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http://www.minfin.am/hy/page/petakan_mijnazhamket_tsakhseri_tsragre/
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․ 𝐷𝑡

𝑃𝐵𝑡 𝑂𝑇𝑡 – 

 𝐷𝑡
𝐷 𝐷𝑡

𝐹 𝑔𝑡

𝜋𝑡  𝑖𝑡
𝑑 𝑖𝑡

𝑓

𝑖𝑡
𝑤 𝑒𝑡

𝜀𝑡 𝑎𝑡−1

𝐷𝑡 =  𝐷𝑡
𝐷 + 𝑒𝑡𝐷𝑡

𝐹   

𝐷𝑡
𝐷 + 𝑒𝑡𝐷𝑡

𝐹 = (1 + 𝑖𝑡
𝑑)𝐷𝑡−1

𝑑 + (1 + 𝑖𝑡
𝑓

)𝑒𝑡𝐷𝑡−1
𝑓

− 𝑃𝐵𝑡 + 𝑂𝑇𝑡 

𝐷𝑡 = (1 + 𝑖𝑡
𝑑)(1 − 𝑎𝑡−1)𝐷𝑡−1 + (1 + 𝑖𝑡

𝑓
)𝑎𝑡−1(1 + 𝜀𝑡)𝐷𝑡−1 − 𝑃𝐵𝑡 + 𝑂𝑇𝑡  

𝑑𝑡 =
1 + 𝑖𝑡

𝑤 + 𝑎𝑡−1𝜀𝑡(1 + 𝑖𝑡
𝑓

)

(1 + 𝑔𝑡)(1 + 𝜋𝑡)
𝑑𝑡−1 − 𝑝𝑏𝑡 + 𝑜𝑡𝑡  

                                                 

http://dx.doi.org/10.2866/103655
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𝑑𝑡 =
(1 + 𝑟𝑡

𝑑)

(1 + 𝑔𝑡)
𝑑𝑡−1

𝑑 +
(1 + 𝑖𝑡

𝑓
)(1 + 𝜀𝑡)

(1 + 𝑔𝑡)(1 + 𝜋𝑡)
𝑑𝑡−1

𝑓
− 𝑝𝑏𝑡 + 𝑜𝑡𝑡   

𝑑𝑡−𝑑𝑡−1 =
𝑖𝑡

𝑤 − 𝜋𝑡(1 + 𝑔𝑡) − 𝑔𝑡 + 𝑎𝑡−1𝜀𝑡(1 + 𝑖𝑡
𝑓

)

(1 + 𝑔𝑡)(1 + 𝜋𝑡)
𝑑𝑡−1 − 𝑝𝑏𝑡 + 𝑜𝑡𝑡  

𝑑𝑡−𝑑𝑡−1 =
𝑖𝑡

𝑤 − 𝜋𝑡(1 + 𝑔𝑡)

(1 + 𝑔𝑡)(1 + 𝜋𝑡)
𝑑𝑡−1 −

𝑔𝑡

(1 + 𝑔𝑡)(1 + 𝜋𝑡)
𝑑𝑡−1 +

𝑎𝑡−1𝜀𝑡(1 + 𝑖𝑡
𝑓

)

(1 + 𝑔𝑡)(1 + 𝜋𝑡)
𝑑𝑡−1 − 𝑝𝑏𝑡 + 𝑜𝑡𝑡

𝑝𝑏𝑡
∗

𝑝𝑏𝑡
∗ =

𝑟𝑡
𝑤 − 𝑔𝑡 + 𝑎𝑡−1𝜀∗

𝑡(1 + 𝑖𝑡
𝑓

)

(1 + 𝑔𝑡)
𝑑𝑡−1 + 𝑜𝑡𝑡
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https://www.imf.org/external/pubs/ft/dsa/
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https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2019/06/05/Republic-of-Armenia-2019-Article-IV-Consultation-and-Request-for-a-Stand-By-Arrangement-46968
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2019/06/05/Republic-of-Armenia-2019-Article-IV-Consultation-and-Request-for-a-Stand-By-Arrangement-46968
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https://data.worldbank.org/indicator/DT.AMT.DLXF.CD?locations=AM
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Օգոսոտոսի վերջի դրությամբ
2/

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 EMBI սփրեդ

Կառավարության պարտք 35.5 53.7 51.3 52.2 52.1 51.3 50.5 49.7 49.0 Պարտատոմսերի սփրեդ/3 209

Համախառն ֆինանսավորման պահանջ 6.5 8.1 4.9 4.5 8.3 4.9 4.6 4.7 4.5 5տ. CDS (բ.կ) n.a.

Իրական ՀՆԱ աճ, % 1.9 7.5 5.2 5.4 4.9 5.0 5.1 5.1 5.1 Վարկանիշ Արտարժույթ. Դրամային

ՀՆԱ դեֆլյատոր, % 3.0 2.2 2.5 2.0 3.0 4.0 4.0 4.0 4.0 Moody's Baa3 n.a.

Անվանական ՀՆԱ աճ, % 4.9 9.9 7.8 7.5 8.1 9.2 9.3 9.3 9.3 S&Ps n.a. n.a.

Փաստացի տոկոսադրույք, % 
4 3.3 4.6 4.7 4.7 5.1 5.0 5.0 5.1 5.2 Fitch B+ n.a.

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024Կուտակային

Կառավարության պարտք/ՀՆԱ փոփ. 4.3 1.7 -2.3 0.9 -0.1 -0.8 -0.8 -0.8 -0.7 -2.4

Հայտնաբերված պարտք ստեղծող հոսքեր 4.4 0.9 -1.4 -0.2 -0.8 -1.5 -1.5 -1.5 -1.4 -7.0

Առաջնային պակասուրդ 2.3 2.6 -0.6 -0.1 -0.4 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -1.6

Առաջնային եկամուտներ 22.2 22.2 22.3 24.1 24.5 24.4 24.7 25.0 25.3 148.1

Առաջնային ծախսեր 24.6 24.8 21.8 24.0 24.2 24.1 24.4 24.7 25.1 146.5

Ավտոնոմ պարտքի վարքագիծ
 5/

0.7 -2.5 -1.7 -1.3 -1.4 -2.0 -2.0 -1.9 -1.8 -10.5

Տոկոսադրույք-աճ դիֆերենցիալ 
6/

-0.5 -2.5 -1.6 -1.3 -1.4 -2.0 -2.0 -1.9 -1.8 -10.5

Որից՝ իրական տոկոսադրույք 0.2 1.1 1.0 1.2 1.0 0.4 0.4 0.4 0.5 3.8

Որից՝ իրական ՀՆԱ աճ -0.7 -3.6 -2.6 -2.6 -2.4 -2.4 -2.4 -2.3 -2.3 -14.3

Փոխարժեքի արժեզրկում 
7/

1.2 0.0 0.0 … … … … … … …

Այլ պարտք ստեղծող հոսքեր 1.3 0.8 0.8 1.2 0.9 0.7 0.8 0.7 0.7 5.2

Մասնավորեցում 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Պայմանական պարտավորորություններ0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Այլ հոսքեր 1.3 0.8 0.8 1.2 0.9 0.7 0.8 0.7 0.7 5.2

Մնացորդ 
8/

-0.1 0.8 -0.9 1.1 0.8 0.7 0.7 0.7 0.6 4.6

1/ Կենտրոնական կառավարության պարտքը

2/ Փաստացի տվյալների հիման վրա

3/ ԱՄՆ պարտատոմսերի հետ սփրեդը

4/ Տոկոսավճարներ/պարտքի պաշարը նախորդ տարվա վերջին դրությամբ

5/ Ստացվում է [r - π(1+g) - g + ae(1+r)]/(1+g+π+gπ) բազմապատկած նախորդ ժամանակահատվածի պարտք/ՀՆԱ, որտեղ r = փաստացի տոկոսադրույք; π = ՀՆԱ դեֆլյատորի աճ; g = իրական ՀՆԱ աճ;

a = արտարժութային պարտքի կշիռ և  e = անվանական փոխարժեքի արժեզրկում.

6/ Իրական տոկոսադրույքի նպաստումը ստացվում է ծանոթագրություն 5-ի համարիչից որպես  r - π (1+g) և իրական ՀՆԱ նպաստումից որպես  -g.

7/Փոխարժեքի նպաստումը ստացվում է ծանոթագրություն 5-ի համարիչից որպես ae(1+r). 

8/Ընգրկում է փոխարժեքի կրոսս կուրսերի փոփոխությունը, իսկ կանխատեսվող ժամանակահատվածի համար՝ դոլար/դրամ փոխարժեքի փոփոխությունը

9/ Ենթադրվում է որ հիմնական փոփոխականները (իրական ՀՆԱ աճ, իրական տոկոսադրույք, այլ հոսքեր) մնում են նախորդ կանխատեսված տարվա մակարդակում

ՀՀ կառավարության պարտքի կայունության վերլուծություն - բազային սցենար

-1.1

հաշվեկշիռ
9/

առաջնային

(% ՀՆԱ-ում, եթե այլ բան նշված չէ)

Պարտքը և մակրոտնտեսական ցուցանիշները
1

2008-2016

Փաստ

Կանխատեսում

Կառավարության պարտքի բեռի փոփոխության գործոնային վերլուծություն

Կանխատեսում

2008-2016

Փաստ

Պարտքը կայունացնող

-10
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Պարտք ստեղծող հոսքեր

Առաջնային պակասուրդ Իրական ՀՆԱ աճ Իրական տոկոսադրույք

Փոխարժեքի արժեզրկում Այլ պարտք ստեղծող հոսքեր Մնացորդ

Կառավարության պարտք/ՀՆԱ փոփ.

կանխ.

(% ՀՆԱ-ում)
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Բազային սցենար 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Պատմական սցենար 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Իրական ՀՆԱ աճ 5.4 4.9 5.0 5.1 5.1 5.1 Իրական ՀՆԱ աճ 5.4 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3

ՀՆԱ դեֆլյատորի 2.0 3.0 4.0 4.0 4.0 4.0 ՀՆԱ դեֆլյատոր 2.0 3.0 4.0 4.0 4.0 4.0

Առաջնային հաշվեկշիռ 0.1 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 Առաջնային հաշվեկշիռ 0.1 -2.3 -2.3 -2.3 -2.3 -2.3

Փաստացի տոկոսադրույք 4.7 5.1 5.0 5.0 5.1 5.2 Փաստացի տոկոսադրույք 4.7 5.1 5.0 4.9 5.0 5.1

Հաստատուն առաջնային հաշվեկշռի սցենար

Իրական ՀՆԱ աճ 5.4 4.9 5.0 5.1 5.1 5.1

ՀՆԱ դեֆլյատոր 2.0 3.0 4.0 4.0 4.0 4.0

Առաջնային հաշվեկշիռ 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

Փաստացի տոկոսադրույք 4.7 5.1 5.0 5.0 5.1 5.2

Ենթադրություններ
(% նախորդ տարվա նկատմամբ)

Պարտքի կառուցվածքը և այլընտրանքային սցենարները

Այլընտրանքային սցենարներ

Կառավարության պարտքի կառուցվածքը

Բազային Պատմական Հաստատուն առաջնային հաշվեկշիռ
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Կառավարության պարտք1/

կանխ.
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1/ Ընդգրկում է բոլոր երկրները

2/ Տվյալ տարվա ՀՀ պետական բյուջեի ուղերձի կանխատեսումներ

3/Չի կրառվում Հայաստանի համար, քանի որ չեն բավարավում ոչ դրական ՀՆԱ ճեղքի, ոչ էլ վարկային բումի պայմանները

4/ Ընդգրկում է 1990-2011թթ. Զարգացող և զարգացած երկրների տվյալները, որոնց պարտքը գերազանցել է ՀՆԱ 60%-ը

Իրատեսականության գնահատում

Կանխատեսումների պատմություն, այլ երկրների համեմատ

Վերելք-անկում վերլուծություն3/
Ֆիսկալ ճշգրտման իրատեսականությունը

-10
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Տարի 2/

ՀՆԱ իրական աճ

Քվանտիլային միջակայք (25-75)

Միջնարժեք

Հայաստանի կանխ. սխալը

0.05
Has a percentile rank of:

Հայաստանի կանխ. սխալի միջնարժեք

Կանխ. սխալի 

բաշխում 1/

(%-ային կետ, փաստ-կանխ.)

56%
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Տարի 2/

Առաջնային հաշվեկշիռ

Քվանտիլային միջակայք (25-75)

Միջնարժեք

Հայաստանի կանխ. սխալը

0.72

62%
Has a percentile rank of:

Հայաստանի կանխ. սխալի միջնարժեք

Կանխ. սխալի 

բաշխում 1/

(%-ային կետ, փաստ-կանխ.)
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Տարի 2/

ՀՆԱ դեֆլյատոր

Քվանտիլային միջակայք (25-75)

Միջնարժեք

Հայաստանի կանխ. սխալը

-1.43

42%Has a percentile rank of:
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ՀՆԱ 3 %-ային կետ, վերին 
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տարվա միջին մակարդակ

(% ՀՆԱ-ում)
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3 տարվա առավելագույն 

միջին մակարդակ 3.5%, 

վերին քվանտիլպերցենտիլայի

ն կարգը 67%
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Առաջնային հաշվեկշռի շոկ 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Իրական ՀՆԱ շոկ 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Իրական ՀՆԱ աճ 5.4 4.9 5.0 5.1 5.1 5.1 Իրական ՀՆԱ աճ 5.4 -1.3 -1.2 5.1 5.1 5.1

ՀՆԱ դեֆլյատոր 2.0 3.0 4.0 4.0 4.0 4.0 ՀՆԱ դեֆլյատոր 2.0 1.5 2.5 4.0 4.0 4.0

Առաջնային հաշվեկշիռ 0.1 -0.7 -0.8 0.3 0.3 0.3 Առաջնային հաշվեկշիռ 0.1 -1.5 -3.7 0.3 0.3 0.3

Փաստացի տոկոսադրույք 4.7 5.1 5.1 5.1 5.2 5.3 Փաստացի տոկոսադրույք 4.7 5.1 5.1 5.3 5.3 5.4

Իրական տոկոսադրույքի շոկ Իրական փոխարժեքի շոկ

Իրական ՀՆԱ աճ 5.4 4.9 5.0 5.1 5.1 5.1 Իրական ՀՆԱ աճ 5.4 4.9 5.0 5.1 5.1 5.1

ՀՆԱ դեֆլյատոր 2.0 3.0 4.0 4.0 4.0 4.0 ՀՆԱ դեֆլյատոր 2.0 10.7 4.0 4.0 4.0 4.0

Առաջնային հաշվեկշիռ 0.1 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 Առաջնային հաշվեկշիռ 0.1 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3

Փաստացի տոկոսադրույք 4.7 5.1 5.5 5.8 6.1 6.4 Փաստացի տոկոսադրույք 4.7 6.0 4.7 4.7 4.8 4.9

Համակցված շոկ

Իրական ՀՆԱ աճ 5.4 -1.3 -1.2 5.1 5.1 5.1

ՀՆԱ դեֆլյատոր 2.0 1.5 2.5 4.0 4.0 4.0

Առաջնային հաշվեկշիռ 0.1 -1.5 -3.7 0.3 0.3 0.3

Փաստացի տոկոսադրույք 4.7 6.0 5.2 5.6 5.9 6.2

Պարտքի զգայունության վերլուծություն

Մակրո-ֆիսկալ սթրես թեստեր

Բազային սցենար Առաջնային հաշվեկշռի շոկ

Իրական ՀՆԱ աճի շոկ

Իրական տոկոսադրույքի շոկ

(% նախորդ տարվա նկատմամբ)

Իրական փոխարժեքի շոկ

Լրացուցիչ սթրես թեստեր

Բազային սցենար

Ենթադրություններ

Համակցված մակրո-ֆիսկալ սթրես թեստ
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Հայաստան

5/Արտաքին ֆինանսավորման պահանջը ընթացիկ հաշվի դեֆիցիտի, կարճաժամկետ պարտքի և միջին+երկար ժամկետայնությամբ պարտքի մարումների 

հանրագումարն է նախորդ ժամակահատվածի դրույթյամբ:

4/2025թ-ին մարվող եվրոբոնդերի սփրեդը ԱՄՆ պետական պարտատոմսերի նկատմամբ, վերջին 3 ամսվա կտրվածքով:

2/Վանդակը ընդգծվում է կանաչ գույնով, երբ ցուցանիշի 15% շեմը չի գերազանցվում շոկի և բազային սցենարներում, դեղին՝ երբ գերազանցվում է շոկի 

սցենարում սակայն ոչ բազայինում, կարմիր՝ երբ շեմը գերազանցվում է բազային սցենարում, սպիտակ՝ երբ շոկը անհրաժեշտ չէ :

 200 և 600 բազիսային կետ պարտատոմսերի սփրեդերի համար, 5 և 15 տոկոս արտաքին ֆինանսավորման պահանջի համար, 0.5 և 1 տոկոս կարճաժամկետ 

պարտքի փոփոխության, 15 և 45 տոկոս ոչ ռեզիդենտների նկատմամբ պարտքի կշռի համար, 20 և 60% արտարժութային պարտքի կշռի համար:

Շուկայի 

գնահատակ

ան

Պարտքի մակարդակ 
1/ Իրական ՀՆԱ 

աճի շոկ

Առաջնային 

հաշվեկշռի 

շոկ

3/ Վանդակն ընդգծվում է կանաչ գույնով երբ երկրի ցուցանիշը ցածր և ռիսկերի գնահատման ներքևի շեմից, կարմիր՝ երբ երկրի ցուցանիշը գերազանցում է 

վերին  ռիսկերի շեմը, դեղին՝ երբ երկրի ցուցանիշը գտնվում է ներքևի և վերին շեմերի միջև:

Կարճաժամկ

ետ պարտքի 

փոփոխ.

Արտարժութայ

ին պարտք

Ոչ ռեզ. 

պարտք

Առաջնային 

հաշվեկշռի 

շոկ

Իրական 

տոկոսադրույ

քի շոկ

Փոխարժեքի 

շոկ

Պայմ. 

Պարտավորութ

յունների շոկ

Փոխարժեքի 

շոկ

Պայմ. 

Պարտավորութ

յունների շոկ

Ռիսկերի գնահատում

1/ Վանդակը ընդգծվում է կանաչ գույնով, երբ 70% շեմը չի գերազանցվում շոկի և բազային սցենարներում, դեղին՝ երբ գերազանցվում շոկի սցենարում սակայն ոչ 

բազայինում, կարմիր՝ երբ շեմը գերազանցվում է բազային սցենարում, սպիտակ երբ թեստը համապատասխան չէ:

Իրական 

տոկոսադրույ

քի շոկ

Արտաքին 

ֆին. 

պահանջ

Իրական ՀՆԱ 

աճի շոկ

Ռիսկերի քարտեզ

Վերին շեմ

Կառավարության պարտքի կանխատեսումների հավանականային բաշխումը
(% ՀՆԱ-ում)

Պարտքի ֆինանսավորում
3/

Ներքևի շեմ

(Ցուցանիշները և դրանց շեմերը 2018)

 Պարտքի ֆինանսավորման խոցելիությունները

Համախառն ֆին. պահանջ 
2/
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