             Հավելված 

     ՀՀ կառավարության 2020 թվականի







               հուլիսի 10-ի N 1212-Ն որոշման

ՀՀ ԿԱՌԱՎԱՐՈՒԹՅԱՆ ՊԱՐՏՔԻ ԿԱՌԱՎԱՐՄԱՆ 2021-2023 ԹՎԱԿԱՆՆԵՐԻ ՌԱԶՄԱՎԱՐԱԿԱՆ ԾՐԱԳԻՐ
Բովանդակություն

· Ներածություն, 

· ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման ռազմավարության նպատակները և ընդգրկման շրջանակը,

· ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման ոլորտում 2019թ. տարեսկզբից արձանագրված զարգացումները,

· ՀՀ կառավարության պարտքի պորտֆելի ծախսերի ու ռիսկերի նկարագիրը,

· ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման 2021-2023թթ. ռազմավարությունը,

· Մակրոտնտեսական ենթադրությունները և հիմնական ռիսկերի գործոնները,

· Նպատակադրումներն ու իրականացվելիք միջոցառումները,

· Ուղենշային ցուցանիշները,

· ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման ռազմավարության ընտրությունը,

· Ընտրված ռազմավարության ծախսերի և ռիսկերի վերլուծությունը,

· Զգայունության վերլուծություններ,

· Եզրակացություններ,

Հավելված:

Ներածություն

ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման ռազմավարական ծրագիրը ներկայացնում է ՀՀ պետական բյուջեի դեֆիցիտի ֆինանսավորման համար անհրա​ժեշտ փոխառու միջոցների ներգրավման, ինչպես նաև ՀՀ կառավարության պարտքի պորտֆելի ռիսկերի կառավարման ռազմավարությունը: Այն եռամյա ծրագիր է, որը վերանայվում և հրապարակվում է տարեկան պարբերականությամբ՝ նպաստելով կառավարության պարտքի կանխատեսելի և թափանցիկ կառավարման ապահովմանը:

ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման ռազմավարությունը պարզաբանում է պարտք ներգրավելու քաղաքականությունը՝ ներառելով կառավարության պարտքի կառավարման ուղենշային ցուցանիշ​ները, բացահայտում և գնահատում է կառավարության պարտ​քի կառավարման հետ կապված ռիսկերը, ինչպես նաև նախանշում է այն սկզբունքները, նպատակադրումներն ու իրականացվելիք միջոցառումները, որոնց ներքո կառավարությունը չի վտանգի հարկա​բյուջետային  կայունությունը:

Պարտքի կառավարումը նշանակալի տեղ ունի պետական հատվածի ֆինանսների կառա​վարման գործընթացում, որտեղ ռեսուրսների սահմանափակության պայման​ներում կառա​վարու​թյունը պարտք է ներգրավում` երկարաժամկետ և կայուն տնտեսական աճին նպաստող հարկաբյուջետային քաղաքակա​նություն իրա​կա​նացնելու նպատակով: 
ՀՀ կառավարության պարտքի ընդունելի պորտֆելի ձևավորման նպատակով ՀՀ ֆինանսների նախարարության կողմից իրականացվում են ծախսերի և ռիսկերի վերլուծություններ՝ կիրառելով նաև միջազգային լավագույն փորձի հիման վրա հեղինակավոր միջազգային ֆինանսական կառույցների կողմից մշակված մոտեցումները: Վերլուծությունները հնարավորություն են ընձեռում գնահատել ՀՀ կառավարության պարտքի պորտֆելի ծախսերի ու ռիսկերի ցուցանիշները և դրանց վրա հնարավոր շոկերի ազդեցությունները: ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման ռազմավարությունում ներկայացվում և վերլուծվում են ՀՀ կառավարության պարտքի պորտֆելի շուկայական՝ փոխարժեքի և տոկոսադրույքի ռիսկերը, վերաֆինանսա​վորման ռիսկը, ինչպես նաև ոչ շուկայական՝ գործառնական ռիսկը: Ռազմավարությունը կազմելիս հաշվի են առնվել նաև ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման այնպիսի սահմանափակումներ, ինչպիսիք են ներքին շուկայի կարողությունը կամ արտաքին վարկերից օգտվելու հնարավորությունները:
Ընդհանուր առմամբ, ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման ռազմավարությունը ներկայացնում է ծախսերի և ռիսկերի համադրման հնարավոր տարբերակներից նախընտրելին, որի ընտրության հիմքում ընկած է ընդունելի ծախսերով ֆինանսական կարիքի բավարարումը: 
ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման ռազմավարության նպատակները և ընդգրկման շրջանակը

ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման ռազմավարությունը մշակվում է 2008թ. ընդունված «Պետական պարտքի մասին» Հայաստանի Հանրապետության օրենքի դրույթներին համապատասխան: 

«Պետական պարտքի մասին» ՀՀ օրենքի համաձայն, ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման հիմնական նպատակը կառա​վարու​թյան ֆինանսական կարիքի բավարարման մշտական հնարավորության ապահովումն է` երկարաժամ​կետ հատվածում նվազեցնելով պարտքի սպասարկման մեծությունը: Քանի որ ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման հիմնական նպատակի երկրորդ հատվածը ենթադրում է նաև գնահատել այն հավանական ռիսկերը, որոնք կարող են ազդել երկարաժամկետ կտրվածքով պարտքի սպասարկման կրճատման վրա, ապա այն կարելի է վերաձևակերպել` որպես պարտքի պորտֆելի այնպիսի կառուցվածքի ձևավորում, որը, հաշվի առնելով ֆինանսական ռիսկերը, նվազագույնի է հասցնում կառավարության կողմից փոխառություններ ներգրավելու ծախսերը: 
«Պետական պարտքի մասին» ՀՀ օրենքով սահմանվել են նաև պետական պարտքի ներգրավման այնպիսի նպատակներ, ինչպիսիք են պետական բյուջեի դեֆիցիտի ֆինանսավորումը և ընթացիկ իրացվելիության ապահովումը, ներքին պետական պարտքի շուկայի պահպանումը և զարգացումը:

ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման ռազմավարությունն ընդգրկում է միայն ՀՀ կառավարության պարտքը (ներառյալ ՀՀ կառավարության կողմից տրամադրված երաշխիքները), և կատարված վերլուծությունները չեն ներառում ՀՀ կենտրոնական բանկի արտաքին պարտքը: Վերջինս ստանձնվում է ՀՀ կենտրոնական բանկի անունից և կողմից: Ավելին, «Պետական պարտքի մասին» ՀՀ օրենքի համաձայն Կենտրոնական բանկի պարտքի կառավարման նպատակները սահմանվում են «ՀՀ կենտրոնական բանկի մասին» ՀՀ օրենքով:

ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման ոլորտում 2019թ. տարեսկզբից արձանագրված զարգացումները

· 2019թ. տարե​վերջին ՀՀ կառավարության պարտք/ՀՆԱ ցուցանիշը կազմել է 49.9%, որը պակաս է ծրագրային ցուցանիշից 2.3 տոկոսային կետով: Այն նաև նվազել է հարկաբյուջետային կանոններով սահմանված 50% շեմային մակարդակից` անցում կատարելով 40% շեմային մակարդակն անցնելու սահմանափակումների ավելի մեղմ տիրույթ:
· ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման արդյունքում 2020-2022թթ. ռազմավարական ծրագրով սահմանված բոլոր ուղենշային ցուցանիշները գտնվել են նախանշված միջակայքերում. 
	
	Ուղենիշ
	31.12.2019թ.
փաստ

	Վերաֆինանսավորման ռիսկ
	
	

	Մինչև մարում միջին ժամկետը 
	8 – 11 տարի
	9.1 տարի

	Առաջիկա տարվա ընթացքում մարվող պետական գանձապետական պարտատոմսերի (ՊԳՊ) կշիռը ՊԳՊ-երի ծավալի մեջ (տարեվերջին)
	առավելագույնը 20%
	12.7 %

	Տոկոսադրույքի ռիսկ
	
	

	Ֆիքսված տոկոսադրույքով պարտքի կշիռն ընդամենը պարտքի մեջ
	առնվազն 80%
	83.8 %

	Փոխարժեքի ռիսկ
	
	

	Ներքին պարտքի կշիռն ընդամենը պարտքի մեջ
	առնվազն 20%
	22.5 %

	ՀՀ դրամով ներգրավված պարտքի կշիռն ընդամենը պարտքի մեջ
	առնվազն 20%
	20.8 %


· 2019թ. դեֆիցիտի ֆինանսավորումը ներքին փոխառու զուտ միջոցների հաշվին (առանց մուրհակ​ների) կազմել է 101.9 մլրդ դրամ կամ փոխառու զուտ միջոցների հաշվին դեֆիցիտի ֆինանսավորման 43.4%-ը, իսկ արտաքին փոխառու զուտ միջոցների հաշվին՝ 132.7 մլրդ դրամ կամ փոխառու զուտ միջոցների հաշվին դեֆիցիտի ֆինանսավորման 56.6%-ը: 
· 2019 թվականի սեպտեմբերի 26-ին Հայաստանի Հանրապետությունը միջազգային կապիտալի շուկայում հաջողությամբ տեղաբաշխեց 500 մլն ԱՄՆ դոլար ծավալով, 10 տարի մարման ժամկետով և 4.2% եկամտաբերությամբ եվրապարտատոմսեր, որը զգալիորեն ցածր է 2015 թվականին (7.50%) և 2013 թվականին (6.25%) թողարկված եվրապարտատոմսերի եկամտաբերություններից: Հասույթից նույն օրը միջոցներ ուղղվեց շրջանառության մեջ առկա 500 մլն ԱՄՆ դոլար ծավալով 2020թ. մարվող եվրապարտատոմսերի 402.4 մլն ԱՄՆ դոլար ծավալի հետգնմանը: Նոր թողարկված եվրապարտատոմսերի արժեկտրոնի եկամտաբերությունը կազմել է 3.95%:
· 2020 թվականի հունիսի 4-ին Համաշխարհային բանկը տեղեկացրել է, որ Զարգացման միջազգային ընկերակցության կողմից Հայաստանին տրամադրված վարկերից շատերի գծով գործող հավելյալ տոկոսադրույքը (1.7% դրույքաչափով) չի կիրառվելու Համաշխարհային բանկի 2021թ. ֆինանսական տարվա (2020թ. հուլիսի 1-ից մինչև 2021թ. հունիսի 30-ը) ընթացքում: Արդյունքում արտաքին տոկոսավճարների գծով ՀՀ պետական բյուջեի տնտեսումը կկազմի մոտ 13 մլն ԱՄՆ դոլար:
·  ՀՀ ֆինանսների նախարարի 2020 թվականի փետրվարի 7-ի թիվ 30-Ա հրամանով հաստատվել է <<ՀՀ պետական պարտքի կառավարման կատարողականի բարելավման միջոցառումների ծրագիրը>>, որով նախատեսվում է կանոնակարգել պարտքի կառավարման առանձին գործառույթներ, ինչպես նաև բարձրացնել պարտքի կառավարման հաշվետվողականությունն ու թափանցիկությունը:
· Պետական պարտատոմսերի մանրածախ վաճառքի` Գանձապետական պահառուի առցանց gp.minfin.am համակարգը 2019 թվականի հոկտեմբերի 8-ից հասանելի է դարձել նաև Հայաստանի Հանրապետության աշխարհագրական տարածքից դուրս:
· 2019թ. ընթացքում պետական գանձա​պետական պարտատոմսերի գծով իրականացվել են հետևյալ գործառնությունները.
	2019թ.
	Տեղաբաշխված ծավալը
	Տեղաբաշխումից մուտքը
	Մարման և հետգնման ծավալը
	Վճարված տոկոսագումարը

	Պետական գանձա​պետական պարտատոմսեր, մլրդ դրամ
	209.9
	217.3
	115.3
	69.7


· 2019թ. արտաքին վարկերի գծով կատարված գործառնություններն ունեն հետևյալ տեսքը.

	2019թ.
	Մասհանման ծավալը
	Մարման ծավալը
	Վճարված տոկոսագումարը

	Արտաքին վարկեր, մլն ԱՄՆ դոլար
	359.2
	168.2
	102.1

	Արտաքին վարկեր, մլրդ դրամ
	173.1
	81.6
	49.6


· 2019թ. ընթացքում արտարժութային պետական պարտատոմսերի գծով իրականացված գործառնությունները.

	2019թ.
	Թողարկման ծավալը
	Տեղաբաշխումից մուտքը
	Մարման և հետգնման ծավալը
	Վճարված տոկոսագումարը

	Արտարժութային պետական պարտատոմսեր, մլն ԱՄՆ դոլար
	500.0
	489.9
	402.4
	79.1

	Արտարժութային պետական պարտատոմսեր, մլրդ դրամ
	235.8
	231.0
	189.8
	38.1


ՀՀ կառավարության պարտքի պորտֆելի ծախսերի ու ռիսկերի նկարագիրը
2019թ. տարեվերջին ՀՀ կառավարության ծախսերի և ռիսկերի ցուցանիշներն ունեցել են հետևյալ տեսքը.

Աղյուսակ 1. ՀՀ կառավարության պարտքի ծախսերի և ռիսկերի ցուցանիշները 31.12.2019թ. դրությամբ

	
	Արտարժութային պարտք
	Դրամային պարտք
	Ընդամենը

	ՀՀ կառավարության պարտքի ծավալը (մլրդ դրամ)
	2,597.6
	681.0
	3,278.7

	ՀՀ կառավարության պարտքի ծավալը (մլն ԱՄՆ դոլար)
	5,415.1
	1,419.7
	6,834.9

	ՀՀ կառավարության պարտք/ՀՆԱ, (%)
	39.5
	10.4
	49.9

	Ծախսի ցուցանիշներ
	Տոկոսավճար/ՀՆԱ, (%) 
	1.3
	1.1
	2.4

	
	Միջին կշռված տոկոսադրույքը (%)
	3.0
	11.8
	4.8

	Վերաֆինանսավորման ռիսկ
	Մինչև մարում միջին ժամկետը (տարի)
	8.8
	10.2
	9.1

	
	Մեկ տարվա ընթացքում մարվող պարտքի կշիռը (% ընդամենի մեջ)
	5.5
	12.7
	7.0

	Տոկոսադրույքի ռիսկ
	Մինչև վերաֆիքսում միջին ժամկետը (տարի)
	6.6
	10.2
	7.4

	
	Առաջիկա տարում վերաֆիքսվող պարտքի կշիռը (% ընդամենի մեջ)
	26.4
	12.7
	23.6

	
	ֆիքսված տոկոսադրույքով պարտքի կշիռը (% ընդամենի մեջ)
	79.6
	100.0
	83.8

	Փոխարժեքի ռիսկ
	Արտարժութային պարտքի կշիռը (% ընդամենի մեջ)
	-
	-
	79.2

	
	Արտարժութային կարճաժամկետ պարտք (մարումներ և տոկո​սագումարներ)/միջազգային պահուստներ, (%) 
	-
	-
	8.5


Կառավարության պարտքի ծախսերը բնութագրելու համար կիրառվել են հետևյալ ցուցա​նիշները՝ պարտքի պորտֆելի միջին կշռված տոկոսադրույքը, տոկոսավճարի կշիռը պետական բյուջեի եկամուտների մեջ և տոկոսավճարի կշիռը ՀՆԱ-ի մեջ: 

2019թ. տարեվերջին ՀՀ կառավարության պարտքի պորտֆելի միջին կշռված տոկոսադրույքը կազմել է 4.8%, ընդ որում դրամային պարտքի համար այն կազմել է 11.8%, իսկ արտարժութային պարտքի համար` 3.0%: 
ՀՀ կառավարության պարտքի պորտֆելի միջին տոկոսադրույքը, որը հաշվարկվում է որպես 2019թ. ընթացքում վճարված ՀՀ կառավարության պարտքի տոկոսավճարի հարաբերություն նախորդ տարվա վերջի դրությամբ պարտքի մնա​ցորդին, կազմել է 5.1%` 2018թ. 4.7%-ի դիմաց: Ըստ ռեզիդենտության տարանջատման դեպքում ՀՀ կառավարության արտաքին պարտքի միջին տոկոսադրույքը 2019թ. համար կազմել է 3.6%՝ 2018թ. 3.2%-ի դիմաց, իսկ ներքին պարտքի միջին տոկոսադրույքը` 10.4%` նախորդ տարվա 10.3%-ի դիմաց: Արտաքին վարկերի տոկոսադրույքներն ունեն աճման միտում, որովհետև միջին եկամուտ ունեցող երկրների շարքին դասվելու արդյունքում Հայաստանին այլևս հասանելի չեն միջազգային կառույցների կողմից տրամադրվող արտոնյալ վարկերը: Ավելին, Համաշխարհային բանկի ու Ասիական զարգացման բանկի կողմից իրականացվել է նախկինում տրամադրված արտոնյալ վարկերի տոկոսադրույքների վերանայում՝ բարձրացման ուղղությամբ: Ինչ վերաբերում է ներքին շուկայի միջին տոկոսադրույքին, ապա 2019թ. դեկտեմբերի 31-ի դրությամբ ՊՊ-երի միջին կշռված եկամտաբերությունը կազմել է 11.78%, 2018թ. տարեվերջի 12.28% տոկոսի դիմաց: 
Գծապատկեր 1. ՊՊ-երի եկամտաբերության դինամիկան 2018-2019թթ.
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Տարվա արդյունքներով հաջողվել է միջին կշռված եկամտաբերությունը նվազեցնել 0.5 տոկոսային կետով, որին հիմնականում նպաստել են մեծ ծավալով ԵՊ-երի առաջնային տեղաբաշխումների միջին կշռված եկամտաբերության նվազումը և 2019թ. ընթացքում բարձր եկամտաբերությամբ ՊՊ-երի հետգնումն ու մարումը:
ՀՀ կառավարությունը 2019թ. ընթացքում պարտքի գծով վճարել է 157.5 մլրդ դրամ տոկոսավճար, որը կազմել է պետական բյուջեի եկամուտների 10.1%-ը, պետական բյուջեի ծախսերի 9.7%-ը և ՀՆԱ-ի 2.4%-ը: Այս ցուցանիշներն արտահայտում են ՀՀ կառավարության պարտքի ծախսերի չափա​վոր մակարդակ: 

ՀՀ կառավարության պարտքի արդյունավետ կառավարման խնդրի լուծման տեսան​կյու​նից կարևո​րագույն նշանակություն ունի ռիսկերի կառավարումը: Ռիսկերի կառավարման նպա​տակը չնախա​տեսված կորուստներից խուսափումն ու գործառնությունների անընդհատության ապա​հովումն է:
Փոխարժեքի ռիսկ

ՀՀ կառավարության պարտքի առկա պորտֆելում շուկայական ռիսկերից ամենաէականը փոխարժեքի ռիսկն է: Փոխարժեքի ռիսկը հիմնականում չափվում է հետևյալ երկու ցուցանիշներով՝  արտարժութային պարտքի կշիռն ընդամենը պարտքի մեջ և արտարժութային կարճաժամկետ պարտքի կշիռը միջազգային պահուստների մեջ:

ՀՀ կառավարության պարտքի ներկայիս պորտֆելը կրում է փոխարժեքի մեծ ռիսկ, քանի որ 2019թ. դեկտեմբերի 31-ի դրությամբ պարտքի գերակշիռ մասը՝ 79.2%-ը ներգրավված է արտարժույթով (նախորդ տարվա համեմատ նվազել է 1.7 տոկոսային կետով): 
Գծապատկեր 2. ՀՀ կառավարության արտարժութային և դրամային պարտքերի հարաբերակցությունը 2018-2019թթ. (%)
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ՀՀ կառավարության արտարժույթով ներգրավված պարտքի պորտֆելի արտարժութային կառուցվածքը ներկայացված է ստորև.
Գծապատկեր 3. ՀՀ կառավարության արտարժութային պարտքի պորտֆելի կառուցվածքը 2019թ. տարեվերջին

[image: image3]
Աջ գծապատկերը ցույց է տալիս արտարժութային պարտքի պորտֆելի կառուցվածքը՝ SDR-ի համապատասխան արտարժույթների կշիռներով բաշխմամբ:

Արտարժութային պարտքի մեծ կշիռը հետևանք է պարտքի պորտֆելում երկկողմ և բազմակողմ արտաքին վարկատուների կողմից տրամադրված փոխառությունների գերակայության, ինչպես նաև 1.1 մլրդ ԱՄՆ դոլար ծավալով շրջանառության մեջ գտնվող եվրապարտատոմսերի երեք թողարկումների առկայության: 2019թ. արտարժութային կարճաժամկետ պարտքի կշիռը միջազգային պահուստների մեջ ցուցանիշն աճել է նախորդ տարվա նկատմամբ 3.3 տոկոսային կետով և կազմել է 10.5%: 

Վերաֆինանսավորման ռիսկ

Կառավարության պարտքի պորտֆելի վերաֆինանսավորման ռիսկը գնահատվում է երեք ցուցանիշներով՝ մեկ տարվա ընթացքում մարվող պարտքի կշիռը, մինչև մարում միջին ժամկետը և կառավարության պարտքի պորտֆելի մարման գրաֆիկը:

ՀՀ կառավարության պարտքի առկա պորտֆելը կրում է վերաֆինանսավորման ցածր ռիսկ, քանի որ 2019թ. դեկտեմբերի 31-ի դրությամբ առաջիկա տարվա ընթացքում մարվող պարտքի կշի​ռը կազմել է ընդամենը 7.0%: Նախորդ տարվա նկատմամբ այն աճել է 2.0 տոկոսային կետով, որը հիմնականում պայմանավորված է 2020թ. մարվող եվրապարտատոմսերով, ինչպես նաև արտաքին վարկերի մարումների կշռի աճով: Ըստ ռեզիդենտության դիտարկելու դեպքում, ՀՀ կառավա​րության արտաքին պարտքի մեկ տարվա ընթացքում մարման կշիռը կազմել է 4.6%, իսկ ներքին պարտքի համար` 15.5%: Նշենք, որ ներքին պարտքի կշիռը 2019թ. տարեվերջին կազմել է 22.5%: ՀՀ կառավա​րության արտաքին և ներքին պարտքերի մեկ տարվա ընթացքում մարման փոքր ծավալները հնարավոր է վերաֆինանսավորել առանց դժվարությունների, ինչը նշանակում է, որ ՀՀ կառավարության պարտքի պորտֆելը կրում է վերաֆինանսավորման չափավոր ռիսկ:

ՀՀ կառավարության պարտքի մինչև մարում միջին ժամկետի ցուցանիշը 2019թ. դեկտեմ​բերի 31-ի դրությամբ կազմել է 9.1 տարի: Ընդ որում, ՀՀ կառավարության արտաքին պարտքի մինչև մարում միջին ժամկետը կազմել է 8.9 տարի՝ նախորդ ժամանակահատվածի 8.8 տարվա դիմաց, իսկ ներքին պարտքինը՝ 9.8 տարի՝ նախորդ ժամանակահատվածի 8.4 տարվա դիմաց: Այս երկու ցուցանիշներն էլ աճել են նախորդ ժամանակահատվածի համեմատ և գտնվում են ՀՀ կառավարության պարտքի պորտֆելի վերաֆինանսավորման ռիսկի տեսակետից բարենպաստ միջակայքում:

Վերաֆինանսավորման ռիսկն առավել պատկերավոր է ներկայացված մարման գրաֆիկի միջոցով, որտեղ 2025թ. և 2029թ. մարման մեծ ծավալները պայմանավորված են թողարկված եվրապարտատոմսերի մարումներով, որոնք համապատասխանաբար կազմում են տվյալ տարում մարվող պարտքի 59.1%-ը և 59.3%-ը: 

Գծապատկեր 4. Կառավարության պարտքի մարումների գրաֆիկն ըստ գործիքակազմի 31.12.2019թ. դրությամբ (մլրդ դրամ)
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Կառավարության պարտքի մարումների գրաֆիկն ըստ ներքին և արտաքին պարտքերի տարանջատման, այսինքն ըստ ռեզիդենտության, ունի հետևյալ տեսքը.

Գծապատկեր 5. Կառավարության պարտքի մարումների գրաֆիկը 31.12.2019թ. դրությամբ
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2019թ. տարեվերջին ձևավորված կառավարության արտաքին պարտքի մարում​ները սփռված են մինչև 2054թ., իսկ ներքին պարտքինը` մինչև 2047թ.:
Տոկոսադրույքի ռիսկ
Կառավարության պարտքի պորտֆելի տոկոսադրույքի ռիսկը գնահատվում է հիմնականում երեք ցուցանիշներով՝ ֆիքսված տոկոսադրույքով պարտքի կշիռն ընդամենը պարտքի մեջ,  առաջիկա տարում վերաֆիքսվող պարտքի կշիռն ընդամենը պարտքի մեջ և մինչև վերաֆիքսում միջին ժամկետը:

ՀՀ կառավարության պարտքի 83.8%-ը ֆիքսված տոկոսադրույքով է, ընդ որում արտաքին պարտքի 79.2%-ն է ֆիքսված տոկոսադրույքով, իսկ ներքին պարտքն՝ ամբողջությամբ: Այս պարագայում լողացող տոկոսադրույքով պարտքի տոկոսադրույքների աճը չի կարող հանգեցնել ծախսերի նշանակալի աճի: 

Այնուամենայնիվ, ՀՀ կառավարության պարտքի 22.8%-ը ենթակա է վերաֆիքսման 2020 թվականին և պարունակում է չափավոր տոկոսադրույքի ռիսկ: 

Մինչև վերաֆիքսում միջին ժամկետի ցուցանիշը 2019թ. վերջին կազմել է 7.4 տարի, որը պարունակում է պարտքի պորտֆելի տոկոսադրույքի ռիսկի ցածր մակարդակ: Այս ցուցանիշն ավելի փոքր է, քան մինչև մարում միջին ժամկետի ցուցանիշը, քանի որ պարտքի 16.2%-ը լողացող տոկոսադրույքով է, որը ևս ենթակա է վերաֆիքսման 2020թ. ընթացքում:

 ՀՀ կառավարության պարտքի առկա պորտֆելի ծախսերի և ռիսկերի վերլուծությունը ցույց է տալիս, որ պարտքի առկա պորտֆելը ամենաշատը կրում է փոխարժեքի ռիսկի ազդեցությունը: 

ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման 2021-2023թթ. ռազմավարությունը

Մակրոտնտեսական ենթադրությունները և հիմնական ռիսկերի գործոնները 

Միջնաժամկետ հորիզոնում ՀՀ կառավա​րու​թյունը, հիմք ընդունելով նախորդ տարիներին քաղաքականության ոլորտում բացահայտված հիմ​նախնդիրները, նախագծել է այնպիսի հարկաբյուջետային քաղաքականություն, որը թույլ կտա պարտքի կայունության ապահովման սահմանափակման պայմաններում իրականացնել հար​կա​բյուջետային կոնսոլիդացիա` միաժամանակ հիմքեր ստեղծելով հեռանկարային տնտեսական աճի համար:

Մակրոտնտեսական կանխատեսումներն ու ենթադրությունները հակիրճ ամփոփված են հետևյալ կետերում.

· Կորոնավիրուսի համավարակը (COVID 19) արագ տարածվում է ամբողջ աշխարհում և Հայաստանը, ինչպես աշխարհի բոլոր երկրները, իր վրա է կրում դրա հետևանքները: Այս պայմաններում՝ ՀՀ գործընկեր երկրներում 2020թ. մեծ անկում է կանխատեսվում, որը էական բացասական ազդեցություն կունենա ՀՀ տնտեսական ակտիվության վրա։  

· Արտակարգ դրության և կիրառվող սահմանափակումների պայմաններում Հայաստանի Հանրապետությունում նվազում է ինչպես պահանջարկը, այնպես էլ առաջարկը: Առավելապես տուժում են ծառայությունների, շինարարության և մշակող արդյունաբերության ճյուղերը։ Այս պայմաններում 2020թ. սպասվում է 2.6% տնտեսական անկում, իսկ միջնաժամկետում՝ միջինում 6.1% տնտեսական աճ: 

· Տնտեսական ակտիվության դանդաղման և թուլացող ներքին ու արտաքին պահանջարկի պայմաններում 2020թ. տեղի է ունենալու արտահանման և ներմուծման դոլարային ծավալների անկում, իսկ ընթացիկ հաշվեկշիռը կցուցաբերի վատթարացման միտում: Միջնաժամկետ հորիզոնում ընթացիկ հաշվի պակասուրդը կբարելավվի՝ ձգտելով իր երկարաժամկետ հավասարակշիռ մակարդակին:

· Հարկաբյուջետային կանոններին համահունչ՝ 2020թ. հարկաբյուջետային քաղաքականությունը կլինի խթանող` հակազդելու համավարակով առաջացած տնտեսական ցնցմանը։ Իսկ 2021թ. հետո հարկաբյուջետային քաղաքականությունը կունենա չեզոք ուղղվածություն` միաժամանակ խթանելով երկարաժամկետ տնտեսական աճը՝ պետական ներդրումների մասնաբաժնի մեծացման միջոցով: 

· ՀՀ կենտրոնական բանկը կարճաժամկետ հատվածում կշարունակի վարել խթանող դրամավարկային քաղաքականություն, և, անհրաժեշտության դեպքում, կպահպանի քաղաքականության խթանող դիրքը նաև միջնաժամկետ հատվածում։ Կարճաժամկետում ներքին գների վրա մասնավոր պահանջարկի թույլ ազդեցությամբ կպահպանվի ցածր գնաճային միջավայրը, իսկ միջնաժամկետում գնաճը խթանող դրամավարկային քաղաքականության արդյունքում կարագանա, և կանխատեսվող հորիզոնի վերջում կկայունանա 4% նպատակային ցուցանիշի շուրջ:
· Համավարակի տարածման և տևողության մեծ անորոշություններով պայմանավորված, համաշխարհային տնտեսության զարգացման ընթացքը մեծապես կախված կլինի COVID-19 համավարակի հաղթահարմանն ուղղված առողջապահական միջոցառումներից։ Այս պայմաններում, անորոշության մեծ աստիճանից ելնելով՝ ինչպես աշխարհի և Հայաստանի Հանրապետության գործընկերների, այնպես էլ ՀՀ տնտեսական աճի կանխատեսումերում գերակշռում են դեպի ներքև ռիսկերը։ Բացի այդ, ՀՀ տնտեսական զարգացումների հետագա ընթացքի մասով էական դերակատարում ունի ՀՀ կառավարության՝ համավարակի տնտեսական հետևանքների կանխարգելմանն ու տնտեսության վերականգմանն ուղղված միջոցառումների ընթացքը։
 2021-2023թթ. ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման ռազմավարության հիմքում ընկած հիմնական ցուցանիշներն արտացոլված են ստորև ներկայացվող աղյուսակում:
Աղյուսակ 2. ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման ռազմավարության հիմքում ընկած հիմնական ցուցանիշները 2019-2023թթ.
	
	2019թ. փաստ.
	2020թ. կանխ.
	2021թ. կանխ.
	2022թ. կանխ.
	2023թ. կանխ.

	Իրական ՀՆԱ աճ (%)
	7.6
	-2.6
	7.0
	6.4
	5.1

	ՍԳԻ (ժամկետի միջինը, %)
	1.4
	1.0
	2.8
	3.5
	3.9

	ՀՀ կառավարության գործառնությունները (% ՀՆԱ-ի նկատմամբ)

	Եկամուտներ և դրամաշնորհներ
	23.8
	22.9
	23.4
	24.0
	24.3

	Ծախսեր
	24.8
	28.4
	26.3
	25.8
	26.1

	Պակասուրդ (-)
	-1.0
	-5.6
	-2.9
	-1.8
	-1.8

	ՀՀ կառավարության պարտք
	49.9
	58.6
	58.2
	56.5
	54.7

	Արտաքին հատված

	Ապրանքների և ծառայությունների արտահանում (մլն ԱՄՆ դոլար)
	5,640.7
	4,413.5
	5,147.0
	5,766.7
	6,441.4

	Ապրանքների և ծառայությունների ներմուծում (մլն ԱՄՆ դոլար)
	-7,469.5
	-6,374.3
	-6,992.3
	-7,574.6
	-7,960.9

	Ընթացիկ հաշվի հաշվեկշիռ (% ՀՆԱ-ի նկատմամբ)
	-7.2
	-9.7
	-7.3
	-6.3
	-5.6

	
	
	
	
	
	

	ՀՀ կառավարության պարտք (մլրդ դրամ)
	3,278.7
	3,812.0
	4,159.8
	4,438.1
	4,692.3

	Անվանական ՀՆԱ (միլիարդ դրամ)
	6,569.0
	6,505.1
	7,143.0
	7,853.5
	8,582.5


ՀՀ կառավարության պարտք/ՀՆԱ հարաբերակցությունը միջնաժամկետ հատվածում յուրաքանչյուր տարվա դեկտեմբերի 31-ի դրությամբ կգտնվի «Պետական պարտքի մասին» ՀՀ օրենքի 5-րդ հոդվածով նախատեսված 60 տոկոս սահմանային շեմից ներքև: Կանխատեսվում է, որ 2020-2023թթ. ընթացքում յուրաքանչյուր տարվա վերջին ՀՀ կառավարության պարտք/ՀՆԱ ցուցանիշը գերազանցելու է 50%-ը, ուստի, համաձայն «Պետական պարտքի մասին» ՀՀ օրենքի 5-րդ հոդվածի 7-րդ կետի, կիրառվելու են օրենսդրությամբ սահմանված համապատասխան հարկաբյուջետային կանոնները:

Քանի որ «Պետական պարտքի մասին» ՀՀ օրենքի 12-րդ հոդվածի 1-ին կետի համաձայն ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման ռազմավարական եռամյա ծրագիրը ներառվում է պետական միջնաժամկետ ծախսերի ծրագրի կազմում, ապա ՀՀ կառավարության պարտքի ռազմավարության հիմքում ընկած են 2021-2023թթ. պետական միջնաժամկետ ծախսերի ծրագրի հետ համահունչ մակրոտնտեսական կանխատեսումներ: Մակրոտնտեսական ցուցանիշներն ու դրանց հետ կապված ռիսկերի վերլուծությունները մանրամասն ներկայացված են 2021-2023թթ. ՄԺԾԾ-ի «Մակրոտնտեսական վերլուծություններ և կանխատեսումներ» բաժնում:

Մակրոտնտեսական իրատեսական կանխատեսումների մուտքագրումը պարտքի ծախսերի և ռիսկերի վերլուծության ժամանակ առանցքային նշանակություն ունի, քանի որ դրանց շեղումները կարող են էականորեն փոխել ռիսկերի ցուցանիշների մակարդակը և ուղղվածությունը: Այլ կերպ ասած, ինչպես շուկայական փոփոխականների, այնպես էլ մակրոտնտեսական ցուցանիշների տատանումները կարող են նշանակալի ազդեցություն ունենալ ՀՀ կառավարության պարտքի ռիսկի ցուցանիշների վրա:
Համախառն փոխառության կարիքի կանխատեսումը հետևյալն է.
Աղյուսակ 3. Ընդամենը ֆինանսավորման կարիք (մլրդ դրամ)

	
	2019 փաստ
	2020 կանխ.
	2021 կանխ.
	2022 կանխ.
	2023 կանխ.

	Պետական բյուջեի առաջնային պակասուրդ
	(93.5)
	194.8
	23.7
	(71.0)
	(78.0)

	ՀՀ կառավարության պարտքի տոկոսավճար
	157.5
	166.7
	185.5
	211.2
	236.6

	ՀՀ կառավարության պարտքի մարում
	386.7
	271.7
	261.5
	270.7
	335.1

	Ընդամենը ֆինանսավորման կարիք
	450.7
	633.2
	470.7
	410.9
	493.7

	Ընդամենը ֆինանսավորման կարիք/ՀՆԱ, %
	6.9
	9.7
	6.6
	5.2
	5.8


ՀՀ կառավարության պարտքի աճին զուգընթաց միջնաժամկետ հատվածում ավելանում են նաև տոկոսավճարներն ու մարումները: 2021թ. պետական բյուջեի առաջնային պակասուրդն ավելացնում է ֆինանսավորման կարիքը, իսկ 2022թ. և 2023թ. այն նվազեցնում է` համապատասխանաբար 71.0 մլրդ և 78.0 մլրդ դրամով: Ընդամենը ֆինանսավորման կարիք/ՀՆԱ ցուցանիշը միջնաժամկետ ժամանակահատվածի վերջին կազմում է 5.8 տոկոս: Ընդամենը համախառն ֆինանսական կարիքի հարաբերակցությունը ՀՆԱ-ում նախորդ տարվա նկատմամբ 2021թ. նվազում է 3.1 տոկոսային կետով, 2022թ.՝ 1.4 տոկոսային կետով, իսկ 2023թ. աճում է 0.5 տոկոսային կետով: Ընդ որում, 2023թ. համախառն ֆինանսական կարիքի աճին հիմնականում նպաստում են պարտքի մարումները:
2021-2023թթ. ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման ռազմավարության իրագործման հիմքում ընկած են վերը նշված մակրոտնտեսական ենթադրությունները: Սակայն արտաքին տնտեսական միջավայրից բխող շոկերի ի հայտ գալը որոշակի ռիսկեր կարող է առաջացնել ռազմավարությամբ նախատեսվող նպատակադրումների ապահովման տեսակետից: 

Նպատակադրումներն ու իրականացվելիք միջոցառումները
· Միջնաժամկետ և երկարաժամկետ հատվածներում, շուկայի մասնակիցների կազմի ու կառուցվածքի նպատակաուղղված փոփոխության և թվաքանակի էական մեծացման պայմաններում, կաճի պետական բյուջեի դեֆիցիտի ֆինանսավորման աղբյուրներում ներքին փոխառու զուտ միջոցների տեսա​կարար կշիռը: Այն միտված կլինի նվազեցնել փոխարժեքի ռիսկը, ինչպես նաև հիմքեր կստեղծի ֆինանսական շուկայում նոր գործիքների (լողացող, ինդեքսավորվող, նպատակային և այլն) կիրառման ու շուկայի հետագա զարգացման համար: Կենսաթոշակային և ապահովագրական բարեփոխումների ընթացքով պայմանավորված՝ հնարավոր կլինի արագացնել պետական բյուջեի դեֆիցիտի ֆինանսավորման աղբյուրներում ներքին փոխառու զուտ միջոցների տեսա​կարար կշռի մեծացման գործընթացը: 

· Որպես ներքին պետական պարտքի կառավարման նպատակադրում՝ կշարու​նակվի դիտարկվել պետական գանձապետական պարտատոմսերի իրացվելիության աճը` մեծացնելով շրջանառության մեջ գտնվող պարտատոմսերի ծավալը: 
· Կուսումնասիրվի 6 ամիս մարման ժամկետ ունեցող պետական կարճաժամկետ պարտատոմսերի տեղաբաշխման ծավալների ավելացման միջոցով դրանց՝ որպես ուղենշային սահմանման հնարավորությունները։ Այդ նպատակով կիրականացվեն նաև խորհրդատվական հանդիպումներ պետական գանձապետական պարտատոմսերի առաջնային դիլերների (գործակալների) հետ: Կարճաժամկետ պարտատոմսերի թողարկումների կենտրոնացումը 6 ամիս մարման ժամկետ ունեցող պարտատոմսերի շուրջ կնպաստի դրամային շուկայում իրացվելիության բարձրացմանը, ինչպես նաև հնարավորություն կտա ձևավորել ուղենիշ, որը կարևոր է կապիտալի շուկայի այլ հատվածների հետագա զարգացման համար:
· Ֆինանսական շուկաներում բարենպաստ զարգացումների պայմաններում կդիտարկվի ֆինանսական միջոցների որոշակի կուտակման և բուֆերի ապահովման հնարավորությունը: Ներքին և արտաքին շուկաներում անցան​կալի գործընթացների դեպքում այն թույլ կտա ՀՀ պետական բյուջեի կատարումն իրականացնել առանց ցնցումների, ինչպես նաև հարկ եղած դեպքում ճշգրտել պետական գանձապետական պարտատոմսերով դեֆիցի​տի ֆինանսավորման չափը:
· Միջազգային լավագույն փորձին համապատասխան կվերանայվի պարտքային գործառ​նությունները կարգավորող օրենսդրությունը, մասնավորապես, կվերանայվի «Պետական պարտքի մասին» ՀՀ օրենքը և այն կհամապատասխանեցվի միջազգային ֆինանսական կառույցների կողմից կիրառվող նոր չափանիշներին: «Պետական պարտքի մասին» ՀՀ օրենքի բարելավումը, որպես միջոցառում, ներառվել է նաև ՀՀ կառավարության 2019 թվականի նոյեմբերի 28-ի N 1716-Լ որոշմամբ հաստատված <<Պետական ֆինանսների կառավարման համակարգի 2019-2023 թվականների բարեփոխումների ռազմավարությունում>> և <<Պետական ֆինանսների կառավարման համակարգի բարեփոխումների 2019-2023 թվականների գործողությունների ծրագրում>>:

· Պարտքի արդյունավետ կառավարման կարևորագույն գործոններից է թափանցի​կության ու հասարակության հետ մշտական հաղորդակցության ապահովումը: Այդ նպատակով կառավարությունը կշարունակի ներդրողների ու հանրության հետ բաց ու հրապարակային աշխատանքները և պարտքի վերաբերյալ հաշվետ​վությունների ներկայացումը:  
· Սույն ռազմավարության հաշվարկներում նախատեսված չեն նոր եվրապարտատոմսերի տեղաբաշխումից մուտքեր, սակայն միջնաժամկետ հատվածում, արտաքին տնտեսական միջավայրի հնարավոր բացասական փոփոխության ազդեցության արդյունքում հարկաբյուջետային քաղաքականության իրա​կանացման մեծ ռիսկերի առաջացման դեպքում, կդիտարկվի եվրապարտատոմսերի թողարկման իրականացման նպատակահարմարությունը: Ներքին շուկայում կամ արտաքին կապիտալի շուկայում բարենպաստ պայմանների առկայու​թյան դեպ​քերում միջնաժամկետ հատվածում կառավարության կողմից կդիտարկվեն այդ աղբյուրներից յուրաքանչյուրի կամ դրանց համատեղման միջոցով 2025թ. մարվող եվրապարտատոմսերը վերաֆինանսավորելու կամ փոխա​ռությունների ներգրավմանը զուգահեռ եվրապարտատոմսերը վաղաժամկետ հետգնելու նպատակահարմարությունը:
· ՀՀ ֆինանսների նախարարությունը կշարունակի պետական գանձապետական պարտատոմ​սերի հետգնումների, փոխա​նակումների իրականացումը` նպատակ ունենալով հարթեցնել պարտ​քի մարման գրաֆիկը և նվազեցնել վերաֆինանսավորման ռիսկը, ինչպես նաև բարձ​րաց​նել տեղաբաշխվող պարտատոմսերի իրացվելիությունը և նպաստել երկրորդային շուկայի զարգացմանը: 
· Կներդրվի պետական գանձապետական պարտատոմսերի փոխանակման աճուրդների կազմակերպման էլեկտրոնային համակարգ: 

· Կարևորելով պետական գանձապետական պարտատոմսերի մանրածախ շուկայի զարգացումը` քայլեր կձեռնարկվեն խնայողական պարտատոմսերի ներդրողների շրջանակը մեծացնելու և ժամկետայնությունը երկարացնելու ուղղու​թյամբ: Այս առումով, կառավարության նկատմամբ վստահության ամրապնդման ուղղությամբ քայլերին զուգահեռ, կիրականացվեն հանրային իրազեկման աշխատանքներ պոտեն​ցիալ ներդրողների շրջանում: 

· Համագործակցությունն արտաքին վարկատուների հետ կշարունակվի՝ նա​խա​​պատվությունը տալով վարկավորման առավել բարենպաստ պայմաններով և ազատ փոխարկելի արժույթով փոխառու միջոցներ տրամադրող վարկատուների հետ համա​գործակ​ցությանը, և աստիճանաբար անցում կկատարվի շուկայական գործիքներով պակասուրդի ֆինանսավորմանը: 

Ուղենշային ցուցանիշները

ՀՀ կառավարության պարտքի պորտֆելի արդյունավետ կառավարման նպատակով անհրաժեշտ է բացահայտել և գնահատել ՀՀ կառավարության պարտքի պորտֆելին բնորոշ ռիսկերը: Այդ պատճառով ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման ռազմավարությունը սահմանում է պարտքի պորտֆելի ռիսկերի ուղենշային ցուցանիշներ, որոնց նպատակն է որոշակի սահմանափակումների միջոցով պահպանել փոխարժեքի, տոկոսադրույքի և վերաֆինանսավորման ռիսկերը վերահսկելիության շրջանակներում: Ուղենշային ցուցանիշները սահմանվել են՝ հաշվի առնելով ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման միջավայրին բնորոշ առանձնահատկություններն ու սահմանափակումները:
Աղյուսակ 4. ՀՀ կառավարության պարտքի պորտֆելի 2021-2023թթ. ուղենշային ցուցանիշները

	
	Ուղենիշ

	Վերաֆինանսավորման ռիսկ
	

	Մինչև մարում միջին ժամկետը 
	8 – 11 տարի

	Առաջիկա տարվա ընթացքում մարվող պետական գանձապետական պարտատոմսերի (ՊԳՊ) կշիռը ՊԳՊ-երի ծավալի մեջ (տարեվերջին)
	առավելագույնը 20%

	Տոկոսադրույքի ռիսկ
	

	Ֆիքսված տոկոսադրույքով պարտքի կշիռն ընդամենը պարտքի մեջ
	առնվազն 80%

	Փոխարժեքի ռիսկ
	

	Ներքին պարտքի կշիռն ընդամենը պարտքի մեջ
	առնվազն 25%

	ՀՀ դրամով ներգրավված պարտքի կշիռն ընդամենը պարտքի մեջ
	առնվազն 25%


ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման ռազմավարության ընտրությունը

ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման հիմնական ռիսկերը կառավարելիության շրջանակներում պահելու, և հատկապես փոխարժեքի բարձր ռիսկը նվազեցնելու նպատակով որպես ռազմավարական նպատա​կա​դ​րում դիտարկվում է ներքին պետական պարտքի շուկայի զարգացումը և կառավարության պարտքի մեջ ՀՀ դրամով ներգրավված պարտքի կշռի ավելա​ցումը: 

Ստորև ներկայացվում է համադրելի միջազգային վարկանիշ ունեցող որոշ երկրների «Կառա​վա​րության արտարժութային պարտքի կշիռն ընդհանուր պարտքի մեջ» ցուցանիշի համեմատականը:

Գծապատկեր 6. Համադրելի միջազգային վարկանիշ ունեցող երկրների կառավարությունների արտարժութային պարտքի կշիռն ընդհանուր պարտքի մեջ 2019թ. տարեվերջի դրությամբ 
 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



Աղբյուրը. Պարտքի ցուցանիշների մասով՝ համապատասխան երկրների ֆինանսների նախարարությունների կայքէջեր, իսկ վարկանիշի մասով՝ https://tradingeconomics.com/country-list/rating կայք: 

Ընդ որում, ուշադրության է արժանի այն հանգամանքը, որ ԱՄՀ-ի կողմից հրապարակված (մայիսի 9, 2013թ.) կապիտալի շուկա մուտք ունեցող երկրների պետական պարտքի կայունության ուղեցույցում զարգացող երկրների համար պարտքի պորտֆելի ուղենշային ցուցանիշների շարքում ոչ ռեզիդենտների նկատմամբ պետական պարտքի մասնաբաժնի ռիսկային համարվող մակարդակը 60%-ն է:
Ներքին փոխառու զուտ միջոցների հաշվին դեֆիցիտի ֆինանսավորումն իրականացվելու է մինչև մեկ տարի մարման ժամկետով պետական գանձապետական կարճաժամկետ պարտատոմսեր, 3 և 5 տարի մարման ժամկետով միջնաժամկետ արժեկտրոնային պարտատոմսեր, 10 և 30  տարի մարման ժամկետով երկարաժամկետ արժեկտրոնային պարտատոմսեր, ինչպես նաև 6 ամիս, 1, 2 և 3 տարի մարման ժամկետով  խնայողական արժեկտրոնային պարտատոմսեր տեղաբաշխելու միջոցով: 

Արտաքին փոխառու զուտ միջոցների հաշվին դեֆիցիտի ֆինանսավորումն իրականացվելու է երկկողմ և բազմակողմ միջազգային վարկատուներից նպատակային վարկեր ներգրավելու միջոցով:
Ստորև ներկայացվում է ծախսերի և ռիսկի տեսակետից ընտրված ռազմավարության (Ռ1) ու այլընտրանքային երկու ռազմավարությունների արդյունքները: Որպես այլընտրանքային երկրորդ ռազմավարություն (Ռ2) է դիտարկվել ներքին փոխառու զուտ միջոցների հաշվին դեֆիցիտի կրկնակի ավել ծավալներով ֆինանսավորումը՝ ընտրված ռազմավարության նկատմամբ, և որպես այլընտրանքային երրորդ ռազմավարութուն (Ռ3) է դիտարկվել ներքին փոխառու զուտ միջոցների հաշվին դեֆիցիտի կրկնակի պակաս ծավալներով ֆինանսավորումը, կամ որ նույնն է՝ արտաքին փոխառու զուտ միջոցների հաշվին ավելի մեծ ծավալներով դեֆիցիտի ֆինանսավորումը: Արդյունքում ստացվել է հետևյալը.
Գծապատկեր 7. ՀՀ կառավարության պարտք/ՀՆԱ ցուցանիշը 2023թ.

[image: image7]
Գծապատկերը ցույց է տալիս, որ նշված երեք ռազմավարություններից ակնհայտ ոչ նախընտրելին Ռ2-ն է, քանի որ  ՀՀ կառավարության պարտք/ՀՆԱ ցուցանիշը, որպես ծախսի ցուցանիշ, ամենաբարձրն է և միաժամանակ 2021թ. կիրառված փոխարժեքի 30% շոկի դեպքում ամենամեծ ռիսկը պարունակում է Ռ2 ռազմավարությունը: Առաջին հայացքից կարող է թվալ, որ ամենանախընտրելին Ռ3 ռազմավարությունն է (Ռ1 ռազմավարության նկատմամբ 0.11 տոկոսային կետով պակաս ծախս, սակայն 0.001 տոկոսային կետով ավել ռիսկ), սակայն ռազմավարությունների ընտրությունը կատարվում է ծախսերի և ռիսկերի ցուցանիշների մի ամբողջ համակարգի ուսումնասիրության և վերլուծության արդյունքում: Մասնավորապես, եթե Ռ3 և Ռ1 սցենարների նկատմամբ կիրառենք 30% փոխարժեքի շոկ՝ 2021թ. արժեզրկելով ՀՀ դրամը ԱՄՆ դոլարի, եվրոյի և SDR-ի նկատմամբ, ապա այն ՀՀ կառա​վարության պարտք/ՀՆԱ հարաբերակցությունը 2023թ. տարեվերջին Ռ3 սցենարի համար կավելացնի 11.18 տոկոսային կետով՝ ավել լինելով Ռ1 սցենարից 0.01 տոկոսային կետով: Ռ3 ռազմավարությունը ենթադրում է  արտարժութային պարտքի կշռի ավելացում, հետևաբար ավելի մեծ փոխարժեքի ռիսկ, որն արդեն իսկ կառավարության առկա պարտքի գծով ամենաէական ռիսկն է: 
Ավելացնենք, որ փոխարժեքի 30% արժեզրկման շոկը Համաշխարհային բանկի և ԱՄՀ կողմից մշակված պարտքի միջնաժամկետ ռազմավարության վերլուծական գործիքում կիրառվող ներքին արժույթի արժեզրկման տիպային առավելագույն շոկն է: ՀՀ դրամի արժեզրկման պատմական առավելագույն մեծությունը կազմել է 23.6%` 2009թ. (հիմք է ընդունվել ԱՄՆ դոլարի նկատմամբ ՀՀ դրամի տարեվերջի դրությամբ ձևավորված փոխարժեքները):
Վերը նշված վերլուծությունը հավաստում է, որ անհրաժեշտ է զարգացնել ներքին պետական պարտքի շուկան և աստիճանաբար ավելացնել փոխառու զուտ միջոցների հաշվին դեֆիցիտի ֆինանսավորման մեջ ներքին փոխառու զուտ միջոցների հաշվին դեֆիցիտի ֆինանսավորման կշիռը՝ հաշվի առնելով պոտենցիալ ռիսկերը: Ուստի, համադրելով բոլոր գործոնները, նախընտրելի է համարվել Ռ1 ռազմավարությունը (հիմնական սցենարը):
Ներքին փոխառու զուտ միջոցների հաշվին դեֆիցիտի ֆինանսավորման կառուցվածքը նախատեսելիս հաշվի են առնվել տնտեսությունում մակրոմիջավայրի բարելավման միտումները, իրացվելիության առկա մակարդակն ու պետական գանձապետական պարտատոմսերի նկատմամբ ձևավորված կայուն պահանջարկը:
2020-2023թթ. համար պետական բյուջեի դեֆիցիտի ֆինանսավորումը փոխառու զուտ միջոցների հաշվին նախատեսվում է իրականացնել հետևյալ կերպ.

Աղյուսակ 5. Պետական բյուջեի դեֆիցիտի ֆինանսավորումը փոխառու զուտ միջոցների հաշվին 2020-2023թթ  (մլրդ դրամ)
	
	2020թ. պետբյուջեի ծրագիր
	2020թ. կանխ.
	2021թ. կանխ.
	2022թ. կանխ.
	2023թ. կանխ.

	Պետական բյուջեի դեֆիցիտի ֆինանսավորումը փոխառու զուտ միջոցների հաշվին
	159.5 
	376.8 
	322.3
	230.5 
	206.4 

	որից` 
	
	
	
	
	

	Ներքին փոխառու զուտ միջոցներ (առանց մուրհակների)
	145.0 
	220.0 
	304.8
	190.0 
	327.9 

	Արտաքին փոխառու զուտ միջոցներ
	14.5 
	156.8 
	17.6
	40.5 
	(121.5)


Գծապատկեր 8. Ներքին և արտաքին փոխառու զուտ միջոցների հաշվին դեֆիցիտի ֆինանսավորման կառուցվածքը 2018-2023թթ.

 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



ՀՀ կառավարության արտաքին պարտքն աստիճանաբար ներքինով փոխարինելու դեպքում պարտքի սպասարկման ծախսերի էական աճ չի սպասվում: Ավելին, հաշվի առնելով այն, որ արտաքին աղբյուրներից ստացվող վարկային միջոցների արտոնյալությունը գնալով նվազում է, ինչպես նաև ներքին պարտքի կազմում արդեն իսկ առկա են մինչև 30 տարի ժամկետայնությամբ պարտատոմսեր, ապա ներքին պարտքի կշռի աստիճանական ավելացումը դրական է անդրադառնում նաև վերաֆինանսավորման ռիսկի ցուցանիշի վրա: Քանի որ վերաֆինանսավորման ռիսկը գտնվում է չափավոր մակարդակում, ապա այն հնարավոր է պահպանել կառավարելիության շրջանակներում` պարտքի կառավարման տարբեր գործիքների կիրառման միջոցով:

Ընտրված ռազմավարության ծախսերի և ռիսկերի վերլուծությունը

Կանխատեսված մակրոտնտեսական միջավայրի պայմաններում ՀՀ կառավարության պարտքի ծախսի ցուցանիշներն էապես չեն փոխվի կանխատեսվող ժամանակա​հատ​վածում:
Աղյուսակ 6. ՀՀ կառավարության պարտքի պորտֆելի ծախսերի ցուցանիշների կանխատեսումները

	
	2020թ. պետբյուջեի ծրագիր
	2020թ. կանխ.
	2021թ. կանխ.
	2022թ. կանխ.
	2023թ. կանխ.

	ՀՀ կառավարության պարտքի պորտֆելի միջին տոկոսադրույքը (%)
	5.1 
	5.1 
	4.9 
	5.1 
	5.3 

	Տոկոսավճար/պետական բյուջեի եկամուտներ(%)
	9.9 
	11.2 
	11.1 
	11.2 
	11.4 

	Տոկոսավճար/պետական բյուջեի ծախսեր (%)
	9.1 
	9.0 
	9.9 
	10.4 
	10.6 

	Տոկոսավճար/ՀՆԱ (%)
	2.4 
	2.6 
	2.6 
	2.7 
	2.8 


Ընդհանուր առմամբ, կանխատեսվում է, որ 2020թ. տարեվերջին ՀՀ կառավա​րության պարտք/ՀՆԱ ցուցանիշը կարձանագրի աճ, որից հետո միջնաժամկետ հատվածում տեղի կունենա ՀՆԱ-ի առաջանցիկ աճ պարտքի ծավալի աճի նկատմամբ՝ հանգեցնելով ՀՀ կառավա​րության պարտք/ՀՆԱ ցուցանիշի նվազմանը, որը 2023թ. տարեվերջին կանխատեսվում է 54.7%: ՀՀ կառավարության պարտքի միջին տոկոսադրույքը կանխատեսվող ժամանակա​հատվածի վերջում կկազմի 5.3%: ՀՀ կառավարության պարտքի տոկոսավճար/պետական բյուջեի եկամուտներ և ՀՀ կառավարության պարտքի տոկոսավճար/պետական բյուջեի ծախսեր ցուցանիշները միջնաժամկետ հատվածում աճում են` ժամանակահատվածի վերջում կազմելով համապատասխանաբար 11.4% և 10.6%, իսկ ՀՀ կառավարության պարտքի տոկոսավճար/ՀՆԱ ցուցանիշը ժամանակահատվածի վերջում կկազմի 2.8%: 
Բնականաբար, ՀՀ կառավարության պարտքի տոկոսավճարների աճն առաջանցիկ է պետական բյուջեի եկամուտների,  պետական բյուջեի ծախսերի և անվանական ՀՆԱ-ի աճերի նկատմամբ: Միջնաժամկետ հատվածում  ՀՀ կառավարության պարտքի տոկոսավճարների միջին աճի տեմպը կազմել է 12.4%, որը միջինում գերազանցել է պետական բյուջեի եկամուտների աճի տեմպին 0.5 տոկոսային կետով, պետական բյուջեի ծախսերի աճի տեմպին՝ 5.7 տոկոսային կետով  և անվանական ՀՆԱ-ի աճի տեմպին՝ 2.7 տոկոսային կետով:  Նշենք նաև, որ ՀՀ կառավարության պարտքի տոկոսավճարների տարեկան աճն արագանում է և 2022թ. կազմում է 13.9%` նախորդ տարվա 11.3%-ի դիմաց, սակայն որոշ չափով դանդաղում է միջնաժամկետ հատվածի վերջում` 2023թ. կազմելով 12.0%:
Ռիսկերի կառավարման տեսակետից կարևորվել են փոխարժեքի, վերաֆինանսա​վորման, տոկոսադրույքի ու գործառնական ռիսկերը: 

Փոխարժեքի ռիսկ

Ներքին պարտքի կշիռն ընդամենը պարտքի մեջ ցուցանիշի մակարդակը միջնաժամկետ հատվածում կգտնվի սահմանված ուղենշային տիրույթում` ժամանակահատվածի վերջում հասնելով 37.6%-ի:
Աղյուսակ  7.   ՀՀ կառավարության ներքին պարտքի և ՀՀ դրամով ներգրաված պարտքի տեսակարար կշիռներն ընդամենը պարտքում
	
	2020թ. պետբյուջեի ծրագիր
	2020թ. կանխ.
	2021թ. կանխ.
	2022թ. կանխ.
	2023թ. կանխ.

	Ներքին պարտք/Ընդամենը պարտք (%)
	24.7 
	24.9 
	29.9 
	32.3 
	37.6 

	ՀՀ դրամով ներգրավված պարտք/Ընդամենը պարտք (%)
	23.0 
	23.3 
	28.5 
	31.0 
	36.3 


2023թ. վերջին արտարժութային պարտքի տեսակարար կշիռը միջնաժամկետ հատվածում նվազում է՝ կազմելով 63.7%, սակայն ՀՀ կառավարության պարտքի պորտֆելի փոխարժեքի ռիսկը առաջիկա տարիներին դեռևս կմնա որպես հիմնական ռիսկ:

 Աղյուսակ 8. ՀՀ կառավարության արտարժութային պարտքի կառուցվածքը 2020-2023թթ. տարեվերջի դրությամբ (տոկոս)

	
	2020թ. պետբյուջեի ծրագիր
	2020թ.

կանխ.
	2021թ.

կանխ.
	2022թ.

կանխ.
	2023թ.

կանխ.

	 USD 
	55.0 
	52.0 
	52.1 
	53.7 
	54.7 

	 SDR 
	25.2 
	29.1 
	27.5 
	25.8 
	24.2 

	 EUR 
	15.3 
	14.6 
	16.4 
	16.8 
	17.4 

	 JPY 
	4.0 
	3.8 
	3.6 
	3.4 
	3.3 

	AED
	0.1 
	0.1 
	0.1 
	0.0 
	0.0 

	CNY
	0.4 
	0.4 
	0.3 
	0.3 
	0.3 


ՀՀ կառավարության արտարժութային պարտքի կառուցվածքում ծավալով երկրորդը SDR-ով արտահայտված պարտքն է: Եթե SDR-ը, որը կազմված է հինգ արժույթներից, տարանջատում ենք այդ արժույթների կշիռներին համապատասխան` USD – 41.73%, EUR – 30.93%, GBP – 8.09%, JPY – 8.33% և CNY – 10.92%, ապա ՀՀ կառավարության արտարժութային պարտքի կառուցվածքն ստանում է հետևյալ տեսքը` 
Աղյուսակ 9.     ՀՀ կառավարության արտարժութային պարտքի կառուցվածքը 2020-2023թթ. տարեվերջի դրությամբ` SDR-ի տարանջատմամբ (տոկոս)
	
	2020թ. պետբյուջեի ծրագիր
	2020թ.

կանխ.
	2021թ.

կանխ.
	2022թ.

կանխ.
	2023թ.

կանխ.

	USD
	65.5 
	64.1 
	63.6 
	64.4 
	64.8 

	EUR
	23.1 
	23.6 
	24.9 
	24.8 
	24.9 

	GBP
	2.0 
	2.4 
	2.2 
	2.1 
	2.0 

	JPY
	6.1 
	6.3 
	5.9 
	5.5 
	5.4 

	AED
	0.1 
	0.1 
	0.1 
	0.0 
	0.0 

	CNY
	3.1 
	3.5 
	3.3 
	3.1 
	2.9 


Փոխարժեքի ռիսկի նվազման և արդյունավետ կառավարման նպատակով նոր վարկերի պայմանները քննարկելիս հնարավորության դեպքում կնվազեցվի մեկ կամ մի քանի արժույթներից կախվածությունը: Միաժամանակ չի բացառվում, որ ապագայում օգտագործվեն հեջավորման տարբեր մոտեցումներ (օրինակ` արտարժութային սվոփներ):
ՀՀ կառավարության արտարժութային պարտքի կառուցվածքում կանխատեսվող ժամանակահատվածի վերջում 2019թ. փաստացի ցուցանիշի նկատմամբ բոլոր արժույթների տեսակարար կշիռները նվազում են՝ բացի եվրոյից: Այսպես, ԱՄՆ դոլարի կշիռը նվազում է 0.7 տոկոսային կետով, SDR–ը՝ 2.4 տոկոսային կետով,  ճապոնական իենի կշիռը նվազում է 0.8  տոկոսային կետով և այլն: Մինչդեռ եվրոյի տեսակարար կշիռը նշված ժամանակահատվածում աճում է 4.1 տոկոսային կետով:
Գծապատկեր 9.   ՀՀ կառավարության արտարժութային պարտքի գծով վճարումների կշիռը արտարժութային միջին տարեկան ակտիվներում 2020-2023թթ. 

[image: image9]
ՀՀ կառավարության արտարժութային պարտքի գծով վճարումների կշիռն արտարժութային միջին տարեկան ակտիվների ծավալի նկատմամբ ցուցանիշը միջնաժամկետ հատվածում կաճի 0.4 տոկոսային կետով և ժամանակահատվածի վերջում կկազմի 18.2%: Այս ցուցանիշը գնահատում է ՀՀ կառավարության հնարավորությունը սպասարկելու արտարժութային պարտքի մարումներն ու տոկոսագումարների վճարումները` արտարժութային ակտիվների բավարար ծավալի առկայության տեսանկյունից: 

Վերաֆինանսավորման ռիսկ

Վերաֆինանսավորման ռիսկը կարևորվում է՝ պայմանավորված առաջիկա տարիներին ՀՀ կառավա​րության պարտքի մարումների ծավալներով և միջազգային ու ներքին ֆինանսական շուկաներում հնարավոր բացասական զարգացումներով: Նոր պարտքի ներգրավման ընթացքում ՀՀ կառավարությունը միջոցներ է ձեռնարկում մարում​ների գրաֆիկը հարթեցնելու և վերաֆինանսա​վորման ռիսկը մեղմելու ուղղությամբ: Վերաֆինանսավորման ռիսկի նվազեց​ման նպատակով կիրառվում են նաև հետգնումներ: 
Աղյուսակ 10. ՀՀ կառավարության պարտքի վերաֆինանսավորման ռիսկի ցուցանիշները 2020-2023թթ. 

	
	2020թ. կանխ.
	2021թ. կանխ.
	2022թ. կանխ.
	2023թ. կանխ.

	ՀՀ կառավարության պարտքի մինչև մարում միջին ժամկետը, (տարի)
	8.7
	8.5
	8.0
	7.7

	ՀՀ կառավարության արտաքին պարտքի մինչև մարում միջին ժամկետը, (տարի)
	8.2
	7.6
	7.0
	6.4

	ՀՀ կառավարության ներքին պարտքի մինչև մարում միջին ժամկետը, (տարի)
	10.4
	10.5
	10.0
	9.7

	Մեկ տարվա ընթացքում մարվող ՀՀ կառավարության պարտքի կշիռը (%)
	5.8
	5.6
	6.7
	8.6

	Մեկ տարվա ընթացքում մարվող ՀՀ կառավարության արտաքին պարտքի կշիռը (%)
	4.0
	4.2
	6.0
	8.1

	Մեկ տարվա ընթացքում մարվող ՀՀ կառավարության ներքին պարտքի կշիռը (%)
	11.0
	8.7
	8.1
	9.3


ՀՀ կառավարության պարտքի պորտֆելի մինչև մարում միջին ժամկետի ցուցանիշը 2023թ. վերջին կնվազի մինչև 7.7 տարի, սակայն վերաֆինանսավորման ռիսկը կմնա չափավոր: 

Մեկ տարվա ընթացքում մարվող ՀՀ կառավարության պարտքի կշիռն ընդամենը պարտ​քի մեջ ցուցանիշը 2023թ. տարեվերջին կկազմի 8.6%, ընդ որում մեկ տարվա ընթացքում մարվող ՀՀ կառավարության արտաքին պարտքի կշիռը արտաքին պարտքում կկազմի 8.1%, իսկ մեկ տարվա ընթացքում մարվող ՀՀ կառավարության ներքին պարտքի կշիռը ներքին պարտքում՝ 9.3%: 

Ստորև ներկայացվում է նաև ՀՀ կառավարության պարտքի գծով վճարումների ցուցանիշը, որն իրենից ներկայացնում է տարվա ընթացքում մարումների և տոկոսավճարների հանրագումարը:
Գծապատկեր 10. ՀՀ կառավարության պարտքի գծով վճարումները 2018-2023թթ. ընթացքում (մլրդ դրամ)


[image: image10]
ՀՀ կառավարության պարտքի գծով վճարումների ցուցանիշը միջնաժամկետ հատվածում աճում է՝ 2023թ. կազմելով 571.7 մլրդ դրամ:
Աղյուսակ 11. ՀՀ կառավարության պարտքի գծով վճարումներն ըստ գործիքակազմի 
(մլրդ դրամ)

	
	2020թ. պետբյուջեի ծրագիր
	2020թ. կանխ.
	2021թ. կանխ.
	2022թ. կանխ.
	2023թ. կանխ.

	ՀՀ կառավարության պարտքի գծով վճարումներն ըստ գործիքակազմի, որից`
	448.7 
	438.5 
	447.0 
	481.9 
	571.7 

	 արտաքին վարկեր և փոխառություններ
	164.2 
	154.5 
	170.1 
	183.0 
	239.4 

	տոկոսավճար
	53.3 
	50.3 
	50.2 
	56.6 
	56.7 

	մարում
	110.9 
	104.2 
	119.9 
	126.4 
	182.7 

	պետական գանձապետական պարտատոմսեր
	208.8 
	208.2 
	248.6 
	270.2 
	303.1 

	տոկոսավճար
	85.6 
	87.2 
	107.0 
	125.9 
	150.7 

	մարում
	123.2 
	121.0 
	141.6 
	144.3 
	152.4 

	արտարժութային պետական պարտատոմսեր
	75.7 
	75.8 
	28.3 
	28.7 
	29.2 

	տոկոսավճար
	29.2 
	29.2 
	28.3 
	28.7 
	29.2 

	մարում
	46.5 
	46.5 
	-   
	-   
	-   


ՀՀ կառավարությունը պարտքի և կանխիկ հոսքերի կառավարման գործիքների (հետգնումներ, ՀՀ կենտրոնական բանկում միջոցների ավանդադրում և այլն) կիրառմամբ վերահսկում է վերաֆինանսավորման հետ կապված ռիսկերը:

Տոկոսադրույքի ռիսկ

Տոկոսադրույքի հետ կապված ռիսկերը արժանի են մեծ ուշադրության, քանի որ շուկայական պայմաններով ներգրավվող փոխառու միջոցների կշիռը գնալով աճում է: Տոկոսադրույքի ռիսկի կառավարման նպա​տակն է ապահովել կառավարության պարտքի այն​պիսի կառուցվածք, որի դեպքում ֆինան​սական շուկա​ներում տոկոսադրույքների փոփոխու​թյունը հնարավորինս քիչ ազդեցություն կունենա կանխա​տես​վող տոկոսագումարների մակարդակի վրա: ՀՀ կառավարության պարտքի պորտֆելի տոկոսադրույքի ռիսկի ցուցանիշները կանխա​տես​​վող ժամանակահատվածում մնում են կառավարելի: 

Ֆիքսված տոկոսադրույքով պարտքի կշիռը 2023թ. տարեվերջին կանխատեսվում է, որ կկազմի 80.7%: Չնայած ՀՀ կառավարության կողմից կանխատեսվող ժամանակահատվածում թողարկվելու է նախորդ տարիների համեմատ ավելի շատ ֆիքսված տոկոսադրույքով ներքին պարտք, շրջանառության մեջ գտնվող պետական գանձապետական պարտատոմսերի ծավալի կշիռը դեռևս էական չի լինելու և 2023թ. այն կկազմի ՀՀ կառավարության պարտքի ընդամենը 36.3%-ը: Մյուս կողմից, միջազգային վարկատուներն ավելի շատ լողացող տոկոսադրույքով նոր վարկեր են տրամադրելու, որի արդյունքում ՀՀ կառավարության պարտքի պորտֆելի ֆիքսված տոկոսադրույքով պարտքի կշիռը կտատանվի 80%-ի շուջը: Անհրաժեշտության դեպքում, տոկոսադրույքի ռիսկը կառավարելու նպատակով, արտաքին վարկատուների կողմից սահմանված ընթացա​կարգերի համաձայն, կիրականացվի լողացող տոկոսադրույքով ներգրավված վարկերի տոկոսադրույքի ֆիքսում:

Աղյուսակ 12.  ՀՀ կառավարության պարտքի կառուցվածքում ֆիքսված և լողացող տոկոսադրույքով վարկերի տեսակարար կշիռը 2020-2023թթ. 

(տոկոս)

	
	2020թ. պետբյուջեի ծրագիր
	2020թ. կանխ.
	2021թ. կանխ.
	2022թ. կանխ.
	2023թ. կանխ.

	ՀՀ կառավարության պարտք, 
	100.0
	100.0
	100.0
	100.0
	100.0

	       այդ թվում`
	
	
	
	
	

	Ֆիքսված տոկոսադրույքով
	81.8
	78.8
	78.9
	78.8
	80.7

	Լողացող տոկոսադրույքով
	18.2
	21.2
	21.1
	21.2
	19.3

	ՀՀ կառավարության արտաքին պարտք
	100.0
	100.0
	100.0
	100.0
	100.0

	     այդ թվում
	
	
	
	
	

	Ֆիքսված տոկոսադրույքով
	75.8
	71.7
	69.9
	68.7
	69.0

	Լողացող տոկոսադրույքով
	24.2
	28.3
	30.1
	31.3
	31.0

	ՀՀ կառավարության ներքին պարտք
	100.0
	100.0
	100.0
	100.0
	100.0

	      այդ թվում
	
	
	
	
	

	Ֆիքսված տոկոսադրույքով
	100.0
	100.0
	100.0
	100.0
	100.0

	Լողացող տոկոսադրույքով
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0


ՀՀ կառավարության պարտքի մինչև վերաֆիքսում միջին ժամկետի ցուցանիշը նվազում է` ժամանակահատվածի վերջում կազմելով 6.4 տարի: Մեկ տարվա ընթացքում վերաֆիքսվող ՀՀ կառավարու​թյան պարտքի մասնաբաժինը ևս նվազում է՝ 2023թ. կազմելով 25.2%:

Աղյուսակ 13. ՀՀ կառավարության պարտքի տոկոսադրույքի ռիսկի ցուցանիշները 2020-2023թթ. 

	
	2020թ. կանխ.
	2021թ. կանխ.
	2022թ. կանխ.
	2023թ. կանխ.

	ՀՀ կառավարության պարտքի մինչև վերաֆիքսում միջին ժամկետը, (տարի)
	7.0
	6.9
	6.5
	6.4

	ՀՀ կառավարության արտաքին պարտքի մինչև վերաֆիքսում միջին ժամկետը, (տարի)
	5.9
	5.4
	4.8
	4.4

	ՀՀ կառավարության ներքին պարտքի մինչև վերաֆիքսում միջին ժամկետը, (տարի)
	10.4
	10.5
	10.0
	9.7

	Մեկ տարվա ընթացքում վերաֆիքսվող ՀՀ կառավարության պարտքի կշիռը (%)
	26.5
	26.0
	26.2
	25.2

	Մեկ տարվա ընթացքում վերաֆիքսվող ՀՀ կառավարության արտաքին պարտքի կշիռը (%)
	31.7
	33.5
	35.0
	34.9

	Մեկ տարվա ընթացքում վերաֆիքսվող ՀՀ կառավարության ներքին պարտքի կշիռը (%)
	11.0
	8.7
	8.1
	9.3


Գործառնական ռիսկ   

Գործառնական ռիսկը սահմանվում է որպես արտաքին գործոնների, տեխնոլոգիաների արդյունք, ինչպես նաև անձնակազմի, կազմակերպության, գործընթացների անբավարար գոր​ծու​նեության հետևանք: Գործառնական ռիսկը կառավարելու տեսանկյունից կարևոր նշա​նակու​թյուն ունի տեղեկատվության անվտանգության ապահովումը` ներառյալ փաստաթղթերը և տեխնո​լո​գիական համակարգերը: Անհրաժեշտ է ապահովել պարտքի գրանցման և հաշվառման տվյալների բազայի այլընտրանքային պահպանումը՝ ֆորս մաժորային իրավիճակ​ներում ամբող​ջական տեղեկատվության պահպանման և աշխատանքների ընթացքը չխաթարելու, պարտքային պարտավորությունները ժամանակին և անթերի իրականացնելու համար: ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման հետ կապված գործառնական ռիսկերը բացահայտելու, գնահատելու, կառավարելու և նվազեցնելու նպատակով կիրականացվեն ՀՀ ֆինանսների նախարարության պետական պարտքի կառավարման վարչության «Բիզնես գործընթացների շարունակականության ծրագրով» նախատեսված միջոցառումները:

Զգայունության վերլուծություններ

Մինչ այժմ կատարված ծախսերի և ռիսկերի վերլուծությունը հիմնված է եղել կանխատես​ված մակրոտնտեսական և հարկաբյուջետային ցուցանիշների վրա և իրենից ներ​կա​յացնում է ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման ռազմավարության հիմնական սցե​նար: Ստորև ներկայացվում է շուկայական փոփոխականների նկատմամբ կիրառված տարբեր շոկերի արդյունքում ծախ​սերի և ռիսկերի ցուցանիշների շեղման չափը հիմնական սցենարի արդյունքներից: 
Գծապատկեր 11. ՀՀ կառավարության պարտք/ՀՆԱ ցուցանիշը 2020-2023թթ.
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Գծապատկեր 12. Տոկոսավճար/ՀՆԱ ցուցանիշը 2020-2023թթ.
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Փոխարժեքի շոկ
ՀՀ կառավարության պարտքի պորտֆելը պարունակում է փոխարժեքի էական ռիսկեր: Կիրառելով 30% շոկ՝ 2021թ-ին արժեզրկելով ՀՀ դրամը ԱՄՆ դոլարի, եվրոյի և SDR-ի նկատմամբ, ՀՀ կառա​վարության պարտք/ՀՆԱ հարաբերակցությունը 2023թ. տարեվերջին հասնում է 65.9%-ի, որը 11.2 տոկոսային կետով ավելի է հիմնական սցենարի նույն ցուցանիշից: 

Եթե 04.05.2020թ. դրությամբ ձևավորված փոխարժեքները, որոնց հիման վրա ՀՀ կառավարության արտարժութային պարտքը փոխարկվել է ԱՄՆ դոլարի, փոփոխվեն 1%-ով, ապա 2021-2023թթ. ընթացքում ՀՀ կառա​վա​րության արտարժութային պարտքը կփոփոխվի միջին հաշվով տարեկան 27.7 մլրդ դրամով կամ ՀՆԱ-ի 0.4%-ով:
Տոկոսադրույքի շոկ
Վերլուծելով արտաքին աղբյուրներից ներգրավվող փոխառու միջոցների տոկո​սադրույք​ների 250 բազիսային կետի և ներքին աղբյուրներից ներգրավվող փոխառու միջոցների 500 բազիսային կետի չափով աճի շոկային սցենարը՝ պարզ է դառնում, որ տոկոսադրույքի շոկի ազդեցությունը ՀՀ կառավարության պարտքի պորտֆելի վրա մնում է չափավոր: ՀՀ կառա​վարության պարտք/ՀՆԱ հարաբերակցությունը 2023թ. տարեվերջին հիմնական սցենարի նույն ցուցանիշի նկատմամբ ավելանալով 2.1 տոկոսային կետով՝ կազմում է 56.8%: Տոկոսավճար/ՀՆԱ հարաբերակցությունն այս պարագայում կարող է ավելանալ 1.0 տոկոսային կետով: 

Զուգահեռաբար ենթադրվել է նաև էական՝ 500 բազիսային կետի չափով արտաքին աղբյուրներից ներգրավվող փոխառու միջոցների տոկոսադրույքների և 1000 բազիսային կետի չափով ներքին աղբյուրներից ներգրավվող փոխառու միջոցների նկատմամբ շոկային սցենար, որի տեղի ունենալու հավանականությունը բավականին ցածր է: Տոկոսադրույքների նման շոկը ՀՀ կառավարության պարտք/ՀՆԱ ցուցանիշը բազային սցենարի նկատմամբ կավելացնի 4.3 տոկոսային կետով՝ 2023թ. տարեվերջին հասցնելով 59.0%-ի: ՀՀ կառավարության պարտքի սպասարկման տեսա​կետից այսպիսի էական շոկը 2023թ. տարեվերջին Տոկոսավճար/ՀՆԱ ցուցանիշը կարող է ավելացնել 2.0 տոկոսային կետով: 

Փոխարժեքի և տոկոսադրույքի համակցված շոկ

Կիրառելով 15% փոխարժեքի (2021թ-ին արժեզրկելով ՀՀ դրամը ԱՄՆ դոլարի, եվրոյի և SDR-ի նկատմամբ) և տոկոսադրույքի առաջին սցենարում նկարագրված համակցված շոկ՝ ՀՀ կառա​վարության պարտք/ՀՆԱ հարաբերակցությունը 2023թ. տարեվերջին հասնում է 62.5%-ի, որը 7.8 տոկոսային կետով ավելի է հիմնական սցենարի նույն ցուցանիշից: Տոկոսավճար/ՀՆԱ հարաբերակցությունն այս դեպքում կարող է ավելանալ 1.2 տոկոսային կետով:
Ստորև ներկայացվում է նաև լողացող տոկոսադրույքով պարտքի մեկ տոկոսային կետով աճի և ներքին տոկոսադրույքների մեկ տոկոսային կետով աճի ազդեցությունները:

Լողացող տոկոսադրույքների՝ 6-ամսյա ԱՄՆ դոլարի լիբորի և 6-ամսյա եվրիբորի մեկ տոկոսային կետի փոփոխության դեպքում 2021-2023թթ. ՀՀ կառավարության արտաքին պարտ​քի գծով տոկոսային ծախսերը միջին հաշվով կփոփոխվեն տարեկան 7.6 մլրդ դրամով: Մասնավորապես, լողացող տոկոսադրույքներից յուրաքանչյուրի ազդեցությունը ՀՀ կառավա​րու​թյան արտաքին պարտքի սպասարկման ծախսերի վրա կանխատեսվող ժամանա​կաշրջանում կլինի հետևյալը.

Աղյուսակ 14. Լողացող տոկոսադրույքների 1 տոկոսային կետի փոփոխության ազդեցությունը ՀՀ կառավարության արտաքին պարտքի տոկոսավճարների վրա

	
	2021թ.
	2022թ.
	2023թ.

	ՀՀ կառավարության արտաքին պարտքի տոկոսավճարի փոփոխությունը (մլրդ դրամ)
	6.8 
	7.80 
	8.3 

	այդ թվում
	
	
	

	6-ամսյա ԱՄՆ դոլարի Libor (մլրդ դրամ)
	5.6 
	6.4 
	6.8 

	6-ամսյա Euribor (մլրդ դրամ)
	1.2 
	1.4 
	1.5 

	ՀՀ կառավարության արտաքին պարտքի տոկոսավճարի փոփոխությունը (%)
	13.5 
	13.8 
	14.6 

	ՀՀ կառավարության արտաքին պարտքի տոկոսավճարի փոփոխության կշիռը պետբյուջեի սեփական եկամուտներում (առանց դրամաշնորհի) (%)
	0.4
	0.4
	0.4


Ներքին պարտքի շուկայում, միջնաժամկետ հատվածի սկզբում, եկամտաբերության կորի մեկ տոկոսային կետով աճը 2021-2023թթ. ընթացքում կավելացնի պարտքի տոկոսավճարները տարեկան միջինը 5.5 մլրդ դրամով:
Աղյուսակ 15. Միջնաժամկետ հատվածի սկզբում ՀՀ կառավարության ներքին պարտքի տոկոսադրույքի մեկ տոկոսային կետի փոփոխության ազդեցությունը ՀՀ կառավարության ներքին պարտքի տոկոսավճարի վրա

	
	2021թ. կանխ.
	2022թ. կանխ.
	2023թ. կանխ.

	ՀՀ կառավարության ներքին պարտքի տոկոսավճարի փոփոխությունը (մլրդ դրամ)
	2.0 
	5.4 
	9.1 

	ՀՀ կառավարության ներքին պարտքի տոկոսավճարի փոփոխությունը (%)
	1.8
	4.3
	6.0

	ՀՀ կառավարության ներքին պարտքի տոկոսավճարի փոփոխության կշիռը պետբյուջեի սեփական եկամուտներում (առանց դրամաշնորհ) (%)
	0.1
	0.3
	0.4


Իրականացված զգայունության վերլուծությունները թույլ են տալիս ենթադրել, որ ՀՀ կառավարության պարտքի պորտֆելի վրա փոխարժեքի շոկի ազդեցությունը շատ ավելի մեծ է, քան տոկո​սա​դրույքի շոկի ազդեցությունը: Դա հիմնականում պայմանավորված է մի կողմից ՀՀ կառավարության պարտքի պորտֆելում արտարժութային պարտքի մեծ տեսակարար կշռով և մյուս կողմից` ֆիքսված տոկոսադրույքով պարտքի գերակայությամբ:

Եզրակացություններ

ՀՀ կառավարության պարտքի պորտֆելի ծախսերի և ռիսկերի վերլուծության արդյունք​ները ցույց են տալիս, որ պարտքի պորտֆելն ամենաշատը ենթակա է փոխարժեքի ռիսկի ազդե​ցությանը: Այդ իսկ պատճառով, ՀՀ կառավարությունն առաջնային է համարում պետական գան​ձա​պե​տական պարտատոմսերի շուկայի շարունակական զարգացումը և ներքին շուկայից փոխա​ռությունների ներգրավման ծավալի աճի միջոցով դրամային պարտքի մասնաբաժնի ավելացումը: 2021-2023թթ. ժամանակահատվածում նախա​տես​վում է ավելացնել ներքին փոխառու զուտ միջոցների հաշվին դեֆիցիտի ֆինանսավորման կշիռը՝ 2023թ. այն հասցնելով ընդհուպ մինչև 100.0%-ի: 

Կարևոր է նշել, որ միայն ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման ոլորտում իրակա​նացվող միջոցառումները բավարար չեն ՀՀ կառավարության ներքին պարտքի շուկան էակա​նորեն զարգացնելու համար: Ներքին պարտքի շուկայի զարգացման և ներդրողների բազայի ընդլայնման նախապայմաններից է նաև ֆինանսական շուկայի այլ հատվածների (կենսաթո​շակային, ապահովագրական և այլն) հետագա  զարգացումը: 

ՀՀ կառավա​րությունը միջնաժամկետ հատվածում շարունակելու է ՀՀ կառավարության պարտքի մարման գրաֆիկի հարթեցման և վերաֆինանսավորման ռիսկի նվազեց​մանն ուղղված գործողությունները՝ կիրառելով իրացվելիության կառավարման այնպիսի գործիքներ, ինչպիսիք են կանխիկի բուֆերի ձևավորումը, հետգնումների ու փոխանակումների իրականացումը:
Հավելված 
ՀՀ կառավարության պարտքը բնութագրող 2018-2019թթ. փաստացի, 2020թ. պետական բյուջեի ծրագրային և 2020-2023թթ. կանխատեսումային ցուցանիշները

Աղյուսակ 16. ՀՀ կառավարության պարտքի հիմնական ցուցանիշները 2018-2023թթ (մլրդ դրամ)

	
	2018թ. փաստ.
	2019թ. փաստ.
	2020թ. պետբյուջեի ծրագիր
	2020թ. կանխ.
	2021թ. կանխ.
	2022թ. կանխ.
	2023թ. կանխ.

	Կառավարության պարտք
	3,082.7 
	3,278.7 
	3,593 
	3,812.0 
	4,159.8 
	4,438.1 
	4,692.3 

	% ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	51.2 
	49.9 
	50.6 
	58.6 
	58.2 
	56.5 
	54.7 

	Ըստ ռեզիդենտության
	
	
	
	
	
	
	

	կառավարության ներքին պարտք
	670.5 
	737.2 
	887.7 
	950.2 
	1,244.8 
	1,435.0 
	1,762.8 

	կառավարության արտաքին պարտք
	2,412.1 
	2,541.5 
	2,704.9 
	2,861.8 
	2,915.0 
	3,003.1 
	2,929.5 

	Ըստ գործիքակազմի
	
	
	
	
	
	
	

	արտաքին վարկեր և փոխառություններ
	2,002.6 
	2,067.3 
	2,251.1 
	2,407.8 
	2,454.4 
	2,534.5 
	2,452.6 

	պետական գանձապետական պարտատոմսեր
	588.1 
	681.0 
	826.3 
	889.1 
	1,184.1 
	1,374.2 
	1,702.3 

	արտարժութային պետական պարտատոմսեր
	483.8 
	526.5 
	507.4 
	507.4 
	513.5 
	521.8 
	530.1 

	արտաքին երաշխիքներ
	3.9 
	3.8 
	7.8 
	7.7 
	7.7 
	7.7 
	7.4 

	ներքին երաշխիքներ
	4.4 
	-   
	-   
	-   
	-   
	-   
	-   

	Կառավարության պարտքի տոկոսավճար
	139.0 
	157.5 
	168.1 
	166.7 
	185.5 
	211.2 
	236.6 

	Տոկոսավճար/պետական բյուջեի ծախսեր (%)
	9.6 
	9.7 
	9.1 
	9.0 
	9.9 
	10.4 
	10.6 

	Տոկոսավճար/պետական բյուջեի սեփական (առանց դրամաշնորհներ) եկամուտներ (%)
	10.4 
	10.1 
	10.1 
	11.5 
	11.2 
	11.3 
	11.4 

	Տոկոսավճար/ՀՆԱ (%)
	2.31 
	2.40 
	2.4 
	2.6 
	2.6 
	2.7 
	2.8 


Աղյուսակ 17. Պետական պարտատոմսերի ցուցանիշները 2018-2023թթ.
	
	2018թ. փաստ.
	2019թ. փաստ.
	2020թ. պետբյուջեի ծրագիր
	2020թ. կանխ.
	2021թ. կանխ.
	2022թ. կանխ.
	2023թ. կանխ.

	Պետական գանձապետական պարտատոմսեր, մլրդ դրամ
	588.1 
	681.0 
	826.3 
	889.1 
	1,184.1 
	1,374.2 
	1,702.3 

	% ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	9.8 
	10.4 
	11.6 
	13.7 
	16.6 
	17.5 
	19.8 

	ըստ մարման մնացած օրերի, մլրդ դրամ
	
	
	
	
	
	
	

	Մինչև 1 տարի
	76.1 
	86.2 
	94.6 
	105.7 
	110.3 
	118.4 
	166.9 

	1-5 տարի
	224.5 
	196.1 
	207.4 
	270.3 
	373.4 
	460.7 
	567.9 

	5-ից ավելի տարի
	287.5 
	398.7 
	524.3 
	513.1 
	700.5 
	795.0 
	967.5 

	ըստ մարման մնացած օրերի կշիռը (%)
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100

	Մինչև 1 տարի
	12.9 
	12.7 
	11.4 
	11.9 
	9.3 
	8.6 
	9.8 

	1-5 տարի
	38.2 
	28.8 
	25.1 
	30.4 
	31.5 
	33.5 
	33.4 

	5-ից ավելի տարի
	48.9 
	58.5 
	63.5 
	57.7 
	59.2 
	57.9 
	56.8 

	Միջին տոկոսադրույք (%)
	12.3 
	11.8 
	11.3 
	10.7 
	10.2 
	10.0 
	9.9 

	Միջին ժամկետայնություն (տարի)
	9.1 
	10.2 
	10.6 
	10.7 
	10.9 
	10.4 
	10.0 

	Արտարժութային պետական պարտատոմսեր, մլն ԱՄՆ դոլար
	1,000.1 
	1,097.7 
	1,000.0 
	1,000.0 
	1,000.0 
	1,000.0 
	1,000.0 

	% ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	8.0 
	8.0 
	7.2 
	7.8 
	7.2 
	6.6 
	6.2 

	Միջին տոկոսադրույք (%)
	6.9 
	5.9 
	5.6 
	5.6 
	5.6 
	5.6 
	5.6 

	Միջին ժամկետայնություն (տարի)
	4.0 
	6.9 
	6.5 
	6.5 
	5.5 
	4.5 
	3.5 


Աղյուսակ 18. ՀՀ կառավարության վարկերի և փոխառությունների ցուցանիշները 2018-2023թթ.

(մլն ԱՄՆ դոլար)

	
	2018թ. փաստ.
	2019թ. փաստ.
	2020թ. պետբյուջեի ծրագիր
	2020թ. կանխ.
	2021թ. կանխ.
	2022թ. կանխ.
	2023թ. կանխ.

	Կառավարության վարկեր և փոխառություններ
	4,139.6 
	4,309.6 
	4,436.0 
	4,744.9 
	4,779.3 
	4,857.6 
	4,626.5 

	% ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	33.3 
	31.5 
	31.7 
	37.0 
	34.4 
	32.3 
	28.6 

	Ըստ ռեզիդենտության
	
	
	
	
	
	
	

	արտաքին վարկեր և փոխառություններ
	4,139.6 
	4,309.6 
	4,436.0 
	4,744.9 
	4,779.3 
	4,857.6 
	4,626.5 

	ներքին վարկեր և փոխառություններ
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Ըստ վարկատուի
	
	
	
	
	
	
	

	միջազգային ֆինանսական կառույցներից
	3,185.7 
	3,237.4 
	3,360.6 
	3,646.5 
	3,681.6 
	3,785.6 
	3,610.7 

	օտարերկրյա պետություններից
	931.2 
	1,051.8 
	1,056.8 
	1,079.8 
	1,081.4 
	1,057.8 
	1,003.6 

	առևտրային բանկերից
	22.7 
	20.5 
	18.7 
	18.5 
	16.4 
	14.3 
	12.1 

	Միջին տոկոսադրույք (%)
	2.4 
	2.3 
	2.6
	2.3
	2.1
	2.3
	2.2

	Միջին ժամկետայնություն (տարի)
	9.7 
	9.3 
	8.9 
	8.5 
	8.0 
	7.4 
	7.0 
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