ՀԻՄՆԱՎՈՐՈՒՄ
ՆԵՐԴՐՈՒՄՆԵՐԻ ՆԵՐԳՐԱՎՄԱՆ ԾՐԱԳԻՐԸ ՀԱՍՏԱՏԵԼՈՒ ՄԱՍԻՆ ՈՐՈՇՄԱՆ ՆԱԽԱԳԾԻ

1. Իրավական ակտի անհրաժեշտությունը (նպատակը). Նախագծի նպատակը ՀՀ ներդրումային քաղաքականության վերանայումն է այնպես, որ այն իրապես բավարարի իր առջև սկզբնապես դրված նպատակներին: Մասնավորապես, ներդրումային քաղաքականության համակարգի կատարելագործմամբ կիրագործվեն հետևյալ նպատակները` ներդրումային միջավայրի բարելավում, ներդրումային արտոնությունների սահմանում, ինստիտուցիոնալ մակարդակում թափանցիկ, արդյունավետ և գործուն համակարգի ստեղծում, ներդրումների խթանման և դյուրինացման մեխանիզմների ներդրում։ 
1. Կարգավորման հարաբերությունների ներկա վիճակը և առկա խնդիրները. Հայաստանի Հանրապետության կառավարությունը նպատակ է դրել Համախառն կապիտալի կուտակում/ՀՆԱ հարաբերակցությունը հասցնել 25%-ի, իսկ ՕՈՒՆ զուտ ներհոսք/ՀՆԱ հարաբերակցությունը հասցնել 6%-ի, մինչդեռ Հայաստանի Հանրապետությունը չունի պաշտոնապես ձևակերպված և հռչակված ներդրումային քաղաքականություն, որը պետք է միավորի ՀՀ կառավարության տեսլականը, նպատակները և դրանք իրագործող հստակ ծրագրային գործողությունները՝ համեմատելի երկրների հետ մրցակցելու և ՕՈՒՆ ներգրավման նախանշված մակարդակներին հասնելու համար: 
     Ներդրումային քաղաքականությունը պետք է վերանայվի՝ մրցակցային (համեմատելի) երկրների հետ ներդրումային միջավայրի և մրցակցային ոլորտների համեմատական գնահատականի (բենչմարկինգի) հիման վրա՝ արդյունավետորեն արձագանքելով համաշխարհային ներդրումային միտումներին: Հռչակված ներդրումային քաղաքականության շուրջ լայն կոնսենսուսը և ՀՀ կառավարության կողմից  հաստատումը կենսական նշանակություն ունեն ներդրումների ներգրավման ոլորտում երկրի հաջողության համար:
1.  Առկա խնդիրների առաջարկվող լուծումները. Նախագծով ներկայացվել են ներդրումային միջավայրի հիմնախնդիրների լուծման ուղղությունները՝ ներդրումային արտոնությունների տրամադրման միջոցով։ 
Մասնավորապես ՝
ա. առաջնային ներդրումների արտոնության տրամադրման նպատակն է շահառու ձեռնարկությունների ներդրումային նախագծերի զուտ ներկա արժեքը (net present value) ավելացնելը, ներքին շահութաբերության մակարդակը (internal rate of return) բարձրացնելը և ներդրումների հետգնման ժամկետը (payback period) կրճատելը։ Արտոնությունը տրամադրվում է դրամաշնորհի (cash grant) տեսքով կապիտալ ներդրումների 12%-ի չափով։
ՀՀ Կառավարության 2021-2026թթ․-ին ներդրումների գծով սահմանված են երկու թիրախային ցուցանիշներ՝ ՕՈՒՆ/ՀՆԱ հարաբերակցությունը հասցնել 6%-ի, իսկ համախառն կուտակում/ՀՆԱ հարաբերակցությունը 25%-ի։ Առաջնային ներդրումների արտոնությունը նախագծվել է հենց այս երկու թիրախներին հասնելու համար։ Ֆինանսատնտեսական մոդելների հիման վրա կատարված ուսումնասիրությունները ցույց են տալիս, որ 5 տարվա ընթացքում 341 մլն ԱՄՆ դոլարի  ներդրումներ ներգրավվելու և հավելյալ 3100 նոր աշխատատեղեր ստեղծելու համար, առաջնային ներդրումների արտոնության շրջանակում պետությունը պետք է հատկացնի շուրջ 41 մլն ԱՄՆ դոլարի դրամաշնորհ առաջիկա տաս տարվա ընթացքում։ Որպես ուղղակի տնտեսական ազդեցություն՝ կգեներացվի մոտ 50 մլն ԱՄՆ դոլարի եկամտային հարկ, որն ինքնին բավարար է, որպեսզի արտոնության տրամադրումը ֆինանսապես լինի նպատակահարմար՝ հաշվի առնելով ազատ դրամական միջոցների զուտ ներկա արժեքը։
բ․ Աշխատատեղերի ստեղծման արտոնության (ԱՍԱ)  տրամադրման նպատակն է շահառու ձեռնարկությունների գործառնական ծախսերի կրճատումը՝ նպաստելով նոր աշխատատեղերի ստեղծմանը։
Արտոնությունը տրամադրվում է դրամաշնորհի (cash grant) տեսքով սահմանված ժամկետում վճարված աշխատավարձի և դրան հավասարեցված վճարների ընդհանուր մեծության 12%-ի չափով։
Դրամաշնորհի վճարումը կատարվում է տվյալ օրացուցային տարվան հաջորդող տարվա մինչև ապրիլի 30-ը։
Համաձայն ՀՀ կառավարության 2021-2026թթ․-ի ծրագրի, նախատեսվում է գործազրկությունը իջեցնել մինչև 10%։ Աշխատատեղերի ստեղծման արտոնությունները կարող են գրավիչ պայմաններ հանդիսանալ օտարերկրյա ներդրողների համար Հայաստանի արտահանելի ծառայությունների ոլորտում ձեռնարկություններ հիմնելու համար։
Ֆինանսատնտեսական մոդելների հիման վրա կատարված ուսումնասիրությունները ցույց են տալիս, որ հնարավոր է ստեղծել 3500 նոր աշխատատեղ՝ 6 տարվա հորիզոնում տրամադրելով 8.6 մլն ԱՄՆ դոլար արժեքով ԱՍԱ, ինչի արդյունքում կարող է 10 տարվա հորիզոնում գեներացվել 334 մլն ԱՄՆ դոլար արժեքով աշխատավարձ և դրան հավասարեցված այլ վճարներ։
գ․ Անձնակազմի վերապատրաստման արտոնության նպատակն է խթանել տեղաբնակ աշխատուժի մասնագիտական որակների կատարելագործումը և նվազեցնել գործատուների գործառնական ծախսերը։ 
Անձնակազմի վերապատրաստման արտոնության հաշվարկման բազան շահառուի գործառնական գործունեության սկսելուց հետո 12 ամսվա ընթացքում վճարված աշխատավարձի և դրան հավասարեցված վճարների ընդհանուր մեծությունն է:
Անձնակազմի վերապատրաստման արտոնությունը տրամադրվում է դրամաշնորհի տեսքով, անձնակազմի վերապատրաստման գծով կատարված ծախսերի չափով, սակայն չի կարող գերազանցել սահմանված ժամկետում վճարված աշխատավարձի և դրան հավասարեցված վճարների ընդհանուր մեծության 8%-ը, որը վճարվում է նշված ժամկետի ավարտից հետո 3 ամսվա ընթացքում։
Համաձայն ՀՀ Կառավարության 2021-2026թթ․-ի ծրագրի՝ նախատեսվում է ամեն տարի մշակող արդյունաբերության ոլորտում վերապատրաստել մինչև 2000 աշխատողի:  Այս արտոնությունը թույլ կտա ընդլայնել վերապատրաստվողների շրջանակը՝ ամբողջովին համապատասխանեցնելով պահանջարկի որակական չափանիշներին, քանի որ ընկերությունները իրենք են որոշելու սեփական ուժերով վերապատրաստում անել (օրինակ, ներգրավելով մասնագետներ արտերկրից), թե դիմել տեղացի մասնագետներին։
Պետք է նշել, որ այս արտոնությունը էականորեն չի բարելավում ընկերությունների ֆինանսական ցուցանիշները, սակայն թույլ է տալիս համեմատաբար սահմանափակ ֆինանսական միջոցներով վերապատրաստել շատ աշխատողների։ Օրինակ, ֆինանսատնտեսական մոդելներով կատարված հաշվարկները ցույց են տալիս, որ 6 տարվա հորիզոնում տրամադրելով շուրջ 6.2 մլն ԱՄՆ դոլարի արտոնություն, հնարավոր է օժանդակել 6600 աշխատողների վերապատրաստումը։
դ․ Հետազոտությունների և մշակումների խթանման նպատակով աջակցությունը (R&D) նպատակ ունի խթանելու մասնավոր առևտրային կազմակերպությունների կողմից հետազոտությունների և մշակումների ուղղությամբ ներդրումների/ծախսերի իրականացումը հետագայում (1) նոր, բարդ արտադրանք ստեղծելու և Հայաստանում արտադրություն կազմակերպելու կամ (2) մտավոր սեփականության իրավունքի օտարման համար։ Շահառուն, նախքան հետազոտությունների և մշակումների գծով ծախսեր կատարելը, ծանուցում է հարկային մարմնին այդ մասին, այդ թվում՝ ներկայացնելով նաև R&D ծախսերի հաշվառման մեթոդաբանությունը և ընթացակարգը, որը հնարավորություն է տալու ամեն տարի մինչև հաշվետու տարվան հաջորդող տարվա ապրիլի 30-ը հարկային մարմնին ներկայացնել R&D -ի գծով իր փաստացի ծախսերի հաշվետվությունը: Այն պետք է պարունակի նաև տեխնոլոգիական առաջընթացի, կատարված աշխատանքների վերաբերյալ մանրամասն տեքստային հիմնավորում՝ թվային տվյալների հետ զուգահեռաբար:  
[bookmark: _GoBack]2022թ-ի պետական բյուջեով գիտության պետական ֆինանսավորման ծավալները նախորդ տարվա համեմատ նախատեսվում է ավելացնել 50%-ով, ինչի արդյունքում գիտության պետական ֆինանսավորումը կգերազանցի 30 մլրդ դրամը (ներառյալ ռազմարդյունաբերական նախագծերի գծով), իսկ հետազոտությունների և մշակումների  գծով պետական ծախսեր/ՀՆԱ հարաբերակցությունը կհասնի շուրջ 0.32%-ի։ Այդուհանդերձ, Հայաստանում հետազոտությունների և մշակումների ֆինանսավորման վիճակը գտնվում է անբավարար մակարդակում, դրա հիմնական պատճառներից մեկն էլ այն է, որ մասնավոր ընկերությունների հետազոտությունների և մշակումների գծով ծախսերը քիչ են։
[bookmark: _Hlk142656683]ե․ բարդ արտադրանքի արտահանման և արտահանման աշխարհագրական կառուցվածքի դիվերսիֆիկացման խթանման արտոնության տրամադրմամբ առաջարկվում է սահմանել ներդրումների ծավալի նվազագույն շեմ՝ 2.5 մլրդ դրամ, ընդ որում ներդրումները պետք է իրականացված լինեն որոշման ուժի մեջ մտնելուց հետո։ Բացի այդ ընկերության իրացման ծավալներում դրամական արտահայտությամբ տնտեսապես բարդ ապրանքների իրացումը պետք է կազմի առնվազն 30%, ձեռք բերվող և (կամ) ստեղծվող հիմնական միջոցների գտնվելու վայրը և ապրանքների ծագման երկիրը պետք է լինի Հայաստանի Հանրապետությունը, արտադրվող ապրանքների տնտեսական բարդությունը՝ բարձր 0.2- ից: Առաջարկվող աջակցության առավելագույն չափը ամբողջ ընթացքում չի կարող գերազանցել առևտրային ընկերության կողմից կատարված կապիտալ ներդրումների արդյունքում ստեղծված (կառուցված, ձեռքբերված, վերակառուցված, վերանորոգված, արդիականացված) ակտիվների իրական արժեքի 20%։ Ըստ առաջարկված մեխանիզմի տարեկան աջակցության ծավալն ուղիղ համեմատական է արտադրվող և իրացվող ապրանքների տնտեսական բարդության և արտահանման մասնաբաժնի հետ։ 
Կատարելով որոշակի ենթադրություններ հնարավոր է հաշվարկել աջակցության տրամադրման հավանական ժամանակացույցը, որը ներկայացված է ստորև աղյուսակում։ Հաշվարկի հիմքում դրված են հետևյալ ենթադրությունները՝
· Կապիտալ ներդրումների արդյունքում ստեղծված ակտիվների իրական արժեքը՝	 2.5 մլրդ դրամ
· Միջին ամսական աշխատավարձ՝ 500,000 դրամ 
· Գների ինդեքս	4%
· Ներդրումների իրականացման փուլ՝ 2024 թվական, 
· Գործառնական փուլի սկիզբ՝ 2025 թվական,
ըստ ակտիվների՝	
Շահութաբերություն 1 տարում՝	-10%
Շահութաբերություն 2 տարում՝	0%
Շահութաբերություն 3 տարում՝	10%
Շահութաբերություն 4 տարում՝	20%, այնուհետև տարեկան 5% աճ


	Տարի
	Շահույթ
	Շահութահարկ
	Աշխատակիցների թվաքանակ
	Եկամտահարկ
	Որոշման 3-րդ հավելվածին համապատասխան ակնկալվող գնահատական, միավոր
	Աջակցության տարեկան առավելագույն գումարը
	Փաստացի ստացված գումարը

	 Տ 0
	 - 
	 - 
	 20 
	 0.02 
	  0.70 
	  0.00 
	  - 

	 Տ 1
	 (0.25)
	 - 
	 30 
	 0.04 
	  0.75 
	  0.01 
	 0.004 

	 Տ 2
	 - 
	 - 
	 40 
	 0.05 
	  0.80 
	  0.01 
	 0.007 

	 Տ 3
	 0.25 
	 - 
	 50 
	 0.07 
	  0.80 
	  0.01 
	 0.010 

	 Տ 4
	 0.50 
	 0.09 
	 60 
	 0.08 
	  0.85 
	  0.09 
	 0.013 

	 Տ 5
	 0.53 
	 0.09 
	 60 
	 0.09 
	  0.85 
	  0.10 
	 0.094 

	 Տ 6
	 0.55 
	 0.10 
	 60 
	 0.09 
	  0.85 
	  0.10 
	 0.099 

	 Տ 7
	 0.58 
	 0.10 
	 60 
	 0.09 
	  0.85 
	  0.11 
	 0.104 

	 Տ 8
	 0.61 
	 0.11 
	 60 
	 0.09 
	  0.85 
	  0.11 
	 0.109 



Այսպիսով տնտեսավարողը աջակցության առավելագույն գումարը (500 մլն դրամ) ստանում է 7 տարիների ընթացքում։
Գնահատել հնարավոր դիմորդների քանակը այս փուլում անիրագործելի է, որպես թիրախ կարելի է սահմանել տարեկան 5 չափանիշներին բավարարող դիմորդ, ինչի արդյունքում 2025 թվականին (2024 թվականի արդյունքներով) այդ տնտեսավարողների վճարած հարկերից կարող է վերադարձվել մոտ 20 մլն ՀՀ դրամ։
Տնտեսական բարդության ինդեքսը օգտագործելով որպես պետական աջակցության տրամադրման չափանիշ, այն է՝ աջակցությունն առաջնահերթորեն տրամադրելով այն տնտեսվարողներին, որոնք պատրաստվում են արտադրել 0.2 տնտեսական բարդության ցուցիչից ավելի բարձր ինդեքս ունեցող ապրանքներ, կառավարությունը կարող է նպաստել երկրում առաջատար տեխնոլոգիաների տարածմանը, ինչպես նաև բարձր ավելացված արժեքով ապրանքների թողարկմանը և արտահանման խթանմանը, ինչն էլ  միջնաժամկետում և երկարաժամկետում ուղղակի դրական ազդեցություն կունենա ՀՆԱ աճի վրա։ Միաժամանակ, նախատեսվում է, որ նշված Ծրագրի շահառու կազմակերպությունները Ծրագրի իրականացման արդյունքում կապահովեն լրացուցիչ հասույթ և ՀՀ օրենսդրությամբ սահմանված կարգով կվճարեն լրացուցիչ համապատասխան հարկեր՝ դրանով իսկ դրական ազդեցություն ունենալով բյուջեի հարկային եկամուտների աճին։ 
       զ․ կապիտալի շուկա դուրս եկող և ՀՀ դրամով արժեթղթեր թողարկող ընկերությունների մուտքը խրախուսելուն միտված համալիր միջոցառումների իրականացման շրջանակում նախատեսվում է դրամով թողարկված, թողարկման պահին առնվազն 36 ամիս մարման ժամկետ ունեցող և միջոցառումն ուժի մեջ մտնելուց հետո բորսայում ցուցակված պարտատոմսերի տեղաբաշխման և շրջանառության սպասարկման օժանդակություն հետևյալ չափերով՝ պարտատոմսերի թողարկման, տեղաբաշխման և բորսայում ցուցակման համար՝ տեղաբաշխման անվանական ծավալի 2 տոկոսի չափով, բայց ոչ ավել, քան 30 միլիոն դրամը, պարտատոմսերի շրջանառության համար՝ տեղաբաշխման անվանական ծավալի երեքական տոկոսի չափով առաջին երեք տարիների համար, բայց ոչ ավել, քան 60 միլիոն դրամը շրջանառության յուրաքանչյուր 12 ամիսների համար։ Բաժնետոմսերի թողարկման համար՝ արտաքին աուդիտի, բանկային և բորսայական ծառայությունների ծախսերը՝ կապված թողարկման, տեղաբաշխման և բորսայում ցուցակման հետ։ Ընդ որում, տեղաբաշխման և բորսայում ցուցակման համար օժանդակություն յուրաքանչյուր շահառուի համար տրամադրվում է միայն մեկ անգամ փաստացի կատարված և համապատասխան փաստաթղթերով հիմնավորված ծախսերի դեպքում կատարված ծախսերի 80%-ի չափով։ Միջազգային վարկանիշային գործակալություններից վարկանիշի ստացման և սպասարկման առաջին տարվա ծախսերի 50%-ի չափով սուբսիդավորում, սակայն Հայաստանի Հանրապետությունում գործունեություն իրականացնող ֆոնդային բորսայում ցուցակման դեպքում՝ առաջին տարվա ծախսերի մինչև 80%-ի չափով սուբսիդավորում (30% ` ի հավելումն նախորդող 50%-ի)։
Արդյունքում, նախնական գնահատմամբ, իրական հատվածը ներկայացնող և միջազգային հեղինակավոր վարկանիշավորող կազմակերպությունների կողմից վարկանիշավորված պարտատոմսերի նոր թողարկողներ ի հայտ կգան, որոնք երկարաժամկետում հնարավորություն կստանան դիվերսիֆիկացնելու իրենց ֆինանսավորման աղբյուրները, ինչը թույլ կտա հաղթահարել ունեցած գրավի իրացվելի արժեքով պայմանավորված վարկավորման սահմանափակումները՝ բիզնեսի հետագա զարգացման ֆինանսավորումը դնելով նոր և առավել հրապարակային և թափանցիկ հիմքերի վրա։ Ի հավելումն, ակնկալվում է, որ կմեծանա պարտատոմսերի շուկայում ոչ ֆինանսական հատվածի ընկերությունների ներկայացվածությունը, ինչը կնպաստի նշյալ շուկայում որակական փոփոխությունների ի հայտ գալուն։ 
        է․ մասնավոր ներդրումային ֆոնդերում ներդրումների իրականացման համաֆինանսավորման մեխանիզմի ստեղծման շրջանակներում շահառու կհամարվեն «Շահութահարկի մասին» Հայաստանի Հանրապետության օրենքով սահմանված Հայաստանի Հանրապետության ռեզիդենտ կազմակերպություններում ներդրում կատարող ներդրումային ֆոնդերը, որոնց փայերը (բաժնետոմսերը) որոշումն ուժի մեջ մտնելուց հետո ձեռք են բերվել «Կուտակային կենսաթոշակների մասին» օրենքի իմաստով կենսաթոշակային ֆոնդերի (այսուհետ՝ կենսաթոշակային ֆոնդեր) կամ առնվազն 1,000,000,000 (մեկ միլիարդ) ԱՄՆ դոլարի չափով կառավարվող ակտիվներ ունեցող ֆինանսական կազմակերպության  կողմից։ Նշված Ծրագրի շրջանակներում նախատեսվում է պետության մասնակցությունը շահառու հանդիսացող ֆոնդերում՝ որոշումն ուժի մեջ մտնելուց հետո տվյալ Ֆոնդում մեկ կենսաթոշակային ֆոնդի կամ մեկ խոշոր ներդրողի կողմից առնվազն 250,000,000 (երկու հարյուր հիսուն միլիոն) դրամի չափով ձեռքբերված փայերի չափով փայերի ձեռքբերման եղանակով։ Անկախ կենսաթոշակային ֆոնդի կամ խոշոր ներդրողի կողմից ձեռքբերված փայերի չափից՝ պետության մասնակցությունը յուրաքանչյուր ֆոնդում չի կարող գերազանցել 3,000,000,000 (երեք միլիարդ) դրամը։ 

Դեպի Հայաստան նոր ներդրումների հոսքի ապահովումը կնպաստի Հայաստանի տնտեսության մեջ այլընտրանքային ֆինանսավորման ինստիտուտի ներդրմանը, ինչն էլ իր հերթին կարևոր նախապայման է կապիտալի շուկայի զարգացման համար: Ծրագրի ընդունման պարագայում ակնկալվում է, որ կստեղծվեն երեք նոր ֆոնդեր՝ այլընտրանքային ֆինանսավորում ներգրավելու հնարավորություն ընձեռելով տնտեսավարողներին, միևնույն ժամանակ ներդրումային ֆոնդերին ներդրումային կարողությունների ընդլայնման հնարավորություն տալով։ Ակնկալվում է նաև, որ հատկապես տեխնոլոգիական ոլորտի ընկերությունները իրենց կազմակերպական կյանքի ցիկլի առավել շատ փուլերում կմնան ՀՀ հարկային դաշտում՝ ՀՀ պետական բյուջեի համար ապահովելով շարունակական հարկային եկամուտներ։  Ի լրումն նշյալի, ակնկալվում է, որ բիզնեսի ֆինանսավորման այլընտրանքային աղբյուրների ստեղծումն ու ՀՀ պետական բյուջեի հարկային եկամուտների աճը կունենան հավելյալ մուլտիպլիկատիվ ազդեցություն։ 
1. Կարգավորման առարկան. Նախագծի կարգավորման առարկան ՀՀ-ում ներդրումային քաղաքականության իրականացման մեխանիզմներն են:
1. Նախագծի մշակման գործընթացում ներգրավված ինստիտուտները և անձինք. Նախագիծը մշակվել է ՀՀ էկոնոմիկայի նախարարության կողմից՝ ԱՄՆ ՄԶԳ «Հայաստանի գործարար միջավայրի բարելավում» ծրագրի աջակցությամբ:
1. Իրավական ակտի կիրառման դեպքում ակնկալվող արդյունքը. Նախագծի ընդունման արդյունքում իրականացվել են ներդրումների ներգրավման ոլորտում առանցքային բարեփոխումներ` բարելավելով Հայաստանի ներդրումային քաղաքականությունը:
Միաժամանակ, նախագծի ընդունումը լրացուցիչ ֆինանսական միջոցների անհրաժեշտություն չի պահանջում, իսկ դրա ընդունմամբ պայմանավորված՝ պետական բյուջեի եկամուտների էական նվազեցում կամ ծախսերի ավելացում տեղի չի ունենա:
1. Կապը ռազմավարական փաստաթղթերի հետ. Հայաստանի վերափոխման ռազմավարություն 2050, Կառավարության հնգամյա ծրագիր, Կառավարության 2021-2026թթ. ծրագիր, ոլորտային և/կամ այլ ռազմավարություններ․
       Նախագիծը մշակվել է ի կատարումն «Հայաստանի Հանրապետության կառավարության 2021-2026 թվականների գործունեության միջոցառումների ծրագիրը հաստատելու մասին» N 1902-Լ որոշման N 1 հավելվածի 3.1-րդ «Ներդրումային քաղաքականության մշակում և իրագործում, Ներդրումային քաղաքականությունը հաստատելու մասին  իրավական ակտի մշակում» միջոցառման, «Հայաստանի Հանրապետության կառավարության հնգամյա ծրագրին հավանություն տալու մասին» N 1363-Ա որոշման հավելվածի «2. Տնտեսություն» բաժնի  ծրագրերի կատարման, ինչպես նաև «Հայաստանի վերափոխման ռազմավարություն 2050» ռազմավարական փաստաթղթի «14. Գործարարների համար գրավիչ Հայաստան» տեսլականի կատարման:


