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Развитие финансового рынка в Армении, как и в других странах на постсоветском 
пространстве, началось в трудный период становления новой национальной госу-
дарственности в 1991 г. Два года спустя распад «рублевой зоны» и введение нацио-

нальной валюты — драма — ознаменовали окончательный отрыв от финансовой системы 
прежнего союзного государства. Армения изначально сделала выбор в пользу рыночной 
экономической системы. Для начала 1990-х гг. это означало глубокий стартовый разрыв 
между новой экономической мотивацией людей и старыми структурами, системой права, 
унаследованными от плановой экономики.

Во всех странах, прошедших этот путь, структурные преобразования проходили тяжело 
и болезненно. Армения — не исключение. Поведение бизнеса в начале рыночных реформ 
отличалось низким осознанием социальной ответственности, восприятием рынка исклю-
чительно как источника быстрого обогащения любыми средствами, слабым пониманием  
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принципов деятельности в рыночной среде, отвечающих интересам всего общества.  
Этому благоприятствовали многочисленные в то время лакуны в законодательстве  
и регуляторной системе.

БАНКИ В АРМЕНИИ

В разрезе развития финансового рынка эти проблемы проявились в 1990-х гг. во «взрыв-
ном» образовании коммерческих банков. В 1994 г. их число составляло 55, в течение 
трех лет почти столько же оказались несостоятельными, но появлялись новые, и в 1997 г.  
количество действующих банков уменьшилось лишь до 301. В то время банковская  
система была чрезвычайно слабо связана с реальной экономикой, значительная часть 
ресурсов вкладывалась в спекулятивные рыночные активы, а капитал не обеспечивал 
надежного покрытия рисков.

Потребовалось время, чтобы подвести новую законодательную базу под регулиро-
вание банковской деятельности в условиях рынка и на ее основе обеспечить действен-
ную систему правоприменения. Для финансового рынка первыми основополагающими 
правовыми актами стали закон «О Центральном банке Республики Армения» в редакции 
1996 г. и принятый в том же году закон «О банках и банковской деятельности».

Первоначальным вектором развития рынка банковских услуг во многом объясняется 
последующий курс политики на его консолидацию, инструментом которой было повыше-
ние требований к капиталу банков. Ключевым моментом стало увеличение минимального 
капитала в 2009 г. с 2,4 млрд до 5 млрд драмов.

Обстоятельство, которое имеет существенное значение для Армении, — диаспора  
и в ее составе видные бизнес-персоны армянского происхождения. Диаспора активно 
участвует в развитии экономики Армении. Главным источником докапитализации бан-
ков в 2009 г. стали инвестиции, поступившие из-за рубежа, в том числе от представите-
лей диаспоры. Совладельцами отдельных банков выступают Эйч-Эс-Би-Си Банк, «Кредит  
Агриколь» и ЕБРР. Общая особенность банковской системы Армении — значительная роль 
иностранных лиц в формировании ее ресурсов (при этом система — всецело частная, 
государство не владеет долями в капиталах банков).

Повышение требований к капиталу в 2009 г. способствовало стабилизации числа бан-
ков, в 2010–2015 гг. оно составляло 21. Принятым в 2015 г. решением ЦБ РА о повышении 
с 1 января 2017 г. минимального размера капитала до 30 млрд драмов была установлена 
еще более высокая планка для организаций с банковской лицензией. В течение 2016 г.  
в результате прекращения деятельности БТА Банка, Арэксимбанка и ПроКредитБанка, слив-
шихся с другими банками, а также преобразования Всеармянского банка в инвестицион-
ный фонд количество действующих банков сократилось до нынешних 17 (табл. 1). В Ереване 
действует также представительство российского АО «Россельхозбанк».

Таблица 1

Банки Армении (информация по состоянию на 31 декабря 2017 г.)

Организационно-правовая форма, название Число филиалов
Активы, млрд 

AMD USD*
ЗАО «Америабанк» 14 677,7 1,400
ЗАО «Армбизнесбанк» 54 575,3 1,188
ЗАО «Ардшинбанк» 64 568,3 1,174
ЗАО «АКБА Кредит Агриколь Банк» 57 311,0 0,642
ЗАО «Инекобанк» 23 277,8 0,574
ЗАО «Конверсбанк» 33 252,7 0,522

1	 Центральный банк Республики Армения. URL: https://www.cba.am/RU/SitePages/Default.aspx.
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Организационно-правовая форма, название Число филиалов
Активы, млрд 

AMD USD*
ЗАО «Банк ВТБ Армения» 67 215,8 0,446
ОАО «Араратбанк» 61 212,6 0,439
ЗАО «Эйч-Эс-Би-Си Банк Армения» 9 208,6 0,431
ОАО «Юнибанк» 46 203,2 0,420
ОАО Армэкономбанк 49 190,8 0,394
ЗАО «Армсвисбанк»  -- 162,0 0,335
ЗАО «Арцах Банк» 23 137,3 0,284
ЗАО «Анелик Банк»** 14 131,9 0,273
ЗАО «Эвокабанк» 11 105,5 0,218
ЗАО «Библос Банк Армения» 4 85,1 0,176
ЗАО «Меллат Банк» --  46,3 0,096

Итого 4362,2 9,011
% к ВВП 78,3

* Эквивалент в долларах США (USD = 484,1 AMD); ** с 4 июня 2018 г. — ЗАО «АйДи Банк».
Источники: banks.am; Статистический комитет РА (ВВП в 2017 г.).

Важные вехи — принятие в 2004 г. закона «О гарантировании возмещения банков-
ских вкладов физических лиц», создание системы страхования банковских вкладов.  
В 2008 г. был принят закон «Об обороте кредитной информации и деятельности кредитных 
бюро», он подвел правовую базу под деятельность бюро кредитных историй «АКРА Кредит 
Репортинг».

Банки в Армении — субъекты строгого и деятельного надзора и регулирования. Пруден-
циальные показатели банковской системы не только находятся в пределах нормативов,  
но некоторые — в очень комфортном удалении от них: достаточность капитала, общая  
и текущая ликвидность, риск на крупных заемщиков и связанных лиц [1].

В различных публикациях регуляторная жесткость нередко упоминалась среди причин 
слабого роста банковского кредита в Армении. Действительно, его объем пока не достига-
ет и 50 % ВВП, но еще в первой половине 2000-х гг. он не составлял и 10 %. Действовали 
разные сдерживающие факторы: колебания спроса на деньги, превалирование высокой 
процентной ставки Центрального банка Республики Армения (далее — ЦБ РА), ограничен-
ный доступ малых и средних банков к источникам ликвидности за пределами Армении. 
Тем не менее кредит демонстрировал поступательный рост в масштабах национальной 
экономики (рис. 1).

Рисунок 1
Динамика кредитов банковской системы Армении  

в сопоставлении с динамикой активов и качеством кредитов
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Источники: составлено авторами по данным ЦБ РА и МВФ (Financial Soundness Indicators, FSI).
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У Армении есть основания не форсировать кредитную экспансию банковской системы. 
Благодаря пруденциальной подготовленности банки не особенно пострадали от глобаль-
ной турбулентности последнего десятилетия. Тем не менее доля просроченных долгов воз-
росла, особенно в годы потрясений в экономике главного экономического партнера — 
России. На кредитный риск приходится основная доля рисков банковской системы. Есть 
и другие причины. Банки — ключевые агенты на рынке платежно-расчетных услуг и нуж-
даются в надежном буфере ликвидности. Они пока составляют основной контингент на 
рынке ценных бумаг, в том числе государственных займов.

Повышению роли банковской системы Армении в качестве проводника кредитов  
в экономику способствовало бы развитие сегмента небанковских финансовых услуг  
и рынка корпоративных долевых и долговых инструментов финансирования — акций  
и облигаций.

Состав финансовых организаций в Армении включает, помимо банков, 37 небанков-
ских кредитных организаций с суммарными активами на конец 2017 г. 475 млрд драмов, 
или 8,5 % ВВП, девять инвестиционных компаний и семь негосударственных страховых 
компаний (а также еще ряд субъектов). Вместе взятые, их активы в семь раз меньше 
активов банковской системы.

Отметим, пользуясь контекстом, что Армения на восемь лет опередила Россию  
в объединении функций регулирования и надзора на финансовом рынке в компетенции 
Центрального банка: ЦБ РА стал мегарегулятором в 2006 г.2 

БИРЖЕВОЙ РЫНОК

В Армении создана отлаженная, отвечающая мировым стандартам инфраструктура ор-
ганизованной торговли финансовыми активами. Однако в структуре биржевой торговли 
сегмент акций и корпоративных облигаций стал заметен лишь после того, как в последние 
годы торговля в других сегментах стала покидать организованный рынок.

Во второй половине 1990-х гг. с началом массовой приватизации и выпуска государ-
ственных ценных бумаг в Армении появились площадки биржевой торговли. В 2000 г. 
был принят закон «О регулировании рынка ценных бумаг» (утратил силу), установивший, 
что фондовая биржа может создаваться исключительно в форме саморегулируемой ор-
ганизации, принадлежащей членам биржи. Ассоциация участников рынка ценных бумаг 
Армении в 2001 г. преобразовалась в Армянскую фондовую биржу, деятельность прочих 
биржевых фондовых площадок прекратилась [2].

Ключевым моментом в развитии правовой и регуляторной среды стало принятие  
в 2005 г. закона «О внедрении единой системы финансового регулирования и контроля», 
в соответствии с которым состоялась передача с 1 января 2006 г. полномочий упразднен-
ной Комиссии по ценным бумагам Центральному банку, а в 2007 г. — закона «О рынке 
ценных бумаг», вступившего в силу 1 марта 2008 г.

В конце 2007 г. биржа и ЗАО «Центральный депозитарий Армении» (далее — ЦДА) в со-
ответствии с новым законодательством (прежде его вступления в силу) преобразовались 
из саморегулируемых организаций в открытые акционерные общества. В 2008 г. владель-
цем ОАО «Армянская фондовая биржа» стала биржевая группа OMX AB, слияние которой 
с группой NASDAQ привело к возникновению нового корпоративного бренда — NASDAQ 
OMX Armenia (далее — ARMEX). Официальное переименование состоялось в 2009 г.; тогда 
же биржа стала владельцем 100 % акций ЦДА. Таким образом, в Армении была сфор-
мирована целостная современная инфраструктура регулируемого рынка ценных бумаг,  

2	 Закон Республики Армения «О внедрении единой системы финансового регулирования и надзора»  
№ ЗРА-242-Н от 22.12.2005.
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объединяющая монобиржевую систему организованной торговли, Центрального депозита-
рия и в лице последнего — центрального контрагента по сделкам с ценными бумагами3.

Другой новеллой закона «О рынке ценных бумаг» было отнесение банков к числу про-
фессиональных участников рынка ценных бумаг в качестве лиц, оказывающих инвести-
ционные услуги. Их могут оказывать также инвестиционные компании и управляющие 
пенсионными и инвестиционными фондами. Члены ARMEX: все банки, за исключением 
банка «Меллат», и пять инвестиционных компаний (табл. 2).

Таблица 2
Инвестиционные компании Армении  

(информация по состоянию на 31 декабря 2017 г.)

Организационно-правовая форма, название
ЗАО «Капитал инвестментс»

Члены ARMEX
ОАО «Арменброк»
ЗАО «Ренеса»
ОАО «Тонтон»
ОАО «Фьючр капитал маркет»
ОАО «Альфасекьюритиз»
ЗАО «Прайм Капитал» 
ЗАО «Дивиса Эй Эм»
ЗАО «Куб Инвест»

Суммарные активы 64,3 млрд драмов

Источник: составлено авторами по данным ЦБ РА (https://www.cba.am/ru/SitePages/fscfoinvestmentcompanies.
aspx).

ARMEX — универсальная биржа. Площадкой для торговли акциями она была изначально. 
С 2005 г. осуществляется торговля валютой и корпоративными облигациями в драмах 
(затем — и валютными облигациями, выпускать которые корпорациям в Армении разре-
шено с 2012 г.). В 2008 г. созданы площадки для вторичной торговли государственными 
облигациями и сделок РЕПО. В 2010 г. открылась секция торговли межбанковскими кре-
дитами «овернайт», а с 2012 г. предоставлялась также возможность размещения срочных  
обеспеченных кредитов4. С 2015 г. ведется торговля контрактами «валютный своп».  
Наконец, в 2017 г. состоялась передача ЦБ РА бирже функции организатора аукционов  
по первичному размещению и выкупу государственных облигаций.

Прежде крупнейшим сегментом биржевого рынка была торговля кредитными ре-
сурсами, значительную долю также традиционно составляла торговля валютой. Однако  
с 2015 г. активность в этих сегментах переместилась на внебиржевой рынок. Торги  
в кредитной секции прекратились, а доля валютного рынка на бирже резко уменьшилась5. 
В 2016–2017 гг. при многократном сокращении суммарного объема биржевой торговли 
она концентрировалась в сегменте ценных бумаг (рис. 2 и 3).

Назначение рынка ценных бумаг — служить генератором долгосрочных финансовых 
ресурсов для экономики. Для банков более естественный профиль — предоставление 
ограниченных по срокам обеспеченных кредитов. Когда развит фондовый рынок, бан-
ковский кредит доступнее малому и среднему бизнесу. И, следовательно, его развитие —  
задача из числа приоритетных.

3	 ЦДА наряду с оказанием услуг централизованного хранения ценных бумаг осуществляет расчетно-кли-
ринговую деятельность, а также выполняет функции национального нумерующего агентства и центрального 
реестродержателя (репозитария).

4	 Торги в секции кредитных ресурсов приостановлены с 17 августа 2015 г.
5	 Специалисты ARMEX объясняют это тем, что из-за возникшего дефицита предложения валюты на рынке 

его участники предпочли двусторонние внебиржевые сделки.
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Рисунок 2
Структура торговли на ARMEX по инструментам, %
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Источник: составлено авторами по данным ARMEX (Monthly Bulletins (2009–2017 гг.), Reviews (2003–2008 гг.)).

Рисунок 3
Суммарный объем биржевой торговли, млрд драмов
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Источник: составлено авторами по данным ARMEX (Monthly Bulletins (2009–2017 гг.), Reviews (2003–2008 гг.)).

Капитализация рынка акций на ARMEX в конце 2017 г. достигала лишь 2,7 % ВВП, в спи-
сках биржи числились всего десять эмитентов, а объем биржевой торговли акциями до 
недавних пор стремился к нулю. Это имеет историческую причину: в 2006 г. был отменен 
обязательный листинг для открытых акционерных обществ, и число эмитентов в биржевых 
списках уменьшилось с 197 в 2005 г. до 9–11 во все последующие годы. Хотя капитали-
зация биржевого рынка от этого серьезно не пострадала (из списков вышли некрупные 
эмитенты), торговля акциями перешла во внебиржевой сегмент. Но и здесь она была  
небольшой — в редкие годы больше 1 % ВВП, максимум — 2,8 %.

Некоторое оживление торговли акциями наблюдалось в 2014–2016 гг. В частности, 
увеличились объемы сделок, проведенных через биржу. Этому способствовало доразме-
щение акций заметных эмитентов («Арцах ГЭК», Юнибанка, Ереванского завода чистого 
железа). Надо отметить, что основной режим биржевых торгов акциями и облигациями —  
непрерывный встречный аукцион с автоматической квитовкой заявок, но с 2008 г. ARMEX  
предоставляет возможность заключения двусторонних (адресных) сделок в режиме  
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«ручной обработки транзакций» в качестве выгодной для минимизации расчетного рис-
ка альтернативы их проведению на внебиржевом рынке. Этот механизм интенсивно  
использовался для торговли акциями в 2015–2017 гг.

Поясним некоторые существенные инфраструктурные аспекты. Расчетно-клиринго-
вые услуги на бирже оказывает ЦДА. Расчеты по биржевым сделкам производятся спо-
собом поставки против платежа с неттингом встречных обязательств по ценным бумагам  
и денежным средствам (DVP-3) в день совершения сделки (T+0) со 100-процентным пред-
варительным депонированием ценных бумаг и денежных средств. С использованием сче-
тов, открытых членами ARMEX в системе расчетов на регулируемом рынке ценных бумаг, 
могут производиться также расчеты по внебиржевым транзакциям, для которых приме-
няется способ поставки против платежа в модели DVP-2 и предоставляется возможность 
отложенных расчетов (T+n).

Нельзя сказать, что рынок акций сейчас требует первоочередного внимания. Тео-
ретически долевое финансирование — ресурс, который компании готовы использовать  
в последнюю очередь. Первым и пока единственным IPO на ARMEX стало размещение 
в 2009 г. акций ОАО «Арцах ГЭК». Это был стартовый проект строительства гидроэлектро-
станций, активно поддержанный инвесторами, в том числе по патриотическим мотивам. 
Среди действующих компаний в Армении широко распространена организационно-пра-
вовая форма закрытого акционерного общества. На наш взгляд, развитие рынка ценных 
бумаг в Армении должно начинаться с корпоративных облигаций.

По состоянию на начало 2018 г. к торговле ARMEX были допущены 49 выпусков кор-
поративных облигаций, зарегистрированных 15 эмитентами с 2013 по 2017 г., из них  
основную часть составляли инструменты, котируемые по основному списку биржи. Од-
нако рынок корпоративных облигаций пока очень небольшой. Совокупный объем обли-
гационных выпусков, допущенных к торгам на бирже, в 2017 г. достиг почти 100 млрд 
драмов — в 1,5 раза меньше капитализации рынка акций на ARMEX. Годовые объемы тор-
говли корпоративными облигациями, включая внебиржевую, до сих пор не превышали  
25 млрд драмов и даже на пике в 2015–2017 гг. были не менее чем на порядок ниже по 
сравнению с рынком акций.

В последнее время наметилась активизация корпоративных облигационных займов. 
Растет число регистрируемых на ARMEX эмиссий. В 2017 г. количество вновь допущенных 
к биржевым торгам облигационных выпусков увеличилось втрое при двукратном росте 
числа эмитентов. В том числе были зарегистрированы дебютные выпуски Армбизнесбан-
ка, банков «Анелик» и «АКБА-Кредит Агриколь», после восьмилетнего перерыва — новые 
выпуски Конверсбанка. Росли объемы вторичной торговли корпоративными облигаци-
ями, преимущественно в результате ускорившегося в этот период развития внебирже-
вого сегмента рынка. Особенность 2017 г. заключалась в повышении доли биржевых  
транзакций через механизм двусторонних сделок.

Оживлению рынка способствовало сочетание ряда обстоятельств. Во-первых, в усло-
виях снижения процентных ставок по депозитам в драмах при сохранении низких ста-
вок на рынке валютных депозитов облигации стали привлекательным активом в глазах 
инвесторов. Во-вторых, размещение в 2015 г. на ARMEX выпусков облигаций Всемир-
ного банка послужило импульсом к возобновлению развития рынка облигационных зай-
мов в драмах, приостановленного серией кризисных явлений на внешних финансовых 
рынках. Размещение в 2013 и 2015 гг. еврооблигационных займов Республики Армения  
привело к появлению бенчмарка для облигаций в иностранной валюте [3].

В-третьих, еще одним импульсом к размещению банками облигационных займов  
послужила их докапитализация в 2016 г. В дальнейшем этот импульс сохранился, так как 
банки стали рассматривать выпуск облигаций с учетом их растущей инвестиционной  
привлекательности в качестве одного из условий конкурентоспособности [4].
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В-четвертых, установленный ЦБ РА в целях дедолларизации вкладов норматив обязатель-
ных резервов по привлеченным банками депозитам в иностранной валюте составляет 
18 % — в 9 раз больше, чем по депозитам в драмах. Однако, согласно правилам резерви-
рования, размещение облигаций на регулируемом рынке позволяет уменьшить норма-
тив в четыре раза, что побуждает банки к диверсификации инструментальной структуры 
пассивов.

Контингент эмитентов корпоративных облигаций представлен почти исключительно 
финансовым сектором, прежде всего банками. Это — очевидная диспропорция. Банки — 
заведомо наиболее надежные заемщики. В Армении приоритетное направление исполь-
зования ими фондов от размещения облигаций — кредитование экспортно ориентирован-
ных предприятий. Следовательно, есть основания акцентировать внимание на вопросах 
доверия инвесторов к нефинансовым корпоративным заемщикам.

Одновременно банки составляют и основной контингент инвесторов на рынке цен-
ных бумаг в Армении, примерно 80 % объема торговли на котором — торговля государ-
ственными облигациями. Для банков можно назвать нормой владение пакетами госу-
дарственных облигаций Армении и иностранных суверенных заемщиков в размере от 5  
до 20 % суммарных активов, при этом норма по весу портфеля корпоративных долговых 
и долевых инструментов в активах банков — не более 1 %. Это говорит о настоятельной 
необходимости диверсифицировать состав институциональных инвесторов.

ИНСТИТУЦИОНАЛЬНЫЕ ИНВЕСТОРЫ

Небанковскими институциональными инвесторами в Армении являются страховые  
компании, негосударственные пенсионные фонды и инвестиционные фонды. Однако их 
совокупные активы пока не достигают и 3 % ВВП.

Рынок страхования в Армении представлен семью  негосударственными страхо-
выми компаниями с их филиальной сетью (29 филиалов), не считая страховых агентов  
и брокеров (табл. 3).

Таблица 3
Страховые компании Армении  

(информация по состоянию на 31 декабря 2017 г.)

Организационно-правовая форма, название
ООО «Армения Иншуранс»
ЗАО «Инго Армения»
ООО «АЙ ЭС ДЖИ Иншуранс»
ООО «Наири Иншуранс»
ЗАО «Ресо»
ЗАО «Росгосстрах-Армения»
ЗАО «Сил Иншуранс»

Суммарные активы (по данным ЦБ РА) 49,5 млрд драмов

Источник: составлено авторами по данным ARMEX (Monthly Bulletins (2009–2017 гг.), Reviews (2003–2008 гг.)).

Страховыми компаниями предлагается широкий спектр услуг (среди которых, однако, нет 
услуги страхования жизни), однако они мало востребованы. По данным ЦБ РА, в 2016 г. 
55 % полученных страховых премий и 62 % начисленных возмещений составляли пре-
мии и возмещения по ОСАГО — на сегодняшний день единственному виду обязательного 
гражданского страхования в Армении.

В мире среди страховщиков источником долгосрочных финансовых ресурсов на рын-
ке капитала обычно являются компании, предоставляющие услугу страхования жизни. 
Из мировой практики известно, что приоритет для страховщиков — инвестиции в госу-
дарственные облигации, хотя в отдельных странах существенную часть составляют также  
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вложения в акции и облигации корпоративных эмитентов. Самая большая доля инвести-
ций армянских страховщиков приходится на банковские депозиты в стране и за рубе-
жом, вложения в ценные бумаги составляют меньшую часть — 33 %, по данным ЦБ РА  
за 2015 г. (из них 32 % — государственные облигации).

Активы коллективных инвесторов (пенсионных и инвестиционных фондов) в Арме-
нии пока небольшие, но уже больше по сравнению со страховыми компаниями, и здесь  
происходят обнадеживающие перемены.

Для коллективных инвесторов в мировой практике характерна более диверсифици-
рованная структура инвестиций по сравнению со страховыми компаниями, в ней шире 
представлены негосударственные ценные бумаги. Пенсионные фонды консервативнее 
инвестиционных, однако пенсионные накопления традиционно рассматриваются на-
ряду со страхованием жизни в качестве основного генератора долгосрочных ресурсов  
для фондового рынка.

Правовая основа деятельности коллективных инвесторов в Армении была создана 
принятием в 2010 г. законов «О накопительных пенсиях» и «Об инвестиционных фондах».  
В ходе поэтапно проводимой с 2011 г. реформы в Армении создается трехступенчатая  
система пенсионного страхования, включающая солидарный компонент, а также обяза-
тельный и добровольный накопительные компоненты.

В настоящее время две компании по управлению активами управляют инвестиция-
ми шести негосударственных пенсионных фондов с тремя разными инвестиционными 
стратегиями, действующими в системе обязательного пенсионного страхования. Еще 
одна компания управляет двумя фондами добровольного пенсионного страхования  
(табл. 4).

Таблица 4
Негосударственные пенсионные фонды Армении  
(информация по состоянию на 31 декабря 2017 г.)

Компании 
по управлению активами Пенсионные фонды

ЗАО «Амунди-АКБА 
Ассет Менеджмент»

Фонд фиксированного дохода 
ЗАО «Амунди-АКБА Ассет Менеджмент»

Обязательное 
пенсионное 
страхование

Консервативный фонд 
ЗАО «Амунди-АКБА Ассет Менеджмент»
Сбалансированный фонд 
ЗАО «Амунди-АКБА Ассет Менеджмент»

ООО «ЦЕ-КВАДРАТ 
Ампега Ассет 
Менеджмент 
Армения»

Пенсионный фонд фиксированного дохода 
ООО «Це-КВАДРАТ Ампега Ассет Менеджмент Армения»
Консервативный пенсионный фонд 
ООО «Це-КВАДРАТ Ампега Ассет Менеджмент Армения»
Сбалансированный пенсионный фонд 
ООО «Це-КВАДРАТ Ампега Ассет Менеджмент Армения»

Суммарные активы (по данным ЦБ РА) 105,8 млрд драмов
АО «Капитал Ассет 
Менеджмент»

Пенсионный фонд «CAMavor1» ЗАО «Капитал Ассет 
Менеджмент» (фонд фиксированного дохода) Добровольное 

пенсионное 
страхованиеПенсионный фонд «CAMavor2» ЗАО «Капитал Ассет 

Менеджмент» (консервативный фонд)

Источник: составлено авторами по данным ARMEX (Monthly Bulletins (2009–2017 гг.), Reviews (2003–2008 гг.)).

Накопительная пенсионная система в Армении еще только складывается, но ее инве-
стиции за 2016–2017 гг. увеличились более чем втрое. Существенную их часть составля-
ют корпоративные ценные бумаги, хотя она и уступает суммарной доле государственных  
облигаций и депозитов.

За 2016–2017 г. доля корпоративных облигаций в активах фондов возросла с 4 до  
8,8 %. Однако вложения в акции росли меньшими темпами по сравнению с суммарными  
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активами фондов, поэтому в совокупности вес корпоративных инструментов, долевых  
и долговых, повысился ненамного — с 34,4 до 36,9 %. Пока он не очень большой в меж-
дународных сопоставлениях. Активность пенсионных фондов на рынке корпоративных 
ценных бумаг в будущем зависит от объемов эмиссии и доверия к эмитентам, а также  
от развития рынка паев инвестиционных фондов.

В 2017 г. в Армении действовали 16 инвестиционных фондов. Сейчас только один  
из них является публичным фондом с неограниченным числом участников, распреде-
ление долей в котором может осуществляться путем публичного предложения: это Инве-
стиционный фонд государственных ценных бумаг управляющей компании ЗАО «Капитал  
Ассет Менеджмент». Профильный актив для него — государственные облигации (хотя  
в 2015–2016 гг. он недолгое время владел крупным в масштабе своих активов портфелем  
корпоративных облигаций).

ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ ПО РАЗВИТИЮ ФИНАНСОВОГО РЫНКА В АРМЕНИИ

С развитием сегмента коллективных инвестиций можно говорить о подвижках в разнообра-
зии инвесторов на рынке ценных бумаг, позволяющих рассчитывать на предложение долго-
срочных фондов. Параллельно в стране сделано и делается много для того, чтобы на рынке 
складывались комфортные условия, росла его функциональность, обеспечивались возмож-
ности для привлечения инвестиций из-за рубежа (в том числе от диаспорных инвесторов).  
Здесь пересекаются инициативы, исходящие и от самого рынка, и от государства.

Рынок подключает актуальные технологии, улучшает бизнес-процессы и налаживает 
каналы взаимодействия с инвесторами. Биржей внедряется новая торговая система 
Genium INET; на этой технологической платформе организованы аукционы по размеще-
нию и выкупу государственных ценных бумаг. Запущена во взаимодействии с Министер-
ством финансов РА онлайн-система удаленного доступа к этим аукционам физических лиц 
(расчеты с ними проводятся по банковским картам).

ЦДА в 2013 г. совершил переход на современную технологическую платформу DEPEND 
в торгово-депозитарной деятельности. Тогда же состоялось внедрение новой бизнес-моде-
ли оказания услуг клиентам через сеть операторов счета. Статус операторов счета имеют 
13 банков и пять инвестиционных компаний. Преимуществами бизнес-модели являются 
доступность услуг Центрального депозитария на местах, в регионах (чтобы получить их, 
клиенту достаточно обратиться в ближайший филиал банка) и активизация профессио-
нального посредничества на рынке ценных бумаг [5].

ЦДА установлены двусторонние связи путем взаимного открытия счетов номинально-
го держателя с европейским международным центральным депозитарием Clearstream, 
российским Национальным расчетным депозитарием (НКО АО НРД) и белорусским Респу-
бликанским центральным депозитарием ценных бумаг; открыт счет номинального держа-
теля в Центральном депозитарии ценных бумаг Казахстана. С 2012 г. ARMEX использует 
информационную сеть Globenewswire для доведения сведений об эмитентах в Армении 
до инвесторов, аналитиков и СМИ за рубежом [6].

Вклад государства заключается прежде всего в праворегулировании на основе ми-
ровых стандартов. Базовое законодательство 2008 г. о рынке ценных бумаг изначаль-
но строилось в концептуальной близости к MiFID (директиве Евросоюза о рынках фи-
нансовых инструментов). Регулирование рынка отвечает принципам, декларируемым  
IOSCO (Международной организацией комиссий по ценным бумагам). Законодательство 
о пенсионных и инвестиционных фондах принято в духе UCITS (Европейской директивы  
о коллективных инвестициях в ценные бумаги, обращающиеся на рынке).

Традиционно важное значение в вопросе привлечения иностранных инвесторов при-
дается использованию производных финансовых инструментов в целях хеджирования. 
Серьезным вкладом стала имплементация в национальное законодательство при техниче-
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ском содействии ЕБРР стандартов ISDA (2016 г.), которые приводят договоры по произво-
дным финансовым инструментам к международно признанным нормам по механизмам 
реализации прав стороны сделки, учету и оценке стоимости базовых активов [7].

Создаются правовые условия для развития рынка секьюритизированных активов.  
Законы «Об обеспеченных ипотечных облигациях» и «О секьюритизации активов и обе-
спеченных активами ценных бумагах» приняты в 2008 г. В 2016 г. Первый фонд секью-
ритизации кредитного портфеля управляющей компании ЗАО «Капитал инвестментс» 
впервые разместил выпуск облигаций, обеспеченных микрофинансовыми кредитами, 
предоставленными небанковскими кредитными организациями.

Имевшаяся неопределенность в вопросе об уплате госпошлины за регистрацию 
прав на имущество при покупке ипотечно обеспеченных ценных бумаг была улажена  
в законодательстве в 2016 г. Год спустя на ARMEX состоялся дебютный выпуск облигаций 
ОАО «Первая ипотечная компания», обеспеченных ипотечными кредитами (в предыдущие 
годы размещались только ценные бумаги, обеспеченные гарантиями ЗАО «Национальная 
ипотечная компания» по рефинансированию ипотечных кредитов) [8].

Валютное законодательство в Армении — очень либеральное. Фактически объектом 
контроля является только противодействие легализации преступных доходов и финанси-
рованию терроризма.

Налоговый режим благоприятствует развитию рынка. Ставка налога на доходы нере-
зидентов от процентного вознаграждения по корпоративным облигациям и дивидендов 
не отличается от той, по которой облагается процентный доход по вкладам (10 %). Такой же 
налог уплачивают резиденты с процентов по облигациям, а с дивидендов — 5 %.

Особенно благоприятный режим создан для инвестиционных фондов, которые уплачи-
вают только налог в размере 0,01 % от чистой стоимости своих активов. Доходы физиче-
ских и юридических лиц от участия в инвестиционных фондах освобождаются от уплаты 
подоходного налога и налога на прибыль. При этом ставка налога на прибыль юридических 
лиц в обычном случае составляет 20 % [9].

ПРЕДЛОЖЕНИЯ И ВЫВОДЫ

В Армении создана компактная банковская система, хорошо отрегулированная, с боль-
шими запасами капитала и ликвидности. Государство не участвует в капитале банков, но 
большая доля контроля принадлежит иностранным инвесторам, в том числе диаспорным 
бизнесменам. Банковский кредит растет в масштабах национальной экономики, но пока 
не превышает половину ВВП.

По нашему мнению, активизации деятельности банков по кредитованию реального 
сектора и благоприятным структурным изменениям на кредитном рынке может способ-
ствовать развитие сектора небанковских финансовых услуг и повышение роли рынка 
ценных бумаг, прежде всего облигационного рынка, в аккумулировании и распределении 
долгосрочных финансовых ресурсов. Есть крупные достижения в развитии правовой и ре-
гуляторной среды фондового рынка, его инфраструктуры. Складывается сегмент коллек-
тивных инвестиций. Однако рынок пока очень мал, что говорит о необходимости поиска 
дополнительных решений по его расширению.

Развитие рынка капитала, направленное на стимулирование эмиссии акций и обли-
гаций местными компаниями, — первый пункт в повестке финансовых мер программы 
национального развития на ближайшие годы. Затем следует развитие страхового рынка, 
внедрение новых инструментов страхования и системы страхования жизни. Рост страхо-
вого сегмента благоприятствовал бы расширению базы долгосрочных институциональ-
ных инвесторов, которая начинает складываться в сегменте коллективных инвестиций. По 
крайней мере на рынке государственного долга страховые компании способны принять 
на себя часть инвестиций, которые сейчас поставляются банками.
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Внешние инвесторы, в особенности вне диаспоры, оценивая предложения на рынке, 
ориентируются прежде всего на кредитные рейтинги эмитентов или выпусков. Обычно 
инвесторы ожидают наличие у эмитента не менее двух рейтингов, присвоенных разными  
агентствами. В Армении корпорации не обязаны иметь кредитный рейтинг для размеще-
ния ценных бумаг. Лишь у нескольких эмитентов есть рейтинги международных агентств. 
Рейтингование — дорогостоящая услуга; тем не менее и ЦБ РА, и биржа убеждают эми-
тентов в необходимости сотрудничества с рейтинговыми агентствами для того, чтобы 
выходить с займами на внешние рынки или привлекать иностранные инвестиции на  
внутреннем.

Важно создать надежную защиту законных прав и интересов инвесторов. Она обе-
спечивается законодательством о рынке ценных бумаг и иностранных инвестициях, но, 
возможно, продуктивнее было бы подвести под регулирование отношений в этой области  
самостоятельный законодательный акт по примеру российского закона 46-ФЗ6. Дове-
рие розничных инвесторов зависит от гарантий защиты в случае невыполнения обяза-
тельств лицами, оказывающими инвестиционные услуги. Здесь можно руководствоваться  
европейской директивой о компенсационных системах для инвесторов7.

В Армении проделана значительная работа по имплементации стандартов корпора-
тивного управления и раскрытия информации, особенно в банковском секторе. В докла-
де ОЭСР для Евразийской группы по корпоративному управлению в целях развития рынка 
капитала (2012 г.) достигнутые в этой области результаты признаны удовлетворительными 
в сопоставлении с рядом других государств Европы и Центральной Азии, также образо-
вавшихся после 1991 г. Однако в этом направлении еще предстоят усовершенствования 
[10].

За 25 лет финансовый сектор Армении прошел путь от остатков республиканского сег-
мента банковской системы бывшего союзного государства к национальной финансовой 
системе — конкурентоспособной, опирающейся на современное законодательство и отла-
женную инфраструктуру. Имеющийся задел и наличие политической воли открывают реа-
листичную перспективу роста рынка корпоративных ценных бумаг до 10 % ВВП и более, 
активов страховых компаний — до 2 % ВВП и более; увеличения в пределах десятилетия 
объема кредитов банковской системы до размеров ВВП.

6	 Федеральный закон № 46-ФЗ от 05.03.1999 «О защите прав и законных интересов инвесторов на рынке 
ценных бумаг».

7	 Directive 97/9/EC of the European Parliament and of the Council on investor compensation schemes.
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