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     ՀՀ կառավարության 2014 թվականի

        հուլիսի 3-ի N 700-Ն  որոշման
ՀՀ ԿԱՌԱՎԱՐՈՒԹՅԱՆ ՊԱՐՏՔԻ ԿԱՌԱՎԱՐՄԱՆ  2015-2017 ԹՎԱԿԱՆՆԵՐԻ ՌԱԶՄԱՎԱՐԱԿԱՆ ԾՐԱԳԻՐ

Սույնով ներկայացվում է ՀՀ օրենսդրությամբ և ՀՀ կառավարության տնտեսական զարգացման ծրագրերով սահմանված պետական բյուջեի դեֆիցիտի ֆինանսավորման համար անհրաժեշտ փոխառու միջոցների ներգրավման, դրանց արդյունքում պետական պարտքի բեռի փոփոխման, ռիսկերի կառավարման ռազմավարությունը:

Ներածություն 

ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման ռազմավարությունը մշակվում է  համաձայն 2008թ. ընդունված «Պետական պարտքի մասին» Հայաստանի Հանրապետության օրենքի՝ որը կանոնակարգում է պետական պարտքին առնչվող փոխհարաբերությունները և նպատակ ունի ապահովել պետական պարտքի կառավարման արդյունավետ և հրապարակային կազմակեր​պումը: Կառավարության պարտքի կառավարման հիմնական նպատակն է կառավարության ֆինանսական կարիքների բավարարման մշտական հնարավորության ապահովումը` երկարաժամ​կետ հատվածում նվազեցնելով պարտքի սպասարկման մեծությունը: 

Պարտքի կառավարումը նշանակալի տեղ ունի պետական հատվածի ֆինանսների կառա​վարման գործընթացում և առանձնակի ուշադրության է արժանանում հատկապես անցումային տնտեսություն ունեցող երկրներում, որտեղ ռեսուրսների սահմանափակվածության պայման​ներում կառավարությունը տնտեսական աճին նպաստող հարկաբյուջետային քաղաքականություն իրա​կան​ացնելու համար պարտադրված է պարտք ներգրավել: Նման իրավիճակում կառավա​րությունը պետք է իրականացնի փոխառության այնպիսի քաղաքականություն, որը ապագայում չի բերի անկայուն դիրքի, չի մեծացնի պարտքի սպասարկման ծախսերը մինչև անընդունելի և ծայրահեղ մակարդակի կամ էլ երկիրը չի դարձնի խոցելի արտաքին աշխարհի զարգացումներից: 

Պարտքի կառավարման հստակ ռազմավարությունը կարող է նվազեցնել չափից ավելի փոխառությունների բեռը (դրանց առնչվող ծախսերն ու ռիսկերը)` հնարավորություն տալով քաղա​քականություն մշակողներին ընտրելու ծախսերի և ռիսկերի մի շարք տարբերակներից առավել արդյունավետը, որի ընտրության հիմքում ընկած է կառավարության պարտքի կայունության գաղափարախոսությունը: Պարտքի կայունության վերլուծությունը հնարավորություն է տալիս գնահատել պարտքի կայունության և ֆիսկալ կայունության գծով հիմնական ռիսկերը: Պարտքի տնտեսական կայունությունը վճարունակության և իրացվելիության հանրագումարն է կամ երկրի կարողությունը` առանց պարտքի վերաձևակերպման, ժամկետների խախտման և տնտեսական աճը վտանգելու ամբողջությամբ կատարելու ընթացիկ և ապագա պարտքային պարտավո​րու​թյունները: Այսինքն, անկախ պարտքի մակարդակից, կառավարությունը կարողանում է լիարժե​քորեն իրականացնել իր գործառույթները, նպաստել բարձր տնտեսական աճին և միաժամանակ պատշաճ կատարել պարտքի գծով ստանձնած պարտավորությունները:
Պարտքի կառավարման ռազմավարությունը հնարավորություն է տալիս ինչպես կանխար​գելել, այնպես էլ մեղմել պետական պարտքի հետ կապված ռիսկերը: Այլ կերպ ասած պարտքի կառավարման ռազմավարությամբ նախանշվում են այն սկզբունքները, հենանիշերը և կառա​վարության կողմից իրականացվելիք քայլերի ուղղությունները, որոնց ներքո կառավարությունը չի վտանգի հարկաբյուջետային քաղաքականության կայունությունը:     

ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման ոլորտում 2013-2014թթ. արձանագրվել են հետևյալ զարգացումները. 

· Պետական պարտք/ՀՆԱ ցուցանիշը 2013թ. կազմել է 43.6%: Պարտքային բեռի նման մակարդակը գտնվում է կառավարելիության շրջանակներում:

· Հիմք ընդունելով ՀՀ կառավարության 2013 թ. մայիսի  16-ի նիստի  N19 արձանագրային որոշմամբ հաստատված «Միջազգային կապիտալի շուկայում արտարժութային պարտա​տոմսերի թողարկման» հայեցակարգը, ՀՀ կառավարությունը, ընդլայնելով պարտքի կառա​վարման գործիքակազմը, առաջին անգամ մուտք է գործել միջազգային կապիտալի շուկա` իրականացնելով 7 տարի մարման ժամկետով 700 մլն դոլար ծավալով եվրապարտատոմսերի թողարկում, որոնց արժեկտրոնի եկամտաբերությունը 6.0% է, իսկ արժեկտրոնի վճարման պարբերականությունը` կիսամյակային:  

· Ռիսկերի կառավարման և պետական պարտքի կառուցվածքի բարելավման նպատակով ՀՀ կառավարությունը 2013թ. հոկտեմբերի 10-ին վաղաժամկետ մարեց 2009 թվականին Ռուսաստանի Դաշնությունից ստացված ֆինանսական վարկի գծով առկա պարտքը՝ 478.3 մլն ԱՄՆ դոլար:

· ՀՀ կառավարության կողմից լողացող տոկոսադրույքով ներգրաված վարկերի կշռի նվազեցման արդյունքում մեղմվել է տոկոսադրույքի ռիսկը և լողացող տոկոսադրույքների 1 տոկոսային կետի փոփոխության դեպքում 2015-2017թթ. համար ՀՀ կառավարության արտաքին պարտքի գծով տոկոսային ծախսերի գծով կանխատեսվում է միջինը տարեկան մոտ 6.3 մլն ԱՄՆ դոլարի փոփոխություն` նախորդ ռազմավարությունում ամրագրված 9.6 մլն ԱՄՆ դոլարի փոխարեն:

· ՀՀ կառավարությունը շարունակել է արտոնյալ պայմաններով փոխառու միջոցներ տրա​մադրող վարկատուների հետ համագործակցությունը: Հայաստանի Հանրապետությունը պահպանել է Արժույթի Միջազգային Հիմնադրամի հետ փոխհամաձայնեցված հենանիշը նոր կնքված վարկերի արտոնյալության միջին մակարդակը 30%-ի չափով պահպանելու վերաբերյալ: Այսպես` 2013 թվականին նոր կնքված  վարկերի արտոնյալության միջին մակար​դակը կազմել է 36% (գնահատումը կատարվել է ՀՀ ՖՆ կողմից): Հարկ է նշել, որ ներգրաված փոխառու միջոցների արտոնյալության աստիճանը գնահատելիս հաշվի են առնվում ծրագրի շրջանակներում տրամադրվող ոչ միայն վարկային, այլև դրամաշնորհային միջոցները: 

· Պետական պարտատոմսերի շուկայի թափանցիկության և կանխատեսելիության ամրապնդ​ման նպատակով հստակեցվել և հրապարակվել է պետական պարտատոմսերի թողարկում​ների հիմնական սկզբունքները և թողարկումների տարեկան ծրագիրը: 

· Միջազգային շուկաներում կիրառվող մեթոդին համապատասխան սահմանվել է պետական միջնաժամկետ և երկարաժամկետ արժեկտրոնային պարտատոմսերի գնի հաշվարկման բանաձև, որով պարտատոմսերի արժեկտրոնների կուտակման բարդ մեթոդը փոխարինվել է պարզ մեթոդով` հավասարեցնելով փաստացի և հայտարարվող արժեկտրոնի չափը:

· Փոփոխվել է ուղենշային համարվող պարտատոմսերի սահմանումը, որի համաձայն ՀՀ ֆինանսների նախարարությունը ուղենշային կարող է համարել այն պարտատոմսերը, որոնց շրջանառության ծավալը 7.0 մլրդ դրամից պակաս չէ:
· Ներդրվել է պետական կարճաժամկետ, միջնաժամկետ և երկարաժամկետ պարտատոմսերի առաջնային շուկայի միասնական համակարգ, որի արդյունքում պետական պարտատոմսերի առաջնային շուկայում գործում են միայն գործակալները` իրականացնելով «շուկա ստեղծողի» գործառույթներ:

· Համաշխարհային բանկի կողմից իրականացվել է պարտքի կառավարման գործընթացի գնահատում և կազմվել է հաշվետվություն, որի հրապարակման վերաբերյալ ՀՀ կառավա​րությունը տվել է իր համաձայնությունը:

· ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման արդյունքում «Մինչև մարում միջին ժամկետ (ATM)»-ի ուղենշային ցուցանիշը գտնվել է սահմանված 8-11 տարի միջակայքում, իսկ «Դեֆիցիտի ֆինանսավորումը ներքին զուտ փոխառու միջոցների հաշվին (առանց մուրհակ​ների)» ցուցանիշը շեղվել է սահմանված միջակայքից, քանի որ Եվրապարտատոմսերի թողարկման հետևանքով ճշգրտվել է ներքին և արտաքին զուտ փոխառու միջոցների հաշվին դեֆիցիտի ֆինանսավորման ծավալները:  

· Եվրապարտատոմսերի թողարկումից ստացված միջոցների հաշվին կրճատելով պետական պարտատոմսերով 2013-2014թթ. պետական բյուջեի դեֆիցիտի ֆինանսավորման ծավալները, ինչպես նաև պայմանավորված կենսաթոշակային բարեփոխումների մեկնարկով` ՀՀ կառավա​րությանը հաջողվել է էապես նվազեցնել պետական պարտատոմսերի տոկոսադրույքները, որին նպաստել է նաև ՀՀ կենտրոնական բանկը` իջեցնելով վերաֆինանսավորման տոկոսադրույքը և աջակցելով իրացվելիության հարցում:
· Հաշվի առնելով այն, որ Հայաստանի Հանրապետությունը մեկ շնչին ընկնող Համախառն Ազգային Եկամտի ցուցանիշով վերջին մի քանի տարիներին շարունակաբար գերազանցել է Զարգացման  Միջազգային Ընկերակցության (IDA) կողմից յուրաքանչյուր տարի այդ ցուցա​նիշի գծով սահմանվող շեմը և դիտարկվել է վարկունակ` ՎԶՄԲ-ի պայմաններով վարկա​վորման տեսանկյունից, IDA-ն, հիմնվելով վերջինիս հետ ստորագրված մի շարք վարկային համա​ձայնագրերի դրույթների վրա, հայտնել է, որ այդ վարկերի սպասարկման գծով վճարում​ների ժամանակացույցերը ենթակա են վերանայման: Դա կարող էր արվել երկու տարբերակով.

1. կամ կրկնապատկվում էր վարկի մայր գումարի մարումների նախապես սահմանված մասնաբաժինները,

2. կամ պահպանելով մարման սկզբնապես ամրագրված ժամանակացույցը` IDA-ը սահմանում էր տարեկան տոկոսադրույք, այնպես, որ պահպանվեր նախորդ կետով սահմանված մարման ժամանակացույցի արդյունքում ստացվող վարկի արտոնյալու​թյան աստիճանը (գրանտ էլեմենտը):

Հայաստանը ընտրություն կատարել է ի օգուտ երկրորդ տարբերակի և արդյունքում IDA-ն սահմանել է այդ վարկերի գծով լրացուցիչ տոկոսադրույք՝ տարեկան 1.7%-ի չափով:

ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման հիմնական նպատակադրումները 2015-2017թթ. 

· Պարտքի եռամյա ռազմավարության արդյունքում պետական պարտք / ՀՆԱ հարաբերակցությունը չի գերազանցի ՙՊետական պարտքի մասին՚ ՀՀ օրենքի 5-րդ հոդվածով նախատեսված սահմանային շեմը (տես աղյուսակ 2):
· Երկարաժամկետ հատվածում պարտքի կառավարման նպատակներից է պետական բյուջեի դեֆիցիտի ֆինանսավորման աղբյուրներում ներքին փոխառու միջոցների տեսակարար կշռի մեծացումը (տես աղյուսակ 11), քանի որ վերջինս նվազեցնում է անվճարունակության (դեֆոլտի) հավանականությունը, փոխարժեքի հետ կապված ռիսկերը, հնարավորություն է ընձեռում ներգրավել և արդյունավետ օգտագործել համախառն ազգային խնայողու​թյունները, հիմքեր է ստեղծում ֆինանսական շուկայում նոր գործիքների կիրառման ու շուկայի հետագա զարգացման համար: 
· Հաշվի առնելով այն, որ միջազգային կազմակերպությունների կողմից Հայաստանը այլևս համարվում է միջին եկամուտ ունեցող երկիր, որի արդյունքում նվազում են արտոնյալ պայմաններով վարկերի տրամադրումը և այն, որ Հայաստանն արդեն իսկ մուտք է գործել միջազգային կապիտալի շուկա, ՀՀ կառավարությունն առաջիկա տարիներին կիրակա​նացնի եվրապարտատոմսերի նոր թողարկումներ` ընթացիկ հաշվի և պետական բյուջեի պակասուրդների ֆինանսավորման, տնտեսական աճի բարձր տեմպեր ապահովելու, ինչպես նաև եվրապարտատոմսերի գործիքակազմն ընդլայնելու համար: 

· Դրամավարկային քաղաքականության հետ պարտքի կառավարման քաղաքականության կոորդինացման շրջանակներում կարճաժամկետ հատվածում, ըստ անհրաժեշտության, կիրականացվեն 3-12 շաբաթ մարման ժամկետով պարտատոմսերի թողարկումներ, որոնք չեն ավելացնի կառավարության պարտքի սպասարկման բեռը, քանի որ դրանց տեղաբաշ​խումից ստացված հասույթը նույն պայմաններով կավանդադրվի ՀՀ կենտրոնական բանկում:
· Կարևորելով պետական պարտատոմսերի մանրածախ շուկայի զարգացումը` քայլեր կձեռնարկվեն խնայողական պարտատոմսերի ներդրողների շրջանակը մեծացնելու ուղղությամբ: Այս առումով, կառավարության նկատմամբ վստահության ամրապնդման ուղղությամբ քայլերին զուգահեռ, կակտիվացվեն գովազդային աշխատանքները պոտեն​ցիալ ներդրողների շրջանում, ինչպես նաև կներդրվի պետական պարտատոմսերի մանրածախ վաճառքի էլեկտրոնային համակարգ:

· ՀՀ կառավարությունը շարունակելու է պետական պարտքի կառավարման բարեփո​խումների իրականացման գործընթացը և ուշադրության կենտրոնում է պահելու հետևյալ միջոցառումները.

1. պետական պարտքի մասին տարեկան և կիսամյակային հաշվետվությունների բարելավում,

2. առաջնային շուկայի զարգացմանն ուղղված քայլերի իրականացում,

3. պարտքի միջնաժամկետ ռազմավարության բարելավում: 

· Միջազգային լավագույն փորձին համապատասխան կվերանայվի պարտքի գործառ​նությունները կարգավորող օրենսդրությունը: Այդ առումով կվերանայվի հատկապես պարտք վերցնելու իրավասություն ունեցող մարմինների լիազորությունները, արտաքին պարտք ստանձնելու նպատակով բանակցային և պայմանագրերի կնքման գործընթացներին պետական մարմինների մասնակցության լիազորությունները, ինչպես նաև համայնքերի կողմից պարտք ստանձնելու իրավասությունները:
· Պարտքի արդյունավետ կառավարման կարևորագույն գործոններից մեկը թափանցի​կության ապահովումն է, ուստի կառավարությունը ոչ միայն պարբերաբար կներկայացնի հաշվետվություններ պարտքի վերաբերյալ կարևոր տեղեկատվությամբ, այլ նաև բաց ու հրապարակային կլինի ներդրողների հետ աշխատանքներում: 

· Կառավարությունը կշարունակի ջանքերը պետական պարտատոմսերի տեղաբաշխումների, հետգնումների և փոխանակումների էլեկտրոնային համակարգի կատարելագործման ուղղությամբ: Միջազգային ճանաչում ունեցող առևտրային հարթակներից մեկի ներդրումը հնարավորություն կտա պետական պարտատոմսերը հասանելի դարձնել օտարերկրյա ներդրողներին, ինչպես նաև պարտատոմսերի առաջնային տեղաբաշխման աճուրդներն իրականացնել «T+n» սկզբունքով՝ տարանջատելով առաջնային տեղաբաշխման աճուրդի անցկացման և գործարքների իրականացման օրերը:
· ՀՀ ֆինանսների նախարարությունը կշարունակի պարտատոմսերի հետգնումների, փոխանակումների իրականացումը` նպատակ ունենալով հարթեցնել պարտքի մարման գրաֆիկը և նպաստել երկրորդային շուկայի զարգացմանը:

· Որպես ներքին պետական պարտքի կառավարման հիմնական նպատակադրումներ կշարունակեն դիտարկվել պարտատոմսերի իրացվելիության բարձրացումը և տոկո​սադրույքներն ավելի ցածր  մակարդակում կառավարելը:

· Կներդրվի պետական պարտատոմսերի առաջնային շուկայի մասնակիցների ընտրության և վարքագծի գնահատման կարգը: 

· Առավելագույն ուշադրություն կդարձվի հարկաբյուջետային և դրամավարկային քաղաքականությունների կոորդինացման հարցերին` այդպիսով փորձելով նվազեցնել երկու քաղաքականությունների նպատակներին հասնելու ծախսերը և միաժամանակ ավելի հասկանալի դարձնելով այդ քաղաքականությունները պոտենցիալ ներդրողների համար:

· Համագործակցությունը արտաքին վարկատուների  հետ կշարունակվի և կխորացվի՝ նախապատվությունը տալով արտոնյալ պայմաններով, ազատ փոխարկելի արժույթով և ֆիքսված տոկոսադրույքով փոխառու միջոցներ տրամադրող վարկատուների հետ համագործակցությանը: 

· ՀՀ կառավարությունը միջնաժամկետ հատվածում ջանքեր կգործադրի ԱՄՀ նոր ծրագրերում պահպանել այն հենանիշը՝ համաձայն որի նոր կնքված վարկերի արտոնյալության միջին մակարդակը պետք է 30%-ից պակաս չլինի:
«Պետական պարտքի մասին» ՀՀ օրենքով և սույն ռազմավարությամբ սահմանված պետական պարտքի կառավարման նպատակադրումներին հասնելու համար կիրականացվեն մի շարք միջոցառումներ, որոնցից առավել կարևորներն են.
ա) ռիսկերի կառավարման կատարելագործումը
Նպատակը` պարտքին բնորոշ ռիսկերի ճանաչումն ու գնահատումն է, ինչպես նաև անձնակազմի մոտ ռիսկերի կառավարման գիտելիքների և պրակտիկ կարողությունների զարգացումը:

բ) դրամական հոսքերի կառավարման գործընթացի բարելավումը
Նպատակը` բարձրացնել դրամական հոսքերի կառավարման արդյունավետությունը, ինչը ենթադրում է բարձրացնել ինչպես հոսքերի ծրագրավորման որակը, այնպես էլ ընդլայնել հոսքերի կառավարման գործիքակազմը: 

ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման ուղենշային ցուցանիշներ ընտրվել են «Մինչև մարում միջին ժամկետ»-ը և «Դեֆիցիտի ֆինանսավորումը ներքին զուտ փոխառու միջոցների հաշվին (առանց մուրհակների)»: 

Աղյուսակ 1. ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման ուղենշային ցուցանիշները

	
	Ուղենշային

	Մինչև մարում միջին ժամկետ (ATM)
	8 – 11 տարի

	Դեֆիցիտի ֆինանսավորումը ներքին զուտ փոխառու միջոցների հաշվին (առանց մուրհակների)
	≥ 25%


«Մինչև մարում միջին ժամկետ»-ի ցուցանիշը ցույց է տալիս առկա պարտքի պորտֆելի մինչև մարում միջին կշռված ժամկետը:  
Ստորև ներկայացվում է ՀՀ պետական պարտքը բնութագրող հիմնական ցուցանիշները:

Աղյուսակ 2. ՀՀ պետական պարտքի ցուցանիշները 2012-2017թթ. 

(մլրդ դրամ)

	
	2012թ. փաստ.
	2013թ. փաստ.
	2014թ. ծրագր.
	2015թ. կանխ.
	2016թ. կանխ.
	2017թ. կանխ.

	Պետական պարտք
	1,764.4
	1,861.3
	1,969.8
	2,091.0
	2,209.9
	2,304.2

	% ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	44.1
	43.6
	42.6
	41.4
	40.0
	37.9

	% նախորդ տարվա ՀՆԱ-ի նկատմամբ*
	46.7
	46.6
	46.2
	45.2
	43.8
	41.7

	Արտաքին պարտք
	1,509.0
	1,581.6
	1,672.6
	1,751.6
	1,824.6
	1,869.7

	որից` ՀՀ ԿԲ պարտք
	240.0
	206.2
	191.2
	209.2
	220.8
	217.1

	որից` ՀՀ կառավարության երաշխիքով տրամադրված վարկեր
	53.1
	58.3
	63.1
	74.6
	82.5
	84.3

	Ներքին պարտք
	255.4
	279.6
	297.2
	339.4
	385.3
	434.5


* հաշվարկվում է համաձայն "Պետական պարտքի մասին" ՀՀ օրենքի 5-րդ հոդվածի:

Պետական պարտքի արդյունավետ կառավարման խնդիրը լուծելու տեսանկյունից կարևորագույն նշանակություն ունի ռիսկերի կառավարումը: Ռիսկերի կառավարման նպատակը չնախատեսված կորուստներից խուսափելն ու գործառնությունների անընդհատության ապահովելն է: Այս առումով առաջնային նշանակություն են ստանում վերաֆինանսավորման, տոկոսադրույքի, փոխարժեքի ու գործառնական ռիսկերի կառավարումը:
Վերաֆինանսավորման ռիսկը կարևորվում է պայմանավորված միջազգային և ներքին ֆինանսական շուկաներում հնարավոր զարգացումներով և առաջիկա տարիներին ՀՀ կառավարության պարտքի սպասարկման գծով վճարման ենթակա գումարների ծավալներով: Պարտքի թողարկումների կազմակերպման ընթացքում ՀՀ կառավարությունը ջանում է հարթեցնել մարումների գրաֆիկը և մեղմել վերաֆինանսավորման ռիսկը: Վերաֆինանսավորման ռիսկի նվազեցման նպատակով կիրառվում են նաև հետգնումներ:
Աղյուսակ 3. ՀՀ կառավարության ընթացիկ պարտքը 2012-2017թթ. 

(մլրդ դրամ)

	
	2012թ. փաստ.
	2013թ. փաստ.
	2014թ. ծրագր.
	2015թ. կանխ.
	2016թ. կանխ.
	2017թ. կանխ..

	ՀՀ կառավարության ընթացիկ պարտք
	150.3
	378.4
	183.9
	176.1
	189.5
	216.8

	այդ թվում`
	
	
	
	
	
	

	տոկոսավճար
	40.6
	46.7
	63.4
	72.6
	77.5
	83.7

	մարում
	109.7
	331.7
	120.5
	103.5
	112.1
	133.1

	Ընթացիկ ԿՊ/պետական բյուջեի ծախսեր (%)
	14.9
	33.1
	14.8
	13.2
	13.2
	13.6

	Ընթացիկ ԿՊ/պետական բյուջեի սեփական եկամուտներ (%)
	16.2
	35.8
	16.5
	14.7
	14.4
	14.8

	ՀՀ կառավարության ընթացիկ պարտքն ըստ գործիքակազմի, որից`
	
	
	

	 արտաքին վարկեր և փոխառություններ
	44.7
	263.2
	51.1
	47.6
	56.7
	71.3

	տոկոսավճար
	17.4
	16.8
	13.0
	20.0
	21.2
	22.1

	մարում
	27.3
	246.4
	38.1
	27.6
	35.6
	49.2

	 ներքին վարկեր և փոխառություններ
	1.8
	1.8
	1.7
	1.7
	-
	-

	տոկոսավճար
	0.2
	0.2
	0.1
	0.0
	-
	-

	մարում
	1.5
	1.6
	1.6
	1.7
	-
	-

	պետական գանձապետական պարտատոմսեր
	103.9
	113.4
	114.0
	109.4
	115.4
	128.2

	տոկոսավճար
	23.0
	29.7
	33.2
	35.2
	38.9
	44.3

	մարում
	80.9
	83.7
	80.8
	74.2
	76.5
	83.9

	արտարժութային պետական պարտատոմսեր
	-
	-
	17.0
	17.4
	17.4
	17.4

	տոկոսավճար
	-
	-
	17.0
	17.4
	17.4
	17.4

	մարում
	-
	-
	-
	-
	-
	-


Վերաֆինանսավորման ռիսկի գնահատման տեսանկյունից կարևոր է նաև կառավա​րության պարտքում ընթացիկ պարտքի տեսակարար կշիռը:

Գծապատկեր 1. Կառավարության ընթացիկ պարտքի և կառավարության պարտքի հարաբերակցությունը 2012-2017թթ.*
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Կառավարության ընթացիկ պարտք / կառավարության պարտք, %

Կառավարության ընթացիկ արտաքին պարտք / կառավարության արտաքին պարտք, %

Կառավարության ընթացիկ ներքին պարտք / կառավարության ներքին պարտք, %


* Հաշվարկներն իրականացնելիս հայտարարում վերցվել է նախորդ տարեվերջի դրությամբ ձևավորված պարտքի մնացորդը:

Գծապատկեր 1-ից  տեսանելի է, որ ներքին պարտքի վերաֆինանսավորման ռիսկերը մեծ են, ինչը հիմնականում պայմանավորված է ուղենշային պարտատոմսերի ծրագրի իրակա​նացմամբ: Վերաֆինանսավորման ռիսկի կառավարման նպատակով կիրառվում են հետգնումներ և փոխանակումներ: Այստեղ նպատակ է դրված միջնաժամկետ հատվածում նվազեցնել կառավարության ներքին պարտքում ընթացիկ պարտքի տեսակարար կշիռը: Մյուս կողմից, սակայն, կառավարության արտաքին պարտքի հետ համեմատած, ներքին պարտքի ծավալը զգալիորեն փոքր է: Ինչ վերաբերում է կառավարության ընթացիկ արտաքին պարտք/արտաքին պարտք ցուցանիշին, ապա այն գտնվում է համեմատաբար բարենպաստ միջակայքում:
2013թ. տարեվերջի դրությամբ ձևավորված կառավարության արտաքին պարտքի մարումները սփռված են մինչև 2050թ., իսկ ներքին պարտքինը` մինչև 2032թ.: 

Գծապատկեր 2. 2013թ. դեկտեմբերի 31-ի դրությամբ ձևավորված Կառավարության պարտքի մարման ժամանակացույցը

[image: image2.emf]-

25

50

75

100

125

150

175

200

225

250

275

300

325

350

2014 20172020202320262029203220352038 2041 204420472050

ՀՀ կառավարության ներքին պարտք, մլրդ դրամ

ՀՀ կառավարության արտաքին պարտք, մլրդ դրամ


Ինչպես երևում է գծապատկեր 2-ից, ՀՀ կառավարության պարտքի գծով մարումների գրաֆիկը, բացառությամբ 2020թ.-ի, բավականին հարթեցվել է` պայմանավորված Ռուսաստանի Դաշնությունից վերցված վարկի վաղաժամկետ մարման, ինչպես նաև պետական գանձապե​տական պարտատոմսերի թողարկումների կանոնակարգման և կարճաժամկետ պարտատոմսերի կշռի նվազեցման գործոններով: 2020թ. արտաքին պարտքի մարումների 82.6%-ը կազմում է 2013թ. թողարկված 7 տարի մարման ժամկետով եվրապարտատոմսերի մարումը: ՀՀ կառավա​րությունը միջնաժամկետ հատվածում շարունակելու է ՀՀ կառավարության պարտքի մարման գրաֆիկի հարթեցման և վերաֆինանսավորման ռիսկի նվազեցման գործընթացը: Քանի որ ՀՀ կառավարությունը մուտք է գործել միջազգային կապիտալի շուկա, ապա օգտվելու է կապիտալի շուկայում առկա գործիքակազմից:

Վերաֆինանսավորման ռիսկը բնութագրող ցուցանիշներից են մինչև մարում միջին ժամկետի և մեկ տարվա ընթացքում մարվող պարտքի կշռի ցուցանիշները:

Աղյուսակ 4. ՀՀ կառավարության պարտքի վերաֆինանսավորման ռիսկերի ցուցանիշները 2012-2017թթ. 

	
	2012թ. փաստ.
	2013թ. փաստ.
	2014թ. ծրագր.
	2015թ. կանխ.
	2016թ. կանխ.
	2017թ. կանխ.

	ՀՀ կառավարության պարտքի մինչև մարում միջին ժամկետը (ATM), (տարի)
	10.2
	10.0
	9.6
	9.0
	8.5
	7.9

	ՀՀ կառավարության արտաքին պարտքի մինչև մարում միջին ժամկետը, (տարի)
	11.3
	10.9
	10.5
	9.9
	9.4
	8.7

	ՀՀ կառավարության ներքին պարտքի մինչև մարում միջին ժամկետը, (տարի)
	4.8
	5.4
	5.2
	4.9
	5.0
	4.9

	
	
	
	
	
	
	

	Մեկ տարվա ընթացքում մարվող ՀՀ կառավարության պարտքի կշիռը (%)
	8.7
	5.3
	4.6
	5.4
	6.3
	7.3

	Մեկ տարվա ընթացքում մարվող ՀՀ կառավարության արտաքին պարտքի կշիռը (%)
	5.3
	2.7
	1.7
	232
	2.9
	3.5

	Մեկ տարվա ընթացքում մարվող ՀՀ կառավարության ներքին պարտքի կշիռը (%)
	25.2
	18.3
	19.2
	20.3
	20.5
	21.9


2013թ. դեկտեմբերի 31-ի դրությամբ ձևավորված Կառավարության պարտքի համար մարման միջին ժամկետը կազմել է 10.0 տարի, ըստ այդմ ներքին պարտքի համար այն կազմել է 5.4 տարի, իսկ արտաքին պարտքի համար՝ 10.9 տարի, ինչը մատնանշում է ներքին պարտքի ռիսկայնության ավելի բարձր աստիճանը արտաքինի համեմատ: Մեկ տարվա ընթացքում մարվող պարտքի կշիռը Կառավարության պարտքի համար կազմել է 5.3%: Եթե այս ցուցանիշը հաշվար​կում  ենք արտաքին և ներքին պարտքերի համար առանձին, ապա արտաքինի համար այն կազմել է ընդամենը 2.7%, իսկ ներքինի համար` 18.3%, ինչը հիմնականում պայմանավորված է ներքին պետական պարտքի կառուցվածքով: 

Տնտեսության վերականգնմանը զուգընթաց Հայաստանը, ըստ Համաշխարհային Բանկի դասակարգման, տեղափոխվեց միջին եկամուտ ունեցող երկրների շարքը, ինչի հետևանքով միջազգային վարկատու կազմակերպությունները և օտարերկրյա պետությունները սկսեցին աստիճանաբար խստացնել վարկավորման պայմանները: Արդյունքում ՀՀ կառավարության պարտքի մինչև մարում միջին ժամկետի ցուցանիշը միջնաժամկետ հատվածում նվազելու է, քանի որ նվազում են միջազգային կազմակերպությունների կողմից տրամադրվող երկարաժամկետ վարկային միջոցների ծավալները: 

Քանի որ ներգրավվող փոխառու միջոցների մի մասն արդեն իսկ տրամադրվում է առևտրային պայմաններով, ուստի ավելի ենք կարևորում տոկոսադրույքի հետ կապված ռիսկերը: Ռազմավարական տեսանկյունից տոկոսադրույքի ռիսկի կառավարման նպատակն է ապահովել այնպիսի տոկոսադրույքի մակարդակ, որը երկարաժամկետ հատվածում ռիսկի ընդունելի սահմաններում կապահովի նվազագույն տոկոսագումարի վճարում: Այս գործընթացը պետք է իրականացնել կառավարության ծախսերի կանխատեսելի մակարդակում` տոկոսադրույքների անսպասելի բարձրացման դեպքում ցանկալի տնտեսական ակտիվության իրականացումից էականորեն չշեղվելով: 
ՀՀ կառավարության պարտքի կառուցվածքում ՌԴ վարկի մարման հետևանքով  էականորեն նվազել է արտաքին աղբյուրներից լողացող տոկոսադրույքով ներգրավված վարկերի տեսակարար կշիռը, սակայն միջնաժամկետ հատվածում այն կունենա աճի միտում` ի հաշիվ արտաքին աղբյուրներից ներգրավվող փոխառու միջոցների:

Աղյուսակ 5. ՀՀ կառավարության պարտքի կառուցվածքում ֆիքսված և լողացող
 տոկոսադրույքով վարկերի տեսակարար կշիռը 2012-2017թթ. 

(տոկոս)

	
	2012թ. փաստ.
	2013թ. փաստ.
	2014թ. ծրագր.
	2015թ. կանխ.
	2016թ. կանխ.
	2017թ. կանխ.

	ՀՀ կառավարության պարտք, 
	100.0
	100.0
	100.0
	100.0
	100.0
	100.0

	       այդ թվում`
	
	
	
	
	
	

	Ֆիքսված տոկոսադրույքով
	76.9 
	90.7
	89.5
	88.0
	86.1
	84.6

	Լողացող տոկոսադրույքով
	23.1 
	9.3
	10.5
	12.0
	13.9
	15.4

	ՀՀ կառավարության արտաքին պարտք
	100.0
	100.0
	100.0
	100.0
	100.0
	100.0

	     այդ թվում
	
	
	
	
	
	

	Ֆիքսված տոկոսադրույքով
	72.7
	89.0
	87.5
	85.3
	82.7
	80.5

	Լողացող տոկոսադրույքով
	27.3
	11.0
	12.5
	14.7
	17.3
	19.5

	ՀՀ կառավարության ներքին պարտք
	100.0
	100.0
	100.0
	100.0
	100.0
	100.0

	      այդ թվում
	
	
	
	
	
	

	Ֆիքսված տոկոսադրույքով
	98.1
	98.8
	99.4
	100.0
	100.0
	100.0

	Լողացող տոկոսադրույքով
	1.9
	1.2
	0.6
	0.0
	0.0
	0.0


Միջազգային ֆինանսական շուկաներում տոկոսադրույքների աճի պարագայում համապատասխանաբար կաճեն նաև ՀՀ կառավարության կողմից լողացող տոկոսադրույքով ներգրավված վարկերի գծով տոկոսային ծախսերը: Այսպես` լողացող տոկոսադրույքների 1 տոկոսային կետի փոփոխության դեպքում 2015-2017թթ. ՀՀ կառավարության արտաքին պարտքի գծով տոկոսային ծախսերը միջին հաշվով կփոփոխվեն տարեկան մոտ 6.3 մլն ԱՄՆ դոլարով: Մասնավորապես, լողացող տոկոսադրույքներից յուրաքանչյուրի ազդեցությունը ՀՀ կառավարության արտաքին պարտքի սպասարկման ծախսերի վրա կանխատեսվող ժամանակաշրջանում կլինի հետևյալը.

Աղյուսակ 6. Լողացող տոկոսադրույքների 1 տոկոսային կետի փոփոխության ազդեցությունը ՀՀ կառավարության արտաքին պարտքի սպասարկման վրա

(մլն ԱՄՆ դոլար)

	
	2014թ.
	2015թ.
	2016թ.

	Ընդամենը 
	        5.1 
	       6.3 
	        7.5 

	այդ թվում
	
	
	

	6-ամսյա ԱՄՆ դոլարի Libor
	        4.4 
	       5.5 
	       6.5 

	6-ամսյա Euribor
	       0.6 
	       0.8 
	        1.0 

	SDR-ի դրույքաչափ
	       0.0 
	          -   
	          -   


Աղյուսակ 7. ՀՀ կառավարության պարտքի տոկոսադրույքի ռիսկերի ցուցանիշները 2012-2017թթ. 

	
	2012թ. փաստ.
	2013թ. փաստ.
	2014թ. ծրագր.
	2015թ. կանխ.
	2016թ. կանխ.
	2017թ. կանխ.

	ՀՀ կառավարության պարտքի մինչև վերաֆիքսում միջին ժամկետը (ATR), (տարի)
	8.8
	9.0
	8.3
	7.5
	6.8
	6.2

	ՀՀ կառավարության արտաքին պարտքի մինչև վերաֆիքսում միջին ժամկետը, (տարի)
	9.6
	9.7
	8.9
	8.1
	7.3
	6.5

	ՀՀ կառավարության ներքին պարտքի մինչև վերաֆիքսում միջին ժամկետը, (տարի)
	4.8
	5.3
	5.2
	4.9
	5.0
	4.9

	
	
	
	
	
	
	

	Մեկ տարվա ընթացքում վերաֆիքսվող ՀՀ կառավարության պարտքի կշիռը (%)
	28.0
	13.1
	14.9
	17.3
	20.1
	22.5

	Մեկ տարվա ընթացքում վերաֆիքսվող ՀՀ կառավարության արտաքին պարտքի կշիռը (%)
	28.3
	11.9
	14.0
	16.6
	20.0
	22.7

	Մեկ տարվա ընթացքում վերաֆիքսվող ՀՀ կառավարության ներքին պարտքի կշիռը (%)
	26.5
	18.8
	19.2
	20.3
	20.5
	21.9


ՀՀ կառավարության պարտքի մինչև վերաֆիքսում միջին ժամկետի ցուցանիշը, որը շարունակելու է մնալ ուշադրության կենտրոնում, միջնաժամկետ հատվածում նվազում է, ինչը պայմանավորված է ներգրավվող արտաքին միջոցների պայմանների փոփոխմամբ` մասնավո​րապես լողացող տոկոսադրույքով պարտքի տեսակարար կշռի աստիճանական մեծացմամբ և պարտքի միջին ժամկետի նվազմամբ: 

Վերաֆինանսավորման և տոկոսադրույքի ռիսկերը արդյունավետ կառավարելու նպատակով կառավարությունը կիրականացնի հետևյալ քայլերը.

· կենսաթոշակային և ապահովագրական բարեփոխումների ընթացքով պայմանավորված պետական պարտատոմսերով դեֆիցիտի ֆինանսավորման չափի ճշգրտում, 

· ֆինանսական միջոցների որոշակի կուտակում, որը պարտատոմսերի շուկայում անցան​կալի գործընթացների դեպքում թույլ կտա նվազեցնել պետական պարտատոմսերով դեֆիցի​տի ֆինանսավորման չափը,

· հետգնումների ու փոխանակումների կիրառում,

· անհրաժեշտության դեպքում, արտաքին վարկատուների կողմից սահմանված ընթացա​կարգերի համաձայն, կիրականացվի լողացող տոկոսադրույքով ներգրաված վարկերի տոկոսադրույքի ֆիքսում:

Փոխարժեքի ռիսկերի առկայությունը պայմանավորված է նրանով, որ պետական պարտքի գերակշիռ մասն արտարժույթով է` չնայած սթրես-թեսթերի միջոցով ստացված գնահատականներով, ազգային արժույթի մինչև 20% արժեզրկման պարագայում պարտքի սպասարկման գծով խնդիրներ չեն առաջանում:

Գծապատկեր 3. ՀՀ կառավարության արտարժութային և դրամով արտահայտված
պարտքերի հարաբերակցությունը 2012-2017թթ.
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Փոխարժեքի ռիսկը նվազեցնելու նպատակով միջնաժամկետ հատվածում կմեծացվի ՀՀ կառավարության դրամով արտահայտված պարտքի կշիռը:

Աղյուսակ 8. ՀՀ կառավարության արտարժութային պարտքի կառուցվածքը 2012-2017թթ.

      (տոկոս)
	
	2012թ. փաստ.
	2013թ. փաստ.
	2014թ. ծրագր.
	2015թ.

կանխ.
	2016թ.

կանխ.
	2017թ.

կանխ.

	 USD 
	       24.1 
	       32.2 
	       34.1 
	      35.2 
	      37.0 
	      38.6 

	 SDR 
	      57.0 
	       50.8 
	       47.8 
	      46.8 
	      45.5 
	      43.0 

	 EUR 
	        7.4 
	         8.4 
	        9.6 
	       10.2 
	      10.3 
	       11.4 

	 JPY 
	       11.3 
	         8.5 
	        8.3 
	        7.7 
	         7.1 
	        6.8 

	AED
	        0.1 
	         0.2 
	         0.2 
	        0.2 
	        0.2 
	        0.2 


Եթե SDR-ի փոխարժեքը, որը կազմված է չորս փոխարկելի արժույթներից, տարանջատում ենք այդ արժույթների կշիռներին համապատասխան` USD – 41.9%, EUR – 37.4%, GBP – 11.3% և JPY – 9.4%, ապա ՀՀ կառավարության արտարժութային պարտքի կառուցվածքը ստանում է հետևյալ տեսքը` 

Աղյուսակ 9. ՀՀ կառավարության արտարժութային պարտքի կառուցվածքը 2012-2017թթ. SDR-ի տարանջատմամբ

(տոկոս)
	
	2012թ. փաստ.
	2013թ. փաստ.
	2014թ. ծրագր.
	2015թ.

կանխ.
	2016թ.

կանխ.
	2017թ.

կանխ.

	USD
	      48.0 
	       53.4 
	        54.1 
	      54.8 
	      56.0 
	      56.6 

	EUR
	      28.8 
	       27.4 
	       27.5 
	      27.7 
	      27.3 
	      27.5 

	GBP
	        6.4 
	         5.7 
	         5.4 
	        5.3 
	         5.1 
	        4.9 

	JPY
	      16.6 
	       13.3 
	       12.8 
	       12.1 
	       11.4 
	      10.8 

	AED
	        0.1 
	         0.2 
	         0.2 
	        0.2 
	        0.2 
	        0.2 


Կանխատեսումային փոխարժեքների համեմատությամբ ՀՀ դրամի նկատմամբ USD-ի, EUR-ի, JPY-ի, GBP-ի, AED-ի փոխարժեքների 1% շեղումը 2015-2017թթ. ընթացքում կփոփոխի ՀՀ կառավարության արտաքին պարտքը 48.0 մլրդ դրամով: Վերոհիշյալ արժույթներից յուրաքանչ​յուրի փոխարժեքի 1% շեղման ազդեցությունը ՀՀ կառավարության արտաքին պարտքի վրա կլինի հետևյալը.

Աղյուսակ 10. ՀՀ դրամի նկատմամբ փոխարժեքների 1%-ի փոփոխության ազդեցությունը ՀՀ կառավարության արտաքին պարտքի վրա

(մլրդ դրամ)

	
	2015թ.
	2016թ.
	2017թ.

	Ընդամենը
	15.4
	16.0
	16.5

	այդ թվում
	
	
	

	USD
	8.5
	9.0
	9.4

	EUR
	4.3
	4.4
	4.5

	GBP
	0.8
	0.8
	0.8

	JPY
	1.9
	1.8
	1.8

	AED
	0.03
	0.03
	0.03


Գծապատկեր 4. ՀՀ կառավարության արտարժութային ընթացիկ պարտքի (մարումների և տոկոսագումարների) կշիռը  ՀՀ կենտրոնական բանկի արտաքին ակտիվներում 2013-2017թթ. (տոկոս)
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ՀՀ կառավարության արտարժութային ընթացիկ պարտքի կշիռը ՀՀ ԿԲ-ի ակտիվներում ցուցանիշը միջնաժամկետ հատվածում դրսևորելու է աճի միտում, որը պայմանավորված է լինելու ինչպես ՀՀ ԿԲ-ի արտաքին ակտիվների կանխատեսվող ծավալների նվազմամբ, այնպես էլ ՀՀ կառավարության ընթացիկ պարտքի ծավալների աճով: 

Փոխարժեքի ռիսկի նվազման և արդյունավետ կառավարման տեսանկյունից ապագայում չի բացառվում, որ պարտքի կառավարիչներն օգտագործեն աշխարհում տարածված հեջավորման տարբեր մոտեցումներ (օրինակ` արտարժութային սվոփներ):

Գործառնական ռիսկը սահմանվում է որպես արտաքին գործոնների, տեխնոլոգիաների արդյունք, ինչպես նաև անձնակազմի, կազմակերպության, գործընթացների անբավարար գոր​ծունեության հետևանք: Գործառնական ռիսկը կառավարելու տեսանկյունից կարևոր նշա​նակու​թյուն ունի տեղեկատվության անվտանգության ապահովումը` ներառյալ փաստաթղթերը և տեխնո​լոգիական համակարգերը: Այստեղ 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 ճիշտ իրականացնելու համար: Գործառնական ռիսկը նվազեցնելու նպատակով կմշակվի աշխատակարգ, որտեղ հստակորեն կսահմանվեն պարտքի կառավարման ստորաբաժանումների տեղեկատվական հոսքերը:
ՀՀ կառավարության պարտքը բնութագրող 2012-2013թթ. փաստացի, 2014թ. ծրագրային և 2015-2017թթ. կանխատեսումային ցուցանիշները
Աղյուսակ 11. Պետական բյուջեի դեֆիցիտի ֆինանսավորումը զուտ փոխառու միջոցների հաշվին 2012-2017թթ. 

 (մլրդ դրամ)

	
	2012թ. փաստ.
	2013թ. փաստ.
	2014թ. ծրագր.
	2015թ. կանխ.
	2016թ. կանխ.
	2017թ. կանխ.

	Դեֆիցիտի ֆինանսավորումը զուտ փոխառու միջոցների հաշվին (առանց մուրհակների)
	120.1
	143.5
	83.7
	99.3
	103.5
	93.7

	      որից`
	
	
	
	
	
	

	Ներքին զուտ փոխառու միջոցներ
	30.8
	18.8
	16.3
	38.3
	42.0
	45.0

	կշիռը, (%)
	25.7
	13.1
	19.5
	38.6
	40.6
	48.0

	Արտաքին զուտ փոխառու միջոցներ
	89.3
	124.6
	67.4
	61.0
	61.5
	48.7

	կշիռը, (%)
	74.3
	86.9
	80.5
	61.4
	59.4
	52.0


Աղյուսակ 12. ՀՀ կառավարության պարտքի հիմնական ցուցանիշները 2012-2017թթ.

	
	2012թ. փաստ.
	2013թ. փաստ.
	2014թ. ծրագր.
	2015թ. կանխ.
	2016թ. կանխ.
	2017թ. կանխ.

	Կառավարության պարտք
	1,524.5
	1,655.1
	1,778.6
	1,881.7
	1,989.2
	2,087.1

	% ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	38.1
	38.8
	38.5
	37.3
	36.0
	34.4

	Ըստ ռեզիդենտության
	
	
	
	
	
	

	կառավարության ներքին պարտք
	255.4
	279.6
	297.2
	339.4
	385.3
	434.5

	կառավարության արտաքին պարտք
	1,269.0
	1,375.4
	1,481.4
	1,542.4
	1,603.8
	1,652.6

	Ըստ գործիքակազմի
	
	
	
	
	
	

	արտաքին վարկեր և փոխառություններ
	1,268.7
	1,092.7
	1,191.9
	1,252.8
	1,314.3
	1,363.0

	ներքին վարկեր և փոխառություններ
	4.8
	3.2
	1.7
	-
	-
	-

	պետական գանձապետական պարտատոմսեր
	249.8
	274.2
	294.7
	338.7
	384.9
	434.4

	արտարժութային պետական պարտատոմսեր
	-
	283.9
	289.5
	289.5
	289.5
	289.5

	արտաքին երաշխիքներ
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	ներքին երաշխիքներ
	1.1
	1.0
	0.9
	0.7
	0.4
	0.1

	Կառավարության պարտքի տոկոսավճար
	40.6
	46.7
	63.4
	72.6
	77.5
	83.7

	Տոկոսավճար / պետական բյուջեի ծախսեր (%)
	4.0
	4.1
	5.1
	5.5
	5.4
	5.3

	Տոկոսավճար / պետական բյուջեի սեփական եկամուտների նկատմամբ
	4.4
	4.4
	5.7
	6.1
	5.9
	5.7


Աղյուսակ 13. Պետական պարտատոմսերի ցուցանիշները 2012-2017թթ.

	
	2012թ. փաստ.
	2013թ. փաստ.
	2014թ. ծրագր.
	2015թ. կանխ.
	2016թ. կանխ.
	2017թ. կանխ.

	Պետական գանձապետական պարտատոմսեր, մլրդ դրամ
	249.8
	274.2
	294.7
	338.7
	384.9
	434.4

	% ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	6.2
	6.4
	6.4
	6.7
	7.0
	7.2

	կարճաժամկետ պարտատոմսեր
	37.4
	22.9
	24.6
	34.2
	38.9
	43.9

	միջնաժամկետ պարտատոմսեր
	128.8
	147.4
	158.4
	183.2
	208.2
	235.0

	երկարաժամկետ պարտատոմսեր
	82.7
	102.8
	110.5
	119.6
	135.9
	153.3

	խնայողական պարտատոմսեր
	0.9
	1.1
	1.1
	1.7
	1.9
	2.2

	Միջին տոկոսադրույք (%)
	13.6
	14.0
	13.0
	12.5
	12.2
	12.2

	Միջին ժամկետայնություն (օր)
	1,713
	1,901
	1,951
	1,986
	2,014
	2,025

	
	
	
	
	
	
	

	Արտարժութային պետական պարտատոմսեր, մլն ԱՄՆ դոլար
	-
	700.0
	700.0
	700.0
	700.0
	700.0

	% ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	-
	6.7
	6.3
	5.7
	5.2
	4.8

	Միջին տոկոսադրույք (%)
	7.0
	7.0
	7.0
	7.0
	7.0
	7.0

	Միջին ժամկետայնություն (տարի)
	-
	7.0
	6.0
	5.0
	4.0
	3.0


Աղյուսակ 14. ՀՀ կառավարության վարկերի և փոխառությունների ցուցանիշները 2012-2017թթ.

(մլն ԱՄՆ դոլար)

	
	2012թ. փաստ.
	2013թ. փաստ.
	2014թ. ծրագր.
	2015թ. կանխ.
	2016թ. կանխ.
	2017թ. կանխ.

	Կառավարության վարկեր և փոխառություններ, մլն ԱՄՆ դոլար
	3,155.7
	2,701.8
	2,885.7
	3,029.1
	3,177.8
	3,295.6

	% ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	31.9
	25.7
	25.8
	24.8
	23.8
	22.4

	Ըստ ռեզիդենտության
	
	
	
	
	
	

	արտաքին վարկեր և փոխառություններ
	3,143.7
	2,693.8
	2,881.7
	3,029.1
	3,177.8
	3,295.6

	ներքին վարկեր և փոխառություններ
	12.0
	8.0
	4.0
	-
	-
	-

	Ըստ վարկատուի
	
	
	
	
	
	

	միջազգային ֆինանսական կառույցներից
	2,125.9
	2,222.5
	2,379.0
	2,527.0
	2,674.7
	2,774.2

	օտարերկրյա պետություններից
	1,004.9
	454.7
	484.6
	484.5
	485.9
	504.7

	առևտրային բանկերից
	24.9
	24.7
	22.2
	17.7
	17.1
	16.6

	Միջին տոկոսադրույք (%)
	1.6
	1.3
	1.1
	1.7
	1.7
	1.7

	Միջին ժամկետայնություն (տարի)
	11.3
	12.1
	11.7
	11.1
	10.7
	10.1


2015-2017թթ. ՀՀ կառավարության արտա պարտքի գծով կանխատեսումները կատարվել են հետևյալ ենթադրությունների հիման վրա.

-
1 SDR=1.547 USD, 1 EURO=1.378 USD, 1 JPY = 0.01 USD,

-
ԱՄՆ դոլարի 6-ամսյա LIBOR` 0.7%, 6-ամսյա EURIBOR` 0.8%, SDR-ի տոկոսադրույք` 1.2%: 
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