
ФОН ДО ВЫЙ РЫ НОК АР МЕ НИИ
В УС ЛО ВИ ЯХ ИН ТЕ Г РА ЦИ ОН НЫХ ПРО ЦЕС СОВ

НА ПОСТ СО ВЕТ СКОМ ПРО СТ РАН СТ ВЕ

Рас смо т ре ние скла ды ва ю щих ся тен ден ций и уров ня раз ви тия фон до вых
рын ков стран СНГ в кон тек с те ин те г ра ции фи нан со вых рын ков в ми ре пре до -
став ля ет все боль ший ин те рес как для Рос сии, так и для дру гих стран со дру же -
ст ва с по зи ций ста нов ле ния ре ги о наль ных фи нан со вых цен т ров, даль ней ше го
раз ви тия ры ноч ной ин фра ст рук ту ры и под дер жа ния ак тив но функ ци о ни ру ю -
щих рын ков ка пи та ла.

Су ще ст ву ю щие в ми ре ин те г ра ци он ные тен ден ции в на сто я щее вре мя при -
об ре ли до ста точ но объ ек тив ный и от кры тый ха рак тер. Та ко го ро да про цес сы
в по след нее вре мя ус ко ри лись на уров не бир же вых групп (сли я ния NYSE
Euronext-Deutche Borse, NASDAQ-OMX, а так же по гло ще ния мно го чис лен ных
на ци о наль ных бирж), на уров не на ци о наль ных за ко но да тельств и на уров не
стан дар тов фи нан со вой от чет но с ти (про цесс гар мо ни за ции IFRS и US GAAP).
В ре зуль та те бы ли сфор ми ро ва ны груп пы фи нан со вых рын ков, ко то рые ра бо та -
ют по уни фи ци ро ван ным тре бо ва ни ям и ме ха низ мам, на ос но ве ин те г ри ро ван -
ной ин фра ст рук ту ры и прин ци па от кры то с ти фи нан со вых рын ков и ин фор ма -
ции. Ев ро пей ский со юз, стра ны Цен т раль ной и Вос точ ной Ев ро пы, а так же
«Ази ат ские ти г ры»пред став ля ют со бой яр кий при мер ука зан ных про цес сов.

Со глас но пуб ли ка ции Цен т ра стра те ги че с ких оце нок и про гно зов (Ос нов -
ные век то ры…) мож но вы де лить три воз мож ных век то ра раз ви тия фон до вых
рын ков в стра нах СНГ:

• тор го вые пло щад ки на пост со вет ском про ст ран ст ве раз ви ва ют ся в на прав -
ле нии стра те ги че с ко го со труд ни че ст ва;

• вме с те с тем про ис хо дит ори ен та ция на на ци о наль ный ры нок без вза и мо -
дей ст вия с за ру беж ны ми рын ка ми;

• уси ли ва ет ся со труд ни че ст во фон до вых рын ков на пост со вет ском про ст -
ран ст ве.

Эко но ми че с кая вза и мо за ви си мость стран СНГ вы зы ва ет ин те рес и не об хо -
ди мость во вза и мо дей ст вии уча ст ни ков фон до во го рын ка Со дру же ст ва (Ос нов -
ные век то ры…).

Рос сия, стра ны СНГ, а так же стра ны Бал тии в си лу объ ек тив ных при чин ис -
то ри че с ки име ли тес ные эко но ми че с кие и по ли ти че с кие свя зи. При ме ни тель но
к фи нан со вой си с те ме и фон до во му рын ку мож но ска зать, что дан ные свя зи бы -
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ли уч те ны и на чи ная с раз ва ла Со вет ско го Со ю за бы ли пред при ня ты ме ры по
сов ме ст но му раз ви тию на ци о наль ных фон до вых рын ков. Про бле ма гар мо ни за -
ции фон до вых рын ков в СНГ ста но вит ся все бо лее ак ту аль ной в све те раз ных
уров ней раз ви тия и раз ме ров, и не об хо ди мо с ти дви же ния фи нан со вых средств
не толь ко в пре де лах бан ков ской си с те мы, но и рын ков ка пи та ла в ши ро ком
смыс ле. Раз ви тый ры нок ка пи та ла стран СНГ — су ще ст вен ный фак тор для ис -
ко ре не ния не ле галь ных де неж ных по то ков и по вы ше ния про зрач но с ти уп рав -
ле ния стра те ги че с ки важ ны ми ком па ни я ми в эко но ми ках. Так что ско рее все го
ре ги о наль ные рын ки бу дут раз ви вать ся, сле дуя имен но тре ть е му век то ру.

Су ще ст ву ет ряд ор га ни за ций и со гла ше ний, ко то рые фор ма ли зу ют от но ше -
ния, свя зан ные с со зда ни ем еди но го бир же во го про ст ран ст ва.

В 1993 г. пред ста ви те ли Ар ме нии, Бе ла ру си, Ук ра и ны, Мол до вы, Рос сии, Ка -
зах ста на, Кыр гыз ста на, Уз бе ки с та на, Азер бай д жа на, Та д жи ки с та на и Турк ме ни -
с та на под пи са ли Со гла ше ние «О ре гу ли ро ва нии меж го су дар ст вен но го рын ка
цен ных бу маг». Со глас но дан но му до ку мен ту стра ны-уча ст ни цы при зна ли «не -
об хо ди мым обес пе чить ус ло вия для до сту па на рын ки цен ных бу маг сво их го су -
дарств эми тен тов, ин ве с то ров и ин ве с ти ци он ных ин сти ту тов дру гих Сто рон»,
а так же уни фи ка цию за ко но да тель ст ва о цен ных бу ма гах (Кле щев).

Ак ти ви за ции про цес са объ е ди не ния фон до вых рын ков быв ших ре с пуб лик
СССР в так же спо соб ст во ва ли и про фес си о наль ные уча ст ни ки рын ка цен ных
бу маг. По ини ци а ти ве НА УФОР был со здан Со юз ас со ци а ций раз ви ва ю щих ся
фон до вых рын ков (штаб-квар ти ра в Моск ве), объ е ди нив ший ас со ци а ции уча -
ст ни ков рын ка цен ных бу маг.

В ап ре ле 2000 г. бы ла со зда на Меж ду на род ная ас со ци а ция бирж стран СНГ
(МАБ СНГ), объ е ди нив шая бир жи 9 стран: Рос сии, Ук ра и ны, Бе ла ру си, Ар ме -
нии, Азер бай д жа на, Гру зии, Ка зах ста на, Та д жи ки с та на и Уз бе ки с та на, в ка че ст -
ве ос нов ной за да чи вы дви ну то со дей ст вие фор ми ро ва нию еди но го рын ка ка пи -
та ла и бир же во го про ст ран ст ва. Этот про ект на прав лен преж де все го на
со зда ние ин те г ри ро ван но го рын ка ка пи та лов в стра нах Со дру же ст ва (Кле щев).

За ко но да тель ст во стран со дру же ст ва ре фор ми ру ет ся на ос но ве мо дель но го
за ко на «О рын ке цен ных» бу маг, раз ра бо тан но го МАБ СНГ.

Ре ше ни ем Со ве та глав пра ви тельств СНГ в сен тя б ре 2003 г. был со здан Со вет
ру ко во ди те лей го су дар ст вен ных ор га нов по ре гу ли ро ва нию рын ков цен ных бу маг
стран СНГ, в со став ко то ро го во шли ру ко во ди те ли ре гу ля то ров фон до вых рын -
ков Азер бай д жа на, Ар ме нии, Бе ло рус сии, Гру зии, Ка зах ста на, Кир ги зии, Мол -
до вы, Рос сии, Та д жи ки с та на, Турк ме ни с та на, Уз бе ки с та на и Ук ра и ны (Сер ге е -
ва). Со вет яв ля ет ся со ве ща тель ным ор га ном при Ис пол ни тель ном ко ми те те
СНГ, в не го вхо дят ру ко во ди те ли го су дар ст вен ных ре гу ля то ров рын ков цен ных
бу маг стран чле нов со дру же ст ва.

На дан ный мо мент про цесс сбли же ния рын ков цен ных бу маг рег ла мен ти ру -
ет ся сле ду ю щи ми меж го су дар ст вен ны ми со гла ше ни я ми в рам ках СНГ:

1) со гла ше ние о ре гу ли ро ва нии меж го су дар ст вен но го рын ка цен ных бу маг;
2) кон вен ция о ко ор ди на ции де я тель но с ти го су дарств — уча ст ни ков СНГ на

рын ке цен ных бу маг;
3) ре ше ние о со сто я нии и тен ден ция раз ви тия рын ка цен ных бу маг в го су -

дар ст вах — уча ст ни ках СНГ;
4) ре ше ние о со зда нии Со ве та ру ко во ди те лей ор га нов по ре гу ли ро ва нию

рын ков цен ных бу маг го су дарств — уча ст ни ков СНГ (Еди ный ре естр…).
В си лу ука зан ных ин те г ра ци он ных про цес сов каж дая стра на име ет воз мож -

ность стать ре ги о наль ным фи нан со вым цен т ром, или спе ци а ли зи ро вать ся в вы -
пол не нии од но го или не сколь ких из про цес сов еди но го бир же во го про ст ран ст -
ва. Вви ду ря да фак то ров фон до вый ры нок Ар ме нии, по на ше му мне нию, мо жет
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стать ре ги о наль ным цен т ром, а так же вы пол нять су ще ст вен ные про цес син го -
вые и кли рин го вые про цес сы в об щей си с те ме ин те г ра ци он ных про цес сов. Это -
му бу дут спо соб ст во вать:

• вы со ко ква ли фи ци ро ван ная ра бо чая си ла: пер со нал фи нан со вой сфе ры
в Ре с пуб ли ке Ар ме ния, как пра ви ло, со сто ит из вы пу ск ни ков не толь ко ар мян -
ских фи нан со вых и эко но ми че с ких вузов, но и из ве ст ных рос сий ских и за пад -
ных вузов. Од но вре мен но су ще ст ву ет до ста точ но дей ст вен ная си с те ма ква ли -
фи ка ции и ли цен зи ро ва ния ру ко во дя ще го со ста ва;

• раз ви тая и эф фек тив ная пла теж ная и бан ков ская и фон до вая си с те ма, поз -
во ля ю щая при ни мать уча с тие в бир же вых тор гах без обя за тель но го де по ни ро ва -
ния средств;

• цен т раль ное ме с то на хож де ние в ре ги о не.
Расмсо т рим ос нов ные ка че ст ве ные и ко ли че ст вен ны по ка за те ли Ар мян ско -

го фон до во го рын ка. Ос нов ны ми ха рак те ри с ти ка ми фон до во го рын ка Ар ме нии
яв ля ют ся:

1) мо но цен т рич ность. Ес ли в не ко то рых стра нах фон до вые рын ки из на чаль -
но фор ми ро ва лись мо но цен т рич но (Мол до ва, Кыр гыз стан, Гру зия), то в Ар ме -
нии еди ная фон до вая бир жа по яви лась в ре зуль та те сли я ния че ты рех бирж, дей -
ст ву ю щих до 2000 г.;

2) фон до вый ры нок был со здан в про цес се при ва ти за ции го су дар ст вен ных
пред при я тий, а не при пер вич ных раз ме ще ни ях как в стра нах Цен т раль ной
и Вос точ ной Ев ро пы;

3) не боль шим ко ли че ст вом со вер ша е мых сде лок и лик вид но с тью, как, впро -
чем, и мно гие бир жи стран СНГ (Тов ма сян).

Для луч ше го по ни ма ния воз мож ной ро ли ар мян ско го фон до во го рын ка
в кон тек с те меж ду на род но го фон до во го рын ка на тер ри то рии стран СНГ не об -
хо ди мо рас смо т реть его струк ту ру, за ко но да тель ст во и ка пи та ли за цию.

Фон до вый ры нок Ар ме нии вклю ча ет эми тен тов и ин ве с то ров (как роз нич -
ных, так и ин сти ту ци о наль ных) на тер ри то рии Ре с пуб ли ки Ар ме ния, ре гу ли ру -
е мые рын ки цен ных бу маг, не ре гу ли ру е мую сфе ру тор гов ли, Цен т раль ный де -
по зи та рий, лиц, пре до став ля ю щих ин ве с ти ци он ные ус лу ги.

Функ цию ре гу ли ро ва ния и кон тро ля фон до во го рын ка цен ных бу маг Ар ме -
нии вы пол ня ет Цен т раль ный банк в со от вет ст вии с за ко на ми и дру ги ми пра во -
вы ми ак та ми. Прин цип еди но го ре гу ля то ра в фи нан со вой си с те ме Ар ме нии
дей ст ву ет с 2006 г. до это го функ ции ре гу ли ро ва ния и кон тро ля бы ли воз ло же -
ны на ко ми тет по цен ным бу ма гам Ми ни с тер ст ва фи нан сов ре с пуб ли ки Ар ме -
ния. Ос нов ные це ли ре гу ли ро ва ния и кон тро ля фон до во го рын ка Ар ме нии сле -
ду ю щие:

• за щи та прав и за кон ных ин те ре сов ин ве с то ров;
• обес пе че ние про зрач но с ти и ус той чи во го и эф фек тив но го раз ви тия рын ка;
• обес пе че ние эф фек тив но с ти си с те мы це но об ра зо ва ния на цен ные бу ма ги.
Со глас но за ко ну «O цен ных бу ма гах Ре с пуб ли ки Ар ме ния» эми тен том счи та -

ет ся ли цо, ко то рое вы пу с ка ет (вы пу с тил) или со глас но за ко но да тель ст ву объ я -
вил о вы пу с ке цен ных бу маг. Со глас но за ко ну эмис сия ак ций эми тен том — это
ком плекс дей ст вий, на прав лен ных на вы пуск цен ных бу маг од но го клас са. При
этом эмис сия цен ных бу маг на ос но ва нии од но го и то го же ре ше ния эми тен та,
но раз ны ми се ри я ми в раз ных пе ри о дах вре ме ни счи та ет ся од ной эмис си ей.

В со от вет ст вии с за ко но да тель ст вом по дот чет ным эми тен том счи та ет ся эми -
тент, вы пу щен ные цен ные бу ма ги ко то ро го до пу ще ны на тор ги в ре гу ли ру е мом
рын ке в Ре с пуб ли ке Ар ме ния. Ры нок цен ных бу маг в Ре с пуб ли ке Ар ме ния ре гу -
ли ру ет ся Кон сти ту ци ей РА, меж ду на род ны ми со гла ше ни я ми, граж дан ским ко -
дек сом, за ко ном «О за щи те кон ку рен ции», за ко ном «Об ад ми ни с т ра тив ных ос -
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но ва ни ях и про цес сах», за ко ном «О рын ке цен ных бу маг» и нор ма тив ны ми ак -
та ми на ба зе это го за ко на, дру ги ми за ко на ми и под за кон ны ми ак та ми. За ме тим,
что за кон о цен ных бу ма гах Ре с пуб ли ки Ар ме ния был раз ра бо тан, учи ты вая
осо бен но с ти ар мян ско го рын ка и на ба зе мо дель но го за ко на «О рын ке цен ных
бу маг» СНГ.

К кон цу 2011 г. на рын ке цен ных бу маг Ре с пуб ли ки Ар ме ния дей ст во ва ли
21 бан к, осу ще ств ля ю щий ин ве с ти ци он ную де я тель ность, и 8 ин ве с ти ци он ных
ком па ний. 7 ин ве с ти ци он ных ком па ний в си лу ли цен зии име ют пра во вхо дит
с сдел ки с цен ны ми бу ма га ми как от сво е го име ни и за свой счет, так и от име -
ни кли ен та и за его счет, 6 — при ни мать по ру че ния от кли ен тов на вы пол не ния
сде лок с цен ны ми бу ма га ми, пре до став лять кон суль та ци он ные ус лу ги, пре до -
став лять ус лу ги по раз ме ще нию цен ных бу маг. Че ты ре ком па нии мо гут пре до -
став лять ус лу ги по уп рав ле нию порт фе лем цен ных бу маг.

Об щий ка пи тал ин ве с ти ци он ных ком па ний к кон цу 2011 г. со став ля ет
3,2 млрд долл. (что при кур се 370 драмов за долл. со став ля ет око ло 8,5 млн долл.),
а об щие ак ти вы — 21,8 млрд дра мов.

Ин фра ст рук тур ны ми ком по нен та ми рын ка цен ных бу маг Ре с пуб ли ки Ар ме -
ния яв ля ют ся Цен т раль ный де по зи та рий Ре с пуб ли ки Ар ме ния, а так же бир жа
NASDAQ-OMX Ар ме ния. На ко нец 2011 г. на тор ги в бир же бы ли до пу ще ны
14 эми тен тов.

Ка пи та ли за ция рын ка об ли га ции со став ля ет 3,5 млрд дра мов, ка пи та ли за ция
рын ка ак ций — 52,9 млрд дра мов, что в раз ные го ды со став ля ет 1—1,5% от ВВП,
что со из ме ри мо с ана ло гич ны ми по ка за те ля ми рос сий ско го рын ка.

На тер ри то рии Ре с пуб ли ки Ар ме ния ин ве с ти ци он ные ус лу ги мо гут пре до -
став лять ин ве с ти ци он ные ком па нии, фи ли а лы за ру беж ных ин ве с ти ци он ных
ком па нии, бан ки и кре дит ные ор га ни за ции. Ин ве с ти ци он ны ми ус лу га ми счи -
та ют ся:

1) при ем и пе ре да ча по ру че ний на вы пол не ние сде лок с цен ны ми бу ма га ми
от кли ен тов;

2) вы пол не ние лю бых опе ра ций с цен ны ми бу ма га ми;
3) кон суль та ци он ные ус лу ги, свя зан ные с ин ве с ти ци я ми в цен ные бу ма ги;
4) уп рав ле ние порт фе лем цен ных бу маг;
5) га ран ти ро ван ное и не га ран ти ро ван ное раз ме ще ние цен ных бу маг;
6) хра не ние цен ных бу маг, ве де ние ре е с т ра, кон суль та ци он ные и дру гие ус лу ги.
До 2000 г. на тер ри то рии Ар ме нии дей ст во ва ло че ты ре тор го вые пло щад ки, на

ко то рых осу ще ств ля лось об ра ще ние ак ций на ци о наль ных эми тен тов. Круп ней шей
из них яв ля лась Ере ван ская фон до вая бир жа, чей го до вой объ ем тор гов ак ци я -
ми со став лял око ло 1 млн долл. Объ е ди нен ная фон до вая бир жа (United Stock
Exchange), Фон до вая бир жа «Ада манд» и Гю м рий ская фон до вая бир жа вме с те
ус ту па ли Ере ван ской фон до вой бир же по обо ро ту. В 1999 г. об щий бир же вой
объ ем тор гов в Ре с пуб ли ке Ар ме ния со ста вил око ло 1,7 млн долл. Все фон до вые
бир жи бы ли об ра зо ва ны в фор ме ак ци о нер ных ком па ний, при чем как за кры тых
(Гю м рий ская и «Ада манд»), так и от кры тых (Ере ван ская и Объ е ди нен ная) (Кле -
щев).

К кон цу 2000 г. Ере ван ская фон до вая бир жа пре кра ти ла свое су ще ст во ва ние,
и в ре зуль та те сли я ния с ре ги о наль ны ми бир жа ми сфор ми ро ва лась Ар мян ская
фон до вая бир жа. За ме тим, что к кон цу 2011 г. ка пи та ли за ция рын ка ак ций в Ре -
с пуб ли ке Ар ме ния пре вы ша ла 140 млн долл.

В на сто я щее вре мя на тер ри то рии Ар ме нии дей ст ву ет од на фон до вая бир жа —
Nasdaq-OMX Armenia, до чер няя ком па ния из ве ст ной Nasdaq-OMX Group. В со -
от вет ст вии с за ко ном Ре с пуб ли ки Ар ме ния «О рын ке цен ных бу маг», при ня тым
20 ок тя б ря 2007 г., Nasdaq-OMX Armenia име ет пра во на осу ще ств ле ние ком мер -
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че с кой де я тель но с ти и яв ля ет ся от кры тым ак ци о нер ным об ще ст вом. Выс шим
ор га ном яв ля ет ся об щее со бра ние ак ци о не ров, ор ган уп рав ле ния — на блю да -
тель ный со вет, а ис пол ни тель ным ор га ном — ге не раль ный ди рек тор. Чле на ми
Nasdaq-OMX Armenia мо гут быть ин ве с ти ци он ные ком па нии, а так же бан ки
и кре дит ные ор га ни за ции, осу ще ств ля ю щие бро кер скую и/или ди лер скую де я -
тель ность в со от вет ст вии с за ко ном Ре с пуб ли ки Ар ме ния «О рын ке цен ных бу -
маг».

К кон цу 2011 г. на фон до вом рын ке Ар ме нии дей ст во ва ли пло щад ки для тор -
гов ли ак ци я ми, об ли га ци я ми, ино ст ран ной ва лю той, РЕ ПО и кре дит ны ми ре -
сур са ми.

Ос нов ные тех но ло ги я ми опе ра то ра ор га ни зо ван но го рын ка цен ных бу маг
яв ля ют ся эле к трон ная тор го вая си с те ма «Armex Plaza 1.0» на ба зе си с те мы «RTS
Plaza 7.7» (эле к трон ная ав то ма ти зи ро ван ная си с те ма сбо ра и удов ле тво ре ния
за явок на за клю че ние сде лок с тор гу е мы ми ин ст ру мен та ми по прин ци пу не пре -
рыв но го дву сто рон не го встреч но го аук ци о на и «мэт чин га» за явок). Так же воз -
мож ность ра бо ты с эле к трон ной тор го вой си с те мой в ре жи ме уда лен но го до сту -
па по сред ст вом си с те мы CBANet и Internet (Меж ду на род ная ас со ци а ция…).

Цен т раль ный де по зи та рий Ар ме нии со глас но за ко ну «О рын ке цен ных бу -
маг» Ре с пуб ли ки Ар ме ния вы пол ня ет функ ции цен т ра ли зо ван но го де по зи та -
рия, ре е с т ро дер жа те ля и опе ра то ра счет ной си с те мы рын ка цен ных бу маг. Как
цен т ра ли зо ван ный де по зи та рий ор ган вы пол ня ет сле ду ю щие функ ции:

• пре до став ля ет де по зи тар ные ус лу ги уча ст ни кам и суб де по зи та ри ям;
• вы пол ня ет де ма те ри а ли за цию цен ных бу маг и ве дет их учет;
• вы да ет се рий ные но ме ра и вы пол ня ет дру гие ад ми ни с т ра тив ные функ ции.
Как цен т ра ли зо ван ный ре е с т ро дер жа тель цен т раль ный де по зи та рий Ар ме -

нии вы пол ня ет учет еди ной си с те мы сче тов соб ст вен ни ков цен ных бу маг. Как
опе ра тор си с те мы рас че тов цен т раль ный де по зи та рий Ар ме нии, кро ме то го, вы-
пол ня ет функ ции кли рин га и вза и мо ра с че тов, а так же име ет кон троль ные
функ ции.

Ни же пред став ле ны ос нов ные ко ли че ст вен ные по ка за те ли тор гов на ар мян -
ской фон до вой бир же.

Как вид но из таб ли цы, мак си маль ный объ ем тор гов за по след ние го ды на -
блю дал ся в 2008 и 2009 гг. за счет ак тив но с ти на ва лют ной пло щад ке фон до вой
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Источник: со став ле но ав то ром на ос но ве дан ных NASDAQ-OMX Armenia.

Таблица

Го то вой обо рот на фон до вой бир же Nasdaq-OMX Armenia по всем ин ст ру мен там,
тыс. долл.

Годы Акции Валюта Корпоративные
облигации

Государственные
облигации

Сделки 
репо

Кредитные
ресурсы Все

2011 541 760,443 1,916 14,524 6,772 24,633 808,829

2010 345 754,433 5,481 15,188 12,797 5,191 793,435

2009 265 1,079,004 28,501 6,430 14,044 1,128,244

2008 708 1,106,377 6,070 4,492 113 1,117,760

2007 5,057 769,221 2,342 776,621

2006 7,166 384,446 1,590 393,202

2005 2,016 21,694 23,710

2004 2,838 2,838

2003 1,410 1,410

2002 2,663 2,663

2001 62 62



бир жи и со ста вил чуть бо лее 1,1 млрд дол л. Не боль шие объ е мы тор гов ли и ка -
пи та ли за ции сви де тель ст ву ют о сдер жи ва ю щих фак то рах раз ви тия фон до во го
рын ка, ко то рые мож но объ е ди нить в сле ду ю щие груп пы.

1. Фак то ры спро са и пред ло же ния. На Ар мян ском фон до вом рын ке нет ши -
ро ко го вы бо ра ин ст ру мен тов для тор гов ли. Кро ме то го, от сут ст вие та ких ин сти -
ту ци о наль ных ин ве с то ров, как пен си он ные и ин ве с ти ци он ные фон ды, сдер жи -
ва ют даль ней шее раз ви тие рын ка.

2. Фак то ры за ко но да тель ст ва и уп рав ле ния. Не смо т ря на то что в по след ние
го ды бы ли про ве де ны не ко то рые ре фор мы, на прав лен ные на раз ви тие фон до -
во го рын ка, за ко но да тель но все еще от сут ст ву ют ос нов ные си с те мо об ра зу ю щие
ин сти ту ты, не до ста точ но вы сок уро вень кор по ра тив но го уп рав ле ния и нет еди -
ной стра те гии раз ви тия фон до во го рын ка.

Од на ко, по на ше му мне нию, фак то ры раз ви тия зна чи тель но пе ре ве ши ва ют
сдер жи ва ю щие фак то ры фон до во го рын ка Ар ме нии и при це ле на прав лен ной
по ли ти ке Ере ван мо жет стать ре ги о наль ным фи нан со вым цен т ром ли бо за нять
свою ни шу спе ци а ли зи ру ясь на про цес син го вых ус лу гах.
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