՝ մենաշնորհների առկայությու
նը 4

23Աղբյուրը՝ ՓՄՁ ոլորտի գնահատման հետազոտություն Հայաստանում, Հայկական 
բիզնես կոալիցիա, Երևան 2018, էջեր 82-83:
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4. ՆԵՐԴՐՈՒ ՄՆԵՐԻ ԿԱՏԱՐՈՂԱԿԱՆԸ

2009 թ. հիմն  ա կան կա պի տա լի հա մա խառն կու  տակ ման գրանց-
ված շեշ տա կի անկ մա նը հա ջոր դած կա յու ն տեմ պե րով նվա զու  մը դի-
տարկ վող ժա մա նա կա հատ վա ծի վեր ջին տա րու մ վե րա կանգն ման 
թու յլ ազ դակ ներ է հա ղոր դու մ (գծա պատ կեր 13), սա կայն դա դեռևս 
բա վա րար չէ հետճգ նա ժա մա յին լիար ժեք վե րա կանգն ման մա սին խո-
սե լու  հա մար: սե լու  հա մար: 

Գծապատկեր 13. Հիմն ական կապիտալի համախառն 
կու տակու մը ՀՀ-ու մ24

Հիմն  ա կան կա պի տա լի հա մա խառն կու  տա կու մ/ՀՆԱ հա րա բե-
րակ ցու թ յամբ Հա յաս տա նը հա մադր վող երկր նե րի շար քի վեր ջու մ է 
(գծա պատ կեր 14): Այս ցու  ցա նի շով հա յաս տան յան տնտե սու թ յան խո-
ցե լիու թ յու նն էլ ա վե լի ակ նա ռու  է հա մադր վող ա ռան ձին երկր նե րու մ 
նա խաճգ նա ժա մա յին մա կար դա կի լրիվ (օ րի նակ` Վ րաս տա նու մ) կամ 
նշա նա կա լի (օ րի նակ` Բե լա ռու  սու մ) վե րա կանգն ման հա մա պատ կե-
րու մ:

24Աղբյու րը` Համաշխարհային բանկ, համաշխարհային զարգացման ցու ցիչներ:
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Գծապատկեր 14. Հիմն ական կապիտալի համախառն 
կու տակու մը համե մատվող երկրներու մ, ՀՆԱ-ի նկատմամբ 

տոկոսներով25

Հիմն  ա կան կա պի տա լի հա մա խառն կու  տակ ման դի նա մի  կան 
գրե թե նու յ նու թ յամբ կրկնվու մ է օ տա րերկր յա ու ղ ղա կի ներդ րու մն  ե-
րի պա րա գա յու մ: 2003-2008 թթ. սկսած, ընդ հու պ մի նչև ՕՈւՆ-նե րի 
զու տ ներ հոս քը, կա յու ն բարձր տեմ պե րով աճ է ար ձա նագ րել` հաս-
նե լով 944 մլն ԱՄՆ դո լա րի: Հետճգ նա ժա մա յին շրջա նու մ գրանց վել 
է նու յն քան շեշ տա կի ան կու մ. 2017-ին ցու  ցա նի շը կազ մե լ է 250 մլն 
ԱՄՆ դո լար, այ սինքն՝ գրե թե նու յն քան, որ քան 2004 թ. մա կար դակն 
է (գծա պատ կեր 15): 

25Աղբյու րը` Համաշխարհային բանկ, համաշխարհային զարգացման ցու ցիչներ:
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Գծապատկեր 15. ՕՈւՆ-ների զու տ ներհոսքը ՀՀ-ու մ26

ՀՆԱ-ի նկատ մամբ ՕՈւՆ-նե րի զու տ ներ հոս քի հա րա բե րակ ցու թ-
յան դի նա մի  կան պա կաս կտրու կ է, սա կայն վե րը նկա րագր ված հիմ-
նա կան մի  տու մն  ե րը պահ պան ված են:

ՀՀ-ու մ ՕՈւՆ-նե րի զու տ ներ հոսք/ՀՆԱ հա րա բե րակ ցու թ յու  նը, դի-
տարկ վող երկր նե րի հա մե  մա տու թ յամբ, զգա լիո րեն ցածր է: Աչ քի է 
ընկ նու մ հատ կա պես Վ րաս տա նու մ ցու  ցա նի շի երկ նիշ մա կար դա կը: 
Մ յու ս կող մի ց, հա մադր վող բո լոր երկր նե րու մ նա խաճգ նա ժա մա յին 
մա կար դա կը հե ռու  է վե րա կանգն ված հա մար վե լու ց (գծա պատ կեր 16):

26Աղբյու րը` Համաշխարհային բանկ, համաշխարհային զարգացման ցու ցիչներ, ՀՎԿ:



35

Գծապատկեր 16. ՕՈւՆ-ների զու տ ներհոսքն առանձին 
երկրներու մ, ՀՆԱ-ի նկատմամբ տոկոսներով27

2017 թ.-ն ՕՈւՆ-նե րի հա մաշ խար հա յին ծա վա լը կազ մե լ է 1.43 տրլն 
ԱՄՆ դո լար, ին չը 2016թ. մա կար դա կից պա կաս է 23%-ով28: ՕՈւՆ-նե-
րի ծա վա լի այս կրճա տու  մը ո րո շա կիո րեն հա կադր վու մ է նու յն ժա-
մա նա կա հատ վա ծու մ ար ձա նագր ված հա մաշ խար հա յին ՀՆԱ-ի ա ճին: 
ՕՈւՆ-նե րի նվա զու  մը հիմն  ա կա նու մ պայ մա նա վոր ված է զար գա ցած 
երկր նե րու մ ներդ րու մն  ե րի անկ մամբ, մի նչ դեռ զար գա ցող տնտե սու թ-
յու ն նե րու մ նկա տե լի է ՕՈւՆ-նե րի ո րո շա կի ընդ լայն ման մի  տու  մը: Ան-
ցու  մա յին տնտե սու թ յու ն նե րու մ ևս ՕՈւՆ-նե րի ծա վա լի զգա լի կրճա-
տու մ է գրանց վել: 2017-ին, 2016թ. հա մե  մա տու թ յամբ, ան ցու  մա յին 
տնտե սու թ յու ն նե րու մ ար ված օ տա րերկր յա ու ղ ղա կի ներդ րու մն  ե րի 
ծա վա լը նվա զել է 27%-ով և կազ մե լ 47 մլրդ ԱՄՆ դո լար կամ ՕՈւՆ-նե-
րի հա մաշ խար հա յին ծա վա լի 3.3%-ը:

Մեկ այլ կար ևոր մի  տու մ է ներդ րու  մա յին հա տու յ ցի հա մաշ խար-
հա յին մա կար դա կի նվա զու  մը: Այս պես, 2017 թ. ՕՈՒ Ն-նե րի հա տու յ ցի 
27 Աղբյու րը` Համաշխարհային բանկ, համաշխարհային զարգացման ցու ցիչներ, 
ՀՎԿ:
28World Investment Report 2018: Investment and New Industrial Policies, New York and 
Geneva: United Nations. – p. 2.
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համաշխարհային միջինը կազմել է 6.7%, մինչդեռ 2012-ին այն եղել է 
8.1%: Նույն ժամանակահատվածում ՕՈւՆ-ների հատույցի նվազումն 
արձանագրվել է ինչպես զարգացած, այնպես էլ զարգացող և անցու
մային տնտեսություններում: Մյուս կողմից, անցումային տնտեսութ
յուններում հատույցի մակարդակը շարունակում է մնալ ամենաբարձ
րը (11.8%), ավելին, ի տարբերություն համաշխարհային միտումն երի, 
2015-2017 թթ. այն որոշակիորեն աճել է, սակայն դա հնարավորութ
յուն չի տվել խուսափելու անցումային տնտեսություններում ՕՈՒՆ-նե
րի ծավալային կրճատումից:

Խոշոր ընկերությունների բարձրագույն ղեկավարության շրջա
նում անցկացված հարցումն երի արդյունքներով անցումային տնտե
սություններում իրենց ընկերությունների կողմից ուղղակի ներդ
րումն երի իրականացումը հավանական կամ բարձր հավանական է 
համարում հարցվածների միայն 15%-ը (նույնն է, ինչ աֆրիկյան երկր
ներում ներդրումն երի իրականացման հավանականությունը), մինչդեռ 
Լատինական Ամերիկայի և Ասիայի երկրներում ներդրումն երի իրակա
նացման հավանականությունը ավելի քան 20% է, իսկ ցուցանիշի ամե
նաբարձր մակարդակը զարգացած տնտեսություններում է` 29%29:

2014-2018 թթ. Հայաստանում ՕՈւՆ-ների զուտ ներհոսքը կազ
մել է շուրջ 1.1 մլրդ ԱՄՆ դոլար30, որի կեսից ավելին բաժին է ընկ
նում հանքագործական արդյունաբերության հարակից գործունեութ
յան և ֆինանսական միջնորդության ոլորտներին (գծապատկեր 17): 
Դիտարկվող ցուցանիշով առաջատար 5 գործունեության ոլորտները 
կլանել են ՕՈւՆ-ների զուտ ներհոսքի 90%-ը (990 մլն ԱՄՆ դոլար):

29World Investment Report 2018: Investment and New Industrial Policies, New York and 
Geneva: United Nations. – p. 18.
302018 թ, սեպտեմբերի դրությամբ. Աղբյուրը` Համաշխարհային բանկ, 
համաշխարհային զարգացման ցուցիչներ, ՀՎԿ:
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Գծապատկեր 17. ՀՀ-ու մ ՕՈւՆ-ների զու տ ներհոսքը,
 2014-201831 թթ., մլն ԱՄՆ դոլար32

Նու յն ժա մա նա կաշր ջա նու մ ՕՈւՆ-նե րի մա քու ր պա շար նե րը 
կազ մե լ են 5.0 մլրդ ԱՄՆ դո լար: Այս տեղ ևս ներդ րու մն  ե րի հիմն  ա-
կան ու ղ ղու թ յու ն նե րը նե րա ռու մ են ֆի նան սա կան մի ջ նոր դու թ յու նն ու  
հան քա գոր ծա կան արդ յու  նա բե րու թ յան հա րա կից գոր ծու  նեու թ յու  նը: 
Բա ցի այդ, դրանց ա վե լա նու մ են նաև է լեկտ րաէ ներ գիա յի ար տադ-
րու թ յան, հե ռա հա ղոր դակ ցու թ յան և  ան շարժ գու յ քի հետ կապ ված 
գոր ծու  նե ու թ յան ու ղ ղու թ յու ն նե րը (գծա պատ կեր 18): Այս 5 ա ռա ջա-
տար ու ղ ղու թ յու ն նե րու մ ՕՈւՆ-նե րի մա քու ր պա շար նե րը կազ մու մ են 
3.2 մլրդ ԱՄՆ դո լար կամ ընդ հա նու  րի 64%-ը: 

312018 թ. տվյալները ներառու մ են ցու ցանիշի արժեքը սեպտեմբեր ամսվա դրու թյամբ:
32 Աղբյու րը` Համաշխարհային բանկ, համաշխարհային զարգացման ցու ցիչներ, ՀՎԿ:



38

Գծապատկեր 18. ՕՈւՆ-ների մաքու ր պաշարները՝ ըստ 
գործու նեու թյան տեսակների, 2018թ. սեպտեմբերի վերջի 

դրու թյամբ, մլն ԱՄՆ դոլար33

ՕՈւՆ-նե րի զու տ հոս քե րի և պա շար նե րի դի տար կու  մն  ի ցու յց է 
դնու մ այն ի րո ղու թ յու  նը, որ օ տա րերկր յա ներդ րու մն  ե րի հա մար ա վե լի 
գրա վիչ են հա յաս տան յան տնտե սու թ յան ռե սու ր սա յին մրցու  նա կու թ-
յու  նը պայ մա նա վո րող ու ղ ղու թ յու ն նե րը: Իսկ արդ յու  նա վե տու թ յամբ, 
կամ ա ռա վել ևս, ի նո վա ցիոն գոր ծոն նե րով պայ մա նա վոր ված մրցակ-
ցա յին ա ռա վե լու թ յու ն նե րի շո շա փե լի տե ղա շարժ չի ար ձա նագր վել, 
ին չի վկա յու թ յու  նը բարձր տեխ նո լո գիա կան հենք ու  նե ցող ու ղ ղու թ-
յու ն նե րու մ ՕՈւՆ-նե րի պա շար նե րի և զու տ հոս քե րի հա մե  մա տա բար 
ցածր մա կար դակն է:

33Աղբյու րը` ՀՎԿ:
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5. ՆԵՐԴՐՈՒՄԱՅԻՆ ՀԱՐԱԲԵՐՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԻ 
ԻՐԱՎԱԿԱՐԳԱՎՈՐՈՒՄԸ

5.1. Իրավիճակի նկարագրությունը

ՀՀ-ում ներդրումն երի հետ կապված իրավահարաբերություննե
րը կարգավորվում են ՀՀ Սահմանադրությամբ, ՀՀ Քաղաքացիական 
օրենսգրքով, դեռևս 1994 թ. ընդունված «Օտարերկրյա ներդրումն ե
րի մասին» ՀՀ օրենքով34, «Ազատ տնտեսական գոտիների մասին», 
«Առևտրային արբիտրաժի մասին» ՀՀ օրենքներով և այլ իրավական 
ակտերով:

«Օտարերկրյա ներդրումն երի մասին» օրենքն իր ընդունման ժա
մանակահատվածի համար բավականին առաջադիմական էր: Այն 
ազատական է, սահմանում է օտարերկրյա ներդրողների համար 
ՀՀ ներդրումային միջավայրի բացության բարձր աստիճան: Օրեն
քով ամրագրված են օտարերկրյա ներդրումն երի համար նպաստա
վոր ներքին ռեժիմը (օտարերկրյա ներդրումն երի իրավական ռեժիմը 
ՀՀ-ում չի կարող նվազ բարենպաստ լինել, քան ՀՀ իրավաբանական 
կամ ֆիզիկական անձանց կողմից կատարվող ներդրումն երի իրա
վական ռեժիմը), սոցիալ-տնտեսական զարգացման կարևոր բնագա
վառներում օտարերկրյա ներդրումն երի խրախուսման նպատակով 
լրացուցիչ արտոնությունների սահմանման հնարավորությունը, երաշ
խիքներ՝ ՀՀ օրենսդրության փոփոխության դեպքում և այլն: Օրենքի 
առաջադիմության մասին է վկայում նաև ՀՀ պետական մարմիննե
րի գործողությունների կամ պարտականությունների ոչ պատշաճ կա
տարման հետևանքով  օտարերկրյա ներդրողներին պատճառված 
վնասի հատուցման, օտարերկրյա ներդրողի կողմից հայաստանյան 
ներդրումն երից ստացված շահույթի ազատ տնօրինման իրավունքի, 
ներդրումն երի հետ կապված սեփականության և այլ միջոցների ար
տահանման երաշխիքների ամրագրումը:

Մյուս կողմից, օրենքն արդեն չի համապատասխանում արդի մի
տումն երին, դրանում նախատեսված առանձին իրավահարաբերութ
յուններ բավարար չափով կարգավորված չեն: 

Այսպես, չնայած օրենքում բացառվում է օտարերկրյա և տեղա

34Ընդունվել է ՀՀ Գերագույն խորհրդի կողմից 1994 թ. հուլիսի 4-ին:
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ցի ներդրողների միջև խտրականությունը, սակայն սահմանված չէ 
առավել բարենպաստության արտաքին ռեժիմը, որով կբացառվեր 
ներդրողի կամ ներդրման ծագման երկրով պայմանավորված խտրա
կանության որևէ դրսևորում: Բացի այդ, ՕՈւՆ-ների իրավակարգա
վորման ժամանակակից միջազգային պրակտիկայում կիրառվող մի 
շարք սկզբունքներ օրենքով սահմանված չեն: Դրանցից է, օրինակ, 
արդարացի և անկողմն ակալ վերաբերմունքի սկզբունքը, որը երաշ
խավորում է օտարերկրյա ներդրողի նկատմամբ բարեխիղճ, թափան
ցիկ վերաբերմունքի դրսևորումը, պաշտպանում է դատաիրավական 
համակարգի կողմից անարդարացի վերաբերմունքի ցուցաբերումից: 
Չնայած օրենքով սահմանված է ներդրումն երի հետ կապված վեճերը 
արբիտրաժային դատարաններում քննելու հնարավորությունը, այս 
դրույթը բավականին թույլ է, մասնավորապես` ուղղակիորեն չի երաշ
խավորվում միջազգային արբիտրաժից օգտվելու հնարավորությունը:

Օրենքի բարելավման կարևոր ուղղություններից է «բացասական 
ցանկի» կիրառումը՝ ոլորտ մուտք գործելու սահմանափակումն երի 
թվարկմամբ, ինչպես նաև օրենքով այդ ցանկի պարբերական վերա
նայման պահանջի սահմանումը: Կարևոր է նաև արդարացի և ան
կողմն ակալ վերաբերմունքի ստանդարտների սահմանումը, օտարում
ներից պաշտպանող դրույթների ամրապնդումը՝ անդրադառնալով 
թե՛ ուղղակի, թե՛ անուղղակի օտարումն երին և առավել մանրամասն 
սահմանելով փոխհատուցման մասին դրույթները, արտարժույթի փո
խարկելիության ամրապնդումը և փոխանցումն երի երաշխավորու
մը ավելացնելով երաշխիքներից օգտվող գործառնությունների թիվը 
և պատեհաժամության բաղադրիչը՝ նշելով նաև հնարավոր բոլոր 
բացառությունները, պարզեցնելով վեճերի լուծման մասին դրույթը, 
վերապահելով ներդրող-պետություն վեճերի լուծման միջազգային 
արբիտրաժ դիմելու ուղղակի և անվերապահ իրավունք՝ հղումն եր կա
տարելով ICSID կոնվենցիային, Նյու Յորքի կոնվենցիային և մասնա
վորապես՝ UNCITRAL կանոններին35:

2015 թ. ընդունվել է ՀՀ ներդրումային քաղաքականության հա
յեցակարգը36, որում ՀՀ-ում ներդրումային պետական քաղաքակա
35Ներդրումային բարեփոխումների քարտեզ, Հայաստան. Վերլուծական 
հաշվետվություն Էկոնոմիկայի նախարարության համար. 30-ը հունիսի, 2015թ. - էջ 
52:
36 ՀՀ կառավարության 2015թ. հոկտեմբերի 8-ի N 45 արձանագրային որոշում:
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նության հիմն ական խնդիրների շարքում, ի թիվս ներդրումային մի
ջավայրի բարելավման և տնտեսության մեջ ներդրումն երի խթանման, 
ներառված է նաև օրենսդրական դաշտի կատարելագործումը: Այս 
համատեքստում կարևորվում է օրենքների բովանդակության հստա
կեցումը, օրենքների մշակման և ընդունման գործընթացների թա
փանցիկության ու կանխատեսելիության մակարդակի բարձրացումը, 
ոլորտը կարգավորող ենթաօրենսդրական դաշտի կատարելագործու
մը` բոլոր ներդրողների համար ամրագրելով հավասար, ոչ խտրական 
և կանխատեսելի պայմաններ: Ներդրումային հարաբերությունների 
իրավակարգավորումն երի բարելավման ուղղությամբ վերջին տարի
ներին ձեռնարկված բոլոր քայլերը, ըստ էության, բխում են նշված հա
յեցակարգի տրամաբանությունից:

Այսպես, մշակվել է «Օտարերկրյա ներդրումն երի մասին» նոր 
օրենքի նախագիծ, որում ներառված են արդարացի և հավասար վե
րաբերմունքի չափորոշիչները, լրամշակված են օտարումից պաշտ
պանությանը, արտարժույթի փոխարկելիությանն ու փոխանցում
ներին վերաբերող դրույթները, հստակեցված են վեճերի լուծման 
վերաբերյալ դրույթները` պետության հետ ներդրողի վեճերի պարա
գայում միջազգային արբիտրաժ դիմելու հստակ և միանշանակ իրա
վունք տրամադրելու միջոցով, հստակեցնելով սահմանափակումն երի 
բացակայությանն առնչվող դրույթները, անհրաժեշտության դեպքում 
կիրառելով «բացասական ցանկ», որում պետք է հստակորեն նշվեն 
բոլոր սահմանափակումն երը:

Հայեցակարգի համաձայն՝ ՀՀ կառավարության կողմից ներդ
րումն երի նկատմամբ կիրառվում է ներդրողների կարիքների վրա 
հիմնված մոտեցումը: Ներդրումն երի խրախուսման հիմն ական ուղ
ղություններն են.

•	 ֆինանսական միջոցների հասանելիության ապահովում,
•	 ՓՄՁ ոլորտում ներդրումն երի խրախուսում,
•	 վերազգային կորպորացիաներից ներդրումն երի խրախուսում,
•	 ազատ տնտեսական գոտիների կայացում,
•	 էներգախնայող և բարձր տեխնոլոգիական ներդրումն երի 

խրախուսում,
•	 տարածքային համաչափ զարգացմանը նպաստող ծրագրերի 

խրախուսում:
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5.2. Ներդրումային համաձայնագրերի բարելավման 
օրակարգը

ՕՈւՆ-ների ներգրավման համաձայնագրերի բարեփոխման եռա
փուլ գործընթաց է ազդարարված, որը ենթադրում է.

•	 նոր կնքվող համաձայնագրերում կայուն զարգացման հիմ
նադրույթների ամրագրում,

•	 նախկինում կնքված համաձայնագրերի վերափոխում, նոր 
սկզբունքներին համապատասխանեցում,

•	 միջպետական և միջազգային համաձայնագրերով սահման
ված իրավակարգավորումն երի ներդաշնակեցում ներքին 
իրավական կարգավորումն երի հետ:

Հարկ է նկատել, որ ՀՀ երկկողմ ներդրումային համաձայնագ
րերի մեծ մասը կնքվել է մինչև այս կարգավորումն երի ընդունումը, 
ինչը ենթադրում է, որ անհրաժեշտ է այդ համաձայնագրերը համա
պատասխանեցնել նոր սկզբունքներին: Նոր սերնդի ներդրումային 
համաձայնագրերի թիրախային ուղղություններն են.

•	 կարգավորման իրավունքի պահպանում ներդրումն երի 
պաշտպանության ապահովման ընթացքում,

•	 ներդրումային վեճերի կարգավորման մեխանիզմն երի վերա
փոխում,

•	 ներդրումն երի խրախուսում և դյուրացում,
•	 պատասխանատու ներդրման ապահովում,
•	 համակարգային համաձայնեցվածության մակարդակի բարձ

րացում:
Ներդրումային հարաբերությունների կարգավորման երկկողմ 

պայմանագրերում ավելի ու ավելի մեծ տեղ են գրավում նորարարա
կան համարվող մոտեցումն երը, որոնք, ի մասնավորի, ներառում են.

•	 ներդրողի` կայուն զարգացման խնդիրների լուծմանը մաս­
նակցությունը. oրինակ` համաձայնագրով կարող է ամրագր
վել, որ ընդունող երկիրը կարող է օտարերկրյա ներդրողից 
պահանջել մասնակցություն ունենալ երկրի տնտեսության 
կայուն զարգացմանը:

•	 Ներդրողի՝ ազնիվ և արդարացի վերաբերմունքի արժանա­
նալու սպասելիքների նշանակության նվազեցումը. համաձայ
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նագրերով սահմանվում են իրավիճակներ, որոնց պարագա
յում սույն սկզբունքը կարող է և չգործել, նույնիսկ եթե դրա 
հետևանով ներդրողը պոտենցիալ օգուտի կամ ներդրման կո
րուստ կունենա:

•	 Պատասխանատու ներդրման խրախուսումը. ներդրողները 
պարտադրվում են հարգել ներդրումային գործառնություննե
րում ներգրավված բոլոր անձանց իրավունքները, նպաստել և 
ջանքեր գործադրել ընդունող երկրում մարդկային կապիտալի 
զարգացմանը:

•	 Ներդրումային միջավայրի և ինստիտուտների կարողունա­
կության բարձրացմանը նպաստելը. ներդրողը պարտա
վորվում է աջակցել ընդունող երկրում կարողությունների 
ձևավորմանը, ապահովագրության ծրագրերին կամ տեխնո
լոգիաների փոխանցմանը:

Ի լրումն արձանագրենք, որ ներդրումային պայմանագրերում 
ներկայացված դրույթների ներառումը բնավ չի դիտվում որպես ներդ
րումն երի պաշտպանության մակարդակի նվազեցում: Վերջին 1-2 
տարիներին կնքված երկկողմ և բազմակողմ ներդրումային համաձայ
նագրերի մեծ մասում այս դրույթները բարեհաջող կենսագործվել են:

Միջազգային ներդրումային համաձայնագրերի բարեփոխման 
երկրորդ փուլը նախատեսում է նախորդ սերնդի պայմանագրերի 
արդիականացում, որը կարող է իրականացվել հետևյալ հնարավոր 
տարբերակներով.

1.	 Պայմանագրային դրույթների համատեղ մեկնաբանություն: 
Երկկողմ ներդրումային պայմանագրերում առկա ոչ հստակ 
ձևակերպումն երը հնարավոր վեճերի լուծման ընթացքում կա
րող են երկակի և անսպասելի մեկնաբանությունների առիթ 
տալ: Այս առումով պայմանագրային պարտավորությունների 
նշանակությունը ճշգրտելուն միտված համատեղ մեկնաբա
նությունը կարող է նվազեցնել անորոշությունը և բարձրացնել 
ներդրումային հարաբերությունների կանխատեսելիությունը 
ներդրողների, պայմանավորվող կողմերի և դատարանների 
համար:

2.	 Պայմանագրային դրույթներում փոփոխությունների ներմու­
ծում: Հին նմուշի միջազգային ներդրումային համաձայնագ
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րերին բնորոշ լայն, ընդհանրական ձևակերպումն երը երբեմն 
այդքան էլ հեշտ չէ ճշգրտել, նույնիսկ համատեղ մեկնաբա
նության արդյունքում: Նման դեպքերում պայմանագրերի 
դրույթներում փոփոխությունների և լրացումն երի իրականաց
մամբ կողմերը կարող են հասնել ավելի էական փոփոխութ
յունների և ճշգրտվող պայմանագրերում ապահովել նոր քա
ղաքական նախասիրությունների արտացոլումը:

3.	 «Հնացած» պայմանագրերի փոխարինում նորերով: Պայմա
նագրերի փոփոխությունը հնարավորություն է տալիս դրանք 
լրիվ վերամշակել, ոչ թե ընտրողաբար փոխել առանձին 
դրույթները:

4.	 Միջազգային ներդրումային համաձայնագրերի ցանցի ձևա­
վորում (կոնսոլիդացիա): Հին նմուշի երկկողմ ներդրումային 
պայմանագրերը նոր բազմակողմ միջազգային ներդրումային 
համաձայնագրերով փոխարինելը թույլ կտա արդիականաց
նել պայմանագրերի բովանդակությունը` միաժամանակ նվա
զեցնելով միջազգային ներդրումային համաձայնագրերի ցան
ցի հատվածականության աստիճանը:

5.	 Այլ տարբերակներ, որոնք ենթադրում են հին և նոր համաձայ­
նագրերի զուգահեռ օգտագործում, չվավերացված համաձայ­
նագրերից հրաժարում, գործող հին պայմանագրերում անդա­
մակցության դադարեցում և այլն:

Ներդրումային միջավայրի իրավակարգավորումն երի արդիակա
նացման մեկ այլ կարևոր մարտահրավեր է միջազգային ներդրումային 
համաձայնագրերի առանցքային դրույթների հետ ազգային օրենսդ
րության ներդաշնակեցումը: Այս գործընթացի արդյունավետությունից 
է մեծապես կախված ներդրումն երի իրավական կարգավորման հիմ
նարար սկզբունքների համակարգային ամբողջականության ապահո
վումը և կայուն զարգացման նպատակադրման կենսագործումը: Այս 
ուղղությամբ կարևորվում է.

•	 ներդրումային քաղաքականության մշակման և իրականաց
ման համար պատասխանատու հանրային կառավարման 
մարմինների համագործակցության ուժեղացումը, ինչը պա
հանջում է նաև ներդրումային քաղաքականության բոլոր հիմ
նական շահառուների ակտիվ փոխգործակցության հաստա
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տում,
•	 ներդրումային հարաբերությունների ազգային և միջազգային 

իրավակարգավորումն երի փոխազդեցության բարելավումը, 
որի համար անհրաժեշտ է ազգային և միջազգային իրավա
կարգավորումն երի տարբեր տարրերի միջև սահմանել փո
խազդեցության հստակ սկզբունքներ, նաև խստորեն պահ
պանել քաղաքականության ռազմավարական նպատակները,

•	 ազգային և միջազգային իրավակարգավորումն երի միջև փո
խառությունների պրակտիկայի ապահովումը, որի համար 
կարևոր է սահմանել ազգային իրավակարգավորումն երի այն 
բաղադրիչները, որոնք կարող են բարելավվել միջազգային 
իրավակարգավորումն երի սկզբունքների կիրառմամբ և հա
կառակը` հստակեցնել միջազգային իրավակարգավորման 
շրջանակի այն հատվածները, որոնք պետք է ընդօրինակեն 
ազգային իրավակարգավորման առանձին գծերը:

5.3. Ներդրումն երի իրավակարգավորման առանձին խնդիրներ

5.3.1. Հատուկ տնտեսական գոտիներ

Ներդրումն երի իրավակարգավորման բարելավման խնդիրնե
րից է ՀՀ տարածքում հատուկ տնտեսական գոտիների ձևավորման և 
գործունեության հետ կապված հարաբերությունների կարգավորմանն 
առնչվող դրույթների կատարելագործումը: Ընդհանրապես ՀՏԳ-ներն 
օտարերկրյա ներդրումն երի ներգրավման գործում կարևոր դերակա
տարում և լուրջ ներուժ ունեն: Դրանցում, որպես կանոն, սահմանվում 
են ֆիսկալային խթաններ, ապահովվում է ենթակառուցվածքային ծա
ռայությունների մատչելիության բարձր մակարդակ, գործում են բիզ
նեսի գրանցման և մաքսային պարզեցված ընթացակարգեր, հեշ
տացված է աշխատուժի ներգրավումը, կիրառվում են ներդրումային 
գործընթացը թեթևացնող այլ ծառայություններ:

Վերջին երեք տասնամյակների ընթացքում աշխարհում ՀՏԳ-նե
րի թվաքանակի և գործունեության մասշտաբների թռիչքային աճ է 
նկատվում: Այսպես, 1986 թ. պաշտոնապես գրանցված էր 47 երկրնե
րում գործող 176 ՀՏԳ, 10 տարի անց դրանց թիվն արդեն  հասնում էր 
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շուրջ 500-ի,  իսկ ներկայումս` 4500-ի37: ՀՏԳ-ները տարաբնույթ են և 
բազմազան՝ արդյունաբերական գոտի, արտահանման կազմակերպ
ման գոտի, ազատ առևտրի գոտի, գիտական և տեխնոլոգիական 
պարկ, սահմանային ազատ տնտեսական գոտի, տարածաշրջանային 
տնտեսական միջանցք: Կոնկրետ երկրում դրանց տիպը կախված է 
ինստիտուցիոնալ միջավայրից և գոտու ստեղծման քաղաքականութ
յան նպատակներից38: ՀՏԳ-ները կարող են էական մասնակցություն 
ունենալ երկրի արդյունաբերական զարգացման գործում, հատկապես 
երբ դրանք խթանում են կլաստերների ձևավորումը:

ՀՏԳ-ները, իրենց ակնհայտ առավելություններով հանդերձ, լուրջ 
սահմանափակումն եր և մարտահրավերներ են պարունակում, որոնք 
շատ երկրների համար վերածվել են անհաղթահարելի փորձության: 
Այսպես, մեծ է տնտեսական ակտիվությունը ՀՏԳ-ի սահմաններից 
դուրս չգալու ռիսկը, շատ են դեպքերը, երբ տնտեսությունում ՀՏԳ-
ները չեն կարողանում տարածել այն արդյունքները, որոնք ձեռք են 
բերվում գոտու սահմաններում: Բացի այդ, շատ դեպքերում ՀՏԳ-նե
րի համար սահմանված արտոնյալ պայմանների որոշ ժամանակ անց  
վերացնելու կամ սահմանափակելու հետևանքով ՀՏԳ-ների մասնա
կիցները, այլևս չկարողանալով ապահովել նույն տնտեսական օգու
տը, գոտու սահմաններում իրենց գործունեությունը պարզապես դա
դարեցնում են: Մեծ է նաև ՀՏԳ-ներով պայմանավորված շուկայական 
համակարգի ձևախեղումն երի առաջացման ռիսկը:

ՀՏԳ-ների հաջողության տարածված խոչընդոտներ են  դրանց 
անհաջող տեղադիրքը, մեծ կապիտալ ծախսերի իրականացման 
անհրաժեշտությունը, հակամրցակցային քաղաքականությունը, ոչ 
ճշգրիտ աշխատանքային քաղաքականությունը, ենթակառուցված
քային խնդիրները, վատ կառավարումը և այլն: Դրանց արդյունավետ 
գործունեությունը պահանջում է համակարգված քաղաքականութ
յան իրականացում, գոտում և դրանից դուրս գործունեություն ծավա
լող սուբյեկտների շահերի միջև հավասարակշռության հաստատում, 
ՀՏԳ-ների կազմակերպիչների և մասնակիցների իրավունքների և 

37UNCTAD (2015). Enhancing the Contribution of Export Processing Zones to the Sustainable 
Development Goals: An Analysis of 100 EPZs and a Framework for Sustainable Economic 
Zones. New York and Geneva: United Nations.
38Farole, T., and G. Akinci (2011). Special Economic Zones: Progress, Emerging Challenges 
and Future Directions. Directions in Development. Washington, DC: World Bank.
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պարտականությունների հստակ ամրագրում, լոգիստիկայի և ենթա
կառուցվածքների շարունակական բարելավում:

«Ազատ տնտեսական գոտիների մասին» ՀՀ գործող օրենքում39 
սահմանված են ազատ տնտեսական գոտու շահագործողների թույլտ
վության տրամադրման, կազմակերպչի ընտրության, ազատ տնտե
սական գոտու ստեղծման կարգը, ազատ տնտեսական գոտում հար
կային, մաքսային և արժութային կարգավորման հիմն ադրույթները: 
Այնուհանդերձ հանրապետությունում ազատ տնտեսական գոտիների 
ստեղծման, գործունեության և լուծարման իրավահարաբերություննե
րի կարգավորումը բարելավման կարիք ունի` երկրորդային օրենսդ
րության ամբողջացման, մասնակիցների և կազմակերպիչների 
իրավունքների և պարտականությունների լրամշակման, ԵԱՏՄ կար
գավորումն երի հետ ներդաշնակեցման, ազատ տնտեսական գոտի
ների տարբեր տեսակների առանձնահատկություններով պայմանա
վորված իրավակարգավորումն երում համապատասխան դրույթների 
ներառման ուղղությամբ:

5.3.2. Պետություն-մասնավոր գործընկերություն

Ներդրումային քաղաքականության ուղղություններից է պետութ
յուն-մասնավոր հատված գործընկերության զարգացումը: Ներդրում
ների խրախուսման պետական գործիքների մշակման գործընթացում 
կարևոր նշանակություն են գործարար հանրույթի փորձագիտական, 
խորհրդատվական և այլ տիպի մասնակցությունը, սոցիալական պա
տասխանատվության սկզբունքների պահպանմամբ ներդրումային 
գործունեության կազմակերպումը, արտաքին շուկաներում մրցունակ 
նոր արտադրատեսակների մշակմանը և թողարկմանը միտված ներդ
րումային գործընթացներում պետություն-մասնավոր գործընկերութ
յան, նաև` այլ ինստիտուցիոնալ ձևերով հանրային լայն ներգրավվա
ծության ապահովումը:

Հայաստանում ՊՄԳ-ների իրավանորմատիվային հենքն ամ
բողջացման անհրաժեշտություն ունի: ՀՀ կառավարության  կողմից 
ընդունվել է պետություն-մասնավոր հատված համագործակցության 
հայեցակարգը40, հաստատվել է պետություն-մասնավոր գործընկե

39Ընդունվել է 2011թ. մայիսի 25-ին:
40 2009 թ. հունվարի 29-ի թիվ 4 արձանագրային որոշմում, 
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րության ծրագրերի գնահատման և հաստատման կարգը41: Այստեղ 
գլխավոր խնդիրներից մեկը «Պետություն-մասնավոր գործընկե
րության մասին» օրենքի և դրանից բխող մի ամբողջ շարք իրավա
կան ակտերի բացակայությունն է: Այս ուղղությամբ կարևոր քայլ է 
«Պետություն-մասնավոր գործընկերության մասին» ՀՀ օրենքի նա
խագծի մշակումը, որն արդեն իսկ ներկայացվել է ԱԺ քննարկմանը 
և ներկայումս լրամշակման փուլում է: Օրենքի նախագծում սահման
ված են ՊՄԳ-ի նպատակները, չափանիշները, կողմերի իրավունք
ներն ու պարտականությունները, մասնավոր գործընկերոջ ընտրութ
յան կարգը, գնահատումը, ՊՄԳ պայմանագրի բովանդակությունը, 
մասնավոր մասնակիցների համար երաշխիքները, ՊՄԳ նախագծե
րի իրականացման և մշտադիտարկման մոտեցումն երը, պետական 
աջակցության մեխանիզմն երը:

Օրենքի նախագծում ներառված դրույթները բավականին առա
ջադիմական են և հիմն ականում համահունչ են ոլորտում առկա լա
վագույն միջազգային փորձին: Մյուս կողմից, Հայաստանում հան
րային-մասնավոր փոխգործակցության ոլորտում առկա խնդիրների 
և սահմանափակումն երի մի որոշ մաս, մեր գնահատմամբ, դուրս է 
մնում օրենքի կարգավորման տիրույթից: Մասնավորապես, օրեն
քում լիարժեք կարգավորում չեն ստանում ՊՄԳ-ների նկատմամբ 
հանրային արդյունավետ հսկողության ապահովման, ՊՄԳ նախագ
ծերի շրջանակներում ստեղծվելիք հանրային արդյունքի համարժեք 
գնահատման42, հանրային կառավարման տարբեր մակարդակնե
րում իրականացվող ծրագրերի պատշաճ համակարգման, ՊՄԳ նա
խագծերի ընտրության չափանիշների հստակեցման հետ կապված 
հարցերը: Դրանց մի մասը պետք է պատշաճ կարգավորում ստանա 
երկրորդային օրենսդրության շրջանակներում, առանց որի հանրա
412012 թ. սեպտեմբերի 20-ի N1241-Ն որոշում:
42Օրենքի նախագծում ՊՄԳ-ի արդյունավետությունը դիտարկվում է միայն 
տնտեսական տեսանկյունից, մինչդեռ նմանօրինակ ծրագրերը նշանակալի 
սոցիալական ազդեցություն ունեն, որը ևս պետք է պատշաճ կերպով գնահատվի: 
2012 թ. ՀՀ կառավարության որոշմամբ ընդունված ՊՄԳ ծրագրերի գնահատման և 
հաստատման կարգով սահմանված է ՊՄԳ-ի ծրագրային առաջարկի գնահատման 
չափանիշների բավականին լայն շրջանակ, որում ներառված է նաև ծրագրի 
հանրային հետաքրքրության ասպեկտը, սակայն պարզ չէ, թե այդ չափանիշների 
ապահովման աստիճանի գնահատումը ինչպես է կատարվելու: Օրենքի նախագծի 
լրամշակված տարբերակում (www.e-draft.am/projects/767/about) սահմանված 
ցուցիչները (NPV, EIRR) հիմնականում կիրառվում են զուտ տնտեսական օգուտի 
գնահատման նպատակով: Արդ, հանրային արդյունքի կամ նշանակության 
գնահատման դիտակետը ՊՄԳ իրավակարգավորման շրջանակից դուրս է մնում:
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պե տու թ յու  նու մ ՊՄԳ ի րա վա հա րա բե րու թ յու ն նե րի կա նո նա կար գու  մը 
լիար ժեք ու  արդ յու  նա վետ հա մար վել չի կա րող:

5.3.3. Ներդրու մային արտոնու թյու ններ

Զար գա ցող տնտե սու թ յու ն նե րու մ ՕՈւՆ-նե րի ներգ րավ ման փոր-
ձը ցու յց է տա լիս, որ ներդ րող ներն ա ռա վել էա կան ա ջակ ցու թ յու ն են 
հա մա րու մ ներ մու  ծու մն  ե րի ա զա տու  մը մաք սա տու ր քից (ներդ րող նե րի 
34%-ի հա մար այս գոր ծի քը խիստ կար ևոր է, 40%-ի հա մար` կար ևոր), 
հար կա յին ար ձա կու րդ նե րը (կար ևոր կամ խիստ կար ևոր է հա մա րու մ 
ներդ րող նե րի շու րջ 70%-ը), ա վե լաց ված ար ժե քի հար կի հա մար ար-
տո նու թ յան առ կա յու թ յու  նը (29%-ի հա մար խիստ կար ևոր է, 45%-ի հա-
մար` կար ևոր): Վար կե րի սու բ սի դա վո րու  մը կամ ա րա գաց ված ա մոր-
տի զա ցիան պա կաս կար ևո րու թ յու ն ու  նեն (գծա պատ կեր 19): 

Գծապատկեր 19. Ներդրու մային արտոնու թյու նները` 
դասակարգված ըստ կարևորու թյան (թվերով նշված են 

տարբերակների հաճախականու թյու նները, տոկոսներով)43

43Global Investment Competitiveness Report 2017/2018: Foreign Investor Perspectives and 
Policy Implications. Washington, DC: World Bank. 2018. – p. 29.
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Հարկային արտոնություններն առավել նպատակահարմար են 
արդյունավետության որոնման նպատակով արվող ՕՈւՆ-ների պա
րագայում: Մինչդեռ մեծ թիվ են կազմում այն զարգացող երկրները, 
որոնք հարկային արտոնություններ են սահմանել առանց բացառութ
յան բոլոր ներդրողների համար: Սա նշանակում է, որ այդ արտոնութ
յունների մի մեծ հատված առնվազն ոչ նպատակային է և անարդյու
նավետ` երկրի բյուջեի վրա չհիմն ավորված ծանրաբեռնվածություն 
ստեղծելով: Արդ, հարկային արտոնությունների տրամադրումը պա
հանջում է ներդրողների հստակ տարբերակում` ներդրումն երի շար
ժառիթներից ելնելով:

Հարկային արտոնություններն արդյունավետ կարող են լինել այն 
դեպքում, երբ ներդրումային միջավայրի հենքային բաղադրիչները 
նպաստավոր դաշտ են ձևավորում: Հակառակ պարագայում նույնիսկ 
առավել խթանող հարկային արտոնությունների կիրառությունն անի
մաստ է դառնում:

Հարկային արտոնությունները կարելի է դիտարկել երկու հիմն ա
կան խմբերի շրջանակներում` որպես արտոնության հենք առանձնաց
նելով շահույթը և ծախսերը: Առաջին խմբում լայն տարածում ունեն 
հարկային արձակուրդը և ցածր դրույքաչափով հարկումը: Այս արտո
նությունների առավելությունների թվում պետք է նշել ներդրողներին 
ուղղված դրական ազդակները: Մյուս կողմից` դրանք երբեմն ձևա
խեղող ազդեցություն ունեն, ոչ միշտ են թիրախային, իսկ արդյունքը 
դժվար կանխատեսելի է:

Ծախսերի թիրախավորմամբ հարկային արտոնություններից են 
հարկվող եկամտից նվազեցումն երը, հարկային վարկը, արագացված 
ամորտիզացիան: Նշվածների առավելություններից է ավելի թիրախա
յին բնույթը, արդյունքների դիտարկման հնարավորությունը, թափան
ցիկությունը: Մյուս կողմից` այս արտոնությունների վարչարարությունը 
համեմատաբար ավելի բարդ է, նաև դրանց կիրառման արդյունքում 
հաճախ արտադրական տեխնոլոգիան տեղաշարժվում է կապիտալա
տարության ավելացման ուղղությամբ ներդրումն երի կենտրոնացման 
հետագծով, ինչը որոշակի սոցիալ-մշակութային և քաղաքական ռիս
կեր է պարունակում:

Ի լրումն ներդրումային խթանների և հատուկ տնտեսական գո
տիների, ներդրումային քաղաքականության կարևոր բաղադրիչ է 
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ներդրումն երի աջակցության (ընթացակարգերի պարզեցման) գործի
քակազմը, որը զարգացող տնտեսություններում տարեցտարի ավե
լի ու ավելի կարևոր դերակատարում է ստանձնում: Գործիքակազմը 
ներառում է ներդրումն երի կարգավորման թափանցիկության աճը, 
տեղեկատվության մատչելիության բարձրացումը, բիզնես միջավայրի 
կայունության ապահովումը, վեճերի կանխման մեխանիզմն երը, «մեկ 
պատուհան» սկզբունքով սպասարկումը և այլն:

«Մեկ պատուհան» սկզբունքով սպասարկումը կատարվում է ներդ
րողներին խորհրդատվական, տեղեկատվական, իրավական, վարչա
կան, կազմակերպական աջակցության ձևերով և միտված է ներդրումա
յին նախագծի իրագործման ընթացքում ծագող հարցերի քննարկման 
ժամկետների կրճատմանը, անհրաժեշտ թույլտվությունների և համա
ձայնությունների ճիշտ ժամանակին ստացմանը, հանրային կառավար
ման մարմինների ներկայացուցիչների հետ բանակցությունների, հան
դիպումն երի, խորհրդակցությունների օպերատիվ կազմակերպմանը, 
ներդրումային նախագծի քննարկման, վերլուծության և գնահատման 
ընթացակարգերի օպտիմալացմանը, պետական օժանդակություն 
ստանալու հարցերում ներդրողներին անհրաժեշտ աջակցության ցու
ցաբերմանը և այլն:

«Մեկ պատուհան» սկզբունքով սպասարկման առավել տարածված 
ձևաչափի շրջանակներում ներդրումն երի աջակցության գործակալութ
յան կողմից հավանության արժանացած ներդրումային նախագծի հա
մար նշանակվում է հատուկ կառավարիչ, որը ապահովում է նախագծի, 
այսպես կոչված, ուղեկցումը: Ի լրումն վերը նշվածի, այն ներառում է 
նաև պետական-մասնավոր գործընկերության մեխանիզմն երի կիրառ
ման հնարավորություններին առնչվող հարցերի համակողմանի պար
զաբանումը, ներդրումային գործունեության պետական աջակցության 
ստացման հնարավորության հիմն ավորումն երի նախապատրաստու
մը, միջազգային, տարածաշրջանային և ներհայաստանյան ցուցա
հանդեսների վերաբերյալ իրազեկումը, այդ հարթակներում նախագծի 
ներկայացման աջակցությունը, ներդրումային նախագծի գործարար 
ծրագրի և տեխնիկատնտեսական հիմն ավորման մշակման ընթաց
քում մեթոդական օժանդակությունը:

Ներդրումային քաղաքականության շրջանակներում վերջին տա
րիներին կարևոր տեղ են զբաղեցնում ներդրումն երի սքրինինգը և 
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մշտադիտարկումը, որոնց նշանակությունը մեծանում է հատկապես 
ներդրումային սահմանափակումն երի կրճատման պայմաններում: Այս 
գործիքները կիրառվում են գլխավորապես ռազմավարական նշանա
կություն ունեցող կարևոր ենթակառուցվածքային օբյեկտներում հան
րային բարիքի արտադրությանն առնչվող ներդրումն երի պարագայում:

Ներդրումն երի սքրինինգային մեխանիզմի արդյունավետ գործար
կումը կախված է ներդրումն երի դիտարկման չափանիշի հստակեցու
մից (օրինակ՝ ԱՄՆ-ում որպես այդպիսին ճանաչվում է ազգային անվ
տանգությունը, որոշ այլ երկրներում` հանրության շահը), դիտարկման 
ենթակա ոլորտների օրենսդրական ամրագրումից (առավել հաճախ` 
հանրային բարիքների արտադրություն, հեռահաղորդակցություն, 
տրանսպորտ և այլն): Երբեմն ներդրումային ոլորտների փոխարեն 
օրենսդրորեն ամրագրվում են այն առանցքային տեխնոլոգիաները, 
որոնցում ներդրումն երը ենթակա են մշտադիտարկման: Ընդհանուր 
առմամբ ներդրումն երի դիտարկման անհրաժեշտության շուրջ հանրա
յին համաձայնությունն առկա է ոչ միայն զարգացող, այլև նաև զարգա
ցած տնտեսություններում: ՀՀ-ում այս ասպեկտը իրավական լիարժեք 
ամրագրում դեռևս չի ստացել:

6. ՆԵՐԴՐՈՒՄԱՅԻՆ ՔԱՂԱՔԱԿԱՆՈՒԹՅՈւՆԸ

6.1. Ներդրումային քաղաքականության օրակարգը

Աշխարհը գտնվում է ազգային ներդրումային քաղաքականություն
ների ակտիվ վերանայումն երի և փոփոխությունների փուլում: 2017 թ. 
126 երկրներ  փոփոխությունների են ենթարկել իրենց ներդրումային 
քաղաքականությունը (փոփոխությունների այս ինտենսիվությունը 
հետճգնաժամային ողջ ժամանակահատվածի համար առավելագույն 
մակարդակի վրա է): Ազգային ներդրումային քաղաքականություննե
րում գերակշռում են ներդրումային միջավայրի ազատականացում են
թադրող, ներդրումն երի ներգրավմանը միտված փոփոխությունները 
(ընդհանուրի 84%-ը), և միայն փոփոխությունների շատ փոքր մասն 
է ուղղված ներդրումն երի սահմանափակմանը, կարգավորման բեռի 
ավելացմանը44:
44World Investment Report 2018: Investment and New Industrial Policies, New York and Geneva: 
United Nations. – p. 80.
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Արդի ներդրումային քաղաքականության հիմն արար դրույթները 
բխում են Մեծ քսանյակի (G20) կողմից ընդունված գլոբալ ներդրումա
յին քաղաքականության ղեկավար սկզբունքներից և ունեն հետևյալ 
բնութագրիչները.

•	 Նոր սերունդ. նոր սերնդի ներդրումային քաղաքականության 
մեջ հիմն ական շեշտադրումն արվում է կայուն զարգացման և 
ներառական աճի, հանրային քաղաքականության նպատակ
ներից բխող կարգավորման իրավունքի ճանաչման, բիզնեսի 
վարման պատասխանատու պրակտիկայի կենսագործման 
վրա:

•	 Գլոբալ ուղերձ. ներդրումային քաղաքականության չորս հե
նասյուներն են` հիմն ավորումը, պաշտպանությունը և կարգա
վորումը, խրախուսումը և պարզեցումը, վեճերի կարգավորու
մը,

•	 Համաձայնեցվածություն և ներդաշնակություն. անբեկանելի է 
ազգային և միջազգային քաղաքականությունների ներդաշնա
կեցման, ներդրումային քաղաքականությունն այլ ոլորտներում 
պետության կողմից վարվող քաղաքականության ու նաև կա
յուն զարգացման նպատակների հետ համաձայնեցնելու անհ
րաժեշտությունը:

•	 Նուրբ հավասարակշռություն. ընկերությունների և պետութ
յունների իրավունքների ու պարտականությունների, ազա
տականացման ու կարգավորման, ներդրումն երն ընդունող 
և դրանց ծագման երկրների ռազմավարական շահերի միջև 
պետք է հաստատել «նուրբ հավասարակշռություն»,

•	 Առաջարկություն, այլ ոչ թե պարտադրանք. փաստաթղթում 
ամրագրված հիմն արար սկզբունքները պարտադիր ուժ չու
նեն: Դրանք պետք է կողմն որոշիչ լինեն ազգային ներդրու
մային քաղաքականության և ռազմավարությունների ձևա
կերպման ու գնահատման հարցերում, ինչպես նաև ուղենիշ 
դառնան միջազգային ներդրումային պայմանագրերի նախա
պատրաստման ու համաձայնեցման ժամանակ45:

 
45World Investment Report 2017: Investment and the Digital Economy, New York and 
Geneva: United Nations. – p. 118.
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6.2. Ներդրումային քաղաքականության գործիքները

Ներդրումային քաղաքականությունը արդյունաբերական քաղա
քականության հենասյուներից է: Ներկայումս դրա առանձնահատ
կությունները պայմանավորված են ներդրումն երի ներգրավման հա
մար կիրառվող խթաններով, կատարողականի պահանջներով, ազատ 
տնտեսական գոտիների ստեղծմամբ, ներդրումն երի պարզեցմամբ և 
ներդրողների թիրախավորմամբ, ներդրումային ընթացակարգերի 
սքրինինգով և մշտադիտարկմամբ: Տարբեր երկրների պրակտիկան 
ցույց է տալիս, որ ներդրումային քաղաքականության բաղադրիչնե
րից առավել գործածական են ներդրումային խթանները (քննարկված 
դեպքերի 27%-ում), ներդրումն երի ազատականացումը կամ սահմա
նափակումը (23%), ներդրումային ընթացակարգերի պարզեցումը, 
ներդրողներին աջակցության տրամադրումը (20%): Համեմատաբար 
հազվադեպ են ազատ տնտեսական գոտիների ստեղծումը (14%), 
ներդրումն երի սքրինինգը (13%), ներդրողների նկատմամբ լրացուցիչ 
պարտավորությունների սահմանումը (4%)46:

Արդ, ներդրումային խթանները ներդրումային քաղաքականութ
յան առավել լայն տարածում ունեցող գործիքներն են: ՀԲ տվյալներով, 
զարգացող երկրների առնվազն ¾-ն օգտագործում է ներդրումն երի 
ներգրավման ֆիսկալ բնույթի խթանները, որոնցից են հարկային ար
ձակուրդները, արտոնյալ հարկային դրույքաչափերը կամ հարկվող 
եկամտի նվազեցումն երը47: Հարկային արտոնությունների լայն շար
քից զարգացող երկրներում առավել մեծ տարածում ունեն եկամտի 
(շահույթի) նկատմամբ կիրառվող արտոնությունները: Զարգացող 
երկրների կեսից ավելին տնտեսության առնվազն մեկ հատվածի հա
մար սահմանել է հարկային արձակուրդ կամ շահույթի հարկման ար
տոնյալ դրույքաչափ:

Զարգացող երկրներում լայն կիրառություն ունեն ֆիսկալ խթան
ները: Շահութահարկի արտոնություններ են սահմանված երկրների 
26%-ում, մաքսատուրքի գծով արտոնություններ` 20%-ում, ԱԱՀ արտո
նություններ` 14%-ում: Ներդրումային խթանների մյուս` ֆինանսական 
խթանների խումբը պակաս տարածված է: Ֆինանսական դրամաշ
46 World Investment Report 2018: Investment and New Industrial Policies, New York and 
Geneva: United Nations. – p. 147.
47Global Investment Competitiveness Report 2017/2018. Washington, DC: World Bank.
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նորհները կիրառվում են հետազոտված երկրների 12%-ում, արտոնյալ 
վարկավորումն ու երաշխիքները` 6%-ում48:

 Ներդրումային քաղաքականությամբ սահմանված լրացուցիչ պա
հանջները հիմն ականում վերաբերում են ներդրումն երի նվազագույն 
սահմանաչափի ամրագրմանը (դիտարկված դեպքերի 23%-ում), ըն
դունող երկրում հետազոտությունների և մշակումն երի իրականացմա
նը, տեխնոլոգիաների փոխանցմանը, արտադրության տեխնոլոգիա
կան վերազինման գործընթացում ներդրողի աջակցությանը (18%), 
աշխատատեղերի ստեղծմանը (17%), շրջակա միջավայրի պահպան
մանը, էներգիայի արդյունավետ օգտագործմանը (8%), արտահան
ման խթանմանը (6%), արտադրողականության բարձրացմանը, ավե
լացված արժեքի ընդլայնմանը (5%), համատեղ ձեռնարկությունների 
ստեղծմանը, տեղական ընկերությունների հետ փոխգործակցության 
հաստատմանը (5%)49:

Ներդրումն երի խթանման քաղաքականության առանցքային բա
ղադրիչներից մեկը ներդրումն երի ներգրավման գործակալություն
ների ստեղծումն է: Այս կառույցներն առկա են ակտիվ ներդրումային 
քաղաքականություն իրականացնող երկրների գերակշիռ մասում: 
Ներդրումն երի ներգրավման և առաջխաղացման գործակալութ
յունները կատարում են մեծ թվով գործառույթներ, օգտագործում են 
ամենատարբեր գործիքներ, որոնց ճիշտ ընտրությունը և համարժեք 
կիրառումը կարևոր նշանակություն ունեն ամբողջ ներդրումային քա
ղաքականության արդյունավետության ապահովման համար: Ներդ
րողների շրջանում անցկացված հարցումն երի արդյունքները վկայում 
են, որ ներդրումն երի խթանման կառույցներին ավանդաբար վերա
պահվող գործառույթների շարքում առավել կարևոր ու թիրախային 
են համարվում երկրում ծագող խնդիրների, կառավարության հետ 
հարաբերություններում ի հայտ եկած բարդությունների հաղթահար
ման գործում ներդրողներին ցուցաբերվող աջակցությունը (խիստ կար
ևոր է համարում օտարերկրյա ներդրողների 28%-ը, կարևոր`  47%-ը), 
ներդրումային գործընթացի սկզբնական փուլերում տեղեկատվական, 
խորհրդատվական և այլ բնույթի աջակցությունը (կարևորում է ներդ
48 World Investment Report 2018: Investment and New Industrial Policies, New York and 
Geneva: United Nations. – p. 151.
49 World Investment Report 2018: Investment and New Industrial Policies, New York and 
Geneva: United Nations. – p. 152:
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րողների 73%-ը): Ոչ պակաս կարևոր նշանակություն է տրվում երկրում 
գործարար միջավայրի բարելավման ուղղությամբ արդյունավետ ջան
քերի գործադրմանը (70%): Մյուս կողմից, ներդրումն երի խթանման 
կառույցների այնպիսի լայնորեն գովազդվող գործառույթներ ու միջո
ցառումն եր, ինչպիսիք են ցուցահանդեսների, շնորհանդեսների կազ
մակերպումն ու անցկացումը, երկրի ներդրումային հնարավորություն
ների գովազդումը, իրական ներդրողների կողմից պակաս կարևոր են 
համարվում: Այս հանգամանքը ի ցույց է դնում այն առանցքային ուղ
ղությունները, որոնց վրա պետք է կենտրոնանան զարգացման գոր
ծակալությունների ջանքերը, այդ թվում՝ Հայաստանում:

Ներդրումային քաղաքականության կարևոր թիրախներից է ինո
վացիոն և մասնավորապես` վենչուրային ձեռնարկատիրությունը: Հա
յաստանում բացակայում են կամ թերզարգացած են այն ինստիտուտ
ները, որոնք կայացած ինովացիոն համակարգ ունեցող երկրներում 
կրում են վենչուրային ընկերությունների ֆինանսավորման հիմն ական 
ծանրությունը: Բացի այդ, ՀՀ-ում վենչուրային համակարգի կայացման 
էական խոչընդոտներ են մտավոր սեփականության պաշտպանութ
յան ոչ բավարար մակարդակը, ինովացիոն ենթակառուցվածքների 
թերզարգացածությունը, վենչուրային ներդրողների համար գրավիչ 
նախագծեր ունեցող, ինովացիոն ուղղվածությամբ ՓՄՁ սուբյեկտնե
րի սակավությունը, բարձրտեխնոլոգիական ոլորտում ներդրումային 
խթանների անկատարությունը, վենչուրային բիզնեսի արդի պահանջ
ներին համահունչ իրավակարգավորումն երի բացակայությունը:

6.3. Ներդրումային քաղաքականության 
մարտահրավերները, ուղենիշները և բարելավումները 
տնտեսության առանձին ոլորտներում

Թեթև արդյունաբերության ներդրումային գրավչության բարձ
րացման հիմնական խնդիրների լուծման համար կարևորվում է՝ 

•	 հումքի և արտադրական սարքավորումների ներմուծման 
պայմանների բարելավումը, չվերամշակված հումքի արտա
հանման սահմանափակումը,

•	 բարձրագույն և միջին մասնագիտական կրթական հաս
տատությունների հետ համագործակցության խթանումը, 
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տնտեսության կարիքներին համապատասխան կրթական 
ծրագրերի լրամշակումը, աշխատաշուկայի պահանջներին 
համապատասխան մասնագետների պատրաստումը, աշխա
տուժի վերապատրաստման թիրախային ծրագրերի իրակա
նացումը,

•	 արտահանման աջակցության կառույցի ինստիտուցիոնալ 
հզորացումը, մատուցվող ծառայությունների շրջանակի ընդ
լայնումը, թիրախային շուկաների կոնյունկտուրայի խորքային 
հետազոտության գործառույթի ամրագրումը և պատշաճ կա
տարումը,

•	 տեղական շուկայում արտադրության և սպառման ստվերայ
նության կրճատումը,

•	 թիրախային շուկաներում տեղական արտադրանքի կայուն 
մատակարարման ինստիտուցիոնալ համակարգի ստեղծումը,

•	 թիրախային շուկաներում միջին և բարձր որակի արտադ
րանքի մատակարարման մրցակցային առավելությունների 
օգտագործման համար այդ երկրներից պատվերների ներգ
րավման ինստիտուտի ձևավորումը, այս ուղղությամբ պետա
կան-մասնավոր գործընկերության, գործարար միությունների 
ներուժի օգտագործումը, պատվերների մասշտաբայնացման 
համար  արտադրական կոնսորցիումների կամ այլ ինստիտու
ցիոնալ միավորների ձևավորումը,

•	 արտահանման ֆինանսական և ոչ ֆինանսական աջակցութ
յան գործիքակազմի ընդլայնումը, արտոնյալ վարկավորման, 
արտահանման պետական երաշխիքների հասանելիության 
շրջանակի ընդլայնումը,

•	 արտադրանքի որակի սերտիֆիկացման ինստիտուցիոնալ 
կարողությունների հզորացումը, աջակցության մեխանիզմնե
րի կիրառումը,

•	 լոգիստիկական գործընթացների արդյունավետության բարձրա
ցումը, մաքսային ընթացակարգերի կատարելագործումը, մաք
սային ձևակերպումների գործընթացում ներկայացվող պահանջ
ների և սահմանված ժամկետների հնարավորինս կրճատումը, 
ռիսկերի ներկառուցված համակարգի կատարելագործման շնոր
հիվ մաքսային ընթացակարգերի արագացումը:
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Ոսկեգործության ոլորտում ներդրումն երի խթանման համար 
անհրաժեշտ է գործուն քայլեր ձեռնարկել ոլորտում առկա խնդիրնե
րի լուծման ուղղությամբ: Այս համատեքստում կարևորվում է արտադ
րության և ներքին իրացման ստվերայնության կրճատումը, հարկային 
և մաքսային վարչարարության բարելավումը (հատկապես՝ կորուստ
ների գնահատման միասնական և ընդունելի մոտեցման կիրառման 
մասով), ՊՄԳ-ի և այլ եղանակներով տեղական արտադրողների 
միությունների ինստիտուցիոնալ հզորացումը՝ նպատակ ունենալով 
բարձրացնել տեղական ընկերությունների նկատմամբ արտասահ
մանյան ընկերությունների վստահությունը, արտադրանքի որակի 
ապահովման և վերահսկողության գործուն կառուցակարգերի ներդ
րումը, մասնագիտական կրթության բարելավումը, ընկերությունների 
մարքեթինգային կարողությունների հզորացումը:

Գինեգործության և կոնյակագործության ոլորտներում ներդրում
ների ներգրավման համար անհրաժեշտ է համակարգային լուծում 
տալ այն խնդիրներին, որոնք խոչընդոտում են ոլորտի զարգացումը: 
Մասնավորապես` անհրաժեշտ է խթանել հումքի արտադրությամբ 
զբաղվող գյուղացիական տնտեսությունների խոշորացումը, խրախու
սել կոոպերացիոն կապերի և ինստիտուցիոնալ կառույցների ձևավո
րումը, կանոնակարգել և ֆորմալ հենքի վրա դնել հումքի ձեռքբերման 
իրավահարաբերությունները՝ ուժեղացնելով պայմանագրի ինստի
տուտը, ներդնել հումքի արտադրության ծավալների վերահսկման 
ադեկվատ համակարգեր, մասնագետների պատրաստումն ու վե
րապատրաստումը դարձնել ավելի թիրախային՝ հիմնվելով արտադ
րության կարիքների վրա, ուժեղացնել «արտադրություն-կրթություն-
գիտություն» կապը, ներդնել արտադրանքի որակի կառավարման 
ամբողջական համակարգ, ներդնել միջազգային չափանիշներին հա
մապատասխանող որակի չափորոշիչներ:

Սննդարդյունաբերության ոլորտի ներդրումային գրավչության 
բարձրացման առանցքային խնդիրներն են՝

•	 արտադրանքի ցածր գնային մրցունակությունը, որի ակունք
ներում անարդյունավետ և ցածր արտադրողական գյուղա
ցիական տնտեսություններն են50,

50Տես` ՀՀ գյուղատնտեսության ոլորտում ներդրումների խթանման ուղիները. 
քաղաքականության բարելավման առաջարկություններ, Ագրոբիզնեսի 
հետազոտությունների և կրթության միջազգային կենտրոն, Երևան, 2017:
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•	 ինստիտուցիոնալ միջավայրի անկատարությունը,
•	 ենթակառուցվածքների ոչ բավարար զարգացածությունը, լո

գիստիկական համակարգերի անկատարությունը,
•	 պոտենցիալ արտահանողների գործունեության փոքր մասշ

տաբները, ռեսուրսային անբավարար կարողությունները, ռե
սուրսների միավորման սուբյեկտիվ և օբյեկտիվ խոչընդոտները,

•	 արտահանման շուկաների վերաբերյալ տեղեկատվության 
պակասը, արտահանումային գործունեության կազմակերպ
ման, նոր շուկաներ մուտքի և ապրանքների առաջխաղաց
ման վերաբերյալ գիտելիքի անբավարարությունը:

Սննդարդյունաբերության ներդրումային գրավչության բարձրաց
ման, ոլորտում գործող ընկերությունների ինստիտուցիոնալ կարողութ
յունների հզորացման, արտահանման ներուժի արդյունավետ օգտա
գործման նախադրյալների ձևավորման, արտաքին մրցունակության 
բարձրացման կարևոր մեխանիզմ է կլաստերների ձևավորումը: Մի
ջազգային լավագույն փորձը վկայում է, որ կլաստերային մոտեցումը 
հատկապես միկրո և մեզո (ճյուղային, տարածքային) մակարդակներում 
մրցունակության բարձրացման արդյունավետ քաղաքականության հիմք 
է հանդիսանում: Այս առումով      կարևորվում է ոլորտում կլաստերային 
ներուժի գնահատման, կլաստերային նախաձեռնությունների նույնա
կանացման և խթանման, կլաստերների ձևավորման գործընթացում 
մասնակիցներին խորհրդատվական, տեղեկատվական, լոգիստիկա
կան, ֆինանսական և այլ բնույթի աջակցության տրամադրման կա
ռուցակարգերի մշակումը և ՊՄԳ-ի հենքի վրա համապատասխան 
քաղաքականության իրագործումը:

Հանքարդյունաբերության ոլորտում գործարար միջավայրի բա
րելավման, կայուն զարգացման հիմնադրույթների կենսագործման, 
շահակիցների իրավունքները հաշվի առնելով՝ ոլորտի բարեփոխ
ման հիմնական խոչընդոտներն ու մարտահրավերները ներառում 
են փորձառության, որակավորման և գիտելիքի պակասը, նպատա
կային մշտադիտարկման անհրաժեշտությունը, մասնագետների 
շարունակական վերապատրաստման կարիքը, իրավական դաշտի 
անկատարությունը, մասնավորապես` ներդրողների իրավունքների 
և պարտականությունների լիարժեք հավասարակշռման համար մի
ջազգային պրակտիկայում ընդունված սկզբունքների կիրառմամբ 
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շրջակա միջավայրի բնապահպանական մշտադիտարկման և համա
ճարակագիտական ուսումնասիրությունների իրականացման անհրա
ժեշտությունը, հանրային կառավարման տարբեր մակարդակներում 
կառավարման մարմինների, ոչ կառավարական հաստատություննե
րի և միջազգային կազմակերպությունների փոխգործակցության ոչ 
բավարար արդյունավետությունը, բնապահպանական ստանդարտ
ների կատարելագործման, միջազգային պրակտիկայում ընդունված 
սկզբունքների կիրառման անհրաժեշտությունը, ոլորտի ընկերութ
յունների թափանցիկության և հաշվետվողական մակարդակի բարձ
րացումը, հանրային լսումների ինստիտուտի լիարժեք գործարկումը, 
բնապահպանական և իրավական հարցերի մասին հանրային իրազե
կության ցածր մակարդակը, բնական ռեսուրսների օգտագործման և 
բնապահպանական վճարների համակարգի բարեփոխումը, թափոն
ների հարկման արդյունավետ կառուցակարգերի ներդրումը, անվ
տանգության կանոնակարգերի կատարելագործումը՝ տեխնոլոգիա
կան նորագույն ձեռքբերումներին համապատասխան, արտոնագրերի 
տրամադրման ընթացակարգերի օպտիմալացումը51:

51Տե՛ս «Կովկասում հանքարդյունաբերության ոլորտում բնապահպանական 
և սոցիալական հաշվետվողականության խթանում» ծրագրի շրջանակներում 
իրականացված Հայաստանի հանքարդյունաբերության ոլորտի շահագրգիռ 
կողմերի վերլուծությունը: Հեղինակներ` Հայաստանի ամերիկյան համալսարանի 
Պատասխանատու հանքարդյունաբերության կենտրոն, Կովկասի 
բնապահպանական ՀԿ-ների ցանց, Թրանսփարենսի Ինթերնեշնլ հակակոռուպցիոն 
կենտրոն, 2015 թ. (www.transparensy.am/hy/publications/view/116) : 
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ԱՄՓՈՓՈՒՄ

	ՀՀ-ում ներդրումային միջավայրի ինստիտուցիոնալ բա
ղադրիչի գնահատականը համեմատաբար բարձր է, ինչն 
առավելապես պայմանավորված է մեկնարկային նպաստա
վոր վիճակով և իրավանորմատիվային կարգավորումների 
լավագույն պրակտիկայից բխող առանձին պահանջների 
ձևային կատարմամբ, մինչդեռ ներդրումային միջավայ
րի ինստիտուցիոնալ կատարողականի առաջխաղացման 
տեմպերն անբավարար են:

	Հայաստանում ՕՈւՆ-ների իրավակարգավորման թիրա
խայնության և արդյունավետության բացասական դինամի
կա է արձանագրվել ի տարբերություն հարևան Վրաստա
նի, որտեղ զգալի որակական առաջընթաց կա:

	Ներդրումային միջավայրի տնտեսական բաղադրիչի առու
մով գերակշռում են բացասական զարգացումները կամ 
ոչ զգալի առաջընթացը: Մակրոտնտեսական միջավայրի, 
ենթակառուցվածքների զարգացման, ֆինանսական կա
յունության, ներքին շուկայի տարողության, նորարարութ
յունների կլանման կարողության գնահատականներով հա
մադրվող երկրների շարքում Հայաստանը միջին կամ նույ
նիսկ միջինից ցածր տեղեր է զբաղեցնում:

	Ներդրումային միջավայրի տնտեսական բաղադրիչի պա
րագայում արձանագրվել է առանձին ձևային ընթացակար
գերի բարելավում, ինչը, ներդրումների խթանման կարևոր 
նախապայման լինելով, որոշակիորեն սահմանափակվել է 
շահույթի հարկման բեռի ավելացման, հարկային վարչա
րարության բարդացման ռիսկով:

	ՕՈւՆ-ների վերաբերյալ որոշումների կայացման վրա ազ
դում են մի շարք գործոններ, որոնց թվում առաջնային են 
քաղաքական կայունությունը և անվտանգությունը, օրենք
ներն ու իրավակարգավորումները, տնտեսության կամ ներ
քին շուկայի տարողունակությունը:

	Քաղաքական ռիսկը պայմանավորող գործոններից առավել 
նշանակալի են հանրային մարմինների հետ հարաբերութ



62

յուններում անբավարար թափանցիկությունն ու կանխատե
սելիությունը, իրավակարգավորումների հանկարծակի փո
փոխությունը, կառավարության կողմից պայմանագրային 
պարտավորությունները  չկատարելը:

	Հայաստանի ներդրումային միջավայրի առանձին կար
ևոր հատվածներում առկա են որակական տեղաշարժի 
նախադրյալներ, բարենպաստ ներդրումային միջավայրի 
համար անհրաժեշտ պայմաններ և գործոններ, որոնք, սա
կայն, բավարար չեն ներդրումների կատարողականի որա
կական բարելավման համար:

	ՕՈւՆ-ների բաշխվածությունը՝ ըստ տնտեսական գործու
նեության ուղղությունների, արտացոլում է հայաստանյան 
տնտեսության գլոբալ մրցունակության առավելապես ռե
սուրսային բնույթը, իսկ մրցունակության ինովացիոն բա
ղադրիչը թույլ է զարգացած և ներդրումների համար պա
կաս գրավիչ է:

	«Օտարերկրյա ներդրումների մասին» ՀՀ օրենքը չի հա
մապատասխանում արդի միտումներին, դրանում նախա
տեսված առանձին իրավահարաբերություններ բավարար 
չափով կարգավորված չեն: ՕՈւՆ-ների իրավակարգավո
րումների նորարարական միտումներն ու սկզբունքները 
արտացոլված են օտարերկրյա ներդրումների մասին նոր 
օրենքի նախագծում, որի ընդունումը հրամայական անհ
րաժեշտություն է:

	Անհրաժեշտ է ՀՀ երկկողմ ներդրումային համաձայնագրե
րի մեծ մասը համապատասխանեցնել նոր սկզբունքներին:

	Ներդրումային միջավայրի իրավակարգավորումների 
արդիականացման կարևոր մարտահրավեր է ազգային 
օրենսդրության ներդաշնակեցումը միջազգային ներդրու
մային համաձայնագրերի առանցքային դրույթների հետ: 
Այս գործընթացի արդյունավետությունից է մեծապես կախ
ված ներդրումների իրավական կարգավորման հիմնարար 
սկզբունքների համակարգային ամբողջականության ապա
հովումը և կայուն զարգացման նպատակադրման կենսա
գործումը:
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	ՀՀ-ում ազատ տնտեսական գոտիների ստեղծման, գոր
ծունեության և լուծարման իրավահարաբերությունների 
կարգավորումը բարելավման կարիք ունի երկրորդային 
օրենսդրության ամբողջացման, մասնակիցների և կազ
մակերպիչների իրավունքների և պարտականությունների 
լրամշակման, ԵԱՏՄ կարգավորումների հետ ներդաշնա
կեցման, ազատ տնտեսական գոտիների տարբեր տեսակ
ների առանձնահատկություններով պայմանավորված իրա
վակարգավորումներում համապատասխան դրույթների նե
րառման ուղղությամբ:

	Ներդրումների խրախուսման գործիքների մշակման հա
մար կարևոր նշանակություն ունի գործարար հանրույթի 
փորձագիտական, խորհրդատվական և այլ կարգի մաս
նակցությունը, սոցիալական պատասխանատվության 
սկզբունքների պահպանմամբ ներդրումային գործունեութ
յան կազմակերպումը, արտաքին շուկաներում մրցունակ 
նոր արտադրատեսակների մշակմանը և թողարկմանը 
միտված ներդրումային գործընթացներում պետական-մաս
նավոր գործընկերության, նաև այլ ինստիտուցիոնալ ձևե
րով հանրային լայն ներգրավվածության ապահովումը:

	Ներդրումների դիտարկման անհրաժեշտության շուրջ հան
րային համաձայնությունն առկա է ոչ միայն զարգացող, այլ 
նաև զարգացած տնտեսություններում: ՀՀ-ում այս ասպեկ
տը իրավական լիարժեք ամրագրում դեռևս չի ստացել:

	Ներդրումային միջավայրի բարելավման քաղաքականութ
յունը, ներդրումային խթանների ստեղծման գործընթա
ցի թիրախայնությունն ու արդյունավետությունը մեծապես 
պայմանավորված են ներդրողի վարքագծի առաջնային 
շարժառիթներով: Անհրաժեշտ է պոտենցիալ ներդրող
ներին տարանջատել ըստ ներդրումների իրականացման 
շարժառիթների, որից հետո կիրառել դրանց համապա
տասխան խթաններ:

	Զարգացող տնտեսություններում ներդրողների գերակշիռ 
մեծամասնությունն առաջնորդվում է շուկա գտնելու ցան
կությամբ: Արդյունավետության որոնումը առաջնային շար
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ժառիթ է ներդրումների ընդամենը 13%-ի դեպքում: Նույն 
հարաբերակցությունը կիրառելի է նաև Հայաստանի պա
րագայում:

	Ներդրումային քաղաքականության բաղադրիչներից առա
վել հաճախ կիրառվում են ներդրումային խթանները, ներդ
րումների ազատականացումը կամ սահմանափակումը, 
ներդրումային ընթացակարգերի պարզեցումը, ներդրողնե
րին աջակցության տրամադրումը: 

	Զարգացող երկրներում ներդրումային խթաններից ավելի 
շատ օգտագործվում են ֆիսկալ խթանները:

	Ներդրումների խթանման կառույցներին ավանդաբար վե
րապահվող գործառույթների շարքում առավել կարևոր ու 
թիրախային են համարվում երկրում ծագող խնդիրների, 
կառավարության հետ հարաբերություններում ի հայտ եկած 
բարդությունների հաղթահարման գործում ներդրողներին 
աջակցություն տրամադրելը, ներդրումային գործընթացի 
սկզբնական փուլում տեղեկատվական, խորհրդատվական 
և այլ բնույթի օժանդակության ցուցաբերումը, երկրում գոր
ծարար միջավայրի բարելավման ուղղությամբ արդյունա
վետ ջանքերի գործադրումը:
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SUMMARY

For the purpose of assessment of investment climate, the investment 
focused indicators together with general ones were discussed. Through 
these tools the institutional, economic and legal components of investment 
environment in Armenia were analyzed and assessed.
During recent decade Armenian economy witnessed an improvement in 
competitiveness; in particular, by easiness of doing business, freedom of 
investments, institutional development, protection of property rights and 
procedural efficiency of foreign investments’ regulations. Armenia in world 
ratings has average positions or in some cases higher than average positions.
From the other hand the situation regarding economic components of 
investment environment are not satisfactory. For example, according to 
infrastructure development indicator Armenia is 80th, by the indicator of 
macroeconomic environment-101st, market size-115th, the financial market 
efficiency-91st, the technology transfer-90th, by the indicator of adoption of 
new technologies by firms-77th. Overall, regarding economic components of 
investment environment one can witness non-positive developments, which 
somehow neutralize the positive effects registered in institutional level. 

According to surveys, the foreign investors operating in developing 
economies indicate that among the factors affecting on foreign investment 
decisions the most important ones are political stability and security, rules and 
regulations, the size of economy.
From the other hand the low tax rates, relative competitive advantage in labor 
and input costs are considered to be less important. Based on that the main 
directions of possible improvement in investment environment in RA are 
underlined.
Meanwhile, from the viewpoint of improvement of investment environment 
the top priority issues that need to be addressed are the enhancement of public 
bodies’ transparency, the availability of efficient mechanisms of investment 
protection, the simplification of business procedures.

During recent 5 years more than 50% of FDI’s total net inflow (1.1 bln $ 
USD) was directed to mining and financial intermediation sectors; in particular 
top 5 sectors accounted 90% of total FDI net inflows (1 bln $ USD).
In result RA economy is more attractive for foreign investments only from 
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viewpoint of resource based competitiveness directions. There is no change 
with regard to efficiency based investments’ attraction.

The continuous improvement of regulations regarding investment 
relationship should be an important component of investment climate’s agenda 
in Armenia. For this purpose, the adoption of new law on “Foreign Investments” 
is a matter of high importance, in which the fair treatment provision criteria 
should be established together with foreign exchange and transfer, claims/
disputes settlement procedures and etc, and also so called “negative list”. 
It is important to modify bilateral investment agreements according to current 
trends, in particular reformation of regulation mechanisms of investment 
disputes, stimulation of investments and simplification of procedures, 
establishment of responsible investment.
The important direction of improvement of investment relationship in Armenia 
is the establishment and improving operational efficiency of special economic 
zones. Within this context it is needed to improve secondary legislation, to 
institutionalize responsibilities and rights of participants and organizations and 
continuously harmonize with EEU regulations.   
The legal bases of PPP’s need significant improvement in Armenia. The main 
directions of PPPs are to have efficient public supervision mechanisms, the 
methodological and legal basis for selection criteria of PPP projects. In addition, 
the important directions of investment environment enhancement in RA is the 
improvement of transparency of investments’ regulation, access to information, 
stability of business environment, adoption of alternative dispute settlement 
mechanisms, adoption and providing services under “One Stop” principle, 
screening of investments and their monitoring.
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Հապավումների ցանկ

ԱԱՀ Ավելացված արժեքի հարկ

ԱՄՆ Ամերիկայի Միացյալ Նահանգներ

ԳՏՀ Գլոբալ տնտեսական համաժողով

ԵԱՏՄ Եվրասիական տնտեսական միություն

ՀԱԵ Համախառն ազգային եկամուտ

ՀԲ Համաշխարհային բանկ

ՀՀ Հայաստանի Հանրապետություն

ՀՆԱ Համախառն ներքին արդյունք

ՀՎԿ Հայաստանի վիճակագրական կոմիտե

ՀՏԳ Հատուկ տնտեսական գոտի

ՄԱԿ Միավորված ազգերի կազմակերպություն

ՊՄԳ Պետություն-մասնավոր գործընկերություն

ՏԻՄ Տեղական ինքնակառավարման մարմին

ՓՄՁ Փոքր և միջին ձեռնարկատիրություն

ՕՈւՆ Օտարերկրյա ուղղակի ներդրում
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ՀՂՈՒՄՆԵՐ

1.	 Հայաստանի հանքարդյունաբերության ոլորտի 
շահագրգիռ կողմերի վերլուծություն: Հեղինակներ` 
Հայաստանի ամերիկյան համալսարանի Պատասխանատու 
հանքարդյունաբերության կենտրոն, Կովկասի 
բնապահպանական ՀԿ-ների ցանց, «Թրանսփարենսի 
Ինթերնեշնլ» հակակոռուպցիոն կենտրոն, 2015թ. (www.
transparensy.am/hy/publications/view/116)

2.	 ՀՀ գյուղատնտեսության ոլորտում ներդրումների 
խթանման ուղիները. քաղաքականության բարելավման 
առաջարկություններ, Ագրոբիզնեսի հետազոտությունների և 
կրթության միջազգային կենտրոն, Երևան, 2017:

3.	 ՀՀ կառավարության որոշումը «Պետություն-մասնավոր 
գործընկերության ծրագրերի գնահատման և հաստատման 
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