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ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման ռազմավարությունը ներկայացնում է ՀՀ պետական բյուջեի պակասուրդի ֆինանսավորման և պարտքի վերաֆինանսավորման  համար անհրաժեշտ փոխառու միջոցների ներգրավման, ինչպես նաև ՀՀ կառավարության պարտքի պորտֆելի ծախսերի և 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 ցուցանիշները, բացահայտում և գնահատում է կառավարության պարտքի պորտֆելի կառավարման հետ կապված ռիսկերը, ինչպես նաև նախանշում է միջնաժամկետ հատվածում պարտքային քաղաքականության սկզբունքները, նպատակադրումներն ու իրականացվելիք միջոցառումները:
ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման ռազմավարությունը մշակվում է Պետական միջնաժամկետ ծախսերի ծրագրով նախանշված հարկաբյուջետային քաղաքականության հիմնական նպատակադրումների ներքո, որոնք ենթադրում են, որ պետական բյուջեն միջնաժամկետ հորիզոնում շարունակելու է ձևավորվել պակասուրդով, սակայն վերջինս, հարկաբյուջետային կանոնների ներքո, ծրագրավորվում է այնպիսի մակարդակում, որ երաշխավորի կառավարության պարտքի կայունությունն ու կառավարելիությունը։ 
ՀՀ կառավարության պարտքի ընդունելի պորտֆելի ձևավորման նպատակով ՀՀ ֆինանսների նախարարության կողմից իրականացվում են ծախսերի և ռիսկերի վերլուծություններ: 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, ինչպես նաև վերաֆինանսավորման 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 և ռիսկերով ֆինանսական կարիքի բավարարումը: 

[bookmark: _Toc199862696]ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման ռազմավարության նպատակները և ընդգրկման շրջանակը
ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման ռազմավարությունը մշակվում է 2008 թվականին ընդունված «Պետական պարտքի մասին» Հայաստանի Հանրապետության օրենքի դրույթներին համապատասխան: 
«Պետական պարտքի մասին» ՀՀ օրենքի համաձայն` ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման հիմնական նպատակը կառավարության ֆինանսական կարիքի բավարարման մշտական հնարավորության ապահովումն է` երկարաժամկետ հատվածում նվազեցնելով պարտքի սպասարկման մեծությունը։ ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման նպատակներից է նաև կառավարության պարտքի օպտիմալ կառուցվածքի ձևավորումը՝ հաշվի առնելով պոտենցիալ ռիսկերը: Այլ կերպ ասած, Կառավարության պարտքի կառավարման հիմնական նպատակն է միջնաժամկետ և երկարաժամկետ հատվածում ապահովել կառավարության ֆինանսական կարիքների բավարարման մշտական հնարավորությունը և վճարային պարտավորությունների կատարումը՝ հնարավոր նվազագույն ծախսերով և պարտքի պորտֆելի ռիսկերի խելամիտ մակարդակի պայմաններում։
«Պետական պարտքի մասին» ՀՀ օրենքով սահմանվել են նաև պետական պարտքի ներգրավման նպատակները՝ 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. կատարված վերլուծությունները չեն ներառում ՀՀ կենտրոնական բանկի արտաքին պարտքը: Վերջինս ստանձնվում է ՀՀ կենտրոնական բանկի անունից և կողմից: «Պետական պարտքի մասին» ՀՀ օրենքի համաձայն` Կենտրոնական բանկի պարտքի կառավարման նպատակները սահմանվում են «ՀՀ կենտրոնական բանկի մասին» ՀՀ օրենքով:
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ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման ոլորտում 2024 թվականի տարեսկզբից արձանագրված զարգացումները
2024 թվականի տարեվերջին ՀՀ կառավարության պարտքը կազմել է  4,892.8 մլրդ դրամ կամ ՀՆԱ-ի 48.0%-ը: ՀՀ կառավարության պարտք/ՀՆԱ ցուցանիշ փաստացի մակարդակը համապատասխանում է 2024 թվականի պետական բյուջեով սահմանված ծրագրային մակարդակին և ցածր է նախորդ տարվա նույն ցուցանիշից 0.2 տոկոսային կետով: 
Ինչպես 2023 թվականի տարեվերջին, «ՀՀ կառավարության պարտք/ՀՆԱ» ցուցանիշը ցածր է հարկաբյուջետային կանոններով սահմանված 50% շեմային մակարդակից և գտնվում է 40% շեմային մակարդակը գերազանցելու ծախսային սահմանափակումների կամ կանոնների համակարգի ավելի մեղմ տիրույթում:
2025-2027 թվականների ռազմավարությամբ սահմանված գրեթե բոլոր ուղենշային ցուցանիշները 2024 թվականի փաստացի արդյունքներով գտնվել են նախանշված նպատակային միջակայքերում: Փոքր-ինչ շեղվել է միայն մինչև մարում միջին ժամկետի ցուցանիշը, որը կազմել է 6.9 տարի՝ ուղենշային նվազագույն 7 տարվա դիմաց: Վերջինս հիմնականում պայմանավորված է գանձապետական պարտատոմսերի՝ ծրագրավորված միջին ժամկետի նկատմամբ շուկայական պահանջարկի ազդեցությամբ ձևավորված ավելի ցածր փաստացի միջին ժամկետով:  
Աղյուսակ 1. ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման 2025-2027 թվականների ռազմավարությամբ սահմանված ուղենշային ցուցանիշների կատարողականը 2024 թվականին
	
	Ուղենիշ
	31.12.2024
փաստացի

	Վերաֆինանսավորման ռիսկ
	
	

	Մինչև մարում միջին ժամկետը 
	7 – 10 տարի
	6.9 տարի

	Առաջիկա երեք տարիների ընթացքում մարվող պարտքի կշիռը ընդամենը պարտքի մեջ
	առավելագույնը 35%
	29.6%

	Առաջիկա տարվա ընթացքում մարվող պետական գանձապետական պարտատոմսերի (ՊԳՊ) կշիռը ՊԳՊ-երի ծավալի մեջ (տարեվերջին)
	առավելագույնը 20%
	14.3 %

	Տոկոսադրույքի ռիսկ
	
	

	Ֆիքսված տոկոսադրույքով պարտքի կշիռն ընդամենը պարտքի մեջ
	առնվազն 80%
	84.4 %

	Փոխարժեքի ռիսկ
	
	

	Ներքին պարտքի կշիռն ընդամենը պարտքի մեջ
	առնվազն 40%
	51.8%

	ՀՀ դրամով ներգրավված պարտքի կշիռն ընդամենը պարտքի մեջ
	առնվազն 40%
	50.8%


Աղբյուրը՝ ՀՀ ՖՆ հաշվարկներ
2024 թվականի պետական բյուջեի պակասուրդի ֆինանսավորումը փոխառու զուտ միջոցների հաշվին կատարվել է 399.9 մլրդ դրամով, ընդ որում, ներքին փոխառու զուտ միջոցների հաշվին (առանց մուրհակների) ֆինանսավորումը կազմել է 369.0 մլրդ դրամ կամ ընդամենը ֆինանսավորման 92.3%-ը, իսկ արտաքին փոխառու զուտ միջոցների հաշվին ֆինանսավորումը՝ 30.9 մլրդ դրամ կամ ընդամենը ֆինանսավորման 7.7%-ը: Դա նշանակում է, որ որ պետական բյուջեի պակասուրդի ֆինանսավորումը հիմնականում հիմնվել է ֆինանսավորման ներքին/դրամային աղբյուրների վրա:
2024 թվականի ընթացքում ՀՀ կառավարության պարտքի գծով իրականացված գործառնություններում զգալի կշիռ ունեն պետական գանձապետական պարտատոմսերը: 
Աղյուսակ 2. ՀՀ կառավարության պարտքի գծով իրականացված գործառնություններն ըստ գործիքների 
	2024
	Տեղաբաշխված ծավալը
	Տեղաբաշխումից մուտքը
	Մարման և/կամ հետգնման ծավալը
	Վճարված տոկոսագումարը

	Պետական գանձապետական պարտատոմսեր, մլրդ դրամ
	679.4
	654.2
	285.2
	219.8

	Արտարժութային պետական պարտատոմսեր, մլն ԱՄՆ դոլար
	-
	-
	-
	69.1

	Արտարժութային պետական պարտատոմսեր, մլրդ դրամ
	-
	-
	-
	27.4

	
	
	Մասհանման ծավալը
	Մարման ծավալը
	Վճարված տոկոսագումարը

	Արտաքին վարկեր, մլն ԱՄՆ դոլար
	
	504.1
	421.6
	168.9

	Արտաքին վարկեր, մլրդ դրամ
	
	196.9
	166.0
	66.3


Աղբյուրը՝ ՀՀ ՖՆ
2024 թվականի ընթացքում պետական գանձապետական պարտատոմսերի առաջնային տեղաբաշխումների միջին կշռված եկամտաբերությունը կազմել է 9.84%` նախորդ տարվա 10.83%-ի համեմատությամբ նվազելով 0.99 տոկոսային կետով: 2024 թվականի ընթացքում տեղաբաշխված պետական գանձապետական պարտատոմսերի միջին կշռված ժամկետը կազմել է  1771 օր կամ 4.9 տարի՝ նախորդ տարվա նույն ցուցանիշի 2381 օրվա կամ 6.5 տարվա դիմաց։ Եթե հաշվի չառնենք 2024թ. դեկտեմբերին 13.8 մլրդ դրամ անվանական արժեքով պարտատոմսերի ուղղակի տեղաբաշխման գործարքը, ապա 2024 թվականի ընթացքում պետական գանձապետական պարտատոմսերի առաջնային տեղաբաշխումների միջին կշռված եկամտաբերությունը դարձյալ կկազմի 9.84%, ինչը նախորդ տարվա (11.23%) նույն ցուցանիշից (առանց ուղիղ տեղաբաշխման գործարքի)  ցածր է 1.39 տոկոսային կետով:  Եթե հաշվի չառնենք 2023-2024 թվականներին ՀՀ կառավարության 2023 թվականի դեկտեմբերի 28-ի N 2326-Ն (ՀՀ կառավարության 2024 թվականի հոկտեմբերի 17-ի N 1638-Ն որոշման փոփոխությամբ) որոշման համաձայն առանձին ֆինանսական կազմակերպությունների դրամական պահանջների (գույքային իրավունքների) զիջման դիմաց պարտատոմսերի ուղղակի տեղաբաշխումները, ապա 2024 թվականի առաջնային տեղաբաշխումների միջին կշռված ժամկետը կազմել է 4.8 տարի նախորդ տարվա 5.4 տարվա դիմաց: Ինչպես տեսնում ենք, չնայած եկամտաբերության նկատելի նվազմանը, պետական գանձապետական պարտատոմսերի առաջնային տեղաբաշխումների միջին կշռված ժամկետը 2024 թվականին նվազել է նախորդ տարվա նկատմամբ 237 օրով կամ 0.6 տարով: Վերջինս հիմնականում պայմանավորված է ներքին շուկայի հագեցվածության պայմաններում երկարաժամկետ պարտատոմսերի նկատմամբ չափավոր պահանջարկով:  
2025թ. առաջին եռամսյակում պետական պարտքի կառավարման ոլորտում նշանակալի իրադարձություն էր Հայաստանի Հանրապետության կողմից  մարտի 12-ին միջազգային կապիտալի շուկայում 750 մլն ԱՄՆ դոլար ծավալով, 10 տարի մարման ժամկետով, 7.10% տեղաբաշխման եկամտաբերությամբ և 6.75% արժեկտրոնային եկամտաբերությամբ արտարժութային պետական պարտատոմսերի հաջողությամբ տեղաբաշխումը: Սա Հայաստանի կողմից միջազգային կապիտալի շուկայում արտարժութային պետական պարտատոմսերի հինգերորդ թողարկումն էր: Ընդ որում, ՀՀ 2025թ. պետական բյուջեի համաձայն, արտարժութային պետական պարտատոմսերի թողարկումը նախատեսվել էր 500 մլն ԱՄՆ դոլարին համարժեք դրամի չափով (193.6 մլրդ դրամ): Հավելյալ 250 մլն ԱՄՆ դոլարի արտարժութային պարտատոմսերի թողարկումը նպատակ է ունեցել կառավարել 2025թ. պետական բյուջեի պակասուրդի ֆինանսավորման աղբյուրների ապահովման հնարավոր ռիսկերը՝ լրացուցիչ ճնշում չառաջացնելով ներքին պարտքի շուկայում, ինչպես նաև արտարժութային մուտքերի ավելացման միջոցով աջակցել վճարային հաշվեկշռի կայունությանը և միջազգային պահուստների համալրմանը: 2025 թվականին փաստացի տեղաբաշխված 750 մլն ԱՄՆ դոլարի պարտատոմսերի գծով փաստացի մուտքը կազմել է 287.4 մլրդ դրամ (731.4 մլն ԱՄՆ դոլարին համարժեք գումար): 
Ընդ որում, նախորդ 10 տարի մարման ժամկետով արտարժութային պետական պարտատոմսերի թողարկումը տեղի է ունեցել 2021թ. փետրվարի 2-ին 3.875% տեղաբաշխման եկամտաբերությամբ, որում ուղենիշ հանդիսացող նույն ժամկետայնությամբ ԱՄՆ գանձապետական պարտատոմսերի եկամտաբերությունը կազմել է 1.039%, իսկ շեղումը ուղենիշի նկատմամբ, որը ցույց է տալիս երկրի ռիսկը՝ 2.836%: Հատկանշական է, որ 2025թ. թողարկված պարտատոմսերի 7.1% եկամտաբերության մեջ ուղենիշ հանդիսացող նույն ժամկետայնությամբ ԱՄՆ գանձապետական պարտատոմսերի եկամտաբերությունը կազմել է 4.24%, իսկ շեղումը ուղենիշի նկատմամբ՝ 2.86%: Այսինքն նախորդ թողարկման նկատմամբ արտարժութային պետական պարտատոմսերի եկամտաբերության 3.2 տոկոսային աճը գրեթե ամբողջությամբ պայմանավորված է ԱՄՆ գանձապետական պարտատոմսերի եկամտաբերության բարձրացմամբ, իսկ Հայաստանի երկրի ռիսկի հավելավճարը միջազգային շուկաներում գրեթե անփոփոխ է:
2025թ. մարտի 24-ին իրականացվեց նաև 2025թ. մարման ենթակա 7.15% արժեկտրոնային եկամտաբերությամբ արտարժութային պետական պարտատոմսերի մարումը՝ շրջանառության մեջ եղած 313.166 մլն ԱՄՆ դոլար գումարի չափով:


3. ՀՀ կառավարության պարտքի պորտֆելի ծախսերի ու ռիսկերի նկարագիրը
2024 թվականի տարեվերջին ՀՀ կառավարության ծախսերի և ռիսկերի ցուցանիշներն ամբողջական պատկերացում են տալիս և որակապես բնութագրում են ՀՀ կառավարության պարտքի պորտֆելը։ 
Աղյուսակ 3. ՀՀ կառավարության պարտքի ծախսերի և ռիսկերի ցուցանիշները 31.12.2024 թվականի դրությամբ
	 
	Արտարժութային պարտք
	Դրամային պարտք
	Ընդամենը

	ՀՀ կառավարության պարտքի ծավալը (մլրդ դրամ)
	2,409.3
	2,483.6
	4892.8

	ՀՀ կառավարության պարտքի ծավալը (մլն ԱՄՆ դոլար)
	6,075.4
	6,262.8
	12,338.2

	ՀՀ կառավարության պարտք/ՀՆԱ, (%)
	23.6
	24.4
	48.0

	Ծախսի ցուցանիշներ
	Տոկոսավճար/ՀՆԱ, (%)
	0.93
	2.17
	3.10

	
	Միջին կշռված տոկոսադրույքը (%)
	3.8
	10.6
	7.2

	Վերաֆինանսավորման ռիսկ
	Մինչև մարում միջին ժամկետը (տարի)
	6.6
	7.2
	6.9

	
	Մեկ տարվա ընթացքում մարվող պարտքի կշիռը (% ընդամենի մեջ)
	11.6
	14.4
	13

	Տոկոսադրույքի ռիսկ
	Մինչև վերաֆիքսում միջին ժամկետը (տարի)
	4
	7.2
	5.6

	
	Առաջիկա տարում վերաֆիքսվող պարտքի կշիռը (% ընդամենի մեջ)
	38.4
	14.4
	26.3

	
	ֆիքսված տոկոսադրույքով պարտքի կշիռը (% ընդամենի մեջ)
	68.4
	100
	84.4

	Փոխարժեքի ռիսկ
	Արտարժութային պարտքի կշիռը (% ընդամենի մեջ)
	 - 
	 - 
	49.2

	
	Արտարժութային կարճաժամկետ պարտք/միջազգային պահուստներ, (%)
	 - 
	 - 
	19.5
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Կառավարության պարտքի ծախսերը բնութագրելու համար կիրառվել են հետևյալ ցուցանիշները՝ պարտքի պորտֆելի միջին կշռված տոկոսադրույքը, տոկոսավճարի կշիռը պետական բյուջեի եկամուտների մեջ և տոկոսավճարի կշիռը ՀՆԱ-ի մեջ: 
2024 թվականի տարեվերջին ՀՀ կառավարության պարտքի պորտֆելի միջին կշռված տոկոսադրույքը կազմել է 7.2%, ընդ որում՝ դրամային պարտքի համար այն կազմել է 10.5%, իսկ արտարժութային պարտքի համար` 3.8%: 
Արտաքին վարկերի տոկոսադրույքներն անմիջականորեն կրում են միջազգային ֆինանսական շուկաների զարգացումների ազդեցությունը, որովհետև միջին եկամուտ ունեցող երկրների շարքին դասվելու արդյունքում Հայաստանին այլևս հասանելի չեն միջազգային կառույցների կողմից տրամադրվող արտոնյալության բարձր աստիճան ունեցող վարկերը: Այսպես, միջազգային ֆինանսական շուկաներում, գնաճի տեմպերի թուլացմանը զուգահեռ (բացառությամբ ՌԴ-ի) կենտրոնական բանկերի կողմից իրականցվող զսպող քաղաքականության դիրքն աստիճանաբար թուլացել է՝ բացառությամբ ՌԴ-ի, որտեղ հիմնական տոկոսադրույքը շարունակաբար աճել է: 2024թ. առաջին կիսամյակի ընթացքում կայուն պահելով նախորդ տարեվերջին սահմանված տոկոսադրույքները՝ հուլիսից կենտրոնական բանկերի կողմից դրանք աստիճանաբար նվազեցվել են: Արդյունքում, ԱՄՆ ԴՊՀ (Դաշնային պահուստային համակարգի) քաղաքականության տոկոսադրույքը դեկտեմբերի վերջի դրությամբ կազմել է 4.25-4.5%՝ ի համեմատ տարեսկզբի 5.25-5.5% սահմանված մակարդակի։ Եվրոպական կենտրոնական բանկը հետևելով գնաճի տեմպերի նվազմանը՝ շարունակել է աստիճանաբար նվազեցնել քաղաքականության տոկոսադրույքը՝ արդյունքում մեղմելով ֆինանսական պայմանները։ Արդյունքում, դեկտեմբերի վերջի դրությամբ ԵԿԲ վերաֆինանսավորման տոկոսադրույքը կազմել է 3.15%՝ ի համեմատ տարեսկզբի 4.5% մակարդակի։ 
Այս գործոնների ազդեցությամբ արտաքին վարկերի և փոխառությունների միջին կշռված տոկոսադրույքը տարեվերջին կազմել է 3.5%` նախորդ տարվա 3.6%-ի դիմաց։ Ինչ վերաբերում է պետական գանձապետական պարտատոմսերի միջին եկամտաբերությանը, ապա 2024 թվականի դեկտեմբերի 31-ի դրությամբ ՊԳՊ-երի միջին կշռված եկամտաբերությունը կազմել է 10.6%՝ 2023 թվականի տարեվերջի 10.7% տոկոսի դիմաց: 
Տարվա ընթացքում ՀՀ ԿԲ-ը զգալիորեն մեղմել է դրամավարկային պայմանները և քաղաքականության տոկոսադրույքը նվազեցրել 2․25 տոկոսային կետով` դեկտեմբերին սահմանելով այն 7%-ի մակարդակում: Արդյունքում, 2024 թվականի ընթացքում նախորդ տարվա համեմատությամբ պետական գանձապետական պարտատոմսերի առաջնային տեղաբաշխումների միջին կշռված եկամտաբերությունը նվազել է 1.0 տոկոսային կետով. 2023 թվականի 10.8%-ի դիմաց 2024 թվականին այն կազմել է 9.8%։
ՀՀ կառավարությունը 2024 թվականի ընթացքում պարտքի գծով վճարել է 313.6 մլրդ դրամ տոկոսավճար՝ նախորդ տարվա 253.4 մլրդ դրամի դիմաց: 2024 թվականին վճարված տոկոսագումարը կազմել է պետական բյուջեի եկամուտների 12.2%-ը, պետական բյուջեի ծախսերի 10.6%-ը և ՀՆԱ-ի 3.1%-ը՝ համապատասխանաբար նախորդ տարվա նույն ցուցանիշների 10.7%, 9.9% և 2.7%-ի դիմաց:  
Փոխարժեքի ռիսկ
ՀՀ կառավարության պարտքի առկա պորտֆելում տարիներ շարունակ շուկայական ռիսկերից ամենաէականը հանդիսացել է փոխարժեքի ռիսկը: Փոխարժեքի ռիսկը հիմնականում չափվում է հետևյալ ցուցանիշներով՝ արտարժութային պարտքի կշիռն ընդամենը պարտքի մեջ և արտարժութային կարճաժամկետ պարտքի կշիռը միջազգային պահուստների մեջ:
ՀՀ կառավարության պարտքի ներկայիս պորտֆելը դեռևս կրում է փոխարժեքի զգալի ռիսկ, քանի որ 2024 թվականի դեկտեմբերի 31-ի դրությամբ պարտքի 49.2%-ը ներգրավված է արտարժույթով: Այնուամենայնիվ, փոխարժեքի ռիսկի նվազեցման ուղղությամբ ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման քաղաքականության հետևողական իրականացման արդյունքում այս ցուցանիշը 2018 թվականից սկսած նվազման միտում է դրսևորել և հինգ տարիների կտրվածքով նվազել է 30 տոկոսային կետով և պատմության մեջ առաջին անգամ դրամային պարտքի կշիռը գերազանցում է արտարժութային պարտքի կշռին: Վերջինս նախորդ տարվա համեմատ նվազել է 4.9 տոկոսային կետով: 

Գծապատկեր 1. ՀՀ կառավարության արտարժութային և դրամային պարտքերի հարաբերակցությունը 2019-2024 թվականներին (%)

 Աղբյուրը՝ ՀՀ ՖՆ

2024 թվականի տարեվերջին ՀՀ կառավարության արտարժույթով ներգրավված արտարժութային պարտքի պորտֆելի կառուցվածքում գերակշռել է ԱՄՆ դոլարով պարտքը՝ 57.3%, որը SDR-ի համապատասխան արտարժույթների կշիռներով բաշխելուց հետո կազմել է 67%։ ՀՀ կառավարության արտարժույթով ներգրավված պարտքի կառուցվածքը նախորդ տարվա վերջի համեմատությամբ դիվերսիֆիկացվել է, որն արտահայտվում է եվրոյով պարտքի մասնաբաժնի ավելացմամբ: Այսպես, նախորդ տարվա վերջի նկատմամբ SDR-ով ներգրավված պարտքի 4.4 տոկոսային կետով նվազումն ուղեկցվել է եվրոյով ներգրավված պարտքի 4.7 տոկոսային կետ աճով: Բավական է նշել, որ 2024 թվականին վարկերի մասհանումների 81%-ը, այդ թվում, բյուջետային աջակցության վարկերի ներգրավումն ամբողջությամբ, կատարվել է եվրոյով: 
Գծապատկեր 2.  ՀՀ կառավարության արտարժութային պարտքի պորտֆելի դինամիկան  2019-2024 թվականներին

Աղբյուրը՝ ՀՀ ՖՆ հաշվարկներ

Արտարժութային կարճաժամկետ պարտքի կշիռը միջազգային պահուստների մեջ կազմել է 18.2%, ինչը նշանակում է, որ արտարժութային կարճաժամկետ պարտքի մարումների իրականացման համար առկա է արտարժութային ակտիվների բավարար ծավալ: Նախորդ տարվա համեմատությամբ այս ցուցանիշն ավելացել է 7.1 տոկոսային կետով՝ հիմնականում պայմանավորված միջազգային պահուստների նվազմամբ:
Վերաֆինանսավորման ռիսկ
Կառավարության պարտքի պորտֆելի վերաֆինանսավորման ռիսկը գնահատվում է մինչև մարում միջին ժամկետի, առաջիկա մեկ և երեք տարիների ընթացքում մարվող պարտքի կշռի ցուցանիշներով և  կառավարության պարտքի պորտֆելի մարման գրաֆիկով:
ՀՀ կառավարության պարտքի մինչև մարում միջին ժամկետի ցուցանիշը 2024 թվականի դեկտեմբերի 31-ի դրությամբ կազմել է 6.9 տարի, նախորդ ժամանակահատվածի 7.4 տարվա դիմաց: Ընդ որում, ՀՀ կառավարության արտարժութային պարտքի մինչև մարում միջին ժամկետը կազմել է 6.6 տարի՝ նախորդ ժամանակահատվածի 6.8 տարվա դիմաց, իսկ դրամային պարտքինը՝ 7.2 տարի՝ նախորդ ժամանակահատվածի 8.0 տարվա դիմաց: ՀՀ կառավարության պարտքի մինչև մարում միջին ժամկետի ցուցանիշների նվազումը պայմանավորված է եղել 2024 թվականի ընթացքում տեղաբաշխվող պետական գանձապետական պարտատոմսերի ժամկետայնության կրճատմամբ, ինչպես նաև արտոնյալ՝ երկարաժամկետ վարկերի աստիճանական մարմամբ և դրանց համեմատաբար ավելի կարճ ժամկետայնությամբ պարտքային գործիքներով վերաֆինանսավորմամբ: Այնուամենայնիվ, ՀՀ կառավարության պարտքի պորտֆելի վերաֆինանսավորման ռիսկի տեսակետից մինչև մարում միջին ժամկետի ցուցանիշը էականորեն չի շեղվել ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման 2025-2027 թվականների ռազմավարությամբ սահմանված ուղենշային միջակայքից: 

Գծապատկեր 3. ՀՀ կառավարության պարտքի մինչև մարումը մնացած ժամկետն ըստ պարտքային հիմնական գործիքների (տարի)

Աղբյուրը՝ ՀՀ ՖՆ հաշվարկներ

2024 թվականի դեկտեմբերի 31-ի դրությամբ առաջիկա տարվա ընթացքում մարվող պարտքի կշիռը կազմել է 13% և նախորդ տարվա նկատմամբ այն աճել է մոտ 4 տոկոսային կետով, ինչը հիմնականում պայմանավորված է 2025 թվականին մարման ենթակա արտարժութային պարտատոմսերով: Այսպես, ՀՀ կառավարության արտարժութային պարտքի մեկ տարվա ընթացքում մարման կշիռը նախորդ տարվա նկատմամբ աճել է 4.8 տոկոսային կետով և կազմել է 11.6%, իսկ դրամային պարտքինը ավելացել է 2.6 տոկոսային կետով և կազմել է 14.4%: Ինչ վերաբերում է առաջիկա երեք տարիների ընթացքում մարվող պարտքի կշռի ցուցանիշին, ապա այն 2024 թվականի տարեվերջին կազմել է 29.6%, իսկ առաջիկա երեք տարիների ընթացքում մարվող արտարժութային և դրամային պարտքի կշիռները կազմել են համապատասխանաբար 23.5% և 35.6%: Առաջիկա երեք տարիների ընթացքում մարվող պարտքի կշռի ցուցանիշները նախորդ տարեվերջի նկատմամբ էականորեն չեն փոխվել:
2024 թվականի տարեվերջի դրությամբ կառավարության արտաքին վարկերի մարումները սփռված են եղել մինչև 2054 թվականը, դրամային պարտատոմսերինը` մինչև 2052 թվականը, արտարժութային պարտատոմսերինը՝ մինչև 2031 թվականը, իսկ երաշխիքներինը՝ մինչև 2036 թվականը: 
Գծապատկեր 4. Կառավարության պարտքի մարումների գրաֆիկն ըստ գործիքակազմի 31.12.2024 թվականի դրությամբ (մլրդ դրամ)

Աղբյուրը՝ ՀՀ ՖՆ

	2025 թվականի մարտ ամսին կատարված արտարժութային պարտատոմսերի թողարկման արդյունքում, բացի գծապատկերում առանձնացող տարիներից, վերաֆինանսավորման ռիսկի տեսակետից հատկանշվում է նաև 2035 թվականը, երբ մարման ենթակա են 750 մլն ԱՄՆ դոլար ծավալով արտարժութային պարտատոմսերը:

Տոկոսադրույքի ռիսկ
Կառավարության պարտքի պորտֆելի տոկոսադրույքի ռիսկը գնահատվում է հիմնականում հետևյալ ցուցանիշներով՝ ֆիքսված տոկոսադրույքով պարտքի կշիռն ընդամենը պարտքի մեջ,  առաջիկա տարում վերաֆիքսվող պարտքի կշիռն ընդամենը պարտքի մեջ և մինչև վերաֆիքսում միջին ժամկետը:
ՀՀ կառավարության պարտքի 84.4%-ը ֆիքսված տոկոսադրույքով է: Դրամային պարտքն ամբողջությամբ ֆիքսված տոկոսադրույքով է, իսկ արտարժութային պարտքի 68.4%-ն է ֆիքսված տոկոսադրույքով՝ նախորդ տարվա 70.5%-ի դիմաց: Կարելի է արձանագրել, որ նախորդ տարվա նկատմամբ արտարժութային պարտքի տոկոսադրույքի ռիսկը որոշակիորեն մեծացել է: Ընդհանրապես, բարձր տոկոսադրույքների միջավայրում լողացող տոկոսադրույքով պարտքի ներգրավումը նախընտրելի է ֆիքսվածի համեմատությամբ, ինչն էլ հաշվի է առնվել ընդունված որոշումներում և արտացոլվում է ՀՀ կառավարության պարտքի ցուցանիշներում:
Գծապատկեր 5. Արտարժութային պարտքի կառուցվածքն ըստ տոկոսադրույքի

Աղբյուրը՝ ՀՀ ՖՆ հաշվարկներ
Ինչ վերաբերում է առաջիկա տարում վերաֆիքսվող պարտքի կշռի ցուցանիշին, ապա 2024 թվականի վերջի դրությամբ ՀՀ կառավարության պարտքի 26.3%-ն է ենթակա վերաֆիքսման 2025 թվականին: Նախորդ տարվա վերջի դրությամբ այս ցուցանիշը կազմել է 21.6%, ինչը նշանակում է, որ վերաֆինանսավորման ռիսկն աճել է. ցուցանիշի վատթարացումը պայմավորված է 2025 թվականին մարման ենթակա արտարժութային պարտատոմսերով: 
Մինչև վերաֆիքսում միջին ժամկետի ցուցանիշը 2024 թվականի վերջին կազմել է 5.6 տարի, որը կարելի է գնահատել որպես պարտքի պորտֆելի տոկոսադրույքի ռիսկի չափավոր մակարդակ: Այս ցուցանիշն ավելի փոքր է, քան մինչև մարում միջին ժամկետի ցուցանիշը, քանի որ պարտքի 15.6%-ը լողացող տոկոսադրույքով է, որի տոկոսադրույքը ևս ենթակա է վերաֆիքսման 2025 թվականի ընթացքում:
ՀՀ կառավարության պարտքի առկա պորտֆելի ծախսերի և ռիսկերի ցուցանիշները ցույց են տալիս, որ վերջին տարիներին պարտքի պորտֆելի փոխարժեքի ռիսկի էական նվազմանը զուգահեռ ավելացել է վերաֆինանսավորման ռիսկի ազդեցությունը:
ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման հիմնական ռիսկերը կառավարելիության շրջանակներում պահելու, և հատկապես փոխարժեքի բարձր ռիսկը նվազեցնելու նպատակով, որպես ռազմավարական նպատակադրում, դիտարկվում է ներքին պետական պարտքի շուկայի զարգացումը և կառավարության պարտքի մեջ ՀՀ դրամով ներգրավված պարտքի կշռի ավելացումը:


1. [bookmark: _Toc199862698]ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման 2026-2028 թվականների ռազմավարությունը

[bookmark: _Toc199862699] Մակրոտնտեսական զարգացումները և կանխատեսումները
· 2024թ. համաշխարհային տնտեսությունում և ՀՀ հիմնական գործընկեր երկրներում տնտեսական աճը կայունանալով շարունակել է մնալ դրական տիրույթում` պայմանավորված սպառողական կայուն պահանջարկով, գնաճի թուլացմամբ և խոշոր տնտեսություններում շարունակվող հարկաբյուջետային և դրամավարկային քաղաքականությունների ճշգրտումներով։ Սակայն 2025թ․ առաջին եռամսյակի միտումները՝ պայմանավորված ԱՄՆ նոր վարչակազմի կողմից սահմանված մաքսատուրքերով և դրանց հնարավոր ազդեցություններով, առկա անորոշությունների բարձր մակարդակով՝ ձևավորել են առաջիկա տարիների տնտեսական աճի դանդաղման սպասումները։ Այս պայմաններում 2025թ․ գործընկեր երկրներում՝ բացառությամբ ՌԴ-ի, կանխատեսվում է տնտեսական աճի տեմպերի դանդաղում, իսկ միջնաժամկետում՝ կանխատեսվում են իրենց պատմական միջին աճերից ցածր տնտեսական աճեր։ 
· 2022-2024թթ. ՀՀ տնտեսությունում գրանցվել է ՀՆԱ-ի միջինում 8.9% իրական աճ՝ կրելով 2022թ. փետրվարի վերջերից սկիզբ առած ռուս-ուկրաինական հակամարտության և Ռուսաստանի դեմ կիրառված պատժամիջոցների հետևանքով դեպի Հայաստան մարդկանց ներհոսքի, զբոսաշրջության զգալի ավելացման, տեղեկատվական տեխնոլոգիաների ոլորտի ընկերությունների ՀՀ տեղափոխման, ՀՀ-ից դեպի Ռուսաստան արտահանման պահանջարկի ավելացման, պետական բյուջեից կապիտալ ծախսերի և բնակարանաշինության բարձր աճերի, ինչպես նաև 2023թ. սեպտեմբերի վերջերից Լեռնային Ղարաբաղից ՀՀ բռնի տեղահանված անձանց և 2023թ. նոյեմբեր ամսից սկսած հիմնային մետաղների արտադրության կտրուկ աճի տնտեսական ազդեցությունները: 
· Տնտեսական աճի տեմպերը շարունակվել են նաև 2025 թվականի առաջին եռամսյակում՝ արդյունքում գրանցելով ՀՆԱ-ի 5.2% իրական աճ: Տնտեսության բոլոր ճյուղերում, բացառությամբ արդյունաբերության, գրանցվել են աճի բարձր տեմպեր, սակայն տնտեսական աճը հիմնականում պայմանավորված է եղել ծառայությունների աճով: Ապրիլ ամսին տնտեսական ակտիվությունը որոշակիորեն արագացել է՝ պայմանավորված հիմնականում արդյունաբերության նվազման տեմպերի դանդաղմամբ:
· [bookmark: _Hlk170642081]Ընթացիկ տնտեսական զարգացումների, պետական կապիտալ ծախսերի դերի շարունակական բարձրացման, Սոթքի հանքավայրի գործունեության, ինչպես նաև Ամուլսարի շահագործման և կառուցվածքային բարեփոխումների հնարավոր ազդեցությունների արդյունքում 2025թ. համար սպասվում է շուրջ 5.1% տնտեսական աճ, իսկ միջնաժամկետում՝ 2026-2030թթ․, միջինում 5.3% աճ: Հատկանշական է, որ վերջին տարիներին ՀՀ տնտեսական աճի ներուժը բարձրացել է՝ հասնելով 5.0-5.5%: Այս աճը պահպանելու և ավելի բարձր կայուն աճի հասնելու համար անհրաժեշտ է լրացուցիչ ջանքեր՝ ուղղված արտադրողականության բարձրացմանը, ներդրումների և արտահանման խթանմանը։ Այս համատեքստում ՀՀ կառավարությունը հետամուտ է լինելու մարդկային և ֆիզիկական կապիտալում ներդրումների, մասնավոր ներդրումների, զբաղվածության և արտահանման խթանմանն ուղղված ռազմավարությունների արդյունավետ իրականացմանը։
· Տնտեսական ակտիվության աճի տեմպի դանդաղման և վերաարտահանման դերի նվազման պայմաններում 2025թ. սպասվում է արտահանման և ներմուծման զգալի նվազում: Արդյունքում՝ առևտրային բացասական հաշվեկշռի և ծառայությունների դրական հաշվեկշի վատթարացմամբ պայմանավորված 2025թ. ընթացիկ հաշվի պակասուրդը ՀՆԱ-ում կշարունակի խորանալ՝ հասնելով ՀՆԱ-ում 5.0%-ի: Միջնաժամկետում, 2022-2024թթ. առաջացած դրական գործոնների ազդեցությունների չեզոքացման պայմաններում ընթացիկ հաշվի պակասուրդը կկայունանա երկարաժամկետ հավասարակշիռ մակարդակի շուրջ: 
· Միջնաժամկետ հատվածի սկզբում՝  անհետաձգելի կարիքների և կառուցվածքային բարեփոխումների համար «առաջ ընկած» ռեսուրսների ձևավորման պայմաններում պետական բյուջեի պակասուրդի և պարտքի որոշակի աճից հետո հարկաբյուջետային քաղաքականությունը ուղղված կլինի ծախսերի կառուցվածքի բարելավմամբ ուղեկցվող հարկաբյուջետային կոնսոլիդացիայի իրականացմանը։  Կառավարության պարտքի բեռը 2026-2028 թվականներին կհասնի 54-55%-ի մակարդակի, որից հետո, բյուջեի պակասուրդի շարունակական նվազման արդյունքում կմոտենա 50%-ին մինչև 2030 թվականը։ Հարկաբյուջետային կոնսոլիդացիան կիրականացվի ընթացիկ ծախսերի օպտիմալացման և արդյունավետության բարձրացման պայմաններում ՀՆԱ-ում դերի որոշակի նվազմամբ, ինչը կզուգորդվի զսպող հարկաբյուջետային ազդակով միջնաժամկետի սկզբում, իսկ միջնաժամկետի վերջում հարկաբյուջետային քաղաքականության դիրքը ամբողջական պահանջարկի վրա ազդեցության տեսանկյունից կվերադառնա չեզոքի՝ միաժամանակ ամբողջ հորիզոնում դրական ազդեցություն ունենալով տնտեսության ներուժի վրա։ Հարկաբյուջետային քաղաքականության համար, ընդհանուր առմամբ, առաջնահերթ է առկա ռեսուրսների առավել արդյունավետ օգտագործումը և հնարավոր ռիսկերի կառավարման կարողությունների ձևավորումը, ինչը, աճի ներուժի բարձրացման հետ, պետք է երաշխավորի հարկաբյուջետային կայունությունը երկարաժամկետում։ 
· 2025թ. գնաճը կմոտենա նպատակային 3% ցուցանիշին և միջնաժամկետում կկայունանա դրա շուրջ: Մշտադիտարկելով տնտեսության զարգացման սցենարները, ԿԲ-ը կձեռնարկի համարժեք գործողություններ՝ միջնաժամկետ հորիզոնում գնաճի 3% մակարդակի և գների կայունության նպատակի ապահովման համար:
· Ռուս-ուկրաինական հակամարտությունը և Ռուսաստանի դեմ կիրառված աննախադեպ պատժամիջոցներն աշխարհում ստեղծել են նոր իրականություն, որի  պայմաններում ինչպես աշխարհի և ՀՀ գործընկեր երկրների, այնպես էլ ՀՀ տնտեսական աճի կանխատեսումները իրենց մեջ կրում են մեծ անորոշություն: Այս պայմաններում, ինչպես աշխարհի և ՀՀ գործընկերների, այնպես էլ ՄԺԾԾ շրջանակում ՀՀ տնտեսական աճի կանխատեսումների համար առկա են երկկողմանի ռիսկեր, սակայն դեպի ներքև ռիսկերը համեմատաբար մեծ են։
Աղյուսակ 4. ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման ռազմավարության հիմքում ընկած հիմնական ցուցանիշները 2022-2027 թվականներին
	
	2023 փաստ․
	2024 փաստ․
	2025 սպաս․
	2026 կանխ․
	2027 կանխ․
	2028 կանխ․

	Տնտեսական աճ (%)
	8.3
	5.9
	5.1
	5.1
	5.3
	5.2

	ՍԳԻ (ժամկետի միջինը, %)
	2.0
	0.3
	2.5
	3.0
	3.0
	3.0

	Հարկաբյուջետային  հատված (% ՀՆԱ-ի նկատմամբ)
	

	Եկամուտներ և դրամաշնորհներ
	25.4
	25.3
	25.3
	25.7
	25.7
	25.8

	Ծախսեր
	27.4
	29.0
	30.8
	30.2
	29.1
	28.6

	Պակասուրդ (-)
	-2.0
	-3.7
	-5.50
	-4.5
	-3.5
	-2.8

	ՀՀ կառավարության պարտք
	48.2
	48.0
	52.6
	54.4
	54.8
	55.4

	Արտաքին հատված
	

	Ապրանքների և ծառայությունների արտահանում (մլն ԱՄՆ դոլար)
	14,338
	18,618
	11,516
	11,278
	11,862
	12,463

	Ապրանքների և ծառայությունների ներմուծում (մլն ԱՄՆ դոլար)
	14,532
	19,087
	12,552
	12,395
	13,062
	13,704

	Ընթացիկ հաշվի հաշվեկշիռ (% ՀՆԱ-ի նկատմամբ)
	-2.3
	-3.8
	-5.0
	-4.7
	-4.7
	-4.7

	
	
	
	
	
	
	

	ՀՀ կառավարության պարտք (մլրդ դրամ)
	4,572
	4,893
	5,772
	6,490
	7,077
	7,739

	Անվանական ՀՆԱ (մլրդ դրամ)
	9,493
	10,193
	10,976
	11,887
	12,893
	13,976


Աղբյուրը՝ 2026-2028 թվականների ՄԺԾԾ


[bookmark: _Toc199862700]Նպատակադրումներն ու իրականացվելիք միջոցառումները
Պարտքի կառավարելի մակարդակում պահպանմանը զուգահեռ ՀՀ կառավարությունը կշարունակի պարտքի պորտֆելի բարելավման ջանքերը՝ նպատակ ունենալով պահպանել դիմակայունությունը հնարավոր ցնցումներին, ապահովել պետական պարտատոմսերի շուկայի շարունակական զարգացումը և խորացումը, հասանելիությունը ներքին ու արտաքին ֆինանսական շուկաներին, ինչպես նաև ֆինանսավորման աղբյուրների ու գործիքների դիվերսիֆիկացումը: 
Այս տեսանկյունից ՀՀ կառավարության պարտքի կառուցվածքում ներքին արժույթով պարտքը կշարունակի պահպանվել պատմականորեն բարձր մակարդակներում, կշարունակվեն արտաքին ներդրողների մոտ պարտատոմսերի շուկայի բարձր գրավչության պահպանման ջանքերը, ինչպես նաև կընդլայնվի միջազգային ֆինանսական կառույցների հետ համագործակցությունը՝ ավանդական գործիքներին զուգահեռ ներգրավելով նոր թիրախային ֆինանսավորման գործիքներ ՀՀ կառավարության տարբեր ոլորտների ռազմավարությունների արդյունավետ իրականացման համար:
Մասնավորապես.
· ՀՀ ֆինանսների նախարարությունը կշարունակի պետական գանձապետական պարտատոմսերի հետգնումների, փոխանակումների իրականացումը` նպատակ ունենալով հարթեցնել պարտքի մարման գրաֆիկը և նվազեցնել վերաֆինանսավորման ռիսկը, ինչպես նաև բարձրացնել տեղաբաշխվող պարտատոմսերի իրացվելիությունը և նպաստել երկրորդային շուկայի զարգացմանը: 
· Պետական գանձապետական պարտատոմսերի եկամտաբերության նվազման պայմաններում աստիճանաբար կավելացվի երկարաժամկետ պարտատոմսերի տեղաբաշխումների ծավալը՝ դրանք կենտրոնացնելով 10 տարի մարման ժամկետի շուրջ՝ որպես հիմնական ուղենիշ:
· Պետական գանձապետական պարտատոմսերի փոխանակման միջոցով կշարունակվի շրջանառության մեջ գտնվող պարտատոմսերի կոնսոլիդացիան:
· Պարտքի գործիքների դիվերսֆիկացման նպատակով, ներքին պարտքի շուկայական ենթակառուցվածքների ընձեռնած հնարավորություններին համահունչ, պարտատոմսերի ավանդական տեսակների տեղաբաշխմանը զուգահեռ, ըստ անհրաժեշտության, կիրականացվեն գնաճով ինդեքսավորվող պարտատոմսերի թողարկումներ:
· Պետական բյուջեով նախատեսված որոշակի ոլորտներում առանձին նախագծերի ֆինանսավորման նպատակով կդիտարկվի նպատակային պարտատոմսերի թողարկման հնարավորությունը: Ընդ որում, պարտքի կառավարման ժամանակակից առաջադեմ միտումներին համահունչ կուսումնասիրվեն կանաչ, կլիմային կապակցված, սոցիալական պարտատոմսերի նպատակահարմարությունը: 
· Կարևորելով պետական գանձապետական պարտատոմսերի մանրածախ շուկայի զարգացումը` կառավարության նկատմամբ վստահության ամրապնդման ուղղությամբ քայլերին զուգահեռ, կշարունակվեն հանրային իրազեկման աշխատանքները պոտենցիալ ներդրողների շրջանում: Այդ շրջանակներում, Հայաստանի Հանրապետության տարածքից դուրս մանրածախ առցանց հարթակի (gp.minfin.am) հասանելիության ապահովման պայմաններում, քայլեր կձեռնարկվեն ոչ ռեզիդենտների մասնակցությունը պետական գանձապետական պարտատոմսերի շուկայում ակտիվացնելու ուղղությամբ:
· Համագործակցությունն արտաքին վարկատուների հետ կշարունակվի՝ նախապատվությունը տալով վարկավորման առավել բարենպաստ պայմաններով և ազատ փոխարկելի արժույթով փոխառու միջոցներ տրամադրող վարկատուների հետ համագործակցությանը: Նախատեսվում է նաև արտաքին վարկատուների հետ համագործակցության շրջանակներում իրականացնել «Ծրագիր արդյունքի դիմաց» ֆինանսավորման գործիքի կիրառմամբ նոր ծրագրեր՝ ջրային, առողջապահության և այլ ոլորտներում։
· Ռազմավարության հիմնական սցենարի ներքո 2026-2028 թվականներին եվրապարտատոմսերի նոր թողարկում չի նախատեսվում: Սակայն, չկանխատեսված մակրոտնտեսական շոկերի, ֆինանսական ցնցումների կամ հարկաբյուջետային անկայուն իրավիճակների պայմաններում, երբ որ կառավարության ֆինանսական կարիքը հնարավոր չի լինի բավարարել միջազգային ֆինանսական կառույցներից կամ ներքին շուկայից, կդիտարկվի նաև եվրապարտատոմս թողարկելու նպատակահարմարությունը:
· Կբարելավվի Բլումբերգ տեղեկատվական հարթակում ՀՀ շուկաների վերաբերյալ ներկայացվող տեղեկությունների կազմն ու որակը՝ ընդգրկելով ցուցանիշների լայն շրջանակ:
· ՀՀ կառավարության ֆինանսների կառավարման տեղեկատվական համակարգի մշակման շրջանակներում կներդրվի ՀՀ կառավարության պարտքի հաշվառման, սպասարկման և այլ գործընթացների կազմակերպման նոր էլեկտրոնային համակարգ:
· Միջազգային լավագույն փորձին համապատասխան վերանայված «Պետական պարտքի մասին» նոր օրենքի ընդունումից հետո` կմշակվեն ոլորտը կարգավորող ենթաօրենսդրական ակտեր:
· Կուսումնասիրվի պետական գանձապետական պարտատոմսերի շուկայում գործող առաջնային դիլերների համար լրացուցիչ խթաններ ներդնելու հնարավորությունները:
· Պարտքի արդյունավետ կառավարման կարևորագույն գործոններից է թափանցիկության ու հասարակության հետ մշտական հաղորդակցության ապահովումը: Այդ նպատակով կառավարությունը կշարունակի ներդրողների և հանրության հետ բաց ու հրապարակային աշխատանքները և պարտքի վերաբերյալ հաշվետվությունների ներկայացումը:
· Պարբերաբար կիրականացվեն իրազեկման արշավներ՝ ներքին և արտաքին ներդրողներին ներկայացնելով ՀՀ սոցիալ-տնտեսական զարգացումների վերաբերյալ օպերատիվ տեղեկություններ:
· Կայունացման հաշվի օրենսդրական կարգավորումների համաձայն՝ կապահովվի Հայաստանի Հանրապետության կառավարության տվյալ տարվա բյուջետային ուղերձում այդ տարվա համար կանխատեսված համախառն ներքին արդյունքի առնվազն մեկ տոկոսի չափով միջոցների առկայությունը։ Ներքին և արտաքին շուկաներում անցանկալի գործընթացների դեպքում այն կապահովագրի կառավարության պարտքի գծով վճարումների անխափան իրականացումը և հարկ եղած դեպքերում կաջակցի ՀՀ պետական բյուջեի կատարմանը: 
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ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման ռազմավարության ընտրությունը
ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման ռազմավարության մեջ կիրառված մակրոտնտեսական և հարկաբյուջետային ցուցանիշները համադրելի են 2026-2028 թվականների պետական միջնաժամկետ ծախսերի ծրագրով կանխատեսված մակրոտնտեսական և հարկաբյուջետային շրջանակին։ ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման ռազմավարությամբ նախատեսվել է, որ «ՀՀ կառավարության պարտք/ՀՆԱ» ցուցանիշը միջնաժամկետ հատվածի վերջին կհասնի 55.4%-ի: Տոկոսավճարների բեռը միջնաժամկետ հատվածում էական չավելացնելու, ինչպես նաև պետական բյուջեի արտարժութային մուտքերի կարիքն ապահովելու նպատակով, ներքին պարտքի և դրամային պարտքի մասնաբաժինները պարտքի կառուցվածքում միջնաժամկետ հատվածում 2024 թվականի տարեվերջի նկատմամբ կնվազեն միջին տարեկան 0.9 տոկոսային կետով, սակայն կպահպանվեն պատմականորեն բարձր մակարդակներում:
Ներքին փոխառու զուտ միջոցների հաշվին դեֆիցիտի ֆինանսավորումը հիմնականում 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, բյուջետային աջակցության և արդյունքի վրա հիմնված ոլորտային թիրախային վարկեր ներգրավելու միջոցով՝ չբացառելով միջազգային կապիտալի շուկայում եվրապարտատոմսերի թողարկման հնարավորությունը:
Ռազմավարության ընտրությունը կատարվում է ծախսերի և ռիսկերի ցուցանիշների մի ամբողջ համակարգի ուսումնասիրության և վերլուծության արդյունքում: ՀՀ կառավարության պարտքը բնութագրող ծախսերի և ռիսկերի ցուցանիշների համալիր ուսումնասիրության արդյունքում ընտրվել է այնպիսի ռազմավարություն, որը կնպաստի ներքին պարտքի շուկայի զարգացմանը, կապահովի ՀՀ կառավարության պարտքի գծով ռիսկերի չափավոր մակարդակ, միաժամանակ, միջնաժամկետ հատվածում հնարավորինս կսահմանափակի պետական պարտքի գծով ծախսերի աճը: 
Ներքին փոխառու զուտ միջոցների հաշվին դեֆիցիտի ֆինանսավորման կառուցվածքը նախատեսելիս հաշվի են առնվել տնտեսությունում մակրոմիջավայրի զարգացումներն ըստ կանխատեսումների բազային սցենարի, իրացվելիության առկա մակարդակը, պետական գանձապետական պարտատոմսերի նկատմամբ ձևավորված կայուն պահանջարկը և պարտքի սպասարկման մեծությունը:
2026-2027 թվականների համար պետական բյուջեի դեֆիցիտի ֆինանսավորումը փոխառու զուտ միջոցների հաշվին նախատեսվում է ներքին փոխառու զուտ միջոցների հաշվին իրականացնել ավելի մեծ ծավալներով, քան արտաքին փոխառու զուտ միջոցների հաշվին, 2028 թվականին արտաքին փոխառու միջոցների զուտ ներգրավումը գերազանցում է ներքինին։
Աղյուսակ 5.  Պետական բյուջեի դեֆիցիտի ֆինանսավորումը փոխառու զուտ միջոցների հաշվին 2024-2028 թվականներին  (մլրդ դրամ)
	
	2024 փաստ.
	2025 պետբյուջեի ծրագիր
	2025 կանխ.
	2026 կանխ.
	2027 կանխ.
	2028 կանխ.

	Պետական բյուջեի դեֆիցիտի ֆինանսավորումը փոխառու զուտ միջոցների հաշվին
	399.9
	649.2
	635.7
	591.5
	517.5
	534.5

	որից`
	
	
	
	
	
	

	Ներքին փոխառու զուտ միջոցներ (առանց մուրհակների)
	369.0
	291.4
	291.4
	331.4
	278.5
	250.4

	Արտաքին փոխառու զուտ միջոցներ
	30.9
	357.8
	344.4
	260.1
	239.0
	284.1


Աղբյուրը՝ ՀՀ ՖՆ հաշվարկներ և կանխատեսումներ
Գծապատկեր 6. Ներքին և արտաքին փոխառու զուտ միջոցների հաշվին դեֆիցիտի ֆինանսավորման կառուցվածքը 2024-2028 թվականներին

Աղբյուրը՝ ՀՀ ՖՆ հաշվարկներ և կանխատեսումներ
Միջնաժամկետ հատվածում, ՀՀ պետական բյուջեի դեֆիցիտի ֆինանսավորման կառուցվածքում ներքին և արտաքին փոխառու զուտ միջոցները բաշխվել են այնպես, որ պահպանվի ՀՀ կառավարության պարտքի կառուցվածքում ներքին պարտքի տեսակարար կշռի նվազագույն 40% ուղենիշը, միաժամանակ, հաշվի են առնվել 2026-2028թթ. հարկաբյուջետային շրջանակի առանձնահատկությունները, այդ թվում արտարժութային ելքերի առկայության պայմաններում առաջացող արտարժույթի կարիքը և աճող ֆինանսական կարիքի պայմաններում ներքին շուկայի հագեցվածություն չառաջացնելու մղումը: Վերջինիս պայմաններում, չնվազեցնելով ներքին պարտքի շուկայում ակտիվությունը, նախորդ ռազմավարության համեմատ, անհրաժեշտություն է առաջանում ճշգրտել տարեկան զուտ թողարկումների ծավալը: 
Ֆինանսավորման կարիքը բավարարելու նպատակով միջնաժամկետ հատվածում նախատեսվում է միջոցներ ներգրավել ինչպես արտաքին վարկերով և փոխառություններով, այնպես էլ պետական գանձապետական պարտատոմսերի տեղաբաշխումների միջոցով։
Աղյուսակ 6.  Ֆինանսական կարիքի բավարարումը փոխառու միջոցների հաշվին 2024-2028 թվականներին  (մլրդ դրամ)
	 
	2024 փաստ.
	2025 կանխ.
	2026 կանխ.
	2027 կանխ.
	2028 կանխ.

	Ընդամենը ֆինանսավորում
	851.1
	1,349.8
	1,220.9
	1,160.4
	1,208.5

	որից
	
	
	 
	 
	 

	արտաքին վարկեր և փոխառություններ
	196.9
	362.4
	  445.5 
	   386.6 
	   434.7 

	պետական գանձապետական պարտատոմսեր
	654.2
	699.9
	  775.4 
	   773.8 
	   773.8 

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	արտարժութային պետական պարտատոմսեր
	-
	287.4
	      -   
	        -   
	        -   


Աղբյուրը՝ ՀՀ ՖՆ հաշվարկներ և կանխատեսումներ
Աղյուսակ 7. Ֆինանսական կարիքի բավարարումը արտարժութային փոխառու միջոցների հաշվին 2024-2028 թվականներին  (մլն ԱՄՆ դոլար)
	
	2024 փաստ.
	2025 կանխ.
	2026 կանխ.
	2027 կանխ.
	2028 կանխ.

	Ընդամենը ֆինանսավորում
	504.1
	 1,667.5   
	1,122.2
	973.9
	1,095.0

	որից
	
	 
	 
	 
	 

	արտաքին նպատակային վարկեր և փոխառություններ
	181.6
	261.1
	372.2
	323.9
	545.0

	բյուջետային աջակցության վարկեր
	
322.5

	675.0
	750.0
	650.0
	550.0

	արտարժութային պետական պարտատոմսեր
	-
	731.4
	-
	-
	-


Աղբյուրը՝ ՀՀ ՖՆ հաշվարկներ և կանխատեսումներ

[bookmark: _Toc199862702]Ընտրված ռազմավարության ծախսերի և ռիսկերի վերլուծությունը
2026-2028 թվականների պետական միջնաժամկետ ծախսերի ծրագրով նախանշված հիմնական մակրոտնտեսական սցենարի պայմաններում, որտեղ հաշվի են առնվել կանխատեսվող ներքին ու արտաքին պարտքային շուկաների վարքագիծը, իսկ ՀՀ կառավարության ֆինանսական կարիքը 2026թ-ին նվազում է 2025թ-ի նկատմամբ շուրջ 10%-ով, հիմնականում պայմանավորված անվանական պակասուրդի նվազմամբ, ՀՀ կառավարության պարտքի տոկոսավճարների բեռն աստիճանաբար ավելանում է և կայունանում միջնաժամկետ հատվածի վերջում:
Աղյուսակ 8. ՀՀ կառավարության պարտքի պորտֆելի ծախսերի ցուցանիշների կանխատեսումները
	
	2024 փաստ.
	2025 կանխ.
	2026 կանխ.
	2027 կանխ.
	2028 կանխ.

	Տոկոսավճար/ՀՆԱ (%)
	3.1
	3.6
	3.6
	3.7
	3.8

	Տոկոսավճար/պետական բյուջեի եկամուտներ(%)
	10.6
	11.7
	12.0
	12.9
	13.2

	Տոկոսավճար/պետական բյուջեի ծախսեր (%)
	12.2
	14.2
	14.1
	14.6
	14.7


Աղբյուրը՝ ՀՀ ՖՆ հաշվարկներ և կանխատեսումներ

Ընդհանուր առմամբ, կանխատեսվում է, որ միջնաժամկետ հատվածում՝ հիմնական մակրոտնտեսական սցենարի դեպքում, «ՀՀ կառավարության պարտք/ՀՆԱ» ցուցանիշը 2026-2028 թվականներին կավելանա միջին տարեկան 0.9 տոկոսային կետով և 2028 թվականի տարեվերջին կկազմի 55.4%: ՀՀ կառավարության պարտքի տոկոսավճար/ՀՆԱ, ՀՀ կառավարության պարտքի տոկոսավճար/պետական բյուջեի եկամուտներ և ՀՀ կառավարության պարտքի տոկոսավճար/պետական բյուջեի ծախսեր ցուցանիշները միջնաժամկետ ժամանակահատվածի վերջում կանխատեսվում են համապատասխանաբար 3.8%, 13.2% և 14.7%: Ընտրված պարտքի ռազմավարությունը, մակրոտնտեսական հիմնական սցենարի պայմաններում, հաշվի է առել ֆինանսավորման պոտենցիալ աղբյուրների հնարավորությունները, ծախսերի և ռիսկերի ցուցանիշների համախումբը՝ ձգտելով ֆինանսավորման աճող կարիքները բավարարելիս, ռիսկերի ընդունելի մակարդակի պայմաններում, հնարավորինս զսպել պարտքի տոկոսավճարների բեռի աճը։
Ռիսկերի կառավարման տեսակետից կարևորվել են փոխարժեքի, վերաֆինանսավորման և տոկոսադրույքի ռիսկերը: 
Փոխարժեքի ռիսկ
«Ներքին պարտքի կշիռն ընդամենը պարտքի մեջ» ցուցանիշի մակարդակը միջնաժամկետ հատվածում կնվազի չափավոր տեմպով՝ տարեկան միջինում 0.9 տոկոսային կետով, և կգտնվի սահմանված ուղենշային տիրույթում` ժամանակահատվածի վերջում կազմելով 48.1%: Ներքին պարտքի մասնաբաժնի նվազման այս տեմպը համապատասխանում է ֆինանսական շուկայում պետական պարտատոմսերի համար ակնկալվող պահանջարկին համահունչ տեղաբաշխումների ծավալի, ինչպես նաև՝ տոկոսավճարների բեռի աճը միջնաժամկետ հատվածում զսպող մակարդակի հետ։
Աղյուսակ 9. ՀՀ կառավարության ներքին պարտքի և ՀՀ դրամով ներգրաված պարտքի տեսակարար կշիռներն ընդամենը պարտքում
	
	2024 փաստ.
	2025 կանխ.
	2026 կանխ.
	2027 կանխ.
	2028 կանխ.

	ՀՀ դրամով ներգրավված պարտք/Ընդամենը պարտք (%)
	50.8
	48.0
	48.0
	48.1
	47.3

	Ներքին պարտք/Ընդամենը պարտք (%)
	51.8
	50.0
	49.7
	49.3
	48.1


Աղբյուրը՝ ՀՀ ՖՆ հաշվարկներ և կանխատեսումներ

Փոխարժեքի ռիսկի կառավարման և տոկոսավճարների աճը զսպելու նպատակով «ՀՀ դրամով ներգրավված պարտքի կշիռն ընդամենը պարտքի մեջ» ցուցանիշի մակարդակը միջնաժամկետ հատվածում կնվազի միջինում տարեկան 0.9 տոկոսային կետով:
2028 թվականի վերջին արտարժութային պարտքի տեսակարար կշիռը 2024 թվականի տարեվերջի նկատմամբ ավելանում է 3.4 տոկոսային կետով և կազմում  52.7%, ուստի ՀՀ կառավարության պարտքի պորտֆելի փոխարժեքի ռիսկը առաջիկա տարիներին դեռևս կմնա որպես նշանակալի ռիսկ:
Աղյուսակ 10.  ՀՀ կառավարության արտարժութային պարտքի կառուցվածքը 2024-2028 թվականներին տարեվերջի դրությամբ (%)
	
	2024 փաստ.
	2025 կանխ.
	2026 կանխ.
	2027 կանխ.
	2028 կանխ.

	USD
	57.3
	54.1
	53.7
	52.3
	50.6

	SDR
	22.4
	12.7
	10.0
	8.1
	6.5

	EUR
	18.1
	31.3
	34.8
	38.2
	41.7

	JPY
	2.0
	1.6
	1.4
	1.2
	1.0

	AED
	0.0
	0.0
	0.0
	-
	-

	CNY
	0.2
	0.2
	0.2
	0.1
	0.1


Աղբյուրը՝ ՀՀ ՖՆ հաշվարկներ և կանխատեսումներ

ՀՀ կառավարության արտարժութային պարտքի կառուցվածքում SDR-ով արտահայտված պարտքն աստիճանաբար կնվազի: Եթե SDR-ը, որը կազմված է հինգ արժույթներից, տարանջատում ենք այդ արժույթների կշիռներին համապատասխան` USD – 43.38%, EUR – 29.31%, GBP – 7.44%, JPY – 7.59% և CNY – 12.28%, ապա միջնաժամկետ ժամանակահատվածի ավարտին ՀՀ կառավարության արտարժութային պարտքի կառուցվածքում ԱՄՆ դոլարով պարտքի կշիռը 67.0%-ի փոխարեն կկազմի 53.4%, իսկ եվրոյով պարտքի կշիռը 24.6%-ից կաճի և կկազմի 43.7%։ 
Աղյուսակ 11. ՀՀ կառավարության արտարժութային պարտքի կառուցվածքը 2024-2028 թվականների տարեվերջի դրությամբ` SDR-ի տարանջատմամբ (%)
	
	2024 փաստ.
	2025 կանխ.
	2026 կանխ.
	2027 կանխ.
	2028 կանխ.

	USD
	67.0
	59.7
	58.0
	55.8
	53.4

	EUR
	24.6
	35.0
	37.7
	40.6
	43.7

	GBP
	1.7
	0.9
	0.7
	0.6
	0.5

	JPY
	3.7
	2.6
	2.1
	1.8
	1.5

	AED
	0.0
	0.0
	0.0
	-
	-

	CNY
	3.0
	1.8
	1.4
	1.1
	0.9


Աղբյուրը՝ ՀՀ ՖՆ հաշվարկներ և կանխատեսումներ

Փոխարժեքի ռիսկի նվազեցման և արդյունավետ կառավարման նպատակով արտարժութային շուկայի զարգացմանը զուգահեռ կօգտագործվեն հեջավորման տարբեր մոտեցումներ (օրինակ` արտարժութային սվոփներ):
ՀՀ կառավարության արտարժութային պարտքի կառուցվածքում, կանխատեսվող ժամանակահատվածի վերջում, 2024 թվականի փաստացի ցուցանիշի նկատմամբ SDR–ի կշիռը նվազում է 15.8 տոկոսային կետով, քանի որ SDR–ով վարկերն աստիճանաբար մարվում են և նոր վարկեր չեն ներգրավվում, քանի որ միջազգային կազմակերպություններն այդ արժույթով վարկեր տրամադրում են եկամտի ցածր մակարդակ ունեցող երկրներին: Կառավարությունը շարունակում է արտարժութային պարտքի դիվերսիֆիկացման քաղաքականությունը, որի արդյունքում հիմնական արժույթներից ԱՄՆ դոլարի կշիռը միջնաժամկետի վերջում կնվազի 6.7 տոկոսային կետով, իսկ եվրոյի կշիռը կավելանա 23.7 տոկոսային կետով:
Գծապատկեր 7. ՀՀ կառավարության արտարժութային պարտքի մարումների և տոկոսավճարների կշիռը նախորդ տարվա վերջի դրությամբ ԿԲ արտաքին ակտիվներում 2024-2028 թվականներին 

Աղբյուրը՝ ՀՀ ՖՆ հաշվարկներ և կանխատեսումներ, ԿԲ և ԱՄՀ 

ՀՀ կառավարության տվյալ տարվա արտարժութային պարտքի մարումների և տոկոսավճարների կշիռը նախորդ տարվա վերջի դրությամբ ՀՀ ԿԲ արտաքին ակտիվներում ցուցանիշը 2025 թվականին էապես աճել է և կազմել 30.1%` պայմանավորված 2025 թվականին կատարված եվրապարտատոմսերի մարմամբ: 2028 թվականների վերջի դրությամբ այս ցուցանիշը նվազում է մինչև 21.7%: Դա նշանակում է, որ միջնաժամկետ հատվածում արտարժութային ակտիվների ավելի քան մեկ հինգերորդն ուղղվում է ՀՀ կառավարության արտարժութային պարտքի մարումներին և տոկոսավճարներին, ինչն էական գործոն է հանդիսացել ՀՀ կառավարության նոր պարտքի ներգրավման արժույթների սցենարը մշակելիս: 
Վերաֆինանսավորման ռիսկ
Վերաֆինանսավորման ռիսկը կարևորվում է՝ պայմանավորված առաջիկա տարիներին ՀՀ կառավարության պարտքի մարումների ծավալներով և միջազգային ու ներքին ֆինանսական շուկաներում հնարավոր բացասական զարգացումներով: Նոր պարտքի ներգրավման ֆինանսական պայմանների բանակցման և որոշումների կայացման ժամանակ ՀՀ կառավարությունը ձգտում է հարթեցնել պարտքի մարումների գրաֆիկը՝ մեղմելով վերաֆինանսավորման ռիսկը: Վերաֆինանսավորման ռիսկի նվազեցման նպատակով կիրառվում են նաև հետգնումներ: 
Աղյուսակ 12. ՀՀ կառավարության պարտքի վերաֆինանսավորման ռիսկի ցուցանիշները 2024-2028 թվականներին 
	 
	2024 փաստ.
	2025 կանխ.
	2026 կանխ.
	2027 կանխ.
	2028 կանխ.

	ՀՀ կառավարության պարտքի մինչև մարում միջին ժամկետը, (տարի)
	6.9
	7.1
	7.2
	7.1
	7.0

	ՀՀ կառավարության արտարժութային պարտքի մինչև մարում միջին ժամկետը, (տարի)
	6.6
	7.5
	7.2
	7.1
	7.0

	ՀՀ կառավարության դրամային պարտքի մինչև մարում միջին ժամկետը, (տարի)
	7.2
	6.7
	6.8
	7.0
	6.9

	Առաջիկա երեք տարվա ընթացքում մարման ենթակա պարտքի տեսակարար կշիռ, (%)
	29.6
	25.8
	29.4
	27.4
	33.0

	Առաջիկա երեք տարվա ընթացքում մարվող ՀՀ կառավարության արտարժութային պարտքի կշիռը արտարժութային պարտքի մեջ, (%)
	23.5
	15.4
	20.0
	18.9
	27.7

	Առաջիկա երեք տարվա ընթացքում մարվող ՀՀ կառավարության դրամային պարտքի կշիռը դրամային պարտքի մեջ, (%)
	35.6
	36.5
	39.0
	36.0
	38.6

	Մեկ տարվա ընթացքում մարվող ՀՀ կառավարության պարտքի կշիռը (%)
	13.0
	9.8
	9.2
	8.9
	12.5

	Մեկ տարվա ընթացքում մարվող ՀՀ կառավարության արտարժութային պարտքի կշիռը արտարժութային պարտքի մեջ (%)
	11.6
	6.1
	4.5
	4.3
	9.4

	Մեկ տարվա ընթացքում մարվող ՀՀ կառավարության դրամային պարտքի կշիռը դրամային պարտքի մեջ (%)
	14.4
	13.6
	14.1
	13.6
	15.9


Աղբյուրը՝ ՀՀ ՖՆ հաշվարկներ և կանխատեսումներ

«ՀՀ կառավարության պարտքի պորտֆելի մինչև մարում միջին ժամկետի» ցուցանիշը 2028 թվականի վերջին կկազմի 7.0 տարի և կմնա ուղենիշով սահմանված միջակայքում: «Արտարժութային պարտքի մինչև մարում միջին ժամկետի» ցուցանիշի նվազումը միջնաժամկետ հատվածում պայմանավորված է արտարժութային պարտատոմսերի մինչև մարումը ժամկետի նվազմամբ: «Դրամային պարտքի մինչև մարում միջին ժամկետի» ցուցանիշն աճում է՝ պայմանավորված նվազող տոկոսադրույքների միջավայրում թողարկվող պարտատոմսերի կառուցվածքում միջնաժամկետ և երկարաժամկետ պարտատոմսերի ծավալների ավելացմամբ:
«Երեք տարվա ընթացքում մարվող ՀՀ կառավարության պարտքի կշիռն ընդամենը պարտքի մեջ» ցուցանիշը 2028 թվականի տարեվերջին կկազմի 33.0%, ընդ որում, երեք տարվա ընթացքում մարվող ՀՀ կառավարության արտարժութային պարտքի կշիռը արտարժութային պարտքում կկազմի 27.7%, իսկ երեք տարվա ընթացքում մարվող ՀՀ կառավարության դրամային պարտքի կշիռը դրամային պարտքում՝ 38.6%: 2028 թվականի վերջին «Երեք տարվա ընթացքում մարվող ՀՀ կառավարության արտարժութային պարտքի կշիռն ընդամենը արտարժութային պարտքի մեջ» ցուցանիշի կտրուկ ավելացումը պայմանավորված է 2029 թվականին մարման ենթակա 500 մլն ԱՄՆ դոլար ծավալով արտարժութային պարտատոմսերով: Առաջիկա երեք տարվա ընթացքում մարվող ՀՀ կառավարության դրամային պարտքի կշիռը դրամային պարտքի մեջ պայմանավորվում է նախկինում թողարկված ուղենշային պարտատոմսերի մարման տարիներով:
Վերաֆինանսավորման ռիսկի կառավարման շրջանակներում «Մեկ տարվա ընթացքում մարվող ՀՀ կառավարության պարտքի կշիռն ընդամենը պարտքի մեջ» ցուցանիշը կավելանա  միջնաժամկետ հատվածի վերջին տարվա՝ 2028 վերջի թվականի դրությամբ և կկազմի 12.5%: Ընդ որում, մեկ տարվա ընթացքում մարվող ՀՀ կառավարության արտարժութային պարտքի կշիռը արտարժութային պարտքում կկազմի 9.4%, իսկ մեկ տարվա ընթացքում մարվող ՀՀ կառավարության դրամային պարտքի կշիռը դրամային պարտքում՝ 15.9%: 2028 թվականի վերջին «Մեկ տարվա ընթացքում մարվող ՀՀ կառավարության արտարժութային պարտքի կշիռն ընդամենը արտարժութային պարտքի մեջ» ցուցանիշի կտրուկ ավելացումը ևս պայմանավորված է 2029 թվականին մարման ենթակա 500 մլն ԱՄՆ դոլար ծավալով արտարժութային պարտատոմսերով:
Ստորև ներկայացվում է նաև ՀՀ կառավարության պարտքի գծով վճարումների կանխատեսումային ցուցանիշները, որոնք իրենցից ներկայացնում են տարվա ընթացքում մարումների և տոկոսավճարների հանրագումարը:
Գծապատկեր 8. ՀՀ կառավարության պարտքի գծով վճարումները 2023-2028 թվականների ընթացքում (մլրդ դրամ)

Աղբյուրը՝ ՀՀ ՖՆ հաշվարկներ և կանխատեսումներ

ՀՀ կառավարության պարտքի գծով վճարումների ցուցանիշը միջնաժամկետ հատվածում աճում է՝ 2028 թվականին կազմելով 1,202 մլրդ դրամ: 2025 թվականին ՀՀ կառավարության պարտքի գծով վճարումների կտրուկ աճը պայմանավորված է մարման ենթակա եվրապարտատոմսերով: 

Աղյուսակ 13. ՀՀ կառավարության պարտքի գծով վճարումներն ըստ գործիքակազմի (մլրդ դրամ)
	 
	2024 փաստ.
	2025
	2025 կանխ.
	2026 կանխ.
	2027 կանխ.
	2028 կանխ.

	
	
	պետբյուջեի ծրագիր
	
	
	
	

	ՀՀ կառավարության պարտքի գծով վճարումներն ըստ գործիքակազմի, որից`
	764.8
	1,117.1
	1,108.1
	1,060.1
	1,125.5
	1,202.3

	արտաքին վարկեր և փոխառություններ
	232.3
	290.6
	290.6
	290.3
	274.2
	299.1

	տոկոսավճար
	66.3
	108.5
	108.5
	104.9
	126.5
	148.6

	մարում
	166.0
	182.1
	182.1
	185.4
	147.6
	150.6

	պետական գանձապետական պարտատոմսեր
	505.1
	661.7
	661.7
	728.4
	809.9
	861.8

	տոկոսավճար
	219.8
	253.2
	253.2
	284.5
	314.6
	338.4

	մարում
	285.2
	408.5
	408.5
	443.9
	495.3
	523.4

	արտարժութային պետական պարտատոմսեր
	27.4
	164.7
	155.8
	41.4
	41.4
	41.4

	տոկոսավճար
	27.4
	32.4
	32.4
	41.4
	41.4
	41.4

	մարում
	-
	132.3
	123.4
	-
	-
	-


Աղբյուրը՝ ՀՀ ՖՆ հաշվարկներ և կանխատեսումներ

ՀՀ կառավարությունը պարտքի և կանխիկ հոսքերի կառավարման գործիքների (հետգնումներ, փոխանակումներ, 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 նպատակն է ապահովել կառավարության պարտքի այնպիսի կառուցվածք, որի դեպքում ֆինանսական շուկաներում տոկոսադրույքների փոփոխությունը հնարավորինս քիչ ազդեցություն կունենա կանխատեսվող տոկոսագումարների մակարդակի վրա: ՀՀ կառավարության պարտքի պորտֆելի տոկոսադրույքի ռիսկի ցուցանիշները կանխատեսվող ժամանակահատվածում մնում են կառավարելի: 
Ֆիքսված տոկոսադրույքով պարտքի կշիռը 2028 թվականի տարեվերջին, ըստ կանխատեսման, կկազմի 85.7%: Ֆիքսված տոկոսադրույքով պարտքի կշիռը ուղենշային միջակայքում պահպանելուն կնպաստեն ինչպես կանխատեսվող ժամանակահատվածում ՀՀ կառավարության կողմից տեղաբաշխվող ֆիքսված տոկոսադրույքով պետական գանձապետական պարտատոմսերը, այնպես էլ արտաքին ֆինանսական շուկաներում տոկոսադրույքների հնարավոր նվազմանը զուգահեռ՝ ֆիքսված տոկոսադրույքով արտաքին վարկերի ներգրավումը: Անհրաժեշտության դեպքում, տոկոսադրույքի ռիսկը կառավարելու նպատակով, արտաքին վարկատուների կողմից սահմանված ընթացակարգերի համաձայն, կիրականացվի լողացող տոկոսադրույքով ներգրավված վարկերի տոկոսադրույքի ֆիքսում:

Աղյուսակ 14. ՀՀ կառավարության պարտքի կառուցվածքում ֆիքսված և լողացող տոկոսադրույքով վարկերի տեսակարար կշիռը 2024-2028 թվականներին 

(տոկոս)
	
	2024 փաստ.
	2025 կանխ.
	2026 կանխ.
	2027 կանխ.
	2028 կանխ.

	
	
	
	
	
	

	ՀՀ կառավարության պարտք,
	100
	100
	100
	100
	100

	այդ թվում
	
	
	
	
	

	Ֆիքսված տոկոսադրույքով
	84.4
	86.5
	86.7
	86.6
	85.7

	Լողացող տոկոսադրույքով
	15.6
	13.5
	13.3
	13.4
	14.3

	ՀՀ կառավարության արտարժութային պարտք
	100
	100
	100
	100
	100

	այդ թվում
	
	
	
	
	

	Ֆիքսված տոկոսադրույքով
	68.4
	73.3
	73.7
	73.4
	72.2

	Լողացող տոկոսադրույքով
	31.6
	26.7
	26.3
	26.6
	27.8

	ՀՀ կառավարության դրամային պարտք
	100
	100
	100
	100
	100

	այդ թվում
	
	
	
	
	

	Ֆիքսված տոկոսադրույքով
	100
	100
	100
	100
	100

	Լողացող տոկոսադրույքով
	0
	0
	0
	0
	0


Աղբյուրը՝ ՀՀ ՖՆ հաշվարկներ և կանխատեսումներ
«ՀՀ կառավարության պարտքի մինչև վերաֆիքսում միջին ժամկետի» ցուցանիշը ժամանակահատվածի վերջում կկազմի 5.9 տարի, իսկ մեկ տարվա ընթացքում վերաֆիքսվող ՀՀ կառավարության պարտքի մասնաբաժինը՝ 26.2%:
Աղյուսակ 15. ՀՀ կառավարության պարտքի տոկոսադրույքի ռիսկի ցուցանիշները 2023-2027 թվականներին 
	 
	2024 փաստ.
	2025 կանխ.
	2026 կանխ.
	2027 կանխ.
	2028 կանխ.

	
	
	
	
	
	

	ՀՀ կառավարության պարտքի մինչև վերաֆիքսում միջին ժամկետը, (տարի)
	5.6
	    6.0 
	    6.1 
	    6.1 
	    5.9 

	ՀՀ կառավարության արտարժութային պարտքի մինչև վերաֆիքսում միջին ժամկետը, (տարի)
	4.0
	    5.4 
	    5.5 
	    5.2 
	    4.9 

	ՀՀ կառավարության դրամային պարտքի մինչև վերաֆիքսում միջին ժամկետը, (տարի)
	7.2
	    6.7 
	    6.8 
	    7.0 
	    6.9 

	Մեկ տարվա ընթացքում վերաֆիքսվող ՀՀ կառավարության պարտքի կշիռը (%)
	26.3
	  22.5 
	   21.9 
	   21.7 
	  26.2 

	Մեկ տարվա ընթացքում վերաֆիքսվող ՀՀ կառավարության արտարժութային պարտքի կշիռը արտաքին պարտքի մեջ (%)
	38.4
	   31.2 
	  29.6 
	  29.7 
	  35.9 

	Մեկ տարվա ընթացքում վերաֆիքսվող ՀՀ կառավարության դրամային պարտքի կշիռը ներքին պարտքի մեջ (%)
	14.4
	  13.6 
	   14.1 
	  13.6 
	  15.9 


Աղբյուրը՝ ՀՀ ՖՆ հաշվարկներ և կանխատեսումներ

[bookmark: _Toc137412825][bookmark: _Toc137413246][bookmark: _Toc137413919][bookmark: _Toc137414061][bookmark: _Toc137513463][bookmark: _Toc137412826][bookmark: _Toc137413247][bookmark: _Toc137413920][bookmark: _Toc137414062][bookmark: _Toc137513464][bookmark: _Toc199862703]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 16.  ՀՀ կառավարության պարտքի պորտֆելի 2025-2028 թվականների ուղենշային ցուցանիշները (տարեվերջին)
	
	Ուղենիշ

	Վերաֆինանսավորման ռիսկ
	

	Մինչև մարում միջին ժամկետը 
	7– 10 տարի

	Առաջիկա երեք տարիների ընթացքում մարվող պարտքի կշիռը ընդամենը պարտքի մեջ
	առավելագույնը 35%

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

	Տոկոսադրույքի ռիսկ
	

	Ֆիքսված տոկոսադրույքով պարտքի կշիռն ընդամենը պարտքի մեջ
	առնվազն 80%

	Փոխարժեքի ռիսկ
	

	Ներքին պարտքի կշիռն ընդամենը պարտքի մեջ
	առնվազն 40%

	ՀՀ դրամով ներգրավված պարտքի կշիռն ընդամենը պարտքի մեջ
	առնվազն 40%


 Աղբյուրը՝ ՀՀ ՖՆ հաշվարկներ

ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման 2025-2027 թվականների ռազմավարության համեմատությամբ պարտքի պորտֆելի ուղենշային ցուցանիշներում փոփոխություն չի նախատեսվել: Դա նշանակում է, որ ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման քաղաքականության մոտեցումները և քանակական նպատակադրումները կայուն են միջնաժամկետ հատվածում: 

[bookmark: _Toc138951005][bookmark: _Toc199862704]Զգայունության վերլուծություններ
Մինչ այժմ կատարված ծախսերի և ռիսկերի վերլուծությունը հիմնված է եղել կանխատեսված մակրոտնտեսական և հարկաբյուջետային ցուցանիշների վրա և իրենից ներկայացնում է ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման ռազմավարության հիմնական սցենար: Ներկայացվում է շուկայական փոփոխականների նկատմամբ կիրառված տարբեր շոկերի արդյունքում ծախսերի և ռիսկերի ցուցանիշների շեղման չափը հիմնական սցենարի, այսինքն ընտրված ռազմավարության արդյունքներից: 
Եթե կանխատեսվող ժամանակահատվածի առաջին տարվա վերջին ԱՄՆ դոլարի նկատմամբ ՀՀ դրամի փոխարժեքն արժեզրկվի 23%-ով, որը պատմականորեն գրանցված ՀՀ դրամի ամենամեծ արժեզրկումն է, ապա ՀՀ կառավարության պարտքի հարաբերությունը ՀՆԱ-ին 2027 թվականի տարեվերջին կմոտենա առավելագույն 60% շեմին՝ կազմելով 59.9%, իսկ 2028 թվականի տարվերջին կգերազանցի 60%-ը՝ կազմելով 60.5%: 
Եթե կանխատեսվող ժամանակահատվածի առաջին տարվա վերջին ԱՄՆ դոլարի նկատմամբ ՀՀ դրամի փոխարժեքն արժեզրկվի 30%-ով, որը Համաշխարհային բանկի կողմից մշակված պետական պարտքի ռազմավարության քանակական գործիքում սովորաբար կիրառվող ազգային արժույթի արժեզրկման տեմպն է, ապա ՀՀ կառավարության պարտքի բեռի առավելագույն շեմը կգերազանցվի արդեն 2026 թվականին:
Գծապատկեր 9.  ՀՀ կառավարության պարտք/ՀՆԱ ցուցանիշը (%) 2024-2028 թվականներին

        Աղբյուրը՝ ՀՀ ՖՆ հաշվարկներ և կանխատեսումներ
Տոկոսադրույքի շոկ
Լողացող տոկոսադրույքների՝ SOFR-ի և 6-ամսյա եվրիբորի մեկ տոկոսային կետի փոփոխության դեպքում 2026-2028 թվականներին ՀՀ կառավարության արտարժութային պարտքի գծով տոկոսային ծախսերը միջին հաշվով կփոփոխվեն տարեկան 9.8 մլրդ դրամով: 
Աղյուսակ 17. Լողացող տոկոսադրույքների 1 տոկոսային կետի փոփոխության ազդեցությունը ՀՀ կառավարության արտարժութային պարտքի տոկոսավճարների վրա
	
	2026
	2027
	2028

	ՀՀ կառավարության արտարժութային պարտքի տոկոսավճարի փոփոխությունը (մլրդ դրամ)
	8.7
	9.8
	10.9

	այդ թվում
	
	
	

	SOFR (մլրդ դրամ)
	4.9
	5.0
	4.8

	6-ամսյա Euribor (մլրդ դրամ)
	3.8
	4.9
	6.1

	ՀՀ կառավարության արտարժութային պարտքի տոկոսավճարի փոփոխությունը (%)
	8.3
	7.8
	7.7

	ՀՀ կառավարության արտարժութային պարտքի տոկոսավճարի փոփոխության կշիռը պետբյուջեի սեփական եկամուտներում (առանց դրամաշնորհի) (%)
	0.3
	0.3
	0.3


Աղբյուրը՝ ՀՀ ՖՆ հաշվարկներ

Ներքին պարտքի շուկայում, միջնաժամկետ հատվածի սկզբում, եկամտաբերության կորի մեկ տոկոսային կետով աճը 2026-2028 թվականների ընթացքում կավելացնի պարտքի տոկոսավճարները տարեկան միջինը 6.6 մլրդ դրամով:
Աղյուսակ 18. Միջնաժամկետ հատվածի սկզբում ՀՀ կառավարության դրամային պարտքի տոկոսադրույքի մեկ տոկոսային կետի փոփոխության ազդեցությունը ՀՀ կառավարության ներքին պարտքի տոկոսավճարի վրա
	
	2026
	2027
	2028

	ՀՀ կառավարության դրամային պարտքի տոկոսավճարի փոփոխությունը (մլրդ դրամ)
	0.9
	6.8
	12.2

	ՀՀ կառավարության դրամային պարտքի տոկոսավճարի փոփոխությունը (%)
	0.3
	2.2
	3.6

	ՀՀ կառավարության դրամային պարտքի տոկոսավճարի փոփոխության կշիռը պետբյուջեի սեփական եկամուտներում (առանց դրամաշնորհ) (%)
	0.03
	0.2
	0.3


Աղբյուրը՝ ՀՀ ՖՆ հաշվարկներ և կանխատեսումներ 

Իրականացված զգայունության վերլուծությունները թույլ են տալիս ենթադրել, որ ՀՀ կառավարության պարտքի պորտֆելի վրա դեռևս փոխարժեքի շոկի ազդեցությունը շատ ավելի մեծ է, քան տոկոսադրույքի շոկի ազդեցությունը: Այնուամենայնիվ, տոկոսադրույքի շոկը նույնպես զգալի գործոն է, որը հաշվի է առնվել պարտքի կառավարման ռազմավարության մշակման ժամանակ:

[bookmark: _Toc199862705]Եզրակացություններ
ՀՀ կառավարության պարտքի պորտֆելի ծախսերի և ռիսկերի վերլուծության արդյունքները ցույց են տալիս, որ թեև պարտքի պորտֆելն ամենաշատը ենթակա է փոխարժեքի ռիսկի ազդեցությանը, սակայն վերաֆինանսավորման և տոկոսադրույքի ռիսկերը նույնպես նշանակալի են: Աճող ֆինանսական կարիքի պայմաններում, երբ վերջին տարիներին արտաքին և ներքին շուկաներում տոկոսադրույքների էական բարձրացման միտում էր նկատվում, պետական բյուջեի պակասուրդի ֆինանսավորման այնպիսի կառուցվածք է ընտրվել, որ միջնաժամկետում, կառավարելի պահելով փոխարժեքի, վերաֆինանսավորման և տոկոսադրույքի ռիսկի ցուցանիշները, միաժամանակ սահմանափակվի պարտքի տոկոսավճարների բեռի հնարավոր աճը: 
ՀՀ կառավարությունն առաջնային է համարում պետական գանձապետական պարտատոմսերի շուկայի շարունակական զարգացումը, սակայն պարտատոմսերի ծավալները այնպիսին պետք է լինեն, որ ներքին պարտքի շուկայի ակտիվությունը և պարտատոմսերի իրացվելիությունը չնվազի: Այդ պատճառով, ի թիվս այլ գործոնների պարտատոմսերի թողարկման զուտ ծավալների ծրագրավորման ժամանակ հաշվի են առնվել նաև հիմնական ներդրողների պահանջարկը և արձագանքները շուկայի զարգացումներին: 
Միջնաժամկետ հատվածում նախատեսվում է առավել մատչելի դարձնել ոչ ռեզիդենտների մուտքը պետական գանձապետական պարտատոմսերի շուկա և ապահովել ՀՀ կառավարության պարտքի կառուցվածքում դրամային պարտքի առնվազն 40% մասնաբաժին: Նախատեսվում է նաև կիրառել պետական գանձապետական պարտատոմսերի փոխանակման աճուրդների կազմակերպման էլեկտրոնային համակարգը, որը լրացուցիչ խթան կհանդիսանա պետական գանձապետական պարտատոմսերի իրացվելիության աճի համար։ 
Կարևոր է նշել, որ միայն ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման ոլորտում իրականացվող միջոցառումները բավարար չեն ՀՀ կառավարության ներքին պարտքի շուկան էականորեն զարգացնելու համար: Ներքին պարտքի շուկայի զարգացման և ներդրողների բազայի ընդլայնման նախապայմաններից է նաև ֆինանսական շուկայի ոչ բանկային հատվածի հետագա  զարգացումը: 
ՀՀ պետական բյուջեի պակասուրդի ֆինանսավորման արտաքին աղբյուրները սահմանելիս բացի ՀՀ կառավարության պարտքի պորտֆելին բնորոշ ծախսերի և ռիսկերի ցուցանիշների համախմբի վերլուծություններից, ֆինանսավորման աղբյուրների տարբերակման անհրաժեշտությունից,  հաշվի են առվել նաև ՀՀ պետական բյուջեի հոսքերում արտարժութային մուտքերի և ելքերի դինամիկան: 
Համագործակցությունն արտաքին վարկատուների հետ կընդլայնվի, իսկ ֆինանսավորման գործիքները կդիվերսիֆիկացվեն: Այս համագործակցության շրջանակում ծրագրային վարկերն ուղղվելու են կարևոր ենթակառուցվածքների ձևավորմանը, իսկ մյուս վարկերի մեջ աստիճանաբար ընդլայնվելու է արդյունքի վրա հիմնված գործիքների կիրառումը, որոնք խթանելու են տնտեսական աճը և, հետևաբար, գեներացնելու են եկամուտներ, որոնք էլ իրենց հերթին ապահովելու են պարտքի կայունությունն ու պարտքի բեռի ցուցանիշների կառավարելի մակարդակում պահպանումը։
ՀՀ կառավարությունը միջնաժամկետ հատվածում շարունակելու է ՀՀ կառավարության պարտքի մարման գրաֆիկի հարթեցման և վերաֆինանսավորման ռիսկի նվազեցմանն ուղղված գործողությունները՝ կիրառելով իրացվելիության կառավարման այնպիսի գործիքներ, ինչպիսիք են կանխիկի բուֆերի ձևավորումը, հետգնումների ու փոխանակումների իրականացումը: Ըստ անհրաժեշտության և իրավիճակի՝ կիրականացվի նաև տոկոսադրույքի և փոխարժեքի ռիսկի ակտիվ կառավարում, ինչպես օգտվելով առկա վարկային պայմանագրերի հնարավորություններից և փոփոխելով գործող վարկերի պայմանները, այնպես էլ ածանցյալ գործիքների ներդրմամբ:
[bookmark: _Toc138951007][bookmark: _Toc199862706]Հավելված 
ՀՀ կառավարության պարտքը բնութագրող 2023-2024 թվականների փաստացի, 2025 թվականի պետական բյուջեի ծրագրային և 2026-2028 թվականների կանխատեսումային ցուցանիշները
Աղյուսակ 19. ՀՀ կառավարության պարտքի հիմնական ցուցանիշները 2023-2028 թվականներին (մլրդ դրամ)
	 
	2023 փաստ.
	2024 փաստ.
	2025 պետբյուջեի ծրագիր
	2025 կանխ.
	2026 կանխ.
	2027 կանխ.
	2028 կանխ.

	Կառավարության պարտք
	4,572.0
	4,892.8
	5,933.7
	5,771.6
	6,490.1
	7,077.4
	7,739.4

	% ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	48.2
	48.0
	54.3
	52.6
	54.6
	54.9
	55.4

	Ըստ գործիքակազմի
	
	
	
	
	
	
	

	արտաքին վարկեր և փոխառություններ
	1,836.1
	1,786.8
	2,415.1
	2,112.7
	2,457.8
	2,762.7
	3,160.2

	պետական գանձապետական պարտատոմսեր
	2,092.9
	2,474.0
	2,771.2
	2,771.2
	3,115.2
	3,404.3
	3,664.2

	արտարժութային պետական պարտատոմսեր
	632.8
	619.9
	740.8
	828.6
	850.1
	862.2
	884.9

	արտաքին երաշխիքներ
	3.0
	2.6
	2.6
	2.6
	2.4
	2.2
	2.0

	ներքին երաշխիքներ
	7.2
	9.5
	4.0
	56.5
	64.5
	46.0
	28.1

	Կառավարության պարտքի տոկոսավճար
	253.4
	313.6
	394.1
	394.1
	430.7
	482.5
	528.4

	Տոկոսավճար/պետական բյուջեի ծախսեր (%)
	9.9
	10.6
	11.5
	11.7
	12.0
	12.9
	13.2

	Տոկոսավճար/պետական բյուջեի սեփական (առանց դրամաշնորհներ) եկամուտներ (%)
	10.7
	12.2
	13.9
	14.2
	14.1
	14.6
	14.7

	Տոկոսավճար/ՀՆԱ (%)
	2.7
	3.1
	3.6
	3.6
	3.6
	3.7
	3.8


Աղբյուրը՝ ՀՀ ՖՆ հաշվարկներ և կանխատեսումներ

Աղյուսակ 20. Պետական պարտատոմսերի ցուցանիշները 2023-2028 թվականներին
	 
	2023 փաստ.
	2024 փաստ.
	2025 կանխ.
	2026 կանխ.
	2027 կանխ.
	2028 կանխ.

	Պետական գանձապետական պարտատոմսեր, մլրդ դրամ
	2,092.9
	2,474.0
	2,771.2
	3,115.2
	3,404.3
	3,664.2

	% ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	22.0
	24.3
	25.2
	26.2
	26.4
	26.2

	Ըստ մարման մնացած օրերի, մլրդ դրամ
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Մինչև 1 տարի
	246.6
	354.0
	384.1
	434.3
	462.4
	583.6

	1-5 տարի
	708.4
	932.0
	1017.8
	1258.0
	1292.4
	1625.1

	5-ից ավելի տարի
	1137.8
	1188.0
	1369.3
	1422.9
	1649.5
	1455.5

	Ըստ մարման մնացած օրերի կշիռը (%)
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Մինչև 1 տարի
	11.8
	14.3
	13.9
	13.9
	13.6
	15.9

	1-5 տարի
	33.8
	37.7
	36.7
	40.4
	38.0
	44.4

	5-ից ավելի տարի
	54.4
	48.0
	49.4
	45.7
	48.5
	39.7

	Միջին տոկոսադրույք (%)
	10.7
	10.6
	10.4
	10.4
	10.2
	10.1

	Միջին ժամկետայնություն (տարի)
	8.0
	7.3
	7.8
	7.5
	7.6
	7.6

	Արտարժութային պետական պարտատոմսեր, մլն ԱՄՆ դոլար
	1563.2
	1563.2
	2000.0
	2000.0
	2000.0
	2000.0

	% ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	6.7
	6.1
	7.5
	7.2
	6.8
	6.4

	Միջին տոկոսադրույք (%)
	4.7
	4.7
	5.2
	5.2
	5.2
	5.2

	Միջին ժամկետայնություն (տարի)
	5.5
	4.5
	6.3
	5.3
	4.3
	3.3


Աղբյուրը՝ ՀՀ ՖՆ հաշվարկներ և կանխատեսումներ
Աղյուսակ 21. ՀՀ կառավարության վարկերի և փոխառությունների ցուցանիշները 2023-2028 թվականներին
(մլն ԱՄՆ դոլար)
	 
	2023 փաստ.
	2024 փաստ.
	2025 կանխ.
	2026 կանխ.
	2027 կանխ.
	2028 կանխ.

	Կառավարության վարկեր և փոխառություններ
	4,536.0
	4,505.8
	5,099.4
	5,782.1
	6,408.2
	7,142.3

	% ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	19.3
	17.5
	19.2
	20.7
	21.7
	22.9

	Ըստ վարկատուի
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	միջազգային ֆինանսական կառույցներից
	3,590.1
	3,607.1
	3,498.0
	3,384.8
	3,363.9
	3,375.2

	օտարերկրյա պետություններից
	933.9
	889.4
	1,593.6
	2,390.9
	3,039.3
	3,763.0

	առևտրային բանկերից
	12.1
	9.4
	7.8
	6.4
	5.0
	4.1

	Միջին տոկոսադրույք (%)
	3.6
	3.5
	3.4
	5.0
	4.8
	4.8

	Միջին ժամկետայնություն (տարի)
	7.3
	7.4
	7.9
	7.6
	7.6
	7.5


Աղբյուրը՝ ՀՀ ՖՆ հաշվարկներ և կանխատեսումներ
 
   դրամային պարտք	
2019	2020	2021	2022	2023	2024	2025	20.780942820061107	24.435806405343516	28.842937457677692	37.92281415103416	45.933174026569759	50.759235817845003	   արտարժութային պարտք	
2019	2020	2021	2022	2023	2024	2025	79.219057179938901	75.564193594656473	71.157062542322308	62.077185848965847	54.066825973430234	49.24076418215499	


USD	
2019	2020	2021	2022	2023	2024	0.5538419798413351	0.50629394036817943	0.58442784225361633	0.59239228133366895	0.57224760877613046	0.57255351369735152	SDR	
2019	2020	2021	2022	2023	2024	0.26573895295212641	0.30500714969065684	0.25493761762432809	0.23973703086217577	0.22464718923084803	0.17620597297838167	EUR	
2019	2020	2021	2022	2023	2024	0.13378323314624979	0.14383019554377066	0.12543435646994588	0.13872391014113211	0.17675064788226488	0.21844803175618832	JPY	2019	2020	2021	2022	2023	2024	4.1672700450458844E-2	4.0108871276384482E-2	3.113530228236995E-2	2.5733367657476261E-2	2.3256504478173443E-2	1.9322890939054645E-2	AED	2019	2020	2021	2022	2023	2024	8.4877250824480705E-4	7.0572301660814011E-4	5.4319468064314318E-4	4.4298551539110562E-4	3.5345591884739555E-4	2.4752646739780327E-4	CNY	2019	2020	2021	2022	2023	2024	4.1143611015849206E-3	4.0541201044005703E-3	3.5216866890966096E-3	2.9704244901558419E-3	2.7445937137358786E-3	2.3914870936960729E-3	



2019	
Մինչև մարումը մնացած միջին կշռված ժամկետ	արտաքին վարկերի և փոխառությունների գծով	պետական գանձապետական պարտատոմսերի գծով	արտարժութային պետական պարտատոմսերի գծով	9.11	9.3000000000000007	10.23	6.89	2020	
Մինչև մարումը մնացած միջին կշռված ժամկետ	արտաքին վարկերի և փոխառությունների գծով	պետական գանձապետական պարտատոմսերի գծով	արտարժութային պետական պարտատոմսերի գծով	8.75	8.42	10.81	6.49	2021	
Մինչև մարումը մնացած միջին կշռված ժամկետ	արտաքին վարկերի և փոխառությունների գծով	պետական գանձապետական պարտատոմսերի գծով	արտարժութային պետական պարտատոմսերի գծով	8.42	7.93	10.3	7.03	2022	
Մինչև մարումը մնացած միջին կշռված ժամկետ	արտաքին վարկերի և փոխառությունների գծով	պետական գանձապետական պարտատոմսերի գծով	արտարժութային պետական պարտատոմսերի գծով	7.72	7.52	8.7799999999999994	6.03	2023	
Մինչև մարումը մնացած միջին կշռված ժամկետ	արտաքին վարկերի և փոխառությունների գծով	պետական գանձապետական պարտատոմսերի գծով	արտարժութային պետական պարտատոմսերի գծով	7.35	7.25	8.0299999999999994	5.49	2024	
Մինչև մարումը մնացած միջին կշռված ժամկետ	արտաքին վարկերի և փոխառությունների գծով	պետական գանձապետական պարտատոմսերի գծով	արտարժութային պետական պարտատոմսերի գծով	6.9	7.38	7.19	4.49	



Արտաքին վարկեր	2025	2026	2027	2028	2029	2030	2031	2032	2033	2034	2035	2036	2037	2038	2039	2040	2041	2042	2043	2044	2045	2046	2047	2048	2049	2050	2051	2052	2053	2054	154.19960894484481	163.30457760537521	122.78343420765438	120.40465454942078	120.63382103347756	120.20849391278793	118.73809438682952	122.14850702796639	115.43283997990876	112.60474022993635	93.725512638117621	81.016767322829608	75.421458188123196	61.809735891773613	54.212015112401609	41.036719491614392	33.310044898207195	24.571638720094395	19.260707789898397	15.591280890256	9.240868836648799	2.1670907749535999	1.6249880362240001	1.0423109279839999	0.89550358320800005	0.5492012579040001	0.39808727152800005	0.29047586956480004	0.18286446760160002	1.7308463971199999E-2	Դրամային պարտատոմսեր	2025	2026	2027	2028	2029	2030	2031	2032	2033	2034	2035	2036	2037	2038	2039	2040	2041	2042	2043	2044	2045	2046	2047	2048	2049	2050	2051	2052	2053	2054	353.98555800000003	254.03283300000001	267.371306	176.249346	234.356739	0	213.28262000000001	35.5	459.26653999999996	0	0	70.328999999999994	139.06083999999998	0	0	0	0	0	0	0	0	0	119.700405	0	0	136.52976199999998	0	14.366263999999999	0	0	Արտարժութային պարտատոմսեր	2025	2026	2027	2028	2029	2030	2031	2032	2033	2034	2035	2036	2037	2038	2039	2040	2041	2042	2043	2044	2045	2046	2047	2048	2049	2050	2051	2052	2053	2054	124.18910896	0	0	0	198.28	0	297.42	0	0	0	0	0	0	0	0	0	0	0	0	0	0	0	0	0	0	0	0	0	0	Երաշխիքներ	2025	2026	2027	2028	2029	2030	2031	2032	2033	2034	2035	2036	2037	2038	2039	2040	2041	2042	2043	2044	2045	2046	2047	2048	2049	2050	2051	2052	2053	2054	4.5132483746967047	4.4855840026664504	1.2104492824983839	0.22286384615384619	0.22286384615384619	0.22286384615384619	0.22286384615384619	0.22286384615384619	0.22286384615384619	0.22286384615384619	0.22286384615384619	0.1114319230769231	0	



լողացող տոկոսադրույքով	
2019	2020	2021	2022	2023	2024	20.410496653223191	25.930184831258345	23.968461865807797	26.524825228439823	29.475008386096391	31.638165240961555	ֆիքսված տոկոսադրույքով	
2019	2020	2021	2022	2023	2024	79.589503346776809	74.069815168741655	76.031538134192203	73.475174771560177	70.524991613903609	68.361834759038445	



 Ներքին	
2024	2025	2026	2027	2028	0.71466727833510679	0.45832157751932956	0.56030134049757685	0.5381343484129496	0.46842855539428768	Արտաքին	
2024	2025	2026	2027	2028	0.28533272166489326	0.54167842248067044	0.43969865950242315	0.46186565158705045	0.53157144460571226	



ՀՀ կառավարության արտարժութային պարտքի մարումների և տոկոսավճարների կշիռը նախորդ տարվա վերջի դրությամբ արտարժութային արտաքին ակտիվներում (%) 	
2024թ.	2025թ.	2026թ.	2027թ.	2028թ.	0.18331558941591639	0.30114069602978344	0.23802723652175489	0.21636769098117128	0.21663536667939093	


Տոկոսավճար	


2023	2024	2025	2026	2027	2028	253.41248296957002	313.5831274784	394.10647594208439	430.72379041957345	482.52108019057806	528.39393884075594	Մարում	




2023	2024	2025	2026	2027	2028	421.69427738069999	451.20343866729996	714.03887003863997	629.35701557029995	642.95173255357997	673.9395454147899	ՀՀ կառավարության պարտքի գծով վճարումներ	





2023	2024	2025	2026	2027	2028	675.10676035027006	764.78656614569991	1108.1453459807242	1060.0808059898734	1125.4728127441579	1202.333484255546	



Հիմնական սցենար	
2024	2025	2026	2027	2028	48.0000781259034	52.582708598477872	54.598364312252208	54.894614867480229	55.374495495028334	Փոխարժեքի շոկ (23%)	
2024	2025	2026	2027	2028	57.43018977174215	59.63314217159666	59.946883358066643	60.54517909488267	Փոխարժեքի շոկ (30%)	
2024	2025	2026	2027	2028	59.261707450094498	61.535425919870981	61.855775569412863	62.498811937137226	


