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АННОТАЦИЯ 
 

В данной статье проводится анализ системы накопительного 
пенсионного страхования Республики Армении. Представлена струк-
тура, выявлены методы регулирования накопительного пенсионного 
страхования Республики Армении. Проводится анализ открытости, 
конкурентоспособности, привлекательности и устойчивости накопи-
тельного пенсионного страхования Республики Армении.  

Ключевые слова: система накопительного пенсионного страхо-
вания Республики Армении, структура, проблемы и модернизация.  

 
 
Введение 
 
 Данная тема является актуальной всегда, т.к. каждый из нас, являю-

щийся гражданином Республики Армения, должен знать, какие пенсион-
ные фонды существуют, какая пенсионная система действует в данной 
стране и какие могут быть риски, связанные с этой системой. В данный мо-
мент эти знания помогут нам в современной жизни давать советы старшему 
поколению, так как многие из людей, живущих в РА, не знают законов, не 

                                                 
* Научный руководитель: д.э.н., проф. Э.М. Сандоян. 
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могут сделать правильный выбор при выходе на пенсию. Накопленная пен-
сия дает возможность хорошо жить в старости, а не просто выживать. Пла-
нируя выход на пенсию, мы знаем, чего ожидать от будущего. 

 
Материалы и методы 
 
Пенсионные фонды являются важными акционерами как публичных, 

так и частных компаний. С помощью пенсионных фондов можно осуществ-
лять выплаты пенсии гражданам данной страны, которые достигли уста-
новленного пенсионного возраста или имеют инвалидность. Пенсионные 
фонды могут быть государственными и негосударственными – в зависи-
мости от управляющей компании. Все мы знаем, что такое государствен-
ный пенсионный фонд, а что же собой представляет негосударственный 
пенсионный фонд?  

Негосударственный пенсионный фонд – это неприбыльная организа-
ция, которая регулирует свою деятельность в соответствии с законом дан-
ной страны. С помощью негосударственных пенсионных фондов можно на-
копить деньги (сберечь деньги) из своей заработной платы в виде отчисле-
ний в них, и потом, когда работник достигнет пенсионного возраста, посте-
пенно получать эти сбережения в виде пенсии.  

 
Какая же пенсионная система в Армении? 
 
В начале 1990-х гг. в пенсионной системе Армении царил хаос, т.к. 

распался СССР и экономика страны была слаба, в то время страна еще не 
обрела свою независимость. Но, несмотря на то, что сейчас экономика Ар-
мении более и менее развивается, последствия этого хаоса ощущаются до 
сих пор.  

Как гласит закон Республики Армения (закон «О государственных 
пенсиях» глава 1, статья 4 (https://www.arlis.am/)) в Армении пенсионная 
система бывает трех видов. По их сведениям, на данный момент эти виды 
следующие: 

1) государственное пенсионное обеспечение (социальные пенсии, 
пенсии за выслугу и пенсии по старости);  
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2) обязательная накопительная пенсия (выплата денег, инвестиро-
ванных в пенсионные накопления в течение многих лет);  

3) добровольная накопительная пенсия (выплата пенсионных на-
коплений, сформировавшихся за счет взносов работодателей).  

На данный момент в Армении действуют накопительные пенсион-
ные фонды. Как отметил ведущий эксперт управления финансовой систе-
мы ЦБ РА В. Шахназарян, накопительные пенсионные фонды Армении, на-
чиная с 2014г., в год в среднем растут на 10%. По его мнению, на данный 
момент в накопительной пенсионной системе зарегистрированы около 600 
тыс. человек из всего населения страны. 

С января 2014 года РА перешла на накопительную пенсионную сис-
тему. В этой системе каждый планирует свой выход на пенсию1. 

Накопительная пенсионная система устроена таким образом, что неспе-
циалист может легко выбрать фонд и вести учет своего пенсионного счета. 

Предлагаются 3 простых типа фондов, и участник может выбрать в 
соответствии со своей склонностью к риску, если: 

1. Вы не рискуете, то можете выбрать фонд с низким риском (ста-
бильный доход). В этом случае сбережения вкладываются в депозит или 

облигации.  
2. Вы готовы пойти на определенный риск, тогда вы можете выб-

рать фонд среднего риска (консервативный). В этом случае сбережения 
вкладываются как в депозит или облигации, так и в акции (в размере 25%). 

3. Если вы рискованный, то можете выбрать фонд высокого риска 
(сбалансированный). В этом случае 50% сбережений инвестируются в де-
позиты и облигации, а остальные 50% – в акции. 

Как правило, в молодом возрасте рекомендуется выбирать фонд вы-
сокого риска, а в более старшем возрасте – фонд низкого риска. 

 

                                                 
1 Мы откладываем из зарплаты до выхода на пенсию. Государство, в свою очередь, удваи-
вает наши сбережения. Накоплениями управляют менеджеры пенсионных фондов. В ре-
зультате, у вас есть сбережения и дополнительный доход на пенсии. Ваши деньги и деньги 
других участников накапливаются в пенсионном фонде. Вы приобретаете паи в обмен на 
накопления в фонде. Когда вы покупаете квартиру, право собственности на нее подтверж-
дается документом на собственность. А когда вы накапливаете деньги в пенсионном фон-
де, то приобретаете право собственности на накопленную сумму, и в этом случае действу-
ет документ, подтверждающий право собственности. 
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Пенсионные фонды Армении 
 

Пенсионные фонды Армении являются инвестиционными института-

ми2. Пенсионные фонды управляются авторитетными международными 

специализированными компаниями, которые контролируются Централь-

ным банком Республики Армении. 

В нашей стране есть 2 управляющих пенсионными фондами, каждый 

из которых управляет тремя видами пенсионных фондов: Этими компани-

ями являются: “Amundi-ACBA”, “Asset Management” и “C-QUADRAT”, 

“Ampega Asset Management”. Рассмотрим каждую из этих компании по от-

дельности.  

 
 

Согласно официальному сайту пенсионного фонда “Amundi-ACBA”, 

а также “Asset Management”, “Amundi-ACBA”, “Asset Management” – это 

закрытое акционерное общество, которое было основано в 2013 году. По их 

информации, данное закрытое акционерное общество управляется тремя 

основными пенсионными фондами: сбалансированный пенсионный фонд, 

консервативный пенсионный фонд и пенсионный фонд со стабильной до-

ходностью. Цель “Amundi-ACBA” Asset Management – стать долговремен-

ным инвестором3.  

Официальный сайт другого пенсионного фонда, имеющий название 
“C–QUADRAT Ampega Asset Management”, утверждает, что он представ-
ляет собой общество с ограниченной ответственностью, которое также бы-
ло основано в 2013 году. По их сведениям, данное общество управляется 

                                                 
2 Организация, которая занимется инвестициями.  
3 Источник: официальный сайт Amundi-ACBA Asset Management (https://www.amundi-
acba.am) 
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тремя основными пенсионными фондами – это сбалансированный пенсион-

ный фонд, консервативный пенсионный фонд и пенсионный фонд со ста-
бильной доходностью (владеют более чем 168 млрд. арм. драмами) и одним 
инвестиционным фондом4.  

 
Как сменить фонд или управляющего? 
 
Вы можете сменить фонд или управляющего в любое время. 
1. Если вы выводите свои сбережения из одного фонда одного управ-

ляющего (например, среднего риска) и переводите их в другой фонд (нап-
ример, высокого риска), и это делается бесплатно. 

2. При переходе от одного управляющего к другому, один раз в год 
бесплатно, а в остальных случаях взимается комиссия (в размере 1% от пе-
реведенных накоплений). 

Нет необходимости подавать заявление о смене фонда/управляюще-
го. В любом случае, специалисты советуют не делать этого часто, а если и 
будете, то необходимо опираться на показатели как минимум за 5 лет. 

По итогам этого года, доходность фонда, выбранного вашим другом, 
составляет 14%, а вашего фонда – 10%. В этом случае не следует менять 
фонд или управляющего. Следует помнить, что пенсионные фонды управ-
ляются 20–30 лет, и это разумно, когда вы принимаете решение по резуль-
татам хотя бы последних 5 лет, а эта система у нас работает с 2014г. Воз-
враты также можно отслеживать на сайтах управляющих и Центрального 
депозитария5.  

Таблица 1.  
Структура активов пенсионных фондов обязательного  

накопительного страхования РА, по состоянию на 28.02.2023г. 
 

  тыс. AMD в %  
от обших активов 

Активы в USD 180 199 091 30,1 

                                                 
4 Источник: официальный сайт C-QUADRAT Ampega Asset Management  
  (https://www.c-quadrat-ampega.am). 
5 http://www.amundi-acba.am/ https://www.c-quadrat-ampega.am/?lang=am 
   http://cda.am/am/37/information-centre/72/pension-system/76/funds-performanceэ 
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Активы в AMD 418 415 198 69,9 

Всего: 598 614 289 100 

Гос. долг. облигации РА 231 416 186 38,7 

Денежные активы и депозиты 167 541 872 28 

Акции (инструменты коллективно-
го инвестирования) 

167 343 122 27,9 

Негос. облигации и прочие активы 32 313 112 5,4 
 
Источник: ЦБРА, https://www.cba.am/ru/ SitcPages/statfinorg.aspx 

 
Таблица 2.  

Структура доходности активов пенсионных фондов  
(Amundi-ACBA и C-QUADRAT ) обязательного накопительного  

страхования РА, по состоянию на 2022г. 
 

C-QUADRAT 
 

 Сбалансированный 
пенсионный фонд 

 Консервативный 
пенсионный фонд  

Пенсионный фонд со 
стабильной доход-

ностью 

-4,5% -8,2% -8,9% 

   
Amundi-ACBA 

 

 Сбалансированный 
пенсионный фонд 

 Консервативный 
пенсионный фонд  

Пенсионный фонд со 
стабильной доход-

ностью 

-3,5% -7,7% -9,0% 
 
Источник: https://www.1lurer.am/hy/ 

 
Почему накопительный и обязательный? 
 
Не секрет, что сегодня государство Армения не в состоянии обеспе-

чить пенсионерам то благополучие, которого они заслуживают. Один ра-
ботник в нашей стране «содержит» одного пенсионера, а международно 
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признанный минимум – три. Учитывая наши социальные, политические и 
экономические условия, этого нельзя ожидать и в будущем. В связи с этим 
накопительная пенсионная система решает сразу несколько задач. 

1. Достойное существование. Сбережения позволят вам поддержи-
вать тот же уровень жизни на пенсии, что и в трудовые годы. 

2. Справедливость. Каждый сам решает, сколько будет его пенсия с 
его сбережениями. 

3. Независимость. Наше благополучие не зависит от государственной 
политики, демографических, политических и экономических колебаний. 

Человек обычно придает больший вес сегодняшним выгодам, чем бу-
дущим, даже если они имеют одинаковый экономический вес. Такое пове-
дение людей делает практически невозможным откладывать на пенсию 
каждый месяц в течение 30–40 лет и сокращать потребление настоящего 
ради будущего. Именно поэтому во многих странах, где была введена на-
копительная пенсионная система, она была обязательной. Обязательное 
участие в системе было обусловлено демографической ситуацией6.  

 
Сколько и когда нужно накопить? 
 
Правило 80/10/10 уже давно принято во всем мире для благополучной 

жизни и накопления богатства, согласно которому откладывайте 10% сво-
его дохода, делитесь 10 ос%, тратьте оставшиеся 80%. 

Эксперты также подсчитали, что для обеспечения благополучной 
жизни необходимо откладывать не менее 10% дохода. 

Наша пенсионная система также основана на 10-процентном прин-
ципе. Ежемесячно необходимо накапливать 10%, из которых 5% выделя-
ется из месячной зарплаты, а остальные 5% выплачивает государство от 
вашего имени. Согласно решению правительства, данные ставки будут 
действовать до вступления в силу реформы налога на прибыль. 

                                                 
6 Армения – стареющая страна, а это значит, что с каждым годом количество пенсионеров 
будет увеличиваться пропорционально количеству работающих. В результате, работаю-
щим придется финансировать пенсии гораздо большего числа пенсионеров. Это знакомая 
ситуация в Армении. В результате чрезвычайно высокой рождаемости 50-х годов и низкой 
рождаемости 90-х годов поколение 90-х, выходящее на рынок труда, финансирует пенсии 
в несколько раз больше пенсионеров, чем в 50-е гг. ХХ века. 
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Когда начинать копить – в 20 или в 40? Финансисты подсчитали, что 
чем раньше вы начнете экономить, тем лучше. В этом случае «нагрузка» 
ежемесячных сбережений небольшая, а доход большой. 

Вы хотите иметь 20 миллионов или 40 миллионов или даже 60 мил-
лионов драмов накоплений в 65 лет? Давайте посмотрим, сколько нужно 
откладывать в месяц. 

Таблица 3.  
 

Накопление в 
возрасте 65 лет   

20 млн. 
драмов  

40 млн. 
драмов  

60 млн. 
драмов 

              

ежемесячная пен-
сия в возрасте 65-
85 лет   131 991   263 982   395 973 

  Ежемесячные сбережения до 65 лет 

Если с 20 лет   5 273   10 547   15 820 

              

Если с 30 лет   11 105   22 203   33 314 

              

Если с 40 лет   24 689   49 378   74 068 

              

Если с 50 лет   63 099   126 198   189 297 
 
Источник: https://www.abcfinance.am/pension1.html 

 
Если вы откладываете с 40 лет, чтобы получать такую же пенсию, вам 

нужно откладывать в 5 раз больше денег в месяц, чем если бы вы начали 
откладывать с 20 лет. Чем позже вы накапливаете, тем больше время «на-
казывает» вас. 

Для простоты расчетов предположим, что рентабельность сбереже-
ний составляет 7%. По словам Уоррена Баффета, это число отражает сред-
нюю доходность фондового рынка. 

Начиная с 2018г., граждане страны, родившиеся после 1 января 1974 
года, обязаны делать отчисления в пенсионный фонд, тем самым увеличи-
вая размер своей пенсии. Родившиеся до 1974 года являются участниками 



162 
 

накопительной пенсионной системы, но для них, в отличие от родившихся 
после 1 января 1974г., для которых данная система обязательная, она несет 
добровольной характер. Схема накопительной пенсионной системы имеет 
следующий вид: 

В течение 10 лет (01.01.2014–01.01.2023гг.) закон о накопительных 
пенсиях Республики Армении менялся шесть раз. 

1. Действующий 01.01.2014–30.06.2018гг.    
Если работник в месяц получает меньше 500 000 AMD, то в этом слу-

чае выплата составляет 5% от заработной платы, и 5% выплачивает госу-
дарство; если работник получает больше 500 000 AMD, то выплата состав-
ляет 10%.   

2. Действующий 01.07.2018–30.06.2020гг.  
Если работник в месяц получает меньше 500 000 AMD, то в этом слу-

чае выплата составляет 2,5% от заработной платы, и 7,5% выплачивает го-
сударство; если работник получает больше 500 000 AMD, то выплата сос-
тавляет 10%. 

3. Действующий 01.07.2020–31.12.2020гг.    
Если работник в месяц получает меньше 500 000 AMD, то в этом слу-

чае выплата составляет 2,5% от заработной платы, и 7,5% выплачивает го-
сударство; если работник получает больше 500 000 AMD, то выплата сос-
тавляет 10%.  

В случае заработной платы в размере 500 001–1 020 000 AMD расчет про-
изводится следующим образом: из 10% вашей заработной платы вычитается 37 
500 AMD, (500 000*7,5%) а остаток выплачивается в качестве пенсионной вып-
латы. При заработной плате, превышающей 1 020 001 AMD, (6800*15) размер 
пенсии составляет 64 500 AMD, (1 020 000*10%) – 37 500 AMD.  

4. Действующий 01.01.2021–31.12.2021гг.   
Если работник в месяц получает меньше 500 000 AMD, то в этом слу-

чае выплата составляет 3,5% от заработной платы, и 6,5% выплачивает го-
сударство; если работник получает больше 500 000 AMD, то выплата сос-
тавляет 10%. 

В случае заработной платы в размере 500 001–1 020 000 AMD расчет 
производится следующим образом: из 10% вашей заработной платы вычи-
тается 32 500 AMD (500 000*6,5%), а остаток выплачивается в качестве пен-
сионной выплаты. При заработной плате, превышающей 1 020 001 AMD, 
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(6800*15) размер пенсии составляет 69 500 AMD, (1 020 000*10%)–32 500 
AMD.  

5. Действующий 01.01.2022–31.12.2022гг.    
Если работник в месяц получает меньше 500 000 AMD, то в этом слу-

чае выплата составляет 4,5% от заработной платы, и 5,5% выплачивает го-
сударство; если работник получает больше 500 000 AMD, то выплата сос-
тавляет 10%. 

В случае заработной платы в размере 500 001–1 020 000 AMD расчет 
производится следующим образом: из 10% вашей заработной платы вычи-
тается 27 500 AMD, (500 000*5,5%) а остаток выплачивается в качестве пен-
сионной выплаты. При заработной плате, превышающей 1 020 001 AMD, 
(6800*15) размер пенсии составляет 74 500 AMD, (1 020 000*10%)–27 500 
AMD.  

6. Действующий закон 01.01.2023г.   
Если работник в месяц получает меньше 500 000 AMD, то в этом слу-

чае выплата составляет 5% от заработной платы, и 5% выплачивает госу-
дарство; если работник получает больше 500 000 AMD, то выплата состав-
ляет 10%. 

В случае заработной платы в размере 500 001–1 125 000 AMD расчет 
производится следующим образом: из 10% вашей заработной платы вычи-
тается 25 000 AMD (500 000*5%), а остаток выплачивается в качестве пен-
сионной выплаты. При заработной плате, превышающей 1 125 001 AMD, 
(75000*15) размер пенсии составляет 87 500 AMD, (1 125 000*10%) – 25 
000 AMD. Присоединившись к накопительной пенсионной составляющей, 
участник будет получать накопительную пенсию в дополнение к государст-
венной пенсии. 

В течение первых 2 лет отпуска по уходу за ребенком до 3 лет матерям 
будет выделено 8000 драм. совокупно: 3000 драм. от работодателя, 5000 
драм. от государства. 

 
Кто является участниками накопленной пенсия? 
 
Лица, родившиеся после 1974 года, являются обязательными участ-

никами накопительной пенсии, а именно: 
1. Государственные служащие; 
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2. Занятые лица (с июля 2018г.); 
3. Те, кто впервые выходит на работу после 2014г.; 
4. Индивидуальные предприниматели; 
5. Нотариусы. 
Любой человек может добровольно присоединиться к накопительной 

системе. В таких случаях в системе определен ряд льгот. Если работник в 
возрасте 40–50 лет (рожденный после 1 января 1964г.) добровольно присо-
единяется к накопительной пенсионной системе до 1 июля 2018г., то госу-
дарство также осуществляет выплату 7,5% каждый месяц. В этом случае 
участник будет получать накопительную пенсию дополнительно к госу-
дарственной пенсии (базовой и трудовой) при выходе на пенсию. 

Если в 1996г. человек, родившийся после 1 января, впервые начал ра-
ботать с 1 июля 2014 года, то накопления до 1 июля 2018 года будут пол-
ностью реализованы государством.  

 
С какого возраста гражданин-Армении может получить пенсию? 
 
Участник накопительной пенсии может получать пенсию с 63 лет. 

Для этого необходимо подать заявку, как и в случае выбора фонда/управ-
ляющего фондом. 

Пенсия может быть получена до 63 лет, если: 
1. К 55 годам накоплено достаточно средств (около 20 млн. драмов). 
2. Человек неизлечимо болен. 
3. Признан инвалидом с ограничением возможности заниматься тру-

довой деятельностью третьей степени. 
4. Возвращается в страну постоянного проживания, если он иностра-

нец, работающий в РА. 
Пенсионный возраст устанавливается Законом РА «О государствен-

ных пенсиях», который дает право на получение пенсии по достижении ус-
тановленного возраста. В Армении, человек, который-является-граждани-
ном данной страны, имеет право получить пенсию, если:  

• достиг возраста 63 лет и имеет более 10 лет стажа; 

• достиг возраста 62 лет и имеет более 35 лет стажа, но на данный мо-
мент не трудоустроен. 
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Какие способы получения пенсии существуют?  
 
1. Один раз. В этом случае ваши сбережения выплачиваются вам пол-

ностью и единовременно. 
2. В виде аннуитета. Когда ваши сбережения переводятся в страхо-

вую компанию, которая выплачивает вам пенсию пожизненно. 
3. Плата за программу. В этом случае ваш управляющий сбережени-

ями будет получать выплаты на протяжении всей вашей средней продол-
жительности жизни (сейчас она составляет 12 лет). 

Форма получения пенсии зависит от суммы накоплений, средней про-
должительности жизни после 63 лет и размера базовой пенсии (пособия), 
установленной государством (сейчас она составляет 16 000 драмов). 

 Наряду с накопительной пенсией в Армении до сих пор действует 
распределительная система, где пенсия формируется за счет налогов рабо-
тающих. И размер пенсии определяется не выплатами, производимыми че-
ловеком, а стажем работы. По состоянию на 1 полугодие 2017 года 310 540 
человек получают пенсию на распределительной основе. С 2011 года пен-
сия пенсионеров со стажем работы не менее 10 лет составляет 24 000 дра-
мов РА. Граждане, которые никогда не работали, получают пособие по ста-
рости в размере 16 000 драмов. 

Теперь давайте узнаем, в каком случае вы будете получать пенсию. 
Когда вы выходите на пенсию в 63 года, сумма сбережений на вашем пен-
сионном счете делится поровну на количество месяцев вашей средней ожи-
даемой продолжительности жизни (которая сейчас составляет 12 лет). 

1. Если полученная сумма меньше или равна 75% базовой пенсии, вы 
можете получать пенсию в виде единовременной выплаты, программной 
выплаты или аннуитета. 

2. Если полученная сумма превышает 75% базовой пенсии, но меньше 
или равна пятикратной базовой пенсии, то пенсию вы получаете только в 
виде аннуитета. 

3. Если полученная сумма больше пятикратной базовой пенсии, то 
 3.1. пенсия предоставляется в виде аннуитета, или 
 3.2. Пятикратная базовая пенсия назначается в виде аннуитета, а 

часть, превышающая пятикратный размер базовой пенсии, может предос-
тавляться в единовременной, программной или аннуитетной форме. 
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Управляющие пенсионными фондами вложили ваши накопленные 
средства в различные фонды, где есть ценные бумаги таких известных ком-
паний, как: Apple, Google, Microsoft, Coca-Cola, Nestle, Toyota, Volkswagen, 
Honda, Nissan, Siemens, Sony, Toshiba, Nike, General Electric, Philip Morris 
International и др. 

 
Оценка рисков 
 
Что собой представляет риск? 
Риск – это возможность возникновения неблагоприятной ситуации, при 

которой данная организация может претерпеть убытки или обанкротиться.  
С какими же рисками могут сталкиваться пенсионные фонды?  
Пенсионные фонды Армении могут сталкиваться со следующими 

рисками, представленными ниже: 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
Рассмотрим каждый риск по отдельности. 
Первый риск, с которым могут сталкиваться пенсионные фонды, – это 

нестабильность на финансовом рынке, и, как известно, пенсионный фонд 
Армении в 60% зависит от национальных акций, которые в себя включают 
акции, облигации и прочие другие фондовые инструменты. Следовательно, 
нестабильность финансовых рынков может привести к резкому снижению 
стоимости этих акций и облигаций. 

Второй риск – это то, что средства, вложенные в пенсионные фонды, 
могут потерять свою доходность, тем самым привести к тому, что пенсион-
ные фонды не смогут выплатить пенсии людям, которые являются участ-
никами накопительной пенсионной системы и, в конце концов, пенсионный 
фонд обанкротится. 

РИСКИ, С 
КОТОРЫМИ МОГУТ 
СТАЛКИВАТЬСЯ 
ПЕНСИОННЫЕ 

ФОНДЫ 

Потеря доходности 
вложенных средств 

Риск, связанный со 
старением населения 

Операционный риск 

Нестабильность на 
финансовом рынке 
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Третий риск – операционный риск. Дело в том, что большинство-пен-
сионных фондов не выплачивают пенсии, и этот объем с каждым днем рас-
тет и растет, так как каждый день растет число граждан РА, достигших пен-
сионного возраста. Также причиной возникновения этого риска может быть 
неправильный выбор управляющей компании. Пенсионному фонду нужно 
выбрать такую управляющую компанию, которая не принесет фонду убыт-
ков, и также будет осуществлять контроль над деятельностью пенсионных 
фондов, входящих в ее состав. 

Четвертый риск, связанный со старением населения. Как всем извест-
но, Армения – страна, которая стоит перед проблемой, под названием «ста-
рение населения». Сейчас в стране большая часть населения пожилые лю-
ди, давно уже достигшие пенсионного возраста. С каждым новым днем чис-
ленность трудоспособных и трудоустроенных граждан сокращается. Также 
в Армении всегда большое число составляли эмигранты, и причинами этого 
были недостатки рабочих мест и низкие заработные платы. А если не будет 
молодого населения, то не будут осуществляться социальные выплаты в 
пенсионные фонды. Следовательно, если будут сокращаться выплаты, то и 
пенсионные фонды медленно начнуть терпеть убытки, т.к. средства, кото-
рые они имеют в резерве, будут недостаточными для выплаты пенсии, и 
пенсионные фонды постепенно встанут перед проблемой банкротства. 

 
Заключение 
 
Итак, на основе проведенного анализа можно прийти к следующим 

выводам: 
Знания об пенсионных фондах, о пенсионной системе нашей страны 

важны в любом возрасте, так как каждый из нас должен знать какая пенси-
онная система используется, кто является ее участниками и как подсчиты-
ваются наши пенсии, чтобы в случае проблем уметь защищать свои права. 

Пенсионные фонды, являющие инвестиционными институтами, игра-
ют важную роль для экономики страны, т.к. осуществляют пенсионные 
выплаты гражданам страны, тем самым обеспечивая и свою деятельность и 
снижая нагрузку государственного бюджета. Также пенсионные фонды Ар-
мении в основном состоят из национальной акции.  
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На данный момент в Республике Армения существуют три вида пен-
сионных фондов – это сбалансированный пенсионный фонд, консерватив-
ный пенсионный фонд и пенсионный фонд со стабильной доходностью. 
Этими фондами управляют две основные-компании – это ЗАО “Amundi-
ACBA Asset Management” и ООО “C-QUADRAT Ampega Asset 
Management”. 

Пенсионная система бывает трех видов: государственное пенсионное 
обеспечение, обязательная пенсионная система и добровольная пенсионная 
система. Начиная с 2018 года в Республике Армения для граждан, родив-
шихся после 1 января 1974 года, действует обязательная пенсионная систе-
ма. Пенсионные отчисления осуществляются следующим образом:  

 
работодатель  государственный бюджет  депозитарий  вкладчик. 

 
Вкладчик сам выбирает, в какой именно пенсионный фонд он хочет 

вкладывать свои средства. Но эти вклады могут быть подвержены некото-
рым рискам – таким, как, например, потеря доходности этих средств, кото-
рые были вложены, нестабильность на финансовом рынке, вследствие чего 
акции, облигации, которые входят в состав национальной акции, потеряют 
свою стоимость, тем самым и подвергая опасности и пенсионный фонд – 
вплоть до банкротства.  

И наконец, пенсионные фонды могут сталкиваться с некоторыми рис-
ками, среди которых, по моему мнению, стоит выделить следующие: 

• нестабильность на финансовом рынке, вследствие чего акции, об-
лигации и т.п. потеряют свою стоимость;  

• потеря доходности вложенных средств, которая может привести к 
тому, что пенсионные фонды не смогут выплачивать пенсии; 

• операционный риск – неправильный выбор управляющей компании; 

• риск, связанный со старением населения, вследствие чего пенси-
онный фонд может нести убытки или совсем обанкротиться, так как 
вследствие роста. числа эмигрантов количество пожилых людей вы-
растит, тем самым средства пенсионных фондов не будут достаточ-
ными, чтобы выплачивать пенсии всем гражданам пенсионного воз-
раста.  
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ЭКСПОРТ И ИМПОРТ АРМЕНИИ  
СО СТРАНАМИ ЕАЭС 
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АННОТАЦИЯ 

 
В данной статье изучаются торговые потоки между Арменией 

участниками Евразийского Экономического Союза (Российской Фе-
дерации, Беларусью, Казахстаном и Кыргызстаном). Особое внима-
ние уделено экспортным и импортным поставкам армянских произ-
водителей на рынки Российской Федерации. 

Материалы исследования. Проведенный анализ позволил выде-
лить наиболее перспективные товарные группы с точки зрения рас-
ширения экспортных возможностей, к которым относятся: электри-
ческие машины и оборудование, алкогольные и безалкогольные на-
питки, средства наземного транспорта, а также «драгоценные и по-
лудрагоценные камни и металлы».  

Результаты. Среди положительных характеристик было выде-
лено наличие в основном не сырьевых промышленных товаров в 
структуре армянского экспорта в эти страны, что критически выделя-
ет торговые отношения РА в рамках евразийской интеграции по срав-
нению с торговыми потоками из Армении в страны Европейского Со-
юза. В качестве отрицательного момента следует обратить внимание 
на недостаточную степень диверсификации торговых потоков между 
РА и «малыми» странами ЕАЭС. 

Ключевые слова: экспорт, импорт, ЕАЭС. 

 

 
Введение 
 
Армения, расположенная на перекрестке Европы и Азии, с течением 

времени стала страной с развитой экономикой и активным участником 
международной торговли. С целью укрепления своих экономических свя-
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зей и расширения доступа к новым рынкам, Армения вступила в Евразийс-
кий экономический союз (ЕАЭС) в 2015 году. Этот союз, состоящий из Ар-
мении, Беларуси, Казахстана, Киргизии и России, создает благоприятную 
рамку для торговых отношений между членами. 

В данной статье мы рассмотрим экспорт и импорт Армении в рамках 
ЕАЭС, исследуя новые возможности и вызовы, с которыми сталкивается 
армянская экономика в этом контексте. Мы изучим основные товарные по-
токи между Арменией и другими членами ЕАЭС, а также рассмотрим ме-
ры, предпринятые правительством Армении для стимулирования внешней 
торговли и облегчения процесса экспорта и импорта. 

Одной из важнейших целей Армении вступления в ЕАЭС было уси-
ление экономической интеграции с другими членами союза. Зачастую бли-
зость и глубина экономических связей между странами-членами союза по-
зволяют сократить торговые барьеры, упростить процедуры ввоза и вывоза 
товаров, а также создать единое пространство для свободного перемещения 
товаров, услуг, капитала и рабочей силы. 

Вступление в ЕАЭС предоставило Армении доступ к значительному 
рынку с более чем 180 миллионами населения. Это создало новые возмож-
ности для армянских предпринимателей и экспортеров, позволяя им увели-
чить свою долю на региональном рынке и развивать новые бизнес-контакты. 

Исследование экспорта и импорта Армении со странами Евразийско-
го экономического союза (ЕАЭС) представляет значимый аспект для ана-
лиза торговых отношений Армении с ее ближайшими соседями в рамках 
интеграционного блока. 

 
Таблица 1.  

 
Список поставляющих рынков из Евразийского экономического союза 

(ЕАЭС) для товаров, импортированных в Армению 
 

Экспортеры 2015г. 2016г. 2017г. 2018г. 2019г. 2020г. 2021г. 2022г. 

Весь Мир 3256,965 3218,458 3893,455 4809,615 5062,815 4547,329 5324,762 8634,060 

Евразийский 
экономический 
союз (ЕАЭС) 
Объединение 

1025,303 1014,536 1207,416 1301,639 1536,241 1541,910 1850,803 2757,308 
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Российская  
Федерация 

9911,44 9905,76 1165,645 1259,079 1483,249 1477,144 1784,986 2622,281 

Беларусь 33,784 23,203 37,639 38,570 49,844 58,591 57,865 110,579 

Казахстан 0,292 0,676 4,043 3,690 2,923 5,726 7,795 23,458 

Кыргызстан 0,083 0,081 0,089 0,0300 0,225 0,449 0,157 0,990 

 
 

В Табл. 1. рассматривается экспорт Армении со странами ЕАЭС за 
период 2015–2022гг. В 2021–2022гг. наблюдается резкий рост показателей 
экспорта по всем странам. Рассматривая таблицу, видим, что самый боль-
шой экспортер среди стран ЕАЭС является РФ. Его значения превышают 
значения других стран практически в 20 раз. По сравнению с 2021 годом, в 
2022 году экспорт РФ вырос на 906,51 млн. $ США. Экспорт Беларуси тоже 
увеличился на 52,72 млн. $ в 2022 году. Показатели экспорта Казахстана 
увеличились на 15,67 млн. $ в 2022 году. В Киргизстане в 2018г. наблюда-
лось сильное снижение (0,0300 млн. $), но в 2022 году показатель вырос и 
составил 0,990 млн. $. 

Таблица 2.  
 

Список импортирующих рынков из Евразийского экономического союза  
(ЕАЭС) для товаров, экспортированных из Армении 

 
Импортеры 2015г. 2016г. 2017г. 2018г. 2019г. 2020г. 2021г. 2022г. 

Весь Мир 1482,67 1807,79 2144,96 2383,41 2618,64 2512,5 2964,8 5306,98 

Евразийский экономи-
ческий союз (ЕАЭС) 
Объединение 

236,541 392,498 554,13 664,351 744,713 688,49 835,723 2463,92 

Российская Федерация 225,871 372,987 540,514 641,864 718,464 659,106 793,87 2365,2 

Беларусь 5,462 13,112 6,937 11,738 17,712 21,195 28,231 74,641 

Казахстан 4,858 5,267 4,916 9,778 5,385 6,587 10,999 18,399 

Кыргызстан 0,35 1,132 1,763 0,971 3,152 1,602 2,623 5,683 

 

 
В Табл. 2. рассматривается импорт Армении со странами ЕАЭС за пе-

риод 2015–2022гг. Из таблицы видно, что самый большой импорт обеспе-
чивает РФ. По сравнению с 2021г. в 2022 году импорт в РФ вырос на 1628,2 
млн. $ США, что связано с санкциями. В Беларуси самый низкий показатель 
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был зафиксирован в 2015 году – 5.462 млн. $, но в 2022 году составил 74,641 
млн. $. В 2022 году в Казахстане по сравнению с 2021г. импорт увеличился 
на 7,4 млн. $. В Кыргизстане, как и в Беларуси самый низкий показатель 
зафиксирован в 2015 году – 0,35 млн. долларов и самый высокий в 2022 
году – 5,683 млн. долларов.  

Таблица 3.  
 

Основные товарные группы в импорте РА на рынки 
Российской Федерации 

 

 2020г. 2021г. 2022г. 

Топливо минеральное, нефть и продукты 
их перегонки; битуминозные вещества; 
воски минеральные 

538,12 685,02 
 

892,10 

Жемчуг природный или культивирован-
ный, драгоценные или полудрагоценные 
камни, драгоценные металлы 

62,51 
 

91,06 396,04 
 

Злаки 90,63 83,22 138,220 

Алюминий и изделия из него 61,36 80,78 111,84 

Электрические машины и оборудование, их 
части; звукозаписывающая и звуковоспро-
изводящая аппаратура. 

61,33 
 

52,28 
 

101,15 

 
 
В Табл. 3. рассмотрим отдельно основные товарные группы в импорте 

РА на рынки Российской Федерации. По таблице видно, что за период с 
2020–2022гг. первое место занимает топливные материалы; за 2022г. пока-
затель вырост на 207,08 млн. $ по сравнению с 2021г., и на 353,98 млн. $ по 
сравнению с 2020г. Драгоценные и полудрагоценные камни показали также 
есть рост по сравнению в 2021г. на 304,98 млн. $. Показатель злаков в 2022г. 
составил 138,220 млн. $, что больше на 55,00 млн. $, чем в 2021г. Анало-
гичная ситуация и с алюминиевыми изделиями: в 2022г. составило 11,84 
млн. $, по сравнению с 2021г. выросли на 31,06 млн. $. На электрические 
машины и оборудование также при анализе было выявлено, что на них 
практически в два раза возрос импорт по сравнению с 2021г.  

 



174 
 

Таблица 4.  
 

Основные товарные группы в экспорте РА на рынке  
Российская Федерация 

 
 2020г. 2021г. 2022г. 

Электрические машины и оборудование, их 
части; звукозаписывающая и звуковоспро-
изводящая аппаратура 

9,81 12,17 462,35 

Средства наземного транспорта, кроме же-
лезнодорожного или трамвайного подвиж-
ного состава  

5,51 9,62 290,78 

Алкогольные и безалкогольные напитки и 
уксус 

181,95 209,93 288,19 

Жемчуг природный или культивирован-
ный, драгоценные или полудрагоценные 
камни, драгоценные металлы 

59,39 76,73 203,96 

Реакторы ядерные, котлы, оборудование и 
механические устройства; их части 

13,94 15,32 158,43 

 
В Табл 4. рассматрим отдельно основные товарные группы в экспорте 

РА на рынки РФ. Первое место занимают электрические машины и обору-
дование: в 2022г. составило 462,35 млн. $, что на 450,18 млн. $ больше, чем 
в 2021г. и на 452,54 млн. $ больше, чем в 2022г. Средства наземного транс-
порта в 2022г. составили 290,78 млн. $, что на 281,16 млн. $ больше, чем в 
2021г. Показатель алкогольных и безалкогольных напитков вырос на 78,26 
млн. $ по сравнению с 2021г. Драгоценные или полудрагоценные камни по 
сравнению с 2021г. выросли на 127,23 млн. $.  

 
Показатели Экспорта и Импорта Армении со странами ЕАЭС 

 
Экспорт из Армении в 2020г. 2021г. 2022г. 

Российская Федерация 659,11 793,87 2365,2 

Беларусь 21,195 28,231 74,641 

Казахстан 6,587 10,999 18,399 

Кыргызстан 1,602 2,623 5,683 
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В данной таблице подведены итоги показателей экспорта и импорта, 
где видно, что лидером является Российская Федерация как по экспорту, 
так и по импорту. По экспорту разница 1571,33 млн. $ по сравнению с 
2021г., а по импорту разница составила 837,39 млн. $. В Беларуси экспорт 
вырос на 51,41 млн. $, а экспорт на 52,73 млн. $ по сравнению с 2021г. По-
казатели Казахстана также взросли на 7,40 млн. $ по экспорту и 15,67 млн. 
$ по импорту по сравнению с 2021г. И, подведя итоги по Кыргызстану, раз-
ница экспорта составила 3,06 млн. $ по сравнению с 2021г., и разница им-
порта по сравнению с 2021г. выросла на 0,84 млн. $.  

 

Заключение 
 
В заключение исследования об экспорте и импорте Армении со стра-

нами Евразийского экономического союза (ЕАЭС), основываясь на прове-
денном анализн, можно сделать следующие выводы: 

1. Результаты анализа торговых потоков. Исследование показало, 
что экспорт и импорт Армении со странами ЕАЭС имеют значительное зна-
чение для экономики страны. Основные товарные группы – такие, как про-
дукты питания, текстиль, металлургическая и электротехническая продук-
ция, оказываются в фокусе внешней торговли Армении со странами ЕАЭС. 

2. Влияние интеграции на торговлю. Вступление Армении в ЕАЭС 
сыграло важную роль в развитии торговых отношений между странами. 
Экономическая интеграция способствовала снижению таможенных барье-
ров и облегчению торговых операций, что стимулировало рост внешней 
торговли и укрепило экономические связи между Арменией и странами 
ЕАЭС. 

 

Импорт в Армению из  2020г. 2021г. 2022г. 

Российская Федерация 1477,144 1784,986 2622,281 

Беларусь 58,591 57,865 110,579 

Казахстан 5,726 7,795 23,458 

Кыргызстан 0,449 0,157 0,99 
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3. Факторы успеха и препятствия. В процессе исследования был вы-
явлен ряд факторов, которые оказывают влияние на развитие торговых от-
ношений. Среди положительных факторов можно отметить наличие торго-
вых соглашений, близость географических рынков, развитую торговую 
инфраструктуру и доступ к ресурсам. Однако существуют и некоторые пре-
пятствия, включая таможенные процедуры, технические барьеры, валют-
ные колебания и изменчивость торговой политики. 

4. Рекомендации для дальнейшего развития. На основе результатов 
исследования можно сделать несколько рекомендаций для улучшения экс-
порта и импорта Армении со странами ЕАЭС. Важно продолжать работу 
по упрощению таможенных процедур и снижению бюрократических барье-
ров. Также стоит обратить внимание на развитие торговой инфраструктуры 
и стимулирование диверсификации. 
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АННОТАЦИЯ 

 
В данной статье речь идет о многообразии факторов, влияющих 

на инфляцию, которые требуют детального анализа, необходимого 
для эффективного регулирования. Четкое понимание пределов де-
нежно-кредитной политики позволит Центральным банкам успешнее 
прогнозировать потребности реального сектора в денежной массе и 
своевременно на них реагировать. Здесь будут определены критерии 
монетарных и немонетарных факторов инфляции, выделены обоб-
щенные показатели и проверена степень их корреляции с инфляцией 
на примере Армении. 

Ключевые слова: инфляция, факторы инфляции, немонетарные 
факторы инфляции. 

 
 
Введение 
 
Проблема стабилизации уровня цен в соответствии с потребностями 

реального сектора усложняется многообразием факторов, влияющих на 
инфляцию. На этом фоне инструментарий центрального банка выглядит ог-
раниченным и требует комплексного подхода. С этой целью в рамках дан-
ной работы обобщим причины инфляции, выделим несколько ключевых 
показателей из каждой группы и рассмотрим на примере Армении степень 
их корреляции с инфляцией. 

Существуют противоречия к подходу в демаркации монетарных и не-
монетарных факторов инфляции. С одной стороны, в долгосрочной перс-
пективе все причины, способствующие инфляции являются монетарными, 
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т.к. возникают из-за разрыва фактического номинального обеспечения 
реального сектора деньгами и всего необходимого на данный момент рын-
ку. С другой стороны, даже такой чисто монетарный фактор, как реализа-
ция ЦБ денежно-кредитной политики, может иметь под собой немонетар-
ные мотивы, например, стимулирование экономического роста, финанси-
рование бюджетного дефицита, обеспечение устойчивого платежного ба-
ланса. Кроме того, существуют объективно поведенческие и рыночные 
факторы; к таким неденежным факторам относятся: скорость обращения 
денег, склонность к сбережениям, инвестированию, кредитованию, а также 
ожидания относительно будущей инфляции [1]. 

Проблема разделения факторов по монетарному признаку обусловле-
на тем, что их множество крайне разнообразно и тесно взаимосвязано. Тем 
не менее, классификация необходима для улучшения качества регулирова-
ния инфляции. Монетарная среда стремится соответствовать реальному 
сектору экономики и вынуждена подстраиваться под скорость его измене-
ния. Если в долгосрочной перспективе все эффекты сводятся к соотноше-
нию денежной массы с реальной экономикой, то на краткосрочной дистан-
ции природа некоторых эффектов плохо предсказывается и контролируется 
или возникает как неизменная данность. 

В Табл. 1 мы сгруппировали факторы по следующим признаками: ре-
гулируемые государством, внутрирыночные и внешние (данные). Далее 
выделяем несколько показателей из каждой группы за 10 последних лет и 
измеряем их корреляцию с динамикой инфляции. Все эти причины требуют 
немонетарных методов воздействия (кроме денежно-кредитной политики), 
по крайней мере, в краткосрочной перспективе.  

 
Таблица 1.  

Классификация факторов 
 

I. Регулируемые государством факторы: 
Монетарная политика  Фискальная политика  

в частности, денежная масса, про-
центная ставка, операции на откры-
том рынке и норма резервирования. 

в том числе государственные закуп-
ки, налогообложение и пошлины. 
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II. Рыночные факторы: 

 Спрос   Ожидания 

Предложение Инвестиции 

Волатильность цен Занятость 

Соотношение цен Производительность 

Скорость обращения денег Технологии 

III. Внешние: 

Международные цены Международные отношения 

Экспорт Форс – мажор 

Импорт Миграция 

Валютный курс Население 

 
К перовой группе мы отнесли управляемые государством параметры. 

Если денежно-кредитная политика напрямую влияет на денежное обраще-
ние, то налогово-бюджетная имеет косвенное влияние через расширение и 
сужение спроса на рынке, а также на управление располагаемым доходом. 
Разграничение между второй и третьей группой более сложное в отноше-
нии миграции населения и денежных средств. С одной стороны, движение 
людей и денег через границу обусловлено международной конъюнктурой. 
С другой, экономическая среда внутри страны может сама провоцировать 
такие явления. В настоящей работе мы отнесем эти показатели к третьей 
группе, так как предполагаем, что динамика внутристрановой конъюктуры 
Армении уступает международной. Строго говоря, к монетарным факторам 
можно отнести только изменение денежной массы, в том числе кредитный 
потенциал банков, устанавливаемый ЦБ. Остальное множество причин, 
влияющих на рост цен, можно отнести к немонетарным факторам инфля-
ции. Воздействие на курс национальной валюты может только корректиро-
ваться и смягчаться в краткосрочной перспективе, т.к. ограничено привяз-
кой к реальному соотношению валют и уровнем резервов.  

Регулирование факторов первой группы сводится к совершенствова-
нию систем управления государством, развитию институтов власти и обес-
печению рынка качественной инфраструктурой. Рыночное регулирование 
осуществляется через стимулирование инвестиций, повышение доверия на-
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селения, антимонопольное регулирование, привлечение экономически ак-
тивного населения. В третьем случае необходимо повышение автономнос-
ти стратегических секторов экономики от международного рынка. 

Обратимся к Таблице 2. Наблюдаем среднюю взаимосвязь инфляции 
с денежной массой и высокую со ставкой рефинансирования; на основании 
этих данный можно предположить, что ЦБ РА проводит догоняющую по-
литику и оперативно корректирует процентные ставки в соответствии с 
уровнем инфляции. Несмотря на то, что расходы государства превышают 
доходы, это не оказывает никакого влияния на темп инфляции. ЦБ РА в 
своей публикации также оценивает влияние фискальной политики как 
нейтральную [2]. 

Таблица 2.  
Показатели, управляемые государством 

 
ПОКАЗА-

ТЕЛЬ 

Инфляция Денежная масса Ставка рефин. Дефицит бюджета 

ЕД. ИЗМЕРЕ-
НИЯ 

%  драм % млн. драм 

2012 2,56 1 346 365 8,00 -59908,8 

2013 5,79 1 545 372 8,00 -71519,9 

2014 2,98 1 674 196 8,50 -90290,7 

2015 3,73 1 855 676 8,75 -241252,4 

2016 -1,40 2 180 098 6,25 -277956,3 

2017 0,97 2 582 783 6,00 -267021,4 

2018 2,52 2 775 095 6,00 -102392,4 

2019 1,44 3 085 464 5,50 -63947,9 

2020 1,21 3 362 038 5,25 -333991,8 

2021 7,18 3 802 606 7,75 -320469,5 

2022 8,80 4 414 973 10,75 -179463,2 

КОРР.  0,4174742 0,7731937 0,0901518 

 
 
В Табл. 3 мы видим относительно низкую взаимосвязь инфляции с 

производительностью труда и отрицательную взаимосвязь с безработицей. 
Исходя из данных ЦБ РА, показатель безработицы на данный момент ниже 
среднесрочного на 2%, вместе с тем, также наблюдается рост заработной 
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платы в среднем на 18%. Также отсутствует корреляция со скоростью об-
ращения денег, которая имеет низкую волатильность. Также наблюдаем 
среднюю взаимосвязь с динамикой экономического роста.  

 
Таблица 3.  

Рыночные показатели 
 

 
ПОКАЗА-

ТЕЛЬ 

Инфляция Безработица Производ.  
труда 

Скорость обращения 
денег 

ЭР 

ЕД. ИЗМ. % %   млн. драм % 

2012 2,56 17,3 3,6378415 3,5252794 7,2 

2013 5,79 16,2 3,9144511 3,2261925 3,3 

2014 2,98 17,6 4,2599262 3,0466334 3,6 

2015 3,73 18,5 4,7022499 2,962745 3,2 

2016 -1,40 18 5,0360699 2,5941872 0,2 

2017 0,97 17,8 5,5001416 2,3939263 7,5 

2018 2,52 19 5,7387082 2,3105185 5,2 

2019 1,44 18,3 6,0732521 2,3004183 7,6 

2020 1,21 18,2 5,8740998 1,9686511 -7,4 

2021 7,18 15,5 6,4163948 1,982172 5,7 

2022 8,80 13 7,4592028 2,153711 12,9 

КОРР.  -0,8282849 0,3473317 -0,087295 0,5081394 

 
В Табл. 3 мы выделили ключевые показатели, характеризующие 

внешнеэкономический оборот, а также включили численность населения – 
как данный фактор, неподверженный существенным изменениям в крат-
косрочном периоде. Мы наблюдаем тесную взаимосвязь инфляции с внеш-
ней торговлей, особенно с импортом. А также высокую корреляцию с по-
ступающими из-за рубежа трансфертами физических лиц, причем, данный 
показатель отражает только проведенные платежи через банковскую систе-
му. Выявилась средняя зависимость от волатильности курса драма. В по-
пытке оценить влияние существенного наплыва населения за прошедший 
год, обратимся к следующим показателям. Изменение численности населе-
ния никак не отражается на показателе инфляции, т.к. изменения происхо-
дят слишком медленно и могут считаться неизменными. Другой располага-
емый нами показатель – численность туристов, которыми считаются лица, 
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планирующие остаться в стране не менее одного года. Располагаемые дан-
ные не позволяют установить взаимосвязь динамики роста цен и количест-
ва туристов. Однако необходимо отметить, что корреляция между эконо-
мическим ростом и численностью туристов составляет 0,73 [3]. 

Таблица 4.  
Внешние показатели 

 

ПОКА-
ЗА-

ТЕЛЬ 

Инф-
ляция 

Экс-
порт 

Им-
порт 

Входящие 
трансферты 

Курс 
драм к 

$ 

Курс 
драм к 

€ 

Курс 
драм к 

� 

Населе-
ние 

Турис-
ты 

ЕД. 
ИЗМ. 

% млн. $ млн. $ млн. драм драм драм драм чел. чел. 

2012 2,56 1380,2 4261,2 901 673 401,76 516,38 12,94 3024100 963035 

2013 5,79 1478,7 4385,9 942 877 409,63 544,12 12,88 3022000 1081984 

2014 2,98 1547,3 4424,4 881 102 415,92 552,11 10,98 3013800 1203745 

2015 3,73 1485,3 3239,2 780 117 477,92 530,6 7,89 3004600 1192119 

2016 -1,40 1791,7 3273,5 735 616 480,49 531,85 7,19 2992300 1259657 

2017 0,97 2237,7 4097,1 847 135 482,72 545,25 8,28 2979400 1494779 

2018 2,52 2412,8 4975,2 862 394 482,99 570,73 7,73 2969000 1651782 

2019 1,44 2647,2 5528,7 939 943 480,45 538 7,43 2962500 1894377 

2020 1,21 2537 4564 902 409 489,01 558,3 6,79 2961500 360338 

2021 7,18 3016 5362,2 1 058 232 503,77 596,48 6,84 2962300 875772 

2022 8,80 5360,1 8768,7 2 193 554 392,05 408,68 6,41 2969100 1665658 

КОРР.  0,574 0,687 0,724 -0,431 -0,368 0,021 -0,0404877 0,0268927 

 
 

Таким образом, мы проверили взаимосвязь инфляции с рядом показа-
телей из каждой группы факторов. Среди регулируемых индикаторов рас-
смотрели массу денег, ставку рефинансирования и дефицит бюджета. В ка-
честве рыночных показателей выбрали уровень безработицы, производи-
тельность труда, скорость обращения денег и уровень экономического рос-
та. В качестве данных извне, нерегулируемых факторов изучили показате-
ли внешней торговли, входящие трансферты, динамику курсов валют и чис-
ленность населения. Была выявлена высокая степень корреляции с транс-
фертами из-за рубежа, импортом и безработицей. Средняя корреляция ус-
тановлена с денежно-кредитной политикой, уровнем экономического рос-
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та, экспортом и курсом доллара. Корреляция незначительно или вовсе от-
сутствует с производительностью труда, скоростью обращения денег, кур-
сом рубля, фискальной политикой и численностью населения. 
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АННОТАЦИЯ 

 
В данной статье было изучено влияние Российско-украинского 

конфликта, который начался 24 февраля 2022г., на экономику Арме-
нии. Были проведены статистические и графические анализы дина-
мик макроэкономических показателей страны в данный период. Ре-
зультаты данного анализа показывают, что в краткосрочном периоде 
Армения зарегистрировала колоссальный экономический рост, но в 
долгосрочном периоде имеет возможности рисков, связанных с уси-
лением уязвимости макрофинансовой среды.  

Ключевые слова: конфликт, Армения, рост, влияние, макроэко-
номические показатели. 
 

 
Введение 
 
Армения – страна с небогатой экономикой на Южном Кавказе, кото-

рая не имеет выхода к морю. Из-за своего географического положения и 
геополитических причин у нее возникают некоторые проблемы с транс-
портно-логистической сферой, из-за чего увеличиваются издержки для про-
изводства и уменьшаются доходы страны. Также, являясь малой открытой 
экономикой, Армения находится в сильной зависимости от внешних эконо-
мических взаимоотношений и шоков. Для оптимального управления эконо-
микой Армении необходимо правильно выстраивать стратегии взаимо-
действия с глобальными мировыми процессами.  

Одним из ярких примеров внешнеэкономических связей являются 
взаимоотношения и сотрудничество между Россией и Арменией, они взаи-
модействуют и сотрудничают по разным фронтам – таким, как, к примеру, 
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торговые отношения. Россия является для Армении значимым партнером, 
а последняя, в свою очередь, является для России хорошим рынком сбыта; 
инвестиционная деятельность России в Армении – также крупная состав-
ляющая сотрудничества между странами; разного рода двусторонние и 
многосторонние соглашения и участие в международных союзах, напри-
мер, ЕАЭС. Из всего вышесказанного следует, что малейшие изменения в 
таком крупном союзнике, как Россия, будут иметь влияние на экономику 
Армении. 

Ярчайшим примером такой ситуации, которую мы рассмотрим, явля-
ется последнее событие 2022 года – конфликт между Российской Федера-
цией и Республикой Украина. Данное событие, которое началось 24 февра-
ля 2022г., оставляет свой след не только на соседних странах, но и на всей 
мировой экономике. Специальная военная операция (СВО), которая хоть и 
разгорелась далеко от Армении, не обошла ее стороной, оставив и продол-
жая оставлять свое воздействие на нашу экономику. В данной статье поп-
робуем рассмотреть и проанализировать влияние данного конфликта на на-
шу экономику.  

По двум основным фронтам в нашей экономике за 2022 и 2023гг. про-
изошли крупные изменения. Первое направление – релокация россиян в 
разные страны, в частности, в Армению. Только за 2022 год, по данным 
статистических служб Армении, сюда иммигрировало 110.000 россиян [1]. 
Иммиграция россиян означает увеличение потребления и спроса на товары 
и услуги, приток рабочей силы и иностранного капитала, релокация пред-
приятий и развитие туризма.  

Второе направление – это санкции и ограничения, которые введены 
против России со стороны западного мира. Введенные против России санк-
ции и желание эти санкции обойти открывают для экономики Армении но-
вые рынки сбыта в России, новые свободные ниши, возможность продви-
гать свои собственные товары и возможность через реэкспорт ввозить клю-
чевые иностранные товары, оборудования и технологии. Рассмотрим каж-
дый пункт по отдельности.  

На Рис. 1 видно, что рост потребления поспособствовал росту услуг, 
которая с 6,9% с 2021г. увеличилась до 17,7% в 2022г. Это означает, что 
произошел положительный сдвиг на 10,2 процентных пункта, через возрас-
тание во всех сферах, кроме здравоохранения.  
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Рисунок 1. Динамика изменения потребления в разных сферах экономики РА  
в периоды с 2016 по 2022гг. 

 
 
Приток рабочей силы обеспечивает развитие трудового рынка, т.к. 

расширяет доступное количество рабочих в Армении, что, в свою очередь, 
положительно влияет на эффективность производства. Увеличение коли-
чества работников дает возможность расширению предприятиям и росту 
экономического потенциала. 

В 2022 году в Армению релоцировало большое количество предприя-
тий из России. На момент на 31 марта 2023г. количество открывшихся 
предприятий увеличилось по сравнению с 2021г. на 2229 – с 3831 до 6060 
(больше чем в полтора раза), а сумма зарегистрировавшихся индивидуаль-
ных предпринимателей возросла на 4996, т.е. с 2775 до 7771. Данный пока-
затель превышает тот же показатель прошлого года почти в три раза. На 
момент 2021г. в Армении всего было зарегистрировано 6106 физических и 
юридических лиц – граждан России, в 2022 году зарегистрировались еще 
7725, и данная цифра достигла 13831. Однако из них на данный момент 
действует всего чуть больше половины (7106) [2]. 

Релокация предприятий и предпринимателей означает приток инвес-
тиций в страну. Это за собой влечет создание новых рабочих мест, за счет 



188 
 

этого сокращается безработица. Развиваются новые разнообразные отрас-
ли, открываются новые производства, на рынке появляются новые товары, 
происходит трансфер высоких технологий и опыта, что влечет за собой раз-
витие экономики и развитие инновационного потенциала.  

Однако релокация предприятий может нести за собой не только поло-
жительные эффекты, но и отрицательные. Негативными последствиями мо-
жет быть то, что в случае, если в Армении появятся крупные организации 
и ключевые игроки определенных отраслей, то они могут создать сильней-
шую конкуренцию местным компаниям, подавляя и вытесняя их с рынка.  

Рассмотрим также приток иностранного капитала и трансфертов в на-
шу страну и то, как он отражается на нашей экономике (Рис. 2). Увеличение 
капитала воздействует на нашу банковскую, финансовую и валютную сис-
темы. Во время сильного притока капитала увеличиваются депозиты в бан-
ках, что делает более доступными кредитные ресурсы. Условия кредитова-
ния и займов становятся более выгодными, т.к. уменьшается ставка процен-
та, и банки создают более гибкие условия погашения. Впоследствии это мо-
жет способствовать малому и среднему бизнесу, создаст новые рабочие 
места и увеличит личное потребление, стимулируя спрос на внутреннем 
рынке.  

 
 

 
 

Рисунок 2. Динамика денежных переводов в экономику РА из разных стран  
в периоды с 2010 по 2022 годы. 
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2022 год был беспрецедентным с точки зрения увеличения банковс-
ких переводов от физических лиц в банки Армении. Они выросли в 2,5 раза, 
с 2,1 млрд. до 5,2 млрд. $. Это рост произошел в основном за счет переводов 
из России, которые выросли в 4 раза, с 865 млн. до 3,6 млрд. $ [3]. 

 
С одной стороны, столь сильное увеличение капитала может повы-

сить ликвидность финансовой системы страны, то есть страна, имея доступ 
к такому большому количеству ресурсов, будет в состоянии справляться с 
возникающими кризисами и нестабильными ситуациями. Но, с другой сто-
роны, резкое возрастание денег в стране создает уязвимое и созависимое 
отношение от внешних источников. Это, в свою очередь, увеличивает рис-
ки экономики, так как после резкого притока капитала может произойти 
такой же резкий отток, который зависит от внешних факторов, т.к. большая 
часть капитала приходит из-за границы.  

Поскольку эти все процессы могут нести временный и краткосрочный 
характер, единственное, что может сделать государство – это государствен-
ное регулирование: выстроить стратегию и такую финансовую политику, 
чтобы вызвать устойчивое доверие иностранных инвесторов. То есть необ-
ходимо разработать и создать такие условия, чтобы им было выгоднее ос-
тавлять свой капитал в долгосрочной перспективе в Армении, чем увозить 
его. Также необходимо правильно и эффективно распределить и управлять 
ресурсами, которые уже ввезены в Армению.  

Что касается валютной системы, тут также наблюдается двоякая си-
туация. Приток иностранного капитала колоссально превышает отток, уве-
личивая тем самым спрос на национальную валюту и укрепляя ее (Рис. 3).  

С одной стороны, импорт товаров становится дешевле, с другой – на-
ши национальные экспортные товары и услуги дорожают для мирового 
рынка и зарубежных покупателей, тем самым ухудшая конкурентоспособ-
ность страны на внешнем рынке. Страдают экспортно-ориентированные 
отрасли, и мы теряем недополученную экспортную прибыль. Сокращение 
экспорта отрицательно сказывается на торговом балансе и может привести 
к нарушению равновесия внешних счетов.  

Также укрепление внутренней валюты отражается на внешнем долге 
страны. Номинально, величина долга остается неизменной, но погашение 
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задолженности облегчается в ввиду изменившегося соотношения курсов 
валют, что снижает и облегчает финансовую нагрузку со страны. 

 

 
 

Рисунок 3. Динамика отношения национального валютного курса (драма) 
по отношению к другим валютам в течении 2022 года. 

 
 
Перейдем к рассмотрению другой стороны влияния конфликта на эко-

номику Армении – риски и возможности, которые дают санкции и ограни-
чения, введенные против России в 2022 году. Армения и Россия всегда име-
ли исторические, геополитические и экономические связи. Начиная с фев-
раля-марта 2022г., против России было введено огромное количество санк-
ций, и она была изолирована от международного финансового и экономи-
ческого мира. Данная ситуация дала возможность Армении открыть для се-
бя новые рынки на территории России для своей отечественной продукции, 
а также возможность реэкспортировать определенные товары, к которым 
Россия не имеет прямого доступа и вынуждена заниматься параллельным 
импортом.  

На Рис. 4 представлен график внешнеторгового оборота Армении за 
период, начиная с января по декабрь 2022г. Объем производственных опе-
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раций достиг 14.128,8 млн. $, что на 68% больше показателя 2022г. Произ-
веденный экспорт из Армении достиг 5.360,1 млн. $, что по сравнению с 
прошлым годом того же периода превышает показатель на 77,7%. А рост 
импорта зафиксирован на 63,5%, составив 8.768,7 млн. $. 

 

 
 

Рисунок 4. Динамика внешней торговли РА в периоды с 2007 по 2022 года  
(экпорт и импорт). 

 
 
Товарооборот России с Арменией в 2022 году зафиксировал рекорд-

ный показатель в 4,1 млрд. $, который превысил на 77% показатель 2021 
года. Отметим что это составляет 35% всей внешней торговли Армении 
(Рис. 4) [4].  

В 2022 году экспорт из Армении в Россию очень вырос, с 841 млн. $ 
долларов до 2.411 млрд. $ (почти 3 раза). Значительную роль в этом росте 
со своим крупным объемом сыграл реэкспорт. 

Вследствие всего этого на графике отражен бюджетный дефицит 
страны, который сократился больше чем наполовину, тем самым улучшив 
показатели дохода.  
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Рисунок 5. Динамика внешней торговли РА с РФ в периоды с 2009 по 2022 года 
(экспорт и импорт). 

 

 
 

Рисунок 6. Динамика платежного баланса РА в периоды с 2009 по 2022 года. 

 
В заключение необходимо отметить, что данный конфликт в кратко-

срочном периоде за счет роста потребления, услуг, повышения внутреннего 
спроса, увеличил экономическую активность страны, экономический рост и 
инвестиционный потенциал, дефицит бюджета также сократился. В долгос-
рочном периоде ожидается уменьшение данных стимулов, а также замедле-
ние экономического роста. Экономика Армении может столкнутся с возмож-
ными рисками резкого оттока капитала и станет уязвимой в своем развитии.  
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In this article, the impact of the Russian-Ukrainian conflict, which began on February 

24, 2022, on the economy of Armenia was studied. Statistical and graphical analyzes of the 
dynamics of macroeconomic indicators of the country in this period were carried out. The 
results of this analysis show that in the short term, Armenia has recorded tremendous 
economic growth, but in the long term, there are risks associated with an increased 
vulnerability of the macro-financial environment. 
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АННОТАЦИЯ 
 

В данной статье речь идет о том, что во втором квартале 2022 
года, в результате Российско-украинского конфликта и санкций, при-
мененных к российской экономике, наблюдается неопределенность, 
которая оказывает отрицательное воздействие на экономическую ак-
тивность в основных странах-партнерах Армении. В то же время про-
должающиеся сбои в цепочках создания стоимости на международ-
ных товарных рынках и в странах-партнерах приводят к расширению 
инфляционной среды и росту инфляционных ожиданий. Эти факторы 
оказывают влияние на экономику Армении во внешнем секторе. С од-
ной стороны, импортные товары сталкиваются с инфляционным эф-
фектом, что приводит к повышению внутренних цен. С другой сторо-
ны, в секторе услуг наблюдается значительный рост внешнего спроса 
при высокой экономической активности и расширении инфляцион-
ной среды. 

Ключевые слова: прогноз, риски, инфляция, экономический 
спад, инфляционный эффект. 
 

 
Прогноз, изменения прогноза и риски 
 
Во втором квартале 2022 года, в условиях инфляционных эффектов с 

международных товарно-сырьевых рынков и высокого спроса в Армении, 
продолжается рост внутренней инфляции. В мае 12-месячная инфляция 
составила 9.0%, а базовая инфляция – 8.4%. Однако ожидается, что укреп-
ление армянского драма за счет притока иностранных посетителей в неко-
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торой степени смягчит инфляционные эффекты, передаваемые с междуна-
родных рынков, и способствует корректировке внешнего спроса. В связи с 
этим Центральный Банк решает оставить директивную процентную ставку 
без изменений. 

Прогнозы экономического роста в странах-партнерах, в основном, 
были пересмотрены в сторону снижения. Одновременно, инфляция в США 
и Еврозоне продолжает ускоряться из-за сбоев в глобальных производст-
венных цепочках и внутреннего спроса, что представляет значительные 
риски для инфляционных ожиданий. В такой ситуации центробанки этих 
стран прогнозируют более быстрое ужесточение монетарных условий. Так-
же ожидается, что экономический спад в России, одной из основных стран-
партнеров Армении, будет более глубоким в этом году из-за новых ограни-
чений, затрагивающих нефтегазовый сектор. В результате ужесточения ус-
ловий перемещения денежной массы и капитала инфляционные ожидания в 
России снизились, и инфляция стабилизировалась. Это также способствует 
восстановлению спроса на товары, экспортируемые из Армении в Россию. 

В общем, внешний спрос на экономику Армении будет смягчаться 
после текущего ускорения, однако в краткосрочной перспективе он по-
прежнему будет оказывать инфляционный эффект. В то же время укрепле-
ние армянского драма и приток иностранных посетителей способствуют 
расширению среды спроса, что оживляет экономику, но также создает до-
полнительные инфляционные предпосылки. Увеличение внутреннего спро-
са также способствует ускорению экономической активности в Армении. 
Это происходит благодаря увеличению доходов отечественной экономики, 
улучшению рынка труда, а также росту «отложенного» потребления и сни-
жению сбережений. В результате внутренний спрос способствует росту 
экономической активности, но вносит некоторый вклад в инфляционную 
среду. Центральный Банк принял решение оставить учетную ставку без из-
менений, однако будет проводить последовательные действия для стабили-
зации инфляции и нейтрализации рисков, связанных с инфляционными 
ожиданиями. В среднесрочной перспективе, при реализации денежно-кре-
дитной политики и постепенном снижении совокупного спроса инфляция 
будет постепенно снижаться и приближаться к целевым значениям к сере-
дине 2023 года. 
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Однако по-прежнему существует высокая степень неопределенности, 
связанная с макроэкономической перспективой из-за геополитических со-
бытий. В случае отклонения инфляции от прогнозируемого пути Централь-
ный Банк примет необходимые меры для обеспечения целевой ценовой ста-
бильности. 

 
Инфляция 
 
В программе второго квартала 2021 года были указаны основные 

прогнозы относительно денежно-кредитной политики. Прогнозировалось, 
что тенденции быстрого восстановления экономической активности и со-
вокупного спроса, которые были замечены в начале года, сохранятся в бли-
жайшие кварталы. 

В отчетном периоде как в мировой экономике, так и в экономике РА 
произошло более благоприятное развитие макроэкономических явлений по 
сравнению с прогнозом. Однако из-за быстрого роста спроса и других фак-
торов предложения инфляционная среда расширилась. Каждый последую-
щий квартал инфляция превышала ожидаемый уровень, что приводило к 
корректировке прогнозируемой траектории достижения целевого уровня 
инфляции для краткосрочного сегмента, увеличивая ее каждый квартал. 

Во втором квартале 2021 года в условиях масштабной вакцинации 
против Коронавируса было замечено более быстрое восстановление миро-
вой экономической активности и внешнего спроса. Влияние ряда факторов 
предложения – таких, как низкое предложение нового урожая, увеличение 
расходов по грузоперевозкам и сбои в цепочках создания стоимости, при-
вело к значительным инфляционным процессам на международных товар-
ных рынках. 

Также ведущие партнеры РА столкнулись с высокой инфляционной 
средой, что передавалось на экономику РА через импортируемые продо-
вольственные товары. В то же время, начиная со второго квартала, факторы 
внутреннего спроса, особенно сильный рост частного потребления, спо-
собствовали инфляции, превышающей возможности расширения произ-
водственных мощностей. Это было обусловлено резким ростом потреби-
тельских расходов населения за счет накопленных сбережений и масштаб-
ных денежных переводов из-за рубежа.  
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Производственная сторона экономики и рынка труда 
 

Высокие темпы экономического роста в первом квартале 2022 года 
превзошли ожидания, прежде всего, благодаря росту сектора услуг, кото-
рый составил 11.8%. Активизация внутреннего спроса, особенно уменьше-
ние частных сбережений, а также увеличение международных визитов, спо-
собствовали увеличению внешнего спроса. В строительном секторе также 
наблюдался уверенный рост на уровне 10%, что соответствовало ожида-
ниям. Главным источником высокого роста в отрасли оставалось строи-
тельство, осуществляемое за счет средств организаций, основным направ-
лением которого была риэлтерская деятельность. Рост в промышленном 
секторе оказался слабее, чем ожидалось, и составил 3.5%, преимуществен-
но, из-за проблем в горнодобывающей отрасли. 

Обрабатывающая промышленность превзошла ожидания, особенно 
благодаря производству пищевых продуктов и цветных металлов. В резуль-
тате сокращения производства коньяка произошло незначительное сниже-
ние, однако сокращение было меньшим, чем предполагалось в предыдущих 
оценках. В агропромышленном комплексе отмечались отрицательные тен-
денции в отчетном квартале из-за спада в животноводстве и растениеводст-
ве, вызванных сокращением поголовья сельскохозяйственных животных и 
очисткой теплиц в растениеводческой отрасли. Однако последний фактор 
является краткосрочным и не повлияет на развитие отрасли в течение года. 

 

События на финансовом рынке 
 
В первом квартале 2022 года ЦБ повысил ставку рефинансирования 

на 1.5 процентных пункта, установив его на уровне 9.25%. В начале февра-
ля Совет ЦБ, принимая во внимание высокую инфляционную среду, пере-
дающуюся из внешнего сектора и сохраняющуюся в экономике РА, и оцен-
ки инфляционных ожиданий, а также подчеркнув важность последователь-
ности действий Центрального банка, принял решение об увеличении про-
центной ставки рефинансирования на 0.25 процентного пункта.  

С конца февраля в результате геополитических событий, вызванных 
Российско-украинским военно-политическим конфликтом и санкциями, 
примененными к России, как в мировой экономике, так и в экономике РА 
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инфляция превысила прогнозируемую величину. Действия центральных 
банков стран-партнеров были в основном направлены на ужесточение де-
нежно-кредитных условий, а в некоторых случаях также на повышение ди-
рективной процентной ставки стало беспрецедентно большим шагом, в ре-
зультате решений, принятых на внеочередных заседаниях.  

На очередном заседании по установлению ставки рефинансирования 
15 марта, Совет Центрального банка Армении принял решение о дополни-
тельном повышении ставки рефинансирования на 1.25 процентных пункта, 
исходя из оценки существенного увеличения премии за риск страны в ус-
ловиях высокой неопределенности, прогнозируемого ускорения инфляции 
и роста инфляционных ожиданий. Одновременно, Совет ЦБ заявил о воз-
можном ужесточении монетарных условий в будущем, направленном на 
реализацию цели ценовой стабильности, в случае с: 

 
Источник: ЦБ РА. 
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Несмотря на продолжающиеся тенденции на финансовом рынке в те-

чение первого квартала 2022 года, в основном связанную с ростом вола-

тильности валютного рынка и, соответсвенно, высокой неопределен-

ностью, в финансовой системе наблюдался высокой уровнем ликвидности 

и капитала, и никаких существенных сбоев на рынках не происходило. Су-

щественных изменений в уровне краткосрочной ликвидности, предостав-

ляемой Центральным банком коммерческим банкам, не наблюдалось: 

oбъем драмовой ликвидности, предоставленной посредством основного 

инструмента 7-дневного репо, находился в пределах прогноза. Краткосроч-

ные рыночные процентные ставки продолжали формироваться вокруг учет-

ной ставки Центрального банка. В течение квартала рынок государствен-

ных облигаций, реагируя на изменение учетной процентной ставки, харак-

теризовался ростом процентных ставок.  

При этом рост доходности был выше в краткосрочном секторе, осо-

бенно по линии облигаций со сроком до 3 месяцев. В феврале изменений в 

кривой доходности по сравнению с декабрем 2021г. практически не прои-

зошло, а в конце марта, в условиях возросшей неопределенности и в резуль-

тате политики, осуществляемой ЦБ, наметился заметный рост доходности 

вдоль всей линии кривой. Положение кривой доходности на конец марта, 

по сравнению с декабрем, сместилось в среднем на 1.17 процентных пунк-

та. Также можно констатировать, что инфляционные ожидания участников 

рынка оставались довольно стабильными, что нашло отражение в сравни-

тельно более медленном изменении долгосрочных процентных ставок.  

В течение первого квартала 2022 года существенного смягчения усло-

вий кредитования не произошло, и практически по всем видам кредитов 

было ужесточено условие процентной ставки. Согласно опросам об усло-

виях кредитования, в течение квартала сдерживающее влияние на условия 

кредитных предложений банков и кредитных организаций оказывали ожи-

дания высокого уровня неопределенности и замедления экономической ак-

тивности, а также удорожание привлекаемых ресурсов. Хотя по сравнению 

с предыдущим кварталом был зафиксирован определенный рост объема 

кредитования, тем не менее, в пересчете на 12 месяцев, общий объем кре-

дитования в марте 2022 года снизился на 1.0%. Ипотечное кредитование 



200 
 

продолжало демонстрировать относительно положительную динамику. Ва-

лютный рынок был, пожалуй, тем сегментом финансового рынка, где в те-

чение квартала наиболее ярко проявились последствия Российско-украинс-

кого конфликта, связанные с увеличением волатильности курса драм/дол-

лар США на фоне возникающих неопределенностей.  

Большой приток иностранных гостей и денежные переводы из-за ру-

бежа в Армению с середины марта способствовали постоянному повыше-

нию обменного курса драма к доллару США. В сложившейся ситуации ин-

тервенций ЦБ на валютном рынке не проводилось. В результате девальва-

ция среднего курса драма к доллару США в первом квартале 2022 года по 

сравнению с предыдущим кварталом составила всего 1.2%. За рассматри-

ваемый период укрепление армянского драма по отношению к российско-

му рублю составило 14.7% в связи с резкой девальвацией рубля по отноше-

нию к доллару США на российском валютном рынке. 
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ABSTRACT 
 

In the second quarter of 2022, as a result of the Russian-Ukrainian conflict and 
sanctions applied to the Russian economy, uncertainty is observed, which has a negative 
impact on economic activity in the main partner countries of Armenia. At the same time, 
continued disruptions in value chains in international commodity markets and in partner 
countries lead to an expansion of the inflationary environment and an increase in inflation 
expectations. These factors have an impact on the Armenian economy in the external sector. 
On the one hand, imported goods face an inflationary effect, which leads to an increase in 
domestic prices. On the other hand, the services sector is experiencing a significant increase 
in external demand with high economic activity and an expanding inflationary environment. 
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АННОТАЦИЯ 
 

В данной статье рассматриваются проблемы и перспективы внед-
рения системы обязательного медицинского страхования в РА. Приво-
дится классификация проблем и преимуществ обязательного меди-
цинского страхования. Предлагаются пути решения этих проблем. 

Ключевые слова: обязательное медицинское страхование, проб-
лемы, преимущества, недостатки. 

 
 

Введение 
 
Медицинская система в Армении сталкивается с рядом проблем, 

включая недостаточное финансирование, нехватку кадров, отсутствие со-
временного оборудования и инфраструктуры. Это приводит к тому, что 
многие граждане Армении не могут получить качественную медицинскую 
помощь и, следовательно, вынуждены обращаться к частным медицинским 
учреждениям или ездить за границу для получения необходимого лечения. 
Для решения этих проблем в Армении обсуждается вопрос внедрения сис-
темы обязательного медицинского страхования. 

Актуальность исследования состоит в том, что, внедряя обязательное 
медицинское страхование в РА, медицинские услуги станут более доступ-
ными для населения, что, в свою очередь, станет рычагом повышения ка-
чества жизни населения. Также денежные средства бюджета будут распре-
деляться эффективно. Будут решены серьезные проблемы в медицинской 
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системе страны. Несмотря на значительные усилия правительства в области 
здравоохранения, медицинская система Армении сталкивается с недостат-
ками и проблемами, которые существенно влияют на качество оказания ме-
дицинской помощи и на ее доступность для населения. Внедрение системы 
обязательного медицинского страхования может стать одним из решений 
проблем, связанных с нехваткой финансирования и недостатком кадров и 
оборудования в медицинской системе Армении. 

Целью исследования является анализ и изучение проблем, связанных 
с медицинской системой страны, а также выработка предложений и реко-
мендаций по внедрению системы обязательного медицинского страхования 
в Армении, которая могло бы улучшить качество и доступность медицинс-
кой помощи для всех граждан страны. 

Основными задачами исследования являются: анализ текущего со-
стояния медицинской системы Армении, выявление основных проблем и 
ограничений, которые влияют на качество и доступность медицинской по-
мощи для граждан страны, оценка экономической эффективности внедре-
ния системы обязательного медицинского страхования, выявление финан-
совых и других ресурсов, необходимых для ее реализации и оценка возмож-
ных рисков и препятствий, которые могут возникнуть при внедрении сис-
темы обязательного медицинского страхования. 

 

Материалы и методы 
 
Начиная с 90-х годов, Армения имеет значительные достижения в 

плане реформирования и развития в системе здравоохранения. За эти года 
были заново построены многие больницы и медицинские учреждения. В 
некоторых городах были отремонтированы старые здания больниц. 

Помимо этого, были и изменения в механизмах финансирования ме-
дицинских учреждений. Было создано государственное агентство, которое 
предоставляет медучреждениям финансовые средства для обслуживания 
населения в рамках программы «госзаказ». 

Однако, несмотря на эти достижения в системе здравоохранения, по-
прежнему присутствуют недостатки и проблемы. Некоторые из этих проб-
лем включают: неравномерность качества медицинской помощи (качество 
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медицинской помощи может быть неравномерным в зависимости от регио-
на и медицинского учреждения). В бедных и отдаленных районах доступ к 
медицинской помощи может быть ограничен или быть некачественным, не-
достаток медицинского оборудования (некоторые медицинские учрежде-
ния сталкиваются с недостатком необходимого оборудования для проведе-
ния диагностических и лечебных процедур), недостаток квалифицирован-
ных медицинских работников (особенно в сельских районах, что приводит 
к трудностям в оказании качественной медицинской помощи) и пр. 

Для того чтобы как-то решить перечисленные проблемы, надо про-
анализировать некоторые факторы, которые влияют как на медицинскую 
систему, так и на здравоохранения страны в целом. Такими факторами яв-
ляются: состояние здоровья населения, расходы государства на здравоох-
ранения, доступность и качество медицинских услуг и другие. 

Состояние здоровья населения. Анализируя здоровье населения, мож-
но понять, в каком состоянии находится население, и с помощью данного 
анализа планировать и реализовать меры по улучшению здоровья населе-
ния. Например, данный анализ может помочь в выработке стратегий по 
борьбе с определенными заболеваниями или улучшению доступности ме-
дицинских услуг в некоторых областях. Также с помощью данного анализ 
можно определить приоритеты финансирования в здравоохранении и рас-
пределения ресурсов. 

Согласно данным Всемирной организации здравоохранения (ВОЗ), 
состояние здоровья населения в Армении находится на уровне среднего 
развития. 

Одним из основных факторов, влияющий на здоровье страны, являет-
ся высокий уровень вакцинации, особенно в отношении детских болезней 
– таких, как корь, краснуха и эпидемический паротит. Однако, несмотря на 
успехи в вакцинации, все еще есть проблемы с вакцинацией от гепатита В 
и пневмококковой инфекции. 

В Армении также наблюдается высокая заболеваемость некоторыми 
хроническими заболеваниями – такими, как сердечно-сосудистые заболе-
вания, онкологические заболевания, диабет и другие медицинские пробле-
мы, которые могут быть связаны с недостаточным уровнем физической ак-
тивности, несбалансированной диетой и другими факторами образа жизни. 
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Некоторые иные факторы, которые могут влиять на состояние здоро-
вья населения в Армении, включают в себя загрязнение окружающей сре-
ды, скудность питьевой воды, ограниченный доступ к здравоохранению в 
отдаленных регионах, а также социально-экономические факторы – такие, 
как низкий уровень доходов и отсутствие доступного жилья. 

В целом, хотя здравоохранение в Армении стало объектом улучшений 
в последнее время, дальнейшие усилия по снижению заболеваемости и 
смертности, а также по улучшению доступности медицинских услуг в от-
даленных регионах могут быть необходимы. 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Источник: составлено автором, на основе данных из статистического комитета РА 
https://www.armstat.am/ 

 
Рисунок 1. Динамика населения Армении 2012–2022гг. 

 
 

Согласно этим данным, смертность в Армении с 28 тыс. человек в 
2012г. снизилась до 26 тыс. человек в 2022г. Рождаемость, в свою очередь, 
также снизилась с 42 тыс. человек в 2012г. до 36 тыс. в 2022г. 
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номического развития, недостаточным уровнем доступности к образова-
нию и здравоохранению, а также с изменением социально-культурных цен-
ностей. 

Снижение смертности может быть связано с улучшением доступнос-
ти медицинской помощи, улучшением качества медицинских услуг и луч-
шим контролем за распространением инфекционных заболеваний. Однако 
некоторые проблемы остаются – такие, как высокий уровень смертности от 
онкологических заболеваний и других хронических заболеваний, что тре-
бует дополнительных усилий по борьбе с этими заболеваниями. 

В целом, снижение как рождаемости, так и смертности в Армении сви-
детельствует о некоторых улучшениях в состоянии здоровья населения и о 
работе государственных программ, направленных на улучшение обществен-
ного здравоохранения и социально-экономического развития страны. 

Расходы государства на здравоохранения. Расходы государства на 
здравоохранение могут показать, насколько высоким приоритетом считает-
ся здравоохранение в данной стране или регионе. Они также могут указы-
вать на доступность медицинских услуг и уровень здоровья населения. 

Если государство вкладывает значительные ресурсы в здравоохране-
ние, это может быть показателем высокого уровня здоровья населения и дос-
тупности медицинских услуг. Низкие расходы на здравоохранение могут 
указывать на то, что в данной стране или регионе здравоохранение не счита-
ется высокоприоритетной областью. В таких случаях низкие расходы на 
здравоохранение могут потребовать дополнительных усилий для обеспече-
ния качественной медицинской помощи и улучшения здоровья населения. 

Анализируя расходы бюджета РА на здравоохранение, можно заме-
тить, что с 2012 по 2022гг. данные расходы выросли. В 2012 году расходы 
составляли 45 млрд. драм. (около 93 млн. долларов США), в то время как в 
2022 году они достигли 188 млрд. драм (около 374 млн. долларов США). 
Таким образом, расходы бюджета за последние 10 лет в Армении на здра-
воохранение увеличились в 4 раза. Это может свидетельствовать о том, что 
страна стала более серьезно обращать внимание на здравоохранение и со-
стояние здоровья населения. Можно говорить о росте важности здравоох-
ранения в государственной политике Армении, а также о растущей потреб-
ности в медицинских услугах в связи с увеличением числа населения и 
улучшением качества жизни. 
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Источник: составлено автором, на основе данных из статистического комитета РА 
/https://www.armstat.am/ 

 
Рисунок 2. Расходы на здравоохранение в РА 2012–2022 гг. (млн. драм). 

 
 

Однако следует отметить, что расходы на здравоохранение в Армении 
все еще остаются ниже, чем во многих других странах. Это может указать 
на необходимость дальнейшего увеличения государственных инвестиций в 
здравоохранение, чтобы улучшить доступность и качество медицинских 
услуг для всех граждан Армении. 

Доступность и качество медицинских услуг. К сожалению, в послед-
ние годы доступность и качество медицинских услуг в Армении стали 
проблемой из-за финансовых и организационных проблем. 

Из финансовых проблем можно выделить: недостаточное финансиро-
вание системы здравоохранения. В результате многие медицинские учреж-
дения испытывают трудности в закупке необходимого оборудования и ле-
карств, а также в оплате квалифицированных специалистов. 

Что касается квалифицированных медицинских работников, то здесь 
тоже наблюдается недостаток. Многие молодые врачи и медицинские спе-
циалисты уезжают за границу в поисках лучших возможностей и большей 
оплаты труда. 
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медицинских услуг выше, чем в отдаленных районах. Это особенно затруд-
няет обеспечение медицинской помощи жителям отдаленных сел и горных 
регионов. 

Несмотря на эти проблемы, в Армении все же есть квалифицирован-
ные медицинские специалисты и современное оборудование в некоторых 
медицинских учреждениях. Большинство медицинских учреждений в Ар-
мении предоставляют услуги по диагностике и лечению различных заболе-
ваний, а также оказывают неотложную медицинскую помощь. 

Анализируя все эти проблемы и факторы, влияющие на здравоохра-
нение страны, правительство решило внедрить систему медицинского стра-
хования. На данный момент в Армении действует система добровольного 
медицинского страхования. 

В Армении добровольное медицинское страхование представлено как 
частными, так и государственными страховыми компаниями. Это – допол-
нительная форма медицинского страхования, которую можно приобрести, 
чтобы получить доступ к более широкому спектру медицинских услуг и ле-
чению, чем то, что предоставляется через государственную систему здра-
воохранения. 

Оно предоставляет дополнительные возможности по выбору врачей, 
клиники и типа медицинского лечения. Кроме того, страховой полис может 
покрывать определенные медицинские услуги, которые не входят в стан-
дартный список государственной медицинской страховки. 

Однако не все жители Армении могут позволить себе добровольное 
медицинское страхование, т.к. стоимость полиса может быть довольно вы-
сокой. Это создает проблему доступности качественной медицинской по-
мощи для малоимущих граждан. 

В целом, добровольное медицинское страхование в Армении все еще 
остается не очень распространенной формой страхования, и большинство 
населения полагается на государственную систему здравоохранения. Тем 
не менее, добровольное медицинское страхование становится все более по-
пулярным среди тех, кто желает получить более широкий спектр медицинс-
ких услуг и лечения. 

Столкнувшись с проблемой малого распространения добровольного 
медицинского страхования, в Армении обсуждается вопрос внедрения обя-
зательного медицинского страхования, который будет представлять из себя 
налог в размере около 6–7 % от полученного дохода. 
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Но внедряя систему обязательного медицинского страхования, страна 
может сталкиваться как с проблемами, так и с некоторыми преимуществами. 

Перспективами внедрения обязательного медицинского страхования 
в Армении могут быть следующие: улучшение качества медицинской по-
мощи, улучшение качества медицинских услуг, расширение покрытия 
страховых случаев, сокращение неравенства и др. 

Улучшение качества и доступности медицинской помощи: улучше-
ние качества и доступности медицинской помощи должно быть для всех 
граждан Армении. Расширение покрытия: обязательное медицинское стра-
хование может позволить расширить покрытие медицинской помощи, вк-
лючая обслуживание бедных и уязвимых слоев населения. 

Сокращение неравенства: обязательное медицинское страхование 
может сократить неравенство в доступе к медицинской помощи между раз-
личными социальными группами.  

Проблемами внедрения обязательного медицинского страхования в 
Армении могут быть следующие:  

• Финансовые проблемы, отсутствие страховых компании, пробле-
мы, связанные с недостаточным уровнем медицинской помощи, с низким 
уровнем образования населения, с недостаточной поддержкой со стороны 
государства и др.  

• Финансовые проблемы: недостаточное финансирование медицинс-
кой системы и низкие доходы населения могут привести к тому, что боль-
шинство граждан не смогут платить страховые взносы. 

• Отсутствие страховых компании: в Армении нет страховых компа-
нии (страховщиков), которые занимались бы данной системой медицинс-
кого страхования и изучили бы риски, связанные с возникновением страхо-
вых случаи. 

Недостаточный уровень медицинской помощи: система здравоохра-
нения в Армении имеет низкий уровень качества и доступности. Некоторые 
области страны имеют ограниченный доступ к медицинским услугам, а так-
же недостаточное количество врачей и медицинских работников. 

Низкий уровень образования населения: большинство населения Ар-
мении имеют низкий уровень образования и недостаточную информиро-
ванность о принципах и преимуществах системы обязательного медицинс-
кого страхования. 
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Недостаточная поддержка со стороны правительства: для успешной 
реализации системы обязательного медицинского страхования необходима 
поддержка и финансирование со стороны правительства, что может быть 
проблематичным в условиях экономических трудностей. 

Путями решения выше сказанных проблем, могут быть следующие 
предложения: увеличение финансирования здравоохранения, обеспечение 
информационной поддержки, развитие кадрового потенциала, разработка 
эффективной системы управления, повышения качества медицинских услуг. 

Увеличение финансирования. Для того чтобы система могла эффек-
тивно функционировать, необходимо обеспечить ее достаточным уровнем 
финансирования. Это может быть достигнуто путем увеличения страховых 
взносов, получения дополнительных средств из бюджета, а также привле-
чения инвестиций. 

Обеспечение информационной поддержки. Для успешного внедрения 
системы медицинского страхования необходимо обеспечить эффективную 
информационную поддержку. Это может быть достигнуто путем создания 
специализированных информационных центров, проведения кампаний по 
информированию населения о преимуществах страхования, а также разра-
ботки и распространения информационных материалов.  

Развитие кадрового потенциала. Внедрение системы медицинского 
страхования требует наличия квалифицированных специалистов. Для ре-
шения этой проблемы необходимо проводить обучение и переподготовку 
медицинских работников, создавать условия для привлечения специалис-
тов из других регионов, а также создавать условия для повышения прести-
жа медицинской профессии. 

Разработка эффективной системы управления. Для успешной реа-
лизации системы медицинского страхования необходимо создать эффек-
тивную систему управления. Это может быть достигнуто путем разработки 
и внедрения соответствующих законодательных и нормативных актов, а 
также создания системы мониторинга и контроля за реализацией страховых 
программ.  

Повышение качества медицинских услуг. Одной из целей внедрения 
системы медицинского страхования является повышение качества меди-
цинской помощи. Для достижения этой цели необходимо создавать условия 
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для развития медицинской науки и технологий, проводить обучение персо-
нала и применить другие развивающие методы. 
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АННОТАЦИЯ 

  
 В этой статье будут рассмотрены проблемы, стоящие перед эко-

номикой Армении, и проанализирован потенциал роста и развития в 
ближайшие годы. Экономика Армении сталкивается со значительны-
ми вызовами в новой геополитической реальности, включая влияние 
продолжающегося конфликта с Азербайджаном, санкции, введенные 
соседними странами, и замедление глобального экономического рос-
та, вызванное пандемией COVID-19. Однако, несмотря на эти пре-
пятствия, у экономики Армении все еще есть перспективы развития, 
в том числе потенциал для увеличения торговли с Европой и Азией, 
инвестиции в технологический сектор и усилия по укреплению оте-
чественной промышленности.  

Ключевые слова: экономика Армении, экономические отноше-
ния, экономический рост, проблемы и перспективы развития, внеш-
неэкономическая деятельность. 

 
 

Введение 
  
Армения – небольшая страна, не имеющая выхода к морю, располо-

жена в регионе Южного Кавказа: давно сталкивается с различными проб-
лемами в своем экономическом развитии. В последние годы на экономику 
Армении повлияла постоянно меняющаяся геополитическая реальность в 
регионе – от конфликта в Нагорном Карабахе до смещения региональных 
союзов и изменения динамики мировой торговли.  
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Геополитический ландшафт, в котором действует Армения, в послед-
нее время претерпел значительные изменения, которые привнесли как воз-
можности, так и препятствия для ее экономических перспектив. Конфликт 
в Нагорном Карабахе, спорном регионе между Арменией и Азербайджа-
ном, оказал глубокое влияние на экономику Армении. Боевые действия и 
последующие соглашения о прекращении огня привели к нарушению тор-
говых путей, повреждению инфраструктуры и перемещению населения, 
что привело к значительным экономическим потерям.  

Кроме того, изменение геополитических альянсов в регионе также 
повлияло на экономические перспективы Армении. По мере перераспреде-
ления региональных сил и изменения геополитической динамики Армения 
должна выстраивать свои отношения с различными заинтересованными 
сторонами и соответствующим образом пересматривать свои экономичес-
кие стратегии. Меняющиеся модели мировой торговли, включая изменения 
в международных торговых соглашениях и экономические санкции, имеют 
последствия для экономики Армении. Поскольку страна сильно зависит от 
торговли, сдвиги в динамике мировой торговли могут повлиять на экспорт-
но-ориентированные отрасли Армении, приток инвестиций и общие эконо-
мические показатели.  

Несмотря на эти проблемы, Армения также обладает уникальными 
преимуществами и возможностями, которые могут определить ее экономи-
ческое будущее. От ее квалифицированной рабочей силы и технологичес-
ких возможностей до ее стратегического положения в качестве транзитного 
коридора между Европой и Азией, Армения имеет потенциальные возмож-
ности для экономического роста и развития. Мы оценим эти перспективы и 
изучим потенциальные стратегии, которые Армения могла бы использо-
вать, чтобы использовать свои сильные стороны и преодолевать стоящие 
перед ней проблемы. 

Таким образом, экономика Армении работает в новой геополитичес-
кой реальности, которая представляет как проблемы, так и перспективы 
развития. Изучая взаимодействие между геополитикой и экономикой, эта 
статья призвана дать всестороннее представление о проблемах и возмож-
ностях, с которыми сталкивается Армения, ориентируясь в своем экономи-
ческом будущем.  
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Экономика Армении очень зависит от показателей мировой экономи-
ки, и поэтому она пострадала от пандемии COVID-19. По данным Всемир-
ного банка, ВВП Армении сократился с 13,6 млрд. $ в 2019 году до 12,6 
млрд. $ в 2020г. из-за влияния пандемии на торгово-экономическую актив-
ность. Такое снижение ВВП свидетельствует о том, что экономика Арме-
нии сталкивается со значительными вызовами в новой геополитической ре-
альности. В 2021 году ВВП составил 13,9 млрд. $. 

Кроме того, показатели рынка труда показывают, что страна также 
борется за создание рабочих мест для своего населения. По данным Нацио-
нального статистического комитета Армении, уровень безработицы вырос 
с 17,8% в 2019г. до 18,2% в 2020г. Среднемесячная заработная плата в Ар-
мении в 2020 году составляла 191 987 армянских драмов (около 380 $ 
США), что указывает на то, что многие армянские работающие люди стал-
киваются с низкой заработной платой и плохими условиями труда. 

Несмотря на эти вызовы, в экономике Армении есть и положительные 
сдвиги. Платежный баланс показывает улучшение счета услуг, который 
увеличился на 6,8%, достигнув 1,6 млрд. $, а дефицит торгового баланса 
сократился на 31,9% в 2020г. по сравнению с предыдущим годом, достиг-
нув 1,8 млрд. $. Это свидетельствует о том, что сфера услуг Армении рабо-
тает хорошо, и страна добивается успехов в своих усилиях по диверсифи-
кации своей экономики. 

По данным ЦБ Армении, приток прямых иностранных инвестиций в 
Армению в 2020 году составил 430 млн. $, что ниже на 597 млн. $ в 2019 
году. Однако стоит отметить, что географическое положение Армении и 
доступ к региональным рынкам – таким, как Иран, Россия и Турция, дают 
стране возможность привлекать больше иностранных инвестиций и расши-
рять свой экспорт. 

Геополитические сдвиги в регионе Южного Кавказа, в том числе 
конфликт между Арменией и Азербайджаном в Нагорно-Карабахском ре-
гионе, оказали значительное влияние на экономику Армении. Конфликт 
привел к повреждению инфраструктуры, перемещению населения и нару-
шению работы ключевых отраслей промышленности. Работы по восстанов-
лению и реконструкции представляют собой серьезную проблему, требую-
щую значительных инвестиций и ресурсов. Помимо непосредственного 
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воздействия конфликта, Армения сталкивается с различными структурны-
ми проблемами, которые необходимо решить для обеспечения устойчивого 
экономического развития. Одной из таких проблем является ограниченная 
диверсификация экономики с сильной зависимостью от таких секторов, как 
горнодобывающая промышленность и сельское хозяйство. Необходимость 
развития и продвижения новых отраслей, в том числе секторов, ориентиро-
ванных на технологии и инновации, становится настоятельной необходи-
мостью для обеспечения долгосрочного роста. 

Еще одной насущной проблемой является «утечка мозгов», когда зна-
чительное число квалифицированных специалистов покидает страну в по-
исках лучших возможностей за границей. Потеря талантов еще больше пре-
пятствует усилиям по созданию надежной экономики, основанной на зна-
ниях. Решение этой проблемы требует создания привлекательной среды 
для предпринимательства, инноваций и удержания квалифицированных 
кадров. 

Несмотря на вызовы, у Армении есть несколько перспектив развития, 
которые могут способствовать ее экономическому росту в новых геополи-
тических реалиях. В стране есть высокообразованная рабочая сила с опы-
том работы в области технологий и инженерии, что открывает возможности 
для развития процветающего технологического сектора. Предпринимаются 
усилия по развитию стартапов, поощрению инноваций и привлечению 
иностранных инвестиций для реализации этого потенциала. 

Приверженность правительства экономическим реформам, включая 
улучшение делового климата и сокращение бюрократии, является позитив-
ным шагом на пути к привлечению прямых иностранных инвестиций. Оп-
тимизация регулирования, повышение прозрачности и обеспечение верхо-
венства закона будут способствовать созданию благоприятной среды для 
инвестиций и предпринимательства. 

Стратегическое положение Армении, как ворота между Европой и 
Азией, открывает возможности для региональной торговли и сотрудничест-
ва. Членство страны в Евразийском экономическом союзе (ЕАЭС) откры-
вает доступ к более широкому рынку и потенциальным партнерским отно-
шениям с соседними странами. Укрепление региональной интеграции и вы-
полнение торговых соглашений могут открыть новые возможности для эко-
номического роста и диверсификации. 
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Если бы Армения открыла бы свои границы с Турцией, это принесло 
бы значительные экономические выгоды обеим странам. Турция является 
крупным рынком сбыта армянских товаров, и открытие границ увеличило 
бы объем торговли между двумя странами. Кроме того, это предоставит 
Армении доступ к обширному потребительскому рынку Турции, что может 
увеличить экспорт и прямые иностранные инвестиции. Еще одним потен-
циальным преимуществом открытия границы с Турцией является то, что 
это позволит Армении получить доступ на Ближний Восток и за его преде-
лы. Географическое положение Турции между Европой и Азией делает ее 
важным центром торговли между этими регионами. Открыв границу с Тур-
цией, Армения сможет использовать этот узел и расширить свои торговые 
связи с Ближним Востоком и другими регионами. 

С другой стороны, открытие границы с Турцией также может создать 
некоторые проблемы для Армении. Например, это может привести к уси-
лению конкуренции для местных производителей, особенно в сельскохо-
зяйственном секторе. Армянские фермеры могут столкнуться с трудностя-
ми в конкуренции с турецкими производителями, которые извлекают выго-
ду из эффекта масштаба и более низких производственных затрат. 

Кроме того, открытие границы может повлиять и на отношения Ар-
мении с Ираном. В настоящее время Армения полагается на Иран как на 
транзитный маршрут для выхода во внешний мир из-за своих закрытых гра-
ниц с Турцией и Азербайджаном. Если граница с Турцией откроется, Ар-
мения может потерять свое стратегическое преимущество как единствен-
ного сухопутного моста между Ираном и Кавказским регионом. Это может 
негативно сказаться на торговых отношениях Армении с Ираном и привес-
ти к уменьшению притока иранских товаров в страну. 

В контексте новой геополитической реальности и экономических от-
ношений между США и Арменией есть несколько преимуществ, которыми 
пользуются США. Вот несколько ключевых моментов о преимуществах, 
которые США имеют в экономических отношениях с Арменией: 

1. Торговые и инвестиционные возможности: США получают выгоду 
от торговых и инвестиционных возможностей в Армении. Армения пред-
лагает стратегическое расположение, выступая в качестве ворот в более 
широкий евразийский регион. В стране есть хорошо образованная рабочая 
сила, особенно в области технологий и машиностроения, что может быть 
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выгодно американским компаниям, желающим начать деятельность или 
партнерство в Армении. 

2. Потенциал рынка: Население Армении может быть относительно 
небольшим, но она предлагает рынок с потенциалом роста. По мере того, 
как в Армении проводятся экономические реформы и диверсификация, у 
американских компаний появляются возможности для доступа к новым 
секторам и отраслям – таким, как информационные технологии, туризм, во-
зобновляемые источники энергии, сельское хозяйство и агробизнес. 

3. Сотрудничество в сфере технологий и инноваций: в Армении ди-
намичный и растущий технологический сектор с упором на разработку 
программного обеспечения, ИТ-услуги и высокотехнологичное произ-
водство. США могут извлечь выгоду из сотрудничества с армянскими ком-
паниями и стартапами в таких областях, как исследования и разработки, 
инновации и цифровая трансформация. Совместные предприятия и парт-
нерства могут способствовать технологическому прогрессу и взаимному 
росту. 

4. Сотрудничество в области обороны и безопасности: США и Ар-
мения поддерживают сотрудничество в области обороны и безопасности, 
которое может принести экономические выгоды. Это сотрудничество вк-
лючает партнерство с оборонной промышленностью, учебные программы 
и совместные военные учения. Контракты и соглашения, связанные с обо-
роной, могут способствовать экономическому росту и созданию рабочих 
мест в обеих странах. 

5. Взаимодействие с диаспорой: Армянская диаспора в США играет 
важную роль в укреплении экономических связей между двумя странами. 
Армянская диаспора в США активно занимается благотворительностью, 
инвестициями и бизнес-проектами в Армении. Их вклад может укрепить 
экономическое сотрудничество и облегчить торговые и инвестиционные 
потоки. 

6. Международная помощь и содействие: США оказывают помощь в 
развитии и поддержку Армении через различные программы и инициати-
вы. Эта помощь может способствовать развитию ключевых секторов, инф-
раструктурных проектов и реформ, способствуя экономическому росту и 
стабильности в Армении. 
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7. Культурные и межличностные обмены. Культурные связи и меж-
личностные обмены между США и Арменией могут способствовать разви-
тию экономических отношений. Туризм, культурные мероприятия, образо-
вательные обмены и сотрудничество в области искусства и науки могут 
способствовать взаимопониманию, создавать возможности для бизнеса и 
укреплять экономические связи. 

Ниже представлены преимущества для России в экономических отно-
шениях с Арменией: 

1. Стратегическое партнерство и региональное влияние: Армения 
имеет стратегическое значение для России в регионе Южного Кавказа. Тес-
ные экономические связи между двумя странами способствуют региональ-
ному влиянию и геополитическим интересам России. Крепкие экономичес-
кие отношения позволяют России поддерживать тесные отношения с Ар-
менией, влияя на развитие политики, безопасности и экономики в регионе. 

2. Торговое и энергетическое сотрудничество: Россия получает вы-
году от торгового и энергетического сотрудничества с Арменией. Две стра-
ны поддерживают двусторонние торговые отношения, при этом Россия яв-
ляется одним из основных торговых партнеров Армении. Россия поставля-
ет в Армению природный газ, который имеет решающее значение для энер-
гетических потребностей Армении. Это сотрудничество обеспечивает ста-
бильное энергоснабжение Армении и позволяет России поддерживать ры-
нок экспорта энергоресурсов. 

3. Сотрудничество в области обороны и безопасности: Россия и Ар-
мения имеют крепкий оборонный союз и поддерживают тесное сотрудни-
чество в области безопасности. Россия имеет военную базу в Армении и 
предоставляет военную технику, обучение и поддержку. Это сотрудничест-
во усиливает военное присутствие России в регионе и укрепляет ее страте-
гическую позицию. 

4. Доступ к рынку и инвестиционные возможности: членство Арме-
нии в Евразийском экономическом союзе (ЕАЭС), в который входит Россия, 
обеспечивает доступ к рынку и инвестиционные возможности для российс-
ких компаний. Эта интеграция обеспечивает свободное движение товаров, 
услуг и капитала, облегчая торговлю и инвестиции между двумя странами. 
Российские предприятия могут извлечь выгоду из образованной рабочей си-
лы Армении, технологического сектора и развивающихся отраслей. 
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5. Культурные и исторические связи: Россию и Армению связывают 
прочные культурные и исторические связи, которые способствуют их эко-
номическим отношениям. Контакты между людьми, культурный обмен и 
туризм между двумя странами способствуют экономическому сотрудни-
честву и взаимопониманию. 

6. Взаимодействие с диаспорой: Армянская диаспора в России играет 
важную роль в укреплении экономических связей между двумя странами. 
Диаспора в России активно участвует в торговле, инвестициях и бизнес-
проектах в Армении. Их вклад может укрепить экономическое сотрудни-
чество и облегчить торговые и инвестиционные потоки. 

7. Содействие развитию и экономическое сотрудничество: Россия 
оказывает Армении помощь в целях развития и экономическое сотрудни-
чество посредством различных программ и инициатив. Эта помощь поддер-
живает инфраструктурные проекты, экономическое развитие и сотрудни-
чество в различных секторах. Это способствует экономической стабильнос-
ти и росту Армении, укрепляя двусторонние отношения. 

 
Заключение 
 
В заключение можно сказать, что открытие границы с Турцией может 

иметь как положительные, так и отрицательные последствия для экономи-
ки Армении. С одной стороны, это расширило бы доступ Армении к боль-
шому рынку и обеспечило бы ей выход на Ближний Восток и за его преде-
лы. С другой стороны, это может привести к усилению конкуренции между 
местными производителями и негативно сказаться на стратегических отно-
шениях Армении с Ираном. В целом, потенциальные преимущества откры-
тия границы перевешивают проблемы, и Армения должна тщательно взве-
сить последствия и преимущества такого решения в контексте новой гео-
политической реальности. 

Экономические данные показывают, что экономика Армении сталки-
вается с серьезными проблемами в новой геополитической реальности, 
включая снижение ВВП и высокий уровень безработицы. Однако есть и не-
которые положительные признаки – такие, как улучшение счета услуг и 
доступ страны к региональным рынкам, которые открывают перспективы 
для роста и развития. Чтобы преодолеть вызовы и полностью реализовать 
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перспективы своего развития, Армения должна провести структурные ре-
формы, чтобы способствовать диверсификации экономики, создать больше 
рабочих мест и привлечь больше иностранных инвестиций.  

Армянская экономика сталкивается с серьезными проблемами в но-
вой геополитической реальности, но она также обладает присущими ей 
сильными сторонами и перспективами развития, которые могут способст-
вовать ее прогрессу. Устранение структурных недостатков, поощрение ин-
новаций и предпринимательства, а также использование регионального 
сотрудничества имеют решающее значение для устойчивого развития. Ин-
вестируя в человеческий капитал, диверсифицируя экономику и улучшая 
бизнес-среду, Армения может справиться с этими проблемами и принять 
свое будущее в качестве устойчивой и процветающей экономики в меняю-
щемся геополитическом ландшафте. 

Поскольку Армения продолжает адаптироваться к новой геополити-
ческой реальности, важно, чтобы заинтересованные стороны, включая пра-
вительство, бизнес и международных партнеров, сотрудничали и реализо-
вывали эффективные стратегии. Поступая таким образом, Армения может 
преодолеть свои проблемы, использовать перспективы своего развития и 
создать устойчивую и процветающую экономику на благо своего народа и 
региона в целом. 
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АННОТАЦИЯ  
 

В данной статье предпринята попытка анализа предпосылок и 
хронологии возникновения акционерных обществ и обзора современ-
ных моделей управления корпоративными структурами. Здесь рас-
сматриваются основные принципы корпоративного управления, роли 
и обязанности основных участников. Выделены ключевые факторы 
основных моделей управления, преимущества и недостатки каждой 
модели управления. 

Ключевые слова: финансирование, инвестиции, корпоративное 
управление, рынок капитала. 

 
 
Введение 
 
Корпоративное управление является одним из основных элементов 

успешного функционирования любой компании. Оно определяет, как ком-
пания управляет своими делами, как принимает решения и как обеспечива-
ет свою устойчивость в долгосрочной перспективе. Суть корпоративного 
управления заключается в том, чтобы создать оптимальную структуру, где 
каждый участник команды имеет определенную роль и обязанности, а все 
процессы, связанные с управлением, проходят максимально эффективно и 
прозрачно. 

Существует множество моделей корпоративного управления, каждая 
из которых имеет свои преимущества и недостатки. Они различаются в за-
висимости от размера компании, ее структуры, отрасли и многих других 
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факторов. Некоторые из них ориентированы на максимальную централиза-
цию управления, где все ключевые решения принимаются на высшем уров-
не, а другие, наоборот, ставят на первое место децентрализованное управ-
ление, где каждый отдел и сотрудник имеют большую степень самостоя-
тельности и свободы в принятии решений. 

В данной статье мы рассмотрим основные принципы корпоративного 
управления, его цели и задачи, а также наиболее распространенные модели 
управления, их преимущества и недостатки. Мы также рассмотрим вопро-
сы, связанные с развитием корпоративного управления в современных ус-
ловиях и ролью технологий в улучшении процессов управления. 

 
Ретроспективный анализ 
 
В контексте деятельности акционерных обществ необходимо пони-

мать различия моделей финансирования компаний, которые имеют огром-
ное значение в системе корпоративного управления. 

Глобально модели финансирования можно разделить на две большие 
группы: долевую и долговую. Долевое финансирование подразумевает пре-
доставление капитала взамен на часть акций компании. Долговое финанси-
рование – предоставление капитала с потенциальной возможностью полу-
чения прибыли за счет процентов по ссудному капиталу. Рассматривая эти 
группы финансирования, можно увидеть принципиальную разницу, кото-
рая показывает положительные и отрицательные стороны каждой из них. 
Таким образом, характерные особенности этих типов финансирования по-
зволяют им существовать в современной финансовой системе одновремен-
но, предоставляя выбор предприятиям. 

Остановимся на анализе характерных черт этих двух групп типов фи-
нансирования компаний для большей ясности сценариев, когда преиму-
щество одной или другой группы имеет больше оснований. Начиная рас-
сматривать долевое и долговое финансирование, в первую очередь можно 
заметить разницу в общей концепции этих моделей с точки зрения конеч-
ной цели. Для долевого финансирования, т.к. оно подразумевает приобре-
тение части акций целевой компании, основной целью инвесторов является 
рост стоимости компании-реципиента капитала. Инвестор будет заинтере-
сован в максимизации стоимости целевой компании в кратчайшие сроки 
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для соответственного увеличения стоимости своей доли. Таким образом, 
можно заключить, что все основные виды финансирования, которые отно-
сятся к долевой группе, своей долгосрочной приоритетной целью ставят 
рост и развитие целевой компании, т.к. прибыль формируется за счет реа-
лизации своей доли акций этой компании по более высокой цене на рынке 
капитала. Каждый вид долевого финансирования достигает этой глобаль-
ной цели своими инструментами и методами, которые будут описаны ниже.  

В то время как в долговом финансировании не прослеживается абсо-
лютная связь между приростом стоимости целевой компании и выгодой ин-
вестиционного проекта. Даже при многократном увеличении стоимости це-
левой компании проценты по ссудному капиталу останутся прежними, и 
инвестор не увидит никакой разницы генерируемой доходности. Большее 
значение для инвестора будет иметь показатель кредитоспособности целе-
вой компании. В то время как в долевом финансировании инвестор будет 
мыслить с точки зрения роста и развития реципиента. 

Такой подход объясняется тем, что долговая группа видов финанси-
рования сохраняет за компанией-реципиентом обязательство по выплате 
ссудного капитала, зачастую гарантируя его залогом, а долевая – нет. 

Исторически первые зачатки долевого типа финансирования появи-

лись в начале XVII века, когда Голландская Ост-Индская компания (ГОК) 

в попытке разрушить господство Испании и Португалии собиралась пост-

роить новые морские порты и корабли, основать предприятия по произ-

водству продукции. Для того времени сотни процентов доходности для ко-

раблей, которые возвращались в Европу, не являлось чем-то исключитель-

ным. Это вполне можно объяснить базовой теорией инвестиций – чем выше 

риск, тем выше должна быть ожидаемая доходность инвестиционного про-

екта. Таким образом, возвращались из плавания меньшая половина кораб-

лей, чем и можно было объяснить высокий уровень доходности. Для прив-

лечения средств и финансирования такого рискового проекта и были созда-

ны акции, которые пользовались большим спросом у купцов и ремесленни-

ков, которые надеялись получить долю в будущем доходе Голландской 

Ост-Индской компании1. 

                                                 
1 Фергюсон Н. Восхождение денег. Финансовая история мира. М.: Изд-во “Corpus”, 2022. 
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Таким образом компания смогла привлечь финансирование у широ-
ких слоев населения, проведя первичное публичное размещение своих ак-
ций, собрав 6.45 млн. гульденов. В следующие годы компании не удалось 
сгенерировать необходимый уровень дохода для выплаты дивидендов дер-
жателям акций компании. В 1611 году выплаты были произведены впервые 
и в виде привезенных товаров, а не процента от капитала. В этих условиях 
держателям акций, которые хотели получить ликвидность от своих вложе-
ний, ничего не оставалось, как продать свои акции другим. В таких услови-
ях появился вторичный рынок акций, а к 1607 году примерно треть акций 
были проданы на вторичной рынке. 

Если поначалу это были просто торги на улице, то в 1608 году было 
принято решение о возведении специального здания для торгов – первой 
биржи. В дальнейшем появились дополнительные инвестиционные про-
дукты в виде фьючерсов, и ценные бумаги стали использоваться в качестве 
залога банками для выдачи заемного капитала. 

Примечательным является и появление инвесторов, которые скупали ак-
ции компании, для того, чтобы принять участие в ее управлении. Например, 
Исаак Лемэр, который, разочаровавшись в деятельности ГОК после того, как 
не по своей воле покинул ее, основал Французскую Ост-Индскую компанию, 
став конкурентом. Так как он владел четвертью акций ГОК, он решил откры-
вать короткие позиции для того, чтобы обвалить стоимость акций.  

Большое количество акционеров выражало недовольство недобросо-
вестным управлением компанией, и так стали складываться формальные 
отношения между акционерами и управляющими акционерных компаний. 
В 1622 году инвесторы добились того, что прежде несменяемых управляю-
щих стали избирать сроком на 3 года, а сами инвесторы с большой долей в 
компании имели право участвовать в управлении компанией. Согласно дан-
ным Н. Фергюсона, после таких реформ чистая прибыль стала полностью 
распределяться между акционерами. 

Эти явления стали фундаментом для дальнейшего развития долевого 
способа финансирования компаний и создания вариации различных моде-
лей управления акционерными обществами в разных странах. Основными 
отличиями моделей является распределение функций управления, структу-
ра акционерного капитала, степень участия инвесторов. В основе отличий, 
соответственно, находятся социокультурные аспекты, экономический 
строй страны, фондовый рынок и т.д. 
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Модели корпоративного управления: сравнительный анализ 
 
На основе ретроспективного анализа можно заключить, что эффек-

тивное взаимодействие всех заинтересованных лиц, задействованных в де-
ятельности акционерных обществ, является ключевым понятием для разви-
тия компаний и частной отдачи компании для развития экономики страны. 
На основе различных факторов, влияющих на характеристики этих взаимо-
отношений, выделяются различные модели корпоративного управления. 

Принято выделять 3 модели корпоративного управления: англо-аме-
риканскую, японскую и немецкую. Особенностью англо-американской мо-
дели корпоративного управления является так называемый «унитарный» 
(одноуровневый) совет директоров, состоящий как из исполнительных чле-
нов (менеджеров компании), так и из неисполнительных директоров (не яв-
ляющихся сотрудниками компании), часть из которых являются «независи-
мыми» директорами, не имеющими иных отношений с компанией, кроме 
членства в совете директоров. После ряда корпоративных скандалов и банк-
ротств, вызванных мошенничеством руководства и недостаточным контро-
лем со стороны совета директоров, число независимых директоров в ком-
паниях растет. 

Необходимо понимать, что особенности моделей управления имеют 
прямое отношение к экономической среде, в которой они развивались. Так 
среди особенностей экономической системы англо-американской модели2: 

1. Высокий уровень рассредоточенности акционерного капитала. Как 
правило, крупнейшие американские компании редко имеют инвесторов с 
большой долей участия в компании, как правило, это число варьируется в 
диапазоне 2–5%. А основными держателями акций этих компаний являют-
ся институциональные инвесторы (пенсионные, страховые и инвестицион-
ные фонды). При этом средства институциональных инвесторов распреде-
лены по множеству компаний, а сами инвесторы никак не связаны с ними, 
кроме владения долей. 

2. Большая часть акционеров рассматривают краткосрочные инвести-
ции и получение дохода от разницы в цене акций. 

                                                 
2 Костикова И.В. Совет директоров в системе корпоративного управления компании. М.: 
Изд-во: Российский институт директоров, 2002. 



 

227 
 

3. Высокая ликвидность фондового рынка за счет особенностей регу-
лирования и структуры акционерного капитала. 

4. Частота враждебных поглощений, за счет высокой ликвидности и 
структуры, что позволяет приобретать контроль над крупными компаниями. 

Среди преимуществ англо-американской модели: 
1. Высокая консолидация сбережений с помощью рынка капитала, 

мобильность денежным средств для перетока между компаниями и сфера-
ми экономики. 

2. Стимулирование рентабельных сфер экономики за счет повышен-
ного интереса инвесторов, а повышенный фактор риска не играет деструк-
тивную роль. 

3. Прозрачность информации о компаниях-реципиентах. 
Особенности и преимущества в каком-то смысле могут быть и недос-

татками для участников этой системы. Например, за счет высокой прозрач-
ности информации высшее руководство должно быть особенно вниматель-
ным к любым действиям, чтобы не повлечь понижение стоимости акций 
компании. Высокий уровень вознаграждения менеджера и требуемый уро-
вень доходности проектов также считаются недостатками модели.  

Другим аспектом, которому необходимо уделить особое внимание, 
является регулирование со стороны государства. Так англо-американская 
модель считалась одной из лучших за счет своей либеральной политики ре-
гулирования деятельности и реальной стоимости компаний. Но опыт кри-
зиса 2008 года показал, что, несмотря на довольно эффективную структуру 
компаний, включающую независимых директоров-участников совета ком-
паний, система, в целом, не смогла сформировать сбалансированное и дол-
госрочное решение, которое подразумевает саморегулирующуюся стои-
мость компаний и управление рисками. Выводом такого результата являет-
ся крах концепции саморегулирующейся финансовой системы и пересмотр 
государственной политики в этой области. 

В качестве другой модели корпоративного управления принято выде-
лять немецкую модель, которая подразумевает двухуровневую систему со-
вета директоров, которая должна включать наблюдательный совет из внеш-
них директоров, не являющихся работниками компании и правление. При 
этом, представители банков и работников компании обязательно включа-
ются в наблюдательный совет. 
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Особенностями экономической системы в немецкой модели являются: 
1. Средние и крупные инвесторы и распространенная практика схо-

дящегося владения акциями. В то же время в руках институциональных и 
мелких инвесторов находился относительно маленький пакет акций, не 
подразумевающий принятие участия в процессе управления. 

2. Большая роль традиционных институтов финансирования – банков 
в финансовой системе. Владение пакетом акций не рассматривался с точки 
зрения получения краткосрочного дохода от реализации акций на рынке ка-
питала за счет изменившейся стоимости, а в качестве долгосрочного фи-
нансового продукта, генерирующего дивиденды. 

3. Ликвидность рынка капитала ниже рынка США, что объясняет бо-
лее высокую роль банков. 

Таким образом, в сравнении с англо-американской моделью, стано-
вится очевидным, что за счет ориентации акционеров на более долгосроч-
ное инвестирование, складывается высокая степень корреляции реальной 
стоимости компаний и стоимостью их акций, подразумевающее более вы-
сокий уровень устойчивости всей системы в целом. Одновременно с этим, 
по сравнению с рынком капитала США, в этой модели наблюдается менее 
мобильная текучесть средств, а информационная прозрачность сравнитель-
но ниже. 

Третьей моделью корпоративного управления принято считать японс-
кую. Экономическими особенностями можно считать: 

1. Концентрация акционерного капитала у крупных и средних инвес-
торов, распространенная практика скрещивающегося владения долями 
компаний, которые входят в одни и те же экономические группы (кейрецу). 
Мелкие и институциональных инвесторов можно охарактеризовать малой 
долей владения и пассивностью. 

2. Банки играют исключительную роль в финансовой системе, т.к. 
каждая промышленная группа включает в себя банк, который обслуживает 
все соответствующие операции, и владеет акциями компаний. Инвесторы в 
этой модели также рассматривают долгосрочную доходность от вложений 
и развитие компаний, а основной формой дохода от инвестиций являются 
дивиденды. 

3. Фондовый рынок в этой модели обладает намного меньшей лик-
видностью, что объясняется повышенной ролью банков в системе. 
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В японской модели становится очевидной доминирующая роль тра-
диционных институтов финансовой системы. Сложность входа и выхода 
инвестиций в системе, а также непрозрачность информации являются ос-
новными недостатками для модели. 

Японская модель подразумевает идентичную с англо-американской 
структуру управления компанией и совет директоров, но большая часть 
ОАО не имеют в своем составе независимых участников совета, а сам совет 
преследует интересы самой компании. В то же время здесь отсутствуют две 
отличительные черты немецкой модели – представительство банков и сот-
рудников компаний, а большая часть членов совета директоров в японской 
модели – представители высшего руководства3. 

Различные модели корпоративного управления становятся все более 
тщательно изучаемыми и анализируемыми по мере того, как глобализация 
закрепляется на мировых рынках. Также становится все более очевидным, 
что корпоративная среда и структуры могут существенно различаться, даже 
если цели бизнеса в целом универсальны.  

В одном смысле различия между этими системами можно увидеть в 
их направленности. Англо-американская модель ориентирована на фондо-
вый рынок, а две другие – на банковский и кредитный рынки. Японская 
модель является наиболее концентрированной и жесткой, а англо-амери-
канская – наиболее рассредоточенной и гибкой. 

Таким образом, в моделях корпоративного управления других стран 
включены элементы вышеописанных трех моделей. В зависимости от эко-
номического уклада, социокультурных особенностей, существующих фор-
мальных институтов и будет зависеть выбор и настройка элементов, позво-
ляющих создать эффективную модель, стимулирующую рынок капитала и 
экономическое развитие страны в целом. 
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АННОТАЦИЯ 

 
 В данной статье речь идет о том, что финансовая деятельность – 

это всестороннее управление денежными и финансовыми потоками 
коммерческой организации, основной целью которой является эконо-
мически грамотное формирование финансовых ресурсов и определе-
ние направлений их вложений в активы, обеспечивающие получение 
требуемого эффекта от предпринимательской деятельности коммер-
ческой организации. Экономически грамотное управление финансо-
вой деятельностью во многом базируется на полученных результатах 
глубокого анализа и объективной оценки предпринимательской дея-
тельности коммерческой организации. 

Ключевые слова: финансовая деятельность, коммерческие ор-
ганизации, анализ финансово-хозяйственной деятельности, рента-
бельность. 

 
 

Введение 
 
Анализ и оценка финансовой деятельности коммерческой организа-

ции дают достоверную информацию об эффективном использовании и пот-
реблении трудовых, материальных, нематериальных и финансовых ресур-
сов и позволяют наметить пути повышения эффективности и рентабельнос-
ти финансовой деятельности коммерческой организации. 

Полученные результаты способствуют разработке планов развития 
коммерческой организации и принятию эффективных управленческих ре-
шений, приводящих к приращению капитала коммерческой организации, 
росту доходов коммерческой организации и доходов ее собственников. 
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Эффективная финансовая деятельность представляет собой эффек-
тивное формирование и использование капитала коммерческой организа-
ции, выбор способов максимизации прибыли при наименьшем риске. 

Для полной характеристики и оценки финансовой деятельности ком-
мерческой организации рассматриваются и рассчитываются определенные 
финансовые показатели. Их отбор определяется целями и задачами прово-
димого анализа. 

Для того чтобы дать оценку финансовой деятельности коммерческой 
организации Н.Л. Данилова предлагает проводить ее анализ по следующим 
группам экономических показателей [11, с. 8]: 

• показатели источников финансирования (капитала); 

• показатели производственных ресурсов; 

• показатели затрат как формы израсходованных в хозяйственном 
процессе производственных ресурсов; 

• показатели объемов производства и продаж – как формы преобра-
зования производственных ресурсов в товарные; 

• показатели финансовых результатов – как источника дальнейшего 
финансирования новых ресурсов; 

• показатели финансового состояния как результата реализации все-
го производственно-финансового цикла развития организации.  

По мнению И.В. Косорукова, к основным показателям, характеризу-
ющих финансовую деятельность коммерческой организации, относятся 
[17, с. 35]: 

• показатели использования средств труда: фондоотдача, фондоем-
кость и т.д.; 

• показатели использования предметов труда: материалоотдача, ма-
териалоемкость; 

• показатели использования трудовых ресурсов: обеспеченность 
трудовыми ресурсами, производительность труда; 

• показатели производства и реализации продукции; 

• показатели себестоимости продукции; 

• показатели прибыли и рентабельности; 

• показатели финансового состояния предприятия.  
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Г.В. Савицкая предлагает провести анализ следующих показателей, 
характеризующих финансовую деятельность коммерческой организации 
[24, с.101]: 

• анализ производства и реализации; 

• анализ использования производственного персонала и заработной 
платы; 

• анализ использования основных средств; 

• анализ использования материальных ресурсов; 

• анализ себестоимости продукции (работ, услуг); 

• анализ финансовых результатов деятельности предприятия; 

• анализ финансового состояния предприятия.  
В.В. Ковалев предлагает следующую программу финансового анализа 

предпринимательской деятельности коммерческой организации. Програм-
ма анализа выглядит следующим образом [16, с.290]: 

1. Предварительный обзор экономического и финансового положе-
ния субъекта хозяйствования. 

1.1. Характеристика общей направленности финансово-хозяйствен-
ной деятельности. 

1.2. Выявление «больных» статей отчетности. 
2. Оценка и анализ экономического потенциала субъекта хозяйство-

вания. 
2.1. Оценка имущественного потенциала. 
2.1.1. Построение аналитического баланса. 
2.1.2. Вертикальный анализ баланса. 
2.1.3. Горизонтальный анализ баланса. 
2.1.4. Анализ качественных сдвигов в имущественном потенциале. 
2.2. Оценка финансового состояния. 
2.2.1. Оценка ликвидности и платежеспособности. 
2.2.2. Оценка финансовой устойчивости. 
3. Оценка и анализ результативности финансово-хозяйственной дея-

тельности субъекта хозяйствования. 
3.1. Оценка эффективности текущей деятельности (деловой активности). 
3.2. Анализ прибыли и рентабельности. 
3.3. Оценка положения на рынке ценных бумаг.  
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Все вышеуказанные программы показателей, характеризующих фи-
нансовую деятельность коммерческой организации, предоставляют непол-
ный охват всех сфер финансовой деятельности коммерческой организации. 

В данной выпускной квалификационной работе финансовая деятель-
ность коммерческой организации анализируется и оценивается с помощью 
показателей, предлагаемых Б.А. Пеплозяном [21, сс. 286–377]: 

• платежеспособность и ликвидность коммерческой организации; 

• финансовая устойчивость коммерческой организации; 

• деловая активность коммерческой организации; 

• рентабельность предпринимательской деятельности коммерческой 
организации.  

 

1. Показатели оценки эффективности финансовой деятельности 
    коммерческой организации 
 
1.1. Платежеспособность и ликвидность коммерческой  
       организации 
 
Платежеспособность означает наличие в организации денежных 

средств и их эквивалентов, достаточных для расчетов по текущим обяза-
тельствам, требующих немедленного погашения. При их недостаточности 
коммерческая организация имеет возможность реализовать часть своих ак-
тивов для погашения своей задолженности перед кредиторами. Способ-
ность активов трансформироваться в денежные средства называется лик-
видностью активов.  

Для расчета ликвидности отчета о финансовом положении в долгос-
рочной перспективе все активы, отображенные в «Отчете о финансовом по-
ложении» сопоставляется со всеми отображенными обязательствами ком-
мерческой организации. 

Углубленный анализ ликвидности может быть осуществлен с помощ-
ью относительных коэффициентов: 

• коэффициент абсолютной ликвидности; 

•  коэффициент быстрой (срочной) ликвидности; 

• коэффициент текущей ликвидности; 

• коэффициент обеспеченности чистыми текущими активами.  
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Коэффициент абсолютной ликвидности. Показывает, какая доля теку-
щих обязательств может быть, при необходимости, погашена немедленно 
за счет наиболее ликвидных активов. Платежеспособность считается нор-
мальной при значении коэффициента абсолютной ликвидности – 0,2 ÷ 0,5. 

Коэффициент быстрой (срочной) ликвидности. Характеризует ту 
часть текущих обязательств, которая может быть погашена за cчет наибо-
лее ликвидных активов и быстро реализуемых активов. Значение коэффи-
циента быстрой ликвидности должно находится в пределах от 0,7 до 1,0. 

Коэффициент текущей ликвидности. Свидетельствует о способности 
коммерческой организации в течение отчетного периода погасить свои те-
кущие обязательства за счет имеющихся текущих активов. Значение коэф-
фициента текущей ликвидности должно находится в пределах от 1,0 до 2,0. 

Коэффициент обеспеченности чистыми текущими активами. Отобра-
жает ту часть текущих активов, которая финансируется за счет собствен-
ных средств коммерческой организации. Рекомендуемая нижняя граница 
этого коэффициента – 0,15. 

 

1.2. Финансовая устойчивость коммерческой организации 
 
Важнейшей характеристикой стабильного финансового состояния 

коммерческой организации служит ее финансовая устойчивость, обеспечи-
вающая определенный уровень защищенности интересов владельцев и кре-
диторов, имеющих вложения в организацию. 

К основным показателям, характеризующие финансовую устойчи-
вость относятся следующие коэффициенты: 

• коэффициент финансовой независимости; 

• коэффициент финансовой стабильности; 

• коэффициент финансового левериджа; 

• коэффициент зависимости от долгосрочных обязательств; 

• коэффициент маневренности собственного капитала; 

• коэффициент обеспеченности процентов к уплате. 
Коэффициент финансовой зависимости. Характеризует долю собст-

венности владельцев коммерческой организации в общей сумме средств, 
авансированных в ее деятельность. Минимальный риск кредиторов обеспе-
чивается при значении коэффициента финансовой независимости ≥ 0,5. 
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Коэффициент финансовой стабильности. Характеризует долю собст-
венности владельцев коммерческой организации в общей сумме средств, 
авансированных в ее деятельность. Рекомендуемое значение коэффициен-
та ≥ 0,6. 

Коэффициент финансового левериджа. Показывает, сколько заем-
ных и привлеченных средств коммерческая организация привлекла на 
единицу собственных средств. Рекомендуемое предельное значение коэф-
фициента ≤ 1,0. 

Коэффициент зависимости от долгосрочных обязательств. Показыва-
ет, какая часть в источниках формирования нетекущих (долгосрочных) ак-
тивов на отчетную дату приходится на собственный капитал, а какая на дол-
госрочные заемные средства. Доля нетекущих обязательств в общей сумме 
долгосрочных источников финансирования должна быть на уровне – 0,4 
(или 40%). 

Коэффициент маневренности собственного капитала. Показывает, до-
лю собственного капитала коммерческой организации, которую использу-
ют для финансирования текущей деятельности, т.е. долю собственного ка-
питала, вложенную в текущие активы. Значение этого показателя варьиру-
ется в пределах 0,2 ÷ 0,5. 

Коэффициент обеспеченности процентов к уплате. Характеризует 
степень защищенности инвесторов и кредиторов от невыплаты процентов 
по предоставленным коммерческой организации финансовым ресурсам. 
Значение коэффициента должно быть выше единицы. 

 
1.3. Деловая активность коммерческой организации 
 
Стабильность финансового положения коммерческой организации 

обусловливается, в немалой степени, ее деловой активностью, которая ха-
рактеризует эффективность управления активами, собственным капиталом 
и обязательствами в процессе достижения целей своей деятельности. 

К основным показателям, характеризующие деловую активность от-
носятся следующие коэффициенты: 

1. Коэффициенты оборачиваемости активов: 

• коэффициент оборачиваемости активов; 

• коэффициент оборачиваемости основных средств;  
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• коэффициент оборачиваемости текущих активов; 

• коэффициент оборачиваемости запасов; 

• коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности. 
Коэффициент оборачиваемости активов. Характеризует количество 

оборотов и показывает сколько денежных единиц проданной продукции 
принесла каждая денежная единица, вложенная в активы. Рост данного по-
казателя в отчетном периоде по сравнению с предыдущим периодом озна-
чает ускорение оборачиваемости активов, а снижение оборачиваемости – 

замедление скорости оборота капитала. 
Коэффициент оборачиваемости основных средств. Коэффициент по-

казывает, сколько денежных единиц проданной продукции приходится на 
единицу вложений в основные средства. Низкий уровень коэффициента 
свидетельствует либо о недостаточном объеме продаж продукции, либо о 
слишком высоком уровне вложений в основные средства. Рост показателя 
в динамике рассматривается как положительная тенденция. 

Коэффициент оборачиваемости текущих активов. Коэффициент пока-
зывает, сколько денежных единиц проданной продукции находится на еди-
ницу вложений в текущие активы. Замедление оборачиваемости текущих 
активов приводит к росту их остатков, ускорение оборачиваемости – к их 
сокращению. Следовательно, при замедлении их оборачиваемости у ком-
мерческой организации возникает потребность в дополнительном привле-
чении финансовых ресурсов, а при ускорении оборачиваемости происходит 
высвобождение средств из оборота.  

Коэффициент оборачиваемости запасов. Показывает скорость, с кото-
рой запасы оборачивались в течение отчетного периода, т.е. число оборотов 
за отчетный период. Чем выше показатель в оборачиваемости запасов, тем 
меньше средств связано с этой наименее ликвидной статьей текущих акти-
вов, тем устойчивее финансовое положение организации. Снижение обора-
чиваемости средств в запасах отражает опережающий рост запасов по от-
ношению к росту продаж продукции. 

Коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности. Показы-
вает, сколько раз в среднем дебиторская задолженность превращалась в де-
нежные средства в течение отчетного периода. Увеличение этого коэффи-
циента может отражать улучшение ситуации в расчетах с дебиторами и/или 
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сокращение объемов продаж с отсрочкой платежа, снижение – об ухудше-
нии платежной дисциплины дебиторов и/или увеличение объемов продаж 
с отсрочкой платежа. 

2. Коэффициенты оборачиваемости собственного капитала и обяза-
тельств: 

• коэффициент оборачиваемости собственного капитала; 
Коэффициент показывает, сколько денежных единиц проданной про-

дукции приходится на единицу вложений в собственный капитал коммер-
ческой организации. Слишком высокое значение данного показателя сви-
детельствует о значительном превышении уровня продаж над вложенным 
капиталом, что, как правило, означает увеличение привлечения в произ-
водство заемных ресурсов и может привести к достижению того предела, 
за которым кредиторы начинают больше участвовать в деятельности ком-
мерческой организации, чем ее собственники. Такая ситуация негативно 
сказывается на финансовой устойчивости и финансовой независимости 
коммерческой организации. Низкий уровень коэффициента означает без-
действие части собственных средств. В данном случае этот показатель де-
ловой активности указывает собственникам, а также потенциальным инвес-
торам, на необходимость вложения собственных средств в другой бизнес. 

•  коэффициент оборачиваемости обязательств; 

• коэффициент оборачиваемости кредитов и займов; 

• коэффициент оборачиваемости кредиторской задолженности. 
Коэффициенты оборачиваемости обязательств. Позволяют оценить, 

насколько эффективно коммерческая организация использует, привлечен-
ные на разных условиях, денежные средства: 

Коэффициент оборачиваемости кредитов и займов. Отражает эффек-
тивность использования коммерческой организацией всех (в суммарном 
выражении), привлеченных из различных источников, долгосрочных и 
краткосрочных кредитов и займов. Динамика оборачиваемости кредитов и 
займов отражает изменения платежной дисциплины коммерческой органи-
зации в отношениях с банками и заимодавцами и изменения задолженности 
по кредитам и займам как по стоимостной величине, так и по срокам их 
погашения. Рост оборачиваемости кредитов и займов отражает улучшение 
платежной дисциплины в отношениях с банками и заимодавцами, сниже-
ние – ухудшение. 
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1.4. Рентабельность предпринимательской деятельности 
       коммерческой организации 
 
Устойчивое функционирование коммерческой организации зависит 

от ее способности генерировать достаточный объем прибыли. Уровень при-
быльности отражается в показателе рентабельности. 

Для целей анализа и оценки рентабельности предпринимательской 
деятельности коммерческой организации можно выделить следующие ви-
ды рентабельности: 

Рентабельность продаж. Отражает соотношение прибыли и выруч-
ки от продаж продукции в анализируемом периоде: 

• рентабельность продаж по валовой прибыли; 

• рентабельность продаж по операционной прибыли; 

• рентабельность продаж по прибыли за год. 
Рентабельность потребленных ресурсов. Отражает соотношение 

прибыли и расходов коммерческой организации в анализируемом периоде: 

• рентабельность продукции; 

• рентабельность производства. 
Рентабельность используемых ресурсов: 
 1. Рентабельность имущества. Отражает прибыльность использова-

ния всех активов коммерческой организации: 

• рентабельность активов; 

• рентабельность основных средств; 

• рентабельность текущих активов. 
 2. Рентабельность капитала. Отражает доходность использования 

коммерческой организацией ее собственного капитала. Прирост рентабель-
ности собственного капитала положительно характеризует деятельность 
коммерческой организации: 

• рентабельность собственного капитала; 

• рентабельность заемного капитала; 

• рентабельность инвестированного капитала. 
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2. Методы анализа финансовой деятельности  
    коммерческой организации 
Анализ финансовой деятельности коммерческой организации являет-

ся один из методов оценки финансовой деятельности коммерческой орга-
низации. 

Анализ финансовой деятельности коммерческой организации – это 
вид экономического анализа, связанный с исследованием финансового со-
стояния и финансовых результатов коммерческой организации. 

Анализ финансовой деятельности проводится с помощью следующих 
методов:  

• горизонтальный (временной) анализ – это сравнение каждой статьи 
финансовой отчетности (или их совокупности) в абсолютной и/или относи-
тельной форме с предыдущим периодом (годом); 

• трендовый анализ – это сравнение каждой статьи финансовой от-
четности (или их совокупности) в абсолютной и/или относительной форме 
с рядом предыдущих периодов и определение тренда, т.е. основной тенден-
ции в показателе с течением времени;  

• вертикальный (структурный) анализ – это определение структуры 
обобщающих конечных финансовых показателей (или их совокупности) 
путем вычисления удельного веса каждой статьи в общем целом, принима-
емого за 100% или соотношения частей целого друг к другу; 

• сравнительный (пространственный) анализ – это сравнение консо-
лидированной финансовой отчетности в абсолютной и/или относительной 
форме одной организации с другими организациями; 

• анализ финансовых коэффициентов – это расчет соотношений 
между отдельными абсолютными показателями финансовой отчетности, 
определение взаимосвязей показателей; 

• факторный анализ – это метод комплексного и системного изуче-
ния и изменения воздействия факторов на величину и изменение результа-
тивных показателей. 
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ABSRACT 

 
Financial activity is a comprehensive management of cash and financial flows of a 

commercial organization. 
The main goal of financial activity is the economically competent formation of 

financial resources and the determination of the directions for their investment in assets that 
provide the required effect from the entrepreneurial activity of a commercial organization. 

Economically competent management of financial activities is largely based on the 
results of an in-depth analysis and an objective assessment of the business activities of a 
commercial organization. 
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АННОТАЦИЯ 

 
В данной статье речь идет о том, что дорога «Север-Юг» является 

ключевым транспортным коридором, охватывающим большую часть 
Евразийского континента и соединяющим северные и южные регио-
ны. Этот проект имеет стратегическое значение для развития торгов-
ли, интеграции и сотрудничества между странами. 

Проект «Север-Юг» имеет различные виды транспорта, включая 
железнодорожные, автомобильные, морские и воздушные пути. Он 
связывает множество стран, включая Россию, Казахстан, Азербай-
джан, Армению, Грузию, Иран и др., обеспечивая им лучший доступ 
к международным рынкам и транзитным маршрутам. 

Одним из основных преимуществ дороги «Север-Юг» является 
укрепление регионального сотрудничества, расширение торговых 
связей и стимулирование экономического роста. Этот проект также 
способствует улучшению инфраструктуры и развитию прилегающих 
регионов, создавая новые возможности для инвестиций, развития 
бизнеса и сотрудничества в различных отраслях экономики. 

В целом, дорога "Север - Юг" играет важную роль в укреплении 
интеграции и развитии Евразийского региона, обеспечивая устойчи-
вый рост, улучшение торговых связей и сотрудничества между стра-
нами, а также увеличение экономического потенциала и процветания. 

Ключевые слова: транспортный коридор. логистика, Проект 
«Север-Юг», региональное сотрудничество, ЕАЭС. 

 
 

Введение 
 
Международный транспортный коридор «Север-Юг» основанный на 

цифровой передаче соответствующих данных, поскольку они могут сокра-
тить участие человека в процессах транспортировки и пересечения границ 
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и таким образом повысить надежность транспортных и логистических це-
пей. Наконец, признается необходимость повышения устойчивости транс-
портных систем к угрозе бедствий, в том числе через мобилизацию ресур-
сов, использование возможностей партнерства и выделение технических 
ресурсов (ООН, 2021).  

В исследовании, проведенном Евразийским банком развития (ЕАБР) 
в 2021г., указывается на огромный нереализованный потенциал коридора 
не только в развитии меридиональных транспортных связей между Северо-
Восточной Европой и Южной Азией, но и в создании новых транспортно-
логистических цепей на сопрягающихся евроазиатских МТК, в частности, 
между Россией и Турцией через Азербайджан, а также между Китаем и 
Ираном через Казахстан и Туркменистан. Исследование показало возмож-
ности повышения эффективности транспортно-экономических связей в Ев-
разии путем широкого вовлечения в систему международных перевозок 
транспортных коммуникаций стран региона, особенно не имеющих досту-
па к морю, для которых Евразийский транспортный каркас является клю-
чом, открывающим доступ к международным рынкам. Тем самым, МТК 
«Север-Юг» может стать не только элементом межконтинентальной, но и 
внутриконтинентальной торговой, экономической и транспортной связан-
ности в Евразии (Винокуров и др., 2021). Несмотря на то, что МТК «Север-
Юг» успешно функционирует на некоторых участках – таких, как Россия- 
Азербайджан, Казахстан-Туркменистан-Иран, а также на внутренних сооб-
щениях этих стран, реализации его трансконтинентального потенциала от 
Балтики до Индийского океана препятствует множество барьеров инфра-
структурного, тарифного и нетарифного характера. 

На некоторых участках маршрутов коридора существуют незавер-
шенные сегменты железных дорог, а также узкие точки наземной, портовой 
и логистической инфраструктуры, которые препятствуют развитию грузо-
вых перевозок и увеличению объемов перевозок. Административные огра-
ничения снижают эффективность перевозок, вызывают задержки в движе-
нии транспортных средств и грузов, а также финансовые потери для пере-
возчиков и экспедиторских компаний. Дальнейшее развитие коридора тре-
бует реализации инвестиционных проектов по развитию и модернизации 
транспортной инфраструктуры, а также принятия мер в области устранения 
преград и создания благоприятных условий для международных перевозок 
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и пересечения границ. Все три маршрута МТК «Север-Юг» и все виды 
транспорта, включая основную и вспомогательную инфраструктуру, флоты 
морских и речных судов, автопарки, подвижной состав железных дорог и 
контейнеры, имеют потенциал для инвестиций.  

Данный отчет, подготовленный Дирекцией по аналитической работе 
ЕАБР, направлен на анализ текущих и планируемых инвестиционных про-
ектов по развитию транспортной инфраструктуры МТК «Север-Юг» с цел-
ью определения приоритетных проектов, которые позволят ускорить эф-
фективную реализацию всех 3-х маршрутов коридора. Также на основе ана-
лиза существующих преград предлагаются меры по их устранению. В пер-
вой главе отчета проводится оценка возможностей и рисков МТК «Север-
Юг» в контексте геополитической обстановки, сложившейся в 2022 году, и 
рассматривается потенциал коридора в качестве нового канала для разви-
тия «новой логистики» в Евразии. Во второй главе анализируются инфраст-
руктурные, административные, тарифные, нетарифные и другие преграды, 
а также рассматриваются возможности их устранения. Третья глава посвя-
щена анализу инвестиционных проектов по развитию инфраструктуры трех 
маршрутов МТК «Север-Юг» в различных странах, включая Азербайджан, 
Армению, Грузию, Иран, Казахстан, Россию и Туркменистан. Проекты ран-
жируются по приоритетности, а также определяются критически важные 
проекты для операционализации коридора и увеличения пропускной спо-
собности его отдельных маршрутов. 

 

1. Оценка возможностей и рисков МТК «Север-Юг» 
 
В 2022г. традиционные системы доставки товаров в Республике Бела-

русь, Российской Федерации и других государствах – членах ЕАЭС столк-
нулись с серьезными вызовами. Использование западного направления для 
транспортировки товаров через международные автомобильные пункты 
пропуска со странами Европы и морские порты Балтийского бассейна, ко-
торые обеспечивали связи с Европой, Северной, Латинской Америкой и 
Азией, стало значительно затруднено. Грузовладельцы и представители ло-
гистического бизнеса начали искать новые маршруты доставки экспортных 
и импортных грузов, альтернативные морским портам и пунктам пересече-
ния границ, чтобы обеспечить стабильные торгово-экономические связи. 
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Тремя очевидными последствиями нарушения логистических цепей поста-
вок на западном направлении стали: 

• уменьшение объемов импорта товаров из стран Европы в Россию и 

значительный рост транспортно-логистических затрат; 

• поиск логистических возможностей для экспорта широкого спект-

ра российских товаров на новые рынки (особенно в Индию, Китай, 

страны Южной, Юго-Восточной Азии и Персидского залива); 

• ограничения в торговле между государствами-членами ЕАЭС, т.к. 

товары, произведенные в этих странах или предназначенные для их 

рынка, доставлялись через инфраструктуру морских портов на Бал-

тике и западные пограничные переходы со странами ЕС; 

В условиях перенастройки транспортно-экономических связей на ев-

разийском пространстве развитие МТК «Север-Юг» выступает ключевым 

«южным» вектором «новой логистики». Потенциал данного направления 

до 2022г. не был полностью раскрыт, несмотря на следующие преимущест-

ва и возможности:  

• МТК «Север-Юг» обеспечивает наиболее короткое расстояние для 

доставки грузов в Южную Азию, Восточную Африку и Ближний 

Восток; 

• мультимодальный характер коридора, позволяющий использовать 

автомобильный, железнодорожный и морской виды транспорта, а 

также суда смешанного плавания «река-море»;  

• наличие свободной пропускной способности; 

• возможность осуществления автомобильных перевозок без перег-

рузки в страны Европы через Южный Кавказ и Турцию;  

• успешный опыт проведения пилотных контейнерных перевозок, 

включая маршруты между Турцией и Россией в 2021 году, а также 

между Россией и Ираном, а также Китаем, Казахстаном и Ираном 

по Восточному маршруту коридора в 2022 году.  

В предыдущей парадигме внешнеторговой логистики грузовладельцы 

и экспедиторы стремились использовать маршруты, проходящие через пор-

ты Балтийского и Азово-Черноморского бассейнов, поскольку это сокра-

щало время и стоимость доставки товаров и обеспечивало предсказуемость 
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всех этапов транспортно-логистической цепи. В новой реальности исполь-

зование инфраструктуры коридора «Север-Юг» позволит расширить гео-

графию перевозок, включая следующие направления:  

• в страны, традиционно ориентирующиеся на коридор (Индия, Па-
кистан, государства Персидского залива, Южная Азия), поскольку 
именно на них переключается внешняя торговля России и Беларуси 
в изменяющихся геополитических условиях; 

• из стран Европы через Турцию. 

 
2. Барьеры, мешающие развитию МТК «Север-Юг» 
 
Успешному развитию МТК «Север-Юг» мешает ряд барьеров инфраст-

руктурного и нефизического (тарифного и нетарифного) характера. К ин-
фраструктурным барьерам относятся недостающие звенья и узкие места 
транспортной и вспомогательной инфраструктуры, к нефизическим – барье-
ры в области мягкой инфраструктуры, связанные с доступом на рынок, тари-
фами, условиями и административными процедурами при осуществлении 
международных перевозок и при пересечении государственных границ. 

Барьеры, препятствующие развитию международных перевозок гру-
зов по транспортным коридорам, хорошо изучены экспертным сообщест-
вом и международными организациями. В частности, Европейская эконо-
мическая комиссия ООН рассматривает их в своих исследованиях по раз-
витию евроазиатских транспортных связей (UNECE, 2020).  

Специфика барьеров, действующих на МТК «Север-Юг», связана с 
особенностями стран, через которые проходит коридор, с ними же во мно-
гом будут связаны и пути решения этих проблем. Инфраструктурные барь-
еры на МТК «Север-Юг» включают различия стандартов и габаритов на 
железнодорожном транспорте, участки автодорог с лимитированной про-
пускной способностью и высокой интенсивностью движения, пункты пере-
сечения границ, а также естественные условия судоходства в акватории 
Каспийского моря, особенности глубоководной системы внутренних вод-
ных путей в Российской Федерации.  

На маршрутах МТК «Север-Юг» инфраструктурные барьеры возни-

кают между государствами, железные дороги которых различаются по ши-

рине колеи (CAREC, 2022) и габаритам подвижного состава (Иран/страны 
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СНГ, входящие в «пространство 1520»). Основным инфраструктурным бар-

ьером является отсутствующий участок железной дороги между Рештом и 

Астарой в Иране. Инфраструктурные барьеры на внутренних водных путях 

включают участки, ограничивающие пропускную способность Единой глу-

боководной системы и сдерживающие перевозки грузов по мультимодаль-

ному маршруту МТК «Север-Юг» на судах смешанного плавания «река-

море». На автомобильном транспорте ограничения связаны с перегружен-

ностью автодорог, особенно двухполосных, на подъездах к населенным 

пунктам. Недостаточно развит придорожный сервис (охраняемые стоянки 

для грузовиков, мотели, зоны отдыха вдоль автомагистралей). Ограничения 

пропускной способности автодорожных и железнодорожных подходов к 

морским портам (эта проблема наиболее актуальна в портах Азово-Черно-

морского бассейна в летний период) могут ограничивать возможности пор-

тов по обработке грузов (UNESCAP, 2022). 

 

3. Инфраструктурные проекты по развитию МТК «Север-Юг» 

 

Развитие МТК «Север-Юг» прямо связано с осуществлением инвес-

тиционных проектов, направленных на завершение «недостающих сегмен-

тов» и устранение узких мест в транспортной инфраструктуре, которые за-

трудняют международные грузовые перевозки и ограничивают их объемы. 

Кроме развития транспортной инфраструктуры, необходимо также реали-

зовывать проекты по обновлению транспортных средств, перегрузочного и 

другого оборудования, чтобы обеспечить максимально эффективные и бе-

зопасные перевозки, предоставляя клиентам высококачественные транс-

портные и логистические услуги, при этом последовательно сокращая не-

гативное влияние на экологию и климат. 

Роль МТК «Север-Юг» существенно возрастает в условиях формиро-

вания «новой логистики» и восстановления международных транспортно-

логистических цепочек после шоков, связанных с пандемией COVID-19. 

Обеспечивая кратчайшие расстояния перевозок грузов между странами 

ЕАЭС и Южной Азии, Восточной Африки и Ближнего Востока, МТК «Се-

вер-Юг» дает возможность логистического выбора одного из трех маршру-

тов доставки, каждый из которых имеет резервы пропускной способности. 
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Вместе с тем, успешному развитию МТК «Север-Юг» препятствуют 
разные барьеры в области как физической, так и мягкой инфраструктуры. 
Всего идентифицировано более 40 различных барьеров, объединенных в 
группы – инфраструктурные, тарифные, административные и финансовые. 
Однако наибольшее влияние на развитие коридора оказывают недостаю-
щие звенья и узкие места транспортной и логистической инфраструктуры, 
отсутствие скоординированного сквозного тарифа, бумажные процедуры 
пересечения границ, а также отсутствие эффективного координационного 
механизма по управлению коридором. 

Таблица 1.  
 

Информация о необходимых инвестициях 
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Дорога «Север-Юг» играет важную экономическую роль для Армени-
и, предоставляя стране новые возможности в сфере транспорта, торговли и 
туризма. Развитие инфраструктуры и привлечение инвестиций, связанных 
с дорогой, способствуют экономическому росту, созданию рабочих мест и 
привлечению туристов. Однако необходимо обратить внимание на вызовы 
– такие, как обслуживание дороги и обеспечение безопасности, а также ак-
тивно развивать сотрудничество с соседними странами. В целом, дорога 
«Север-Юг» обладает значительным потенциалом для стимулирования 
экономического развития Армении и способствует ее интеграции в регио-
нальные и международные экономические процессы. 

В целях ликвидации инфраструктурных барьеров на всех трех марш-
рутах коридора реализуются или запланированы к реализации проекты 
строительства, реконструкции и модернизации транспортной инфраструк-
туры международного значения. В рамках исследования была создана база 
данных из более чем 100 инвестиционных проектов развития инфраструк-
туры МТК «Север-Юг». Проекты разделены на три группы по степени их 
приоритетности.  

Общий объем инвестиций на реализацию всех осуществляемых или 
запланированных инфраструктурных проектов составляет $38,2 млрд., из 
которых четверть приходится на проекты, отнесенные к первой группе. 

В Табл. 1 представлена общая информация о необходимых инвести-
циях в Азербайджане, Армении, Грузии, Иране, Казахстане, России и Турк-
менистане для реализации инфраструктурных проектов, направленных на 
развитие МТК «Север-Юг». 
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INTERNATIONAL TRANSPORT CORRIDOR “NORTH-SOUTH” 
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The North-South road is a key transport corridor covering most of the Eurasian 

continent and connecting the northern and southern regions. This project is of strategic 
importance for the development of trade, integration and cooperation between countries. 
The North-South project includes various types of transport, including rail, road, sea and air 
routes. It connects many countries, including Russia, Kazakhstan, Azerbaijan, Armenia, 
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Georgia, Iran and others, providing them with better access to international markets and 
transit routes. 

One of the main advantages of the North-South road is strengthening regional 
cooperation, expanding trade ties and stimulating economic growth. This project also 
contributes to the improvement of infrastructure and the development of adjacent regions, 
creating new opportunities for investment, business development and cooperation in various 
sectors of the economy. 

In general, the North-South road plays an important role in strengthening the 
integration and development of the Eurasian region, ensuring sustainable growth, improving 
trade ties and cooperation between countries, as well as increasing economic potential and 
prosperity. 

Keywords: transport corridor, logistics, North-South Project, regional cooperation, 
EAEU. 
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