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[bookmark: _Toc146911023][bookmark: _Toc115686017][bookmark: _Toc83972831][bookmark: _Toc83663895][bookmark: _Toc57559413][bookmark: _Toc52452086][bookmark: _Toc51947413]2021թ․ համավարակի շոկից հետո տնտեսական աճի վերականգնման փուլ թևակոխած համաշխարհային տնտեսությունը, այդ թվում՝ ՀՀ գործընկեր երկրների տնտեսությունները, 2022 թվականի տարեսկզբին բախվեցին նոր շոկի, որի արդյունքում տեղի է ունեցել տնտեսական աճի տեմպերի դանդաղում (ՌԴ-ում՝ անկում)՝ պայմանավորված համաշխարհային արժեշղթաների խաթարումներով, պարենային և հումքային ապրանքների միջազգային գների բարձրացմամբ, դրանց հետևանքով առաջացած բարձր գնաճին հակազդող աննախադեպ զսպող դրամավարկային քաղաքականություններով ու համաշխարհային ֆինանսական պայմանների խստացմամբ: 2023թ․ ՀՀ հիմնական գործընկեր երկրներում, բացառությամբ Եվրագոտու, տեղի է ունեցել տնտեսական աճի տեմպերի վերականգնում։ Աճի արագացումը պայմանավորված է եղել պետական ու մասնավոր սպառման աճով, ինչպես նաև գնաճի տեմպերի աստիճանական կայունացմամբ։ Եվրագոտում արձանագրված թույլ աճն արտացոլում էր սպառողական թույլ տրամադրությունները, էներգակիրների բարձր գների երկարաձգված ազդեցությունը, ինչպես նաև մշակող արդյունաբերության թույլ ակտիվությունը։ Այս պայմաններում 2024 թվականին գործընկեր երկրներից ԱՄՆ-ում և Եվրագոտում կանխատեսվում է տնտեսական աճի տեմպերի արագացում, մինչդեռ ՌԴ-ում և Չինաստանում՝ դանդաղում, իսկ 2025թ. և միջնաժամկետում՝ կանխատեսվում են իրենց պատմական միջին աճերից ցածր տնտեսական աճեր։
Կորոնավիրուսի համավարակի և Արցախյան պատերազմի բացասական ազդեցություններով պայմանավորված 2020 թվականի տնտեսական անկումից հետո 2021-2023 թվականներին տնտեսությունը թևակոխել է վերականգնման և աճի փուլ և միջինում գրանցել 9.0% իրական աճ՝ իր վրա կրելով 2022 թվականի 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 2023 թվականի սեպտեմբերի վերջից Լեռնային Ղարաբաղից ՀՀ բռնի տեղահանված մեր հայրենակիցների և նոյեմբեր-դեկտեմբեր ամիսներին ոսկերչական արտադրատեսակների արտադրության կտրուկ աճի տնտեսական ազդեցությունները: 
Տնտեսական աճի բարձր տեմպերը շարունակվել են նաև 2024 թվականի առաջին կիսամյակում՝ իրենց վրա կրելով նաև ոսկերչական արտադրատեսակների և հիմնային մետաղների արտադրության կտրուկ աճի և Լեռնային Ղարաբաղից ՀՀ բռնի տեղահանված անձանց աջակցության ծրագրերի և ինտեգրման տնտեսական ազդեցությունները: Արդյունքում գրանցվել է 6.5% տնտեսական աճ՝ պայմանավորված հիմնականում ծառայությունների և արդյունաբերության աճով: Ապրիլ ամսից սկսած տնտեսական ակտիվությունը որոշակիորեն դանդաղել է՝ պայմանավորված հիմնականում արդյունաբերության և առևտրի աճի տեմպերի դանդաղմամբ, սակայն տնտեսական ակտիվության բարձր տեմպը շարունակել է պահպանվել: 
[bookmark: _Hlk170642081]2024թ. ընթացիկ զարգացումների, պետական կապիտալ ծախսերի դերի շարունակական բարձրացման, ինչպես նաև  կառուցվածքային բարեփոխումների ու Սոթքի  շահագործման  ազդեցությունների արդյունքում 2024 թվականի համար սպասվում է շուրջ 5.8% տնտեսական աճ, 2025թ.՝ 5.6%, իսկ 2026-2027 թվականներին՝ միջինում 5․5% աճ: Այս պայմաններում ՀՀ կառավարության ծրագրի 2021-2026թթ. միջինում 7% աճը կապահովվի: Ընդ որում, վերջին տարիներին ՀՀ տնտեսական աճի ներուժը բարձրացել է՝ հասնելով 5.0-5.5%: Այս աճը պահպանելու և ավելի բարձր և կայուն աճի հասնելու համար անհրաժեշտ են 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 որոշակի նվազման պայմաններում 2024թ. սպասվում է արտահանման և ներմուծման աճի տեմպերի զգալի դանդաղում: Արդյունքում՝ ծառայությունների դրական հաշվեկշի վատթարացմամբ և դրամական փոխանցումների դերի նվազմամբ պայմանավորված 2024թ. ընթացիկ հաշվի պակասուրդը ՀՆԱ-ում կշարունակի խորանալ՝ հասնելով ՀՆԱ-ում 5%-ի: 2025թ.-ին 2022-2023թթ. առաջացած դրական գործոնների ազդեցությունների աստիճանական չեզոքացման պայմաններում ընթացիկ հաշվի պակասուրդը որոշակի կվատթարանա, իսկ միջնաժամկետում կմոտենա իր երկարաժամկետ հավասարակշիռ մակարդակին: 
2025թ. և միջնաժամկետ հատվածում հարկաբյուջետային քաղաքականությունն ուղղված կլինի կառուցվածքային բարեփոխումների սահուն ընթացքը երաշխավորելու և ֆիզիկական ու մարդկային կապիտալում ներդրումների մակարդակի էական բարձրացման միջոցով տնտեսության դիմակայունության ամրապնդմանն ու աճի ներուժի բարձրացմանը։ Ընդ որում, այն իրականացվում է նշված բարեփոխումների համար միջնաժամկետի սկզբում «առաջ ընկած» ռեսուրսների ձևավորման ճանապարհով, ինչի արդյունքում բյուջեի պակասուրդը 2024-2025 թթ․-ին կաճի՝ հանգեցնելով կառավարության պարտքի բեռի որոշակի մեծացմանը, որից հետո տեղի կունենա հարկաբյուջետային կոնսոլիդացիա, որով պարտքի բեռը 2026-2027 թվականներին կկայունանա 54.6%-ի մակարդակում։ Ընդ որում, տնտեսական աճի՝ իր ներուժային մակարդակին մոտենալու պայմաններում հարկաբյուջետային քաղաքականությունը ամբողջական պահանջարկի վրա կունենա չեզոք ազդեցություն։ Միաժամանակ հարկաբյուջետային քաղաքականության համար առաջնահերթ է առկա ռեսուրսների առավել արդյունավետ օգտագործումը և հնարավոր ռիսկերի կառավարման կարողությունների ձևավորումը, ինչը, աճի ներուժի բարձրացման հետ, պետք է երաշխավորի հարկաբյուջետային կայունությունը երկարաժամկետում։ 
2024թ․-ին ինչպես միջին, այնպես էլ 12 ամսյա գնաճը ցածր կլինեն նպատակային ցուցանիշից և 2025թ. ու միջնաժամկետում կկայունանան նպատակային 4% ցուցանիշի շուրջ: Մշտադիտարկելով տնտեսության զարգացման սցենարները, ԿԲ-ը պատրաստ է ձեռնարկել համարժեք գործողություններ՝ միջնաժամկետ հորիզոնում գնաճի 4% մակարդակի և գների կայունության նպատակի ապահովման համար:
Ռուս-ուկրաինական շարունակվող հակամարտությունը և Ռուսաստանի դեմ կիրառվող աննախադեպ պատժամիջոցները 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 1.1. 2025թ. պետական բյուջեի մակրոտնտեսական շրջանակ
	Հիմնական մակրոտնտեսական ցուցանիշներ
	2021
	2022
	2023
	2024
	2025
	2026
	2027

	
	Փաստ
	Փաստ
	փաստ
	սպասում
	ծրագիր
	կանխ.
	կանխ.

	Անվանական ՀՆԱ, մլրդ դրամ
	6,991.8
	8,501.4
	9,453.2
	10,110.2
	11,050.1
	12,124.2
	13,303

	Տնտեսական աճ, %
	5.8
	12.6
	8.3
	5.8
	5.6
	5.5
	5.5

	ՀՆԱ դեֆլյատորի աճ, %
	6.9
	8.0
	2.7
	1.1
	3.5
	4.0
	4.0

	Գնաճ (ժամանակ. վերջ), %
	7.7
	8.3
	-0.6
	2.0
	4.0
	4.0
	4.0

	Գնաճ (միջին), %
	7.2
	8.6
	2.0
	0.4
	3.6
	4.0
	4.0

	ՀՆԱ իրական աճն ըստ ճյուղերի ավելացված արժեքների, %

	Արդյունաբերություն
	2.4
	6.9
	-2.2
	3.1
	5.7
	5.4
	5.3

	Գյուղատնտեսություն 
	-0.8
	-2.8
	2.9
	3.3
	2.9
	3.0
	3.0

	Շինարարություն 
	3.1
	18.6
	16.0
	13.2
	6.8
	6.8
	6.7

	Ծառայություններ
	8.6
	18.4
	11.5
	6.9
	5.8
	5.7
	5.7

	Զուտ հարկեր
	7.4
	8.1
	11.0
	1.4
	5.6
	5.6
	5.7

	ՀՆԱ ծախսային բաղադրիչների իրական աճերը, %

	Վերջնական սպառում
	1.3
	4.3
	9.0
	5.6
	7.4
	3.0
	4.1

	Պետական
	-6.2
	-2.2
	28.3
	4.4
	14.9
	-7.3
	0.1

	Մասնավոր
	2.8
	5.6
	5.6
	5.8
	5.7
	5.5
	5.0

	Հիմնական միջոցներում ներդրումներ[footnoteRef:1] [1:  Կապիտալ ներդրումներում ներառված չէ պաշարների փոփոխությունը, ներկայացված են միայն հիմնական միջոցներում կատարված կապիտալ ներդրումները, քանի որ 2019թ.-ից ՀՀ ՎԿ կողմից պաշարների փոփոխությունը հաշվառվում է որպես հաշվեկշռող գործոն կամ այլ կերպ՝ դրա մեջ ներառվում են նաև վիճակագրական սխալները:] 

	23.6
	14.0
	10.1
	11.5
	7.0
	11.3
	4.4

	Պետական
	33.9
	17.9
	31.5
	36.6
	6.3
	31.2
	-5.5

	Մասնավոր
	22.3
	13.5
	7.1
	7.2
	7.1
	7.0
	7.0

	Արտահանում 
	18.6
	59.9
	30.7
	16.9
	-36.6
	4.9
	5.9

	Ներմուծում 
	12.9
	35.0
	30.2
	20.6
	-33.7
	3.7
	5.6

	Արտաքին հատված (մլն ԱՄՆ դոլար)

	Ընթացիկ հաշիվ
	-483.0
	64.7
	-556.3
	-1,279.1
	-1,405.6
	-1,430.1
	-1,475.5

	Ապրանքների և ծառայությունների հաշվեկշիռ
	-1,107.9
	-145.3
	-203.2
	-849.5
	-1,060.5
	-1,051.2
	-1,045.7

	Արտահանում
	5,011.9
	10,080.0
	14,278.2
	16,758.5
	10,536.1
	10,776.6
	11,297.3

	Փոփոխություն, %
	31.3
	101.1
	41.6
	17.4
	-37.1
	2.3
	4.8

	Ներմուծում
	6,119.7
	10,225.4
	14,481.4
	17,608.0
	11,596.5
	11,827.8
	12,343.0

	Փոփոխություն, %
	20.4
	67.1
	41.6
	21.6
	-34.1
	2.0
	4.4

	Դրամական փոխանցումներ
	1,274.0
	1,449.2
	979.0
	637.6
	669.7
	695.8
	721.8

	ՀՆԱ-ի նկատմամբ %

	Ընթացիկ հաշիվ 
	-3.5
	0.3
	-2.3
	-5.0
	-5.2
	-5.1
	-5.0

	Ապրանքների և ծառայությունների հաշվեկշիռ
	-8.0
	-0.7
	-0.8
	-3.3
	-3.9
	-3.8
	-3.6

	Արտահանում
	36.1
	51.7
	59.3
	65.4
	39.2
	38.7
	38.6

	Ներմուծում
	44.1
	52.4
	60.1
	68.7
	43.1
	42.5
	42.1

	Դրամական փոխանցումներ
	9.2
	7.4
	4.1
	2.5
	2.5
	2.5
	2.5


[bookmark: _Toc178356563][bookmark: _Toc179450160]1.2. ՀԱՄԱՇԽԱՐՀԱՅԻՆ ՏՆՏԵՍՈՒԹՅԱՆ ԵՎ ԳՈՐԾԸՆԿԵՐ ԵՐԿՐՆԵՐԻ ԶԱՐԳԱՑՈՒՄՆԵՐ ԵՎ ԿԱՆԽԱՏԵՍՈՒՄՆԵՐ
[bookmark: _Toc146911024][bookmark: _Toc115686018][bookmark: _Toc83972832][bookmark: _Toc83663896][bookmark: _Toc57559414][bookmark: _Toc45705389]ՏՆՏԵՍԱԿԱՆ ԶԱՐԳԱՑՈՒՄՆԵՐ
2023 թվականին, չնայած շարունակվող դրամավարկային խստացման և աշխարհաքաղաքական անորոշություններին, ՀՀ հիմնական գործընկեր երկրներում, բացառությամբ Եվրագոտու, նախորդ տարվա նկատմամբ դիտվել է տնտեսական աճի տեմպերի արագացում: Տնտեսական աճի արագացմանը նպաստել են պետական ու մասնավոր սպառման աճը,  իսկ Եվրագոտում արձանագրված թույլ աճն արտացոլում էր սպառողական թույլ տրամադրությունները, էներգակիրների բարձր գների երկարաձգված ազդեցությունը, ինչպես նաև մշակող արդյունաբերության թույլ ակտիվությունը: Արժույթի միջազգային հիմնադրամի (ԱՄՀ) գնահատականներով 2023 թվականին համաշխարհային տնտեսական աճը կազմել է 3.3%՝ նախորդ տարվա 3.5%-ի դիմաց, իսկ ՀՀ հիմնական գործընկեր երկրներից ՌԴ-ում գրանցվել է 3.6% աճ, Եվրագոտում՝ 0.5%, ԱՄՆ-ում՝ 2.5%, իսկ Չինաստանում՝ 5.2%: 
2024 թվականի առաջին կիսամյակում հիմնական գործընկեր երկրներում տնտեսական աճի տեմպերն արագացել են, ինչը զուգորդվել է պետական ու մասնավոր սպառման աճերով: Միաժամանակ, զսպող դրամավարկային քաղաքականության դիրքի պահպանման պայմաններում գործընկեր երկրներում նկատվել է գնաճի կայունացում և որոշ կենտրոնական բանկերի կողմից նաև դրամավարկային պայմանների մեղմացում: 2024 թվականի առաջին կիսամյակում ԱՄՆ տնտեսությունը նախորդ տարվա համապատասխան ժամանակահատվածի նկատմամբ գրանցել է 3% աճ, ընդ որում առաջին եռամսյակում գրանցել է 2.9% աճ, իսկ երկրորդ եռամսյակում՝ 3.1%[footnoteRef:2]՝ պայմանավորված արտադրողականության և զբաղվածության կայուն աճով, ինչն ուղեկցվել է մասնավոր սպառման և մասնավոր ներդրումների աճով։ Եվրագոտու տնտեսությունը 2024 թվականի առաջին կիսամյակում գրանցվել է 0.6% աճ[footnoteRef:3], որը հիմնականում պայմանավորված է եղել մասնավոր սպառման և զուտ արտահանման աճով։ Ընթացիկ տարվա առաջին կիսամյակում Չինաստանում տնտեսական աճը կազմել է 5%. առաջին եռամսյակում գրանցվել է 5.3% աճ, երկրորդ եռամսյակում՝ դանդաղելով առաջին եռամսյակի համեմատ կազմել է 4.7%[footnoteRef:4], որը պայմանավորված է եղել անշարժ գույքի շուկայում շարունակվող անկմամբ, թույլ ներքին պահանջարկով, թուլացող յուանով և Արևմուտքի կողմից առևտրային բախումներով։ Ռուսաստանի Դաշնությունում առաջին կիսամյակում տնտեսական աճը կազմել է միջինում 4.8%, ընդ որում առաջին եռամսյակում կազմել է 5.4%, երկրորդում՝ 4.1%[footnoteRef:5]։  [2:  Աղբյուրը՝ ԱՄՆ տնտեսական վերլուծությունների բյուրո, https://www.bea.gov/]  [3:  Աղբյուրը՝ Եվրոստատ, https://ec.europa.eu/eurostat/ ]  [4:  Աղբյուրը՝ Չինաստանի վիճակագրության ազգային բյուրո, http://www.stats.gov.cn/]  [5:  Աղբյուրը՝ ՌԴ դաշնային պետական վիճակագրական ծառայություն, https://rosstat.gov.ru/] 

Առաջին եռամսյակում աճի հիմնական աղբյուրներն են եղել մասնավոր և պետական պահանջարկը, ինչպես նաև մշակող արդյունաբերության աճը։
[bookmark: _Toc178595120]Գծապատկեր 1.1. Գործընկեր երկրների տնտեսական աճեր, եռամսյակային, տ/տ, %
Աղբյուրը` ԱՄՆ տնտեսական վերլուծությունների բյուրո, Եվրոստատ, Չինաստանի վիճակագրության ազգային բյուրո, ՌԴ դաշնային պետական վիճակագրական ծառայություն
Առաջատար տնտեսությունների կենտրոնական բանկերի կողմից դրամավարկային քաղաքականության զսպող դիրքի պահպանման արդյունքում դիտվել է գնաճի աստիճանական կայունացում, բացառությամբ ՌԴ-ի, որտեղ հունվար-ապրիլ ամսիներին որոշակի կայունացումից հետո, գնաճը մայիսից սկսել է արագանալ՝ օգոստոսին կազմելով 9.1%: ԱՄՆ-ում և ԵԳ-ում դիտվել է գնաճի տեմպերի աստիճանական թուլացում՝ մոտենալով սահմանված 2% թիրախին։ Իսկ Չինաստանում տարեսկզբին գրանցված գնանկումից հետո, ներքին պահանջարկի աճին զուգընթաց գնաճ է գրանցվել։ Այս համատեքստում կենտրոնական բանկերի կողմից վարվող դրամավարկային քաղաքականությունը, բացառությամբ ՌԴ-ի, որոշակիորեն թուլացրել է դիրքերը[footnoteRef:6]։  [6:  ԱՄՆ համար դիտարկվել է դաշնային ֆոնդերի արդյունավետ տոկոսադրույքը, ԵԳ՝ հիմնական վերաֆինանսավորման տոկոսադրույքը, Չինաստան՝ վարկավորման մեկ տարվա տոկոսադրույք (one-year loan prime rate), ՌԴ՝ հիմնական տոկոսադրույքը:] 

Մասնավորապես, ԱՄՆ ԴՊՀ կողմից սեպտեմբեր ամսին քաղաքականության տոկոսադրույքն իջեցվել է 0.5 տոկոսային կետով՝ սահմանելով այն 4.75-5.0 մակարդակում, ԵԿԲ-ն հունիսի նվազեցումից հետո սեպտեմբերին քաղաքականության տոկոսադրույքը նվազեցրել է ևս 0.25 տոկոսային կետով՝ սահմանելով 3.5% մակարդակում։ Չինաստանի բանկը հուլիսին 3.35% սահմանելուց հետո, սեպտեմբերին ևս պահպանել է քաղաքականության տոկոսադրույքի մակարդակը՝ պայմանավորված օգոստոսին գրանցված տնտեսական ակտիվության անորոշությամբ, որն էլ իր հերթին պայմանավորված էր մշակող արդյունաբերության թույլ աճով և գործազրկության բարձր մակադակով։ 
ՌԴ կենտրոնական բանկը շարունակել է պահպանել դրամավարկային քաղաքականության զսպող դիրքը՝ հուլիսին բարձրացնելով հիմնական տոկոսադրույքը 2 տոկոսային կետով, այնուհետև սեպտեմբերին 1 տոկոսային կետով՝ սահմանելով 19% մակարդակում։ Սա պայմանավորված էր առաջարկը գերազանցող պահանջարկով, որն էլ խթանում էր գնաճի շարունակական աճը։
Կանխատեսում
ԱՄՀ հուլիս ամսվա կանխատեսումների համաձայն 2024 և 2025 թվականներին համաշխարհային տնտեսական աճը, համապատասխանաբար, կկազմի 3.2% և 3.3%: ՀՀ հիմնական գործընկեր երկրներից ԱՄՆ-ում ում 2024 թվականին աճի արագացումից հետո սպասվում է կտրուկ դանդաղում՝ պայմանավորված աշխատանքի շուկայի և սպառման թուլացմամբ և հարկաբյուջետային քաղաքականության աստիճանական խստացմամբ: Եվրագոտում 2024 թվականին տնտեսությունը կշարունակի աճել՝ պայմանավորված ծառայությունների ոլորտի ավելի արագ աճով և ավելի մեծ զուտ արտահանմամբ, իսկ 2025 թվականի աճին կնպաստի սպառման և ներդրումների աճը՝ պայմանավորված ֆինանսական պայմանների թուլացմամբ: Չինաստանում տնտեսական աճին նպաստող հիմնական գործոնները կլինեն մասնավոր սպառման վերականգնումը և զուտ արտահանման աճը։ Մինչդեռ հաջորդող տարիներին ՀՆԱ-ն կդանդաղի (2024թ.՝ 5.0%, 2025թ․` 4.5%, 2027թ.՝ 3.6%)՝ պայմանավորված բնակչության ծերացմամբ և արտադրողականության աճի դանդաղմամբ։ ՀՀ ամենամեծ առևտրատնտեսական գործընկեր ՌԴ-ում 2024 թվականին կանխատեսվում է 3.2% աճ` պայմանավորված ներդրումների և մասնավոր սպառման աճով: Ընդ որում, ի համեմատ ապրիլ ամսվա կանխատեսումների ՀՀ հիմնական գործընկեր երկրների հուլիս ամսվա կանխատեսումները որոշ չափով վերանայվել են՝ հիմնականում, առավել դրական սպասումներով։ 2025 թվականին ՌԴ տնտեսության համար ապրիլի 1.5% աճի կանխատեսումը հուլիսին վերանայվել է 1.3%, իսկ Չինաստանի 4.1% աճի կանխատեսումը վերանայվել է դեպի վերև՝ 4.5%։ ԱՄՆ-ի և Եվրագոտու 2025 թվականի հուլիս ամսվա աճի կանխատեսումները պահպանվել են նույն մակարդակում՝ 1.9% և 1.5%։
Աղյուսակ 1.2. ԱՄՀ կանխատեսումներ 
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Աղբյուրը` ԱՄՀ «World Economic Outlook»
Համաշխարհային տնտեսության զարգացման թույլ տեմպերը, Չինաստանի տնտեսության աճի հեռանկարի հետ կապված անորոշությունները, դրամավարկային քաղաքականությունների խիստ պայմանների պահպանումը, շարունակվող աշխարհաքաղաքական առճակատումները և դրանցից բխող մատակարարման շղթաների խաթարումները ճնշումներ են գործադրել հումքային և պարենային ապրանքների միջազգային գների վրա։ Կանխատեսվող հորիզոնում նավթի միջազգային գինը նվազման միտում ունի, մինչդեռ պղնձի միջազգային գինը՝ աճի։ 2023 թվականին պղնձի տարեկան միջին գինը նախորդ տարվա նկատմամբ նվազել է 3.8%-ով, ինչին նպաստել են Չինաստանի անշարժ գույքի շուկայում ծագած խնդիրները, որոնք առավելապես դրսևորվել են երրորդ եռամսյակում: Նավթի միջազգային գինը 2023 թվականին կազմել է 83 ԱՄՆ դոլար մեկ բարելի դիմաց՝ նվազելով 17.2%-ով, իսկ պարենային ապրանքների միջազգային գինը նախորդ տարվա նկատմամբ նվազել է 13.8%-ով։
2024 թվականի հունվար-օգոստոս ամիսներին հումքային և պարենային ապրանքների գները որոշակի կայունացման միտում են դրսևորել։ Ընթացիկ տարվա հունվար-օգոստոս ամիսներին նախորդ տարվա նույն ժամանակահատվածի նկատմամբ պղնձի միջազգային գինն աճել է 5.6%-ով` պայմանավորված մետաղի առաջարկի կրճատմամբ, ինչպես նաև մետաղի նկատմամբ Չինաստանի պահանջարկի վերականգնմամբ։ Նավթի միջազգային գինն աճել է 3.9%-ով, ինչը, հիմնականում, պայմանավորված է ՕՊԵԿ+ -ի կողմից հայտարարված նավթի արտադրության և արտահանման լրացուցիչ կրճատման երկարաձգմամբ, համաշխարհային տնտեսության վերականգնման ազդակներով։ Մինչդեռ, պարենի միջազգային գները նվազել են՝ 5.6%-ով՝ պայմանավորված որոշ ապրանքների (կաթնամթերք, հացահատիկ և շաքարավազ) միջազգային գների նվազմամբ, ինչպես նաև դրամավարկային քաղաքականության բարձր տոկոսադրույքներով:
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Աղբյուրը՝ Բլումբերգ, ՀՀ ԿԲ, ՀՀ ՖՆ հաշվարկներ 
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Աղբյուրը՝ Բլումբերգ, ՀՀ ՖՆ հաշվարկներ
	[bookmark: _Toc178595126]Գծապատկեր 1.7. Տարածաշրջանի երկրների ռիսկի հավելավճարները[footnoteRef:8]  [8:  Երկրի ռիսկի հավելավճարները հաշվարկված են որպես տվյալ երկրի եվրոպարտատոմսերի (դոլարային արժույթով) և ԱՄՆ համապատասխան ժամկետայնությամբ գանձապետական պարտատոմսերի եկամտաբերությունների տարբերություն (պարտատոմսերի մարման ժամկետները նշված են երկրների անվանումների կողքը՝ փակագծերում): ] 

Աղբյուրը՝ Բլումբերգ


«Բլումբերգ» միջազգային կազմակերպության մայիս ամսվա կանխատեսումների համեմատ օգոստոսին 2024 թվականին նավթի միջազգային գնի կանխատեսումը վերանայվել է դեպի ներքև, 2025 թվականի համար մնացել է անփոփոխ, 2026 թվականի կանխատեսումը վերանայվել է դեպի ներքև, մինչդեռ 2027 թվականի համար՝ դեպի վերև: Պղնձի միջազգային գնի 2024 և 2025 թվականներին, ինչպես նաև միջնաժամկետում կանխատեսումը վերանայվել է դեպի վերև։
Միջազգային ապրանքային, արժութային և ֆինանսական շուկաները էական տատանումների են ենթարկվում: Համաշխարհային առևտրի տեմպերը էապես դանդաղել են, իսկ ֆինանսական շուկաներում նկատվում են բաժնետոմսերի գների վերականգնում, բացառությամբ՝ ՌԴ-ի։ Զարգացող երկրների արժույթները վերականգնման միտում ունեն: Սակայն ռուսական ռուբլին ԱՄՆ դոլարի նկատմամբ շարունակել է արժեզրկված մնալ: Այս պայմաններում զարգացող երկրների, այդ թվում տարածաշրջանի երկրների ռիսկի հավելավճարները նվազում են, բացառությամբ ՌԴ-ի, որտեղ հուլիսի վերջից կտրուկ աճ է գրանցվել։ 
[bookmark: _Toc178356564][bookmark: _Toc179450161]1.3. ՀՀ ՄԱԿՐՈՏՆՏԵՍԱԿԱՆ ԶԱՐԳԱՑՈՒՄՆԵՐ ԵՎ ԿԱՆԽԱՏԵՍՈՒՄՆԵՐ
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Կորոնավիրուսի համավարակի և Արցախյան պատերազմի բացասական ազդեցություններով պայմանավորված 2020 թվականի տնտեսական անկումից հետո 2021-2023 թվականներին տնտեսությունը թևակոխել է վերականգնման և աճի փուլ և միջինում գրանցել 9.0% իրական աճ՝ իր վրա կրելով 2022 թվականի 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 2023 թվականի սեպտեմբերի վերջից Լեռնային Ղարաբաղից ՀՀ բռնի տեղահանված մեր հայրենակիցների և նոյեմբեր-դեկտեմբեր ամիսներին ոսկերչական արտադրատեսակների արտադրության կտրուկ աճի տնտեսական ազդեցությունները: 2021-2023 թվականներին տնտեսական աճը հիմնականում պայմանավորված է եղել ծառայությունների աճով (նպաստումը՝ միջինում 6.7 տոկոսային կետ): Տնտեսական աճին նպաստել են նաև շինարարության և արդյունաբերության ճյուղերը (նպաստումները՝ համապատասխանաբար՝ միջինում 0.8 և 0.5 տոկոսային կետեր), իսկ գյուղատնտեսությունը տնտեսական աճի վրա ունեցել է փոքր-ինչ բացասական ազդեցություն: Պահանջարկի տեսանկյունից աճին նպաստել է ինչպես ներքին (հիմնականում սպառման և մասնավոր ներդրումների), այնպես էլ արտահանման աճը:

Տնտեսական աճի տեմպերը շարունակվել են նաև 2024 թվականին՝ կրելով նաև ոսկերչական արտադրատեսակների և հիմնային մետաղների արտադրության կտրուկ աճի և Լեռնային Ղարաբաղից ՀՀ բռնի տեղահանված մեր հայրենակիցների սպառման և տնտեսական գործունեության ազդեցությունները: Արդյունքում առաջին կիսամյակում գրանցվել է 6․5% տնտեսական աճ: Տնտեսության բոլոր ճյուղերն աճել են, սակայն տնտեսական աճը պայմանավորված է եղել հիմնականում ծառայությունների աճով (նպաստումը՝ 4.7 տոկոսային կետ)։ Ծառայությունների 6.7% աճը պայմանավորված է եղել հիմնականում առևտուր (22․1%), ֆինանսական և ապահովագրական գործունեություն (15.3%) ու անշարժ գույքի հետ կապված գործունեություն (12.8%) ենթաճյուղերի աճերով։  
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Աղբյուրը՝ ՀՀ ՎԿ, ՀՀ ՖՆ հաշվարկներ 
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Աղբյուրը՝ ՀՀ ՎԿ, ՀՀ ՖՆ հաշվարկներ


Հուլիս ամսին տնտեսական ակտիվությունը փոքր-ինչ դանդաղել է՝ պայմանավորված հիմնականում ծառայությունների աճի տեմպի դանդաղմամբ։ Արդյունքում 2024 թվականի հունվար-հուլիսին արձանագրվել է տնտեսական ակտիվության (ՏԱՑ) 9.6% աճ՝ պայմանավորված հիմնականում ծառայությունների, առևտրի և արդյունաբերության աճերով (համապատասխանաբար՝ 3․0, 2.9 և 2․8 տոկոսային կետ[footnoteRef:9])։ Շինարարության ճյուղի աճը ևս նպաստել է տնտեսական ակտիվությանը (1․2 տոկոսային կետ): [9:  ՏԱՑ-ի աճին ճյուղերի նպաստումները ՀՀ ֆինանսների նախարարության գնահատականներն են: Գյուղատնտեսության ցուցանիշը ոչ բոլոր տեղերում է ներառված հաշվարկներում, քանի որ հրապարակվում է եռամսյակային պարբերականությամբ՝ պայմանավորված գյուղատնտեսության սեզոնայնությամբ և բնակլիմայական ոչ կայուն պայմաններից կախված ամսական արտադրության տատանողականության հարթեցման անհրաժեշտությամբ:] 
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	Գծապատկեր 1.13. Տնտեսության ճյուղերի նպաստումները ՏԱՑ-ին (կուտակային, տ.կ.)[footnoteRef:10]  [10:  ՏԱՑ-ի նպաստումների «այլ» բաղադրիչի մեջ ներառված են գյուղատնտեսության (բացառությամբ՝ հունվար-մարտի և հունվար-հունիսի) և ոչ շուկայական ծառայությունների նպաստումները:] 


Աղբյուրը՝ ՀՀ ՎԿ, ՀՀ ՖՆ հաշվարկներ 
	Գծապատկեր 1.14. Տնտեսության ճյուղերի նպաստումները ՏԱՑ-ին նախորդ տարվա նույն ամսվա նկատմամբ (ամսական, տ.կ.)
Աղբյուրը՝ ՀՀ ՎԿ, ՀՀ ՖՆ հաշվարկներ


Ներքին պահանջարկի աճը շարունակվել է նաև 2024 թվականի առաջին կիսամյակում։ Տնտեսական աճը պայմանավորված է եղել հիմնականում մասնավոր սպառման և ներդրումների (պետական և մասնավոր) աճով։ Պետական սպառումը տարեսկզբից շարունակաբար նվազել է, բացասաբար ազդելով ներքին պահանջարկի աճին։ Նույն ժամանակահատվածում գրանցվել են արտահանման և ներմուծման աճի բարձր տեմպեր: Ընդ որում՝ ներմուծման աճը մի փոքր բարձր է եղել արտահանման նկատմամբ, ինչի արդյունքում զուտ արտահանումն ունեցել է փոքր-ինչ բացասական նպաստում ՀՆԱ-ի իրական աճին:
Տնտեսության ներքին պահանջարկի աճի միտումները շարունակվել են նաև հուլիսին՝ պայմանավորված տնօրինվող եկամտի, հիփոթեքային շինարարության, ինչպես նաև սպառողական վարկավորման աճերով, իսկ արտահանումը (առանց վերաարտահանման ազդեցության) որոշակի նվազել է: Ներքին պահանջարկի աճին դրական նպաստում է ունեցել նաև Լեռնային Ղարաբաղից ՀՀ բռնի տեղահանված բնակչության սպառումը: Սպառման աճի մասին են վկայում նույն ժամանակաշրջանում առևտրի և ծառայությունների աճը, իսկ ներդրումների աճի մասին՝ շինարարության աճը:
Կանխատեսում
Ընթացիկ տնտեսական զարգացումների, պետական կապիտալ ծախսերի դերի շարունակական բարձրացման, ինչպես նաև Սոթքի հանքի ստորգետնյա եղանակով շահագործման և կառուցվածքային բարեփոխումների (առավել մանրամասն տե՛ս 1․4 բաժնում) հնարավոր ազդեցությունների արդյունքում 2024 թվականի համար սպասվում է շուրջ 5.8% տնտեսական աճ, 2025թ.՝ 5.6%, իսկ 2026-2027 թվականներին՝ միջինում 5․5% աճ: 2024 թվականին և միջնաժամկետում տնտեսական աճը պայմանավորված կլինի հիմնականում ծառայությունների աճով: Տնտեսական աճին իրենց նպաստումը կունենան նաև արդյունաբերության և շինարարության ճյուղերի աճերը։ Գյուղատնտեսությունը նույնպես դրական ազդեցություն կունենա տնտեսական աճի վրա: Ամբողջական պահանջարկը կաճի՝ հիմնականում պայմանավորված ներքին սպառողական և ներդրումային պահանջարկի աճով:
2024 և 2025 թվականներին, ինչպես նաև 2026-2027 թվականներին ՀՆԱ-ի դեֆլյատորը կաճի՝ պայմանավորված ՍԳԻ-ի և ապրանքների միջազգային գների զարգացումներով:
Վերոնշյալ զարգացումների պայմաններում անվանական ՀՆԱ-ն 2024 թվականին կկազմի 10,110.2 մլրդ դրամ՝ 125.2 մլրդ դրամով պակաս լինելով 2025-2027թթ. ՄԺԾԾ-ով կանխատեսվող  ցուցանիշից և 405.9 մլրդ դրամով պակաս` 2024 թվականի բյուջեով ծրագրած ցուցանիշից: Իսկ 2025 թվականին անվանական ՀՆԱ-ն կկազմի 11,050.1 մլրդ դրամ՝ 147.1 մլրդ դրամով պակաս լինելով 2025-2027 թվականների ՄԺԾԾ-ով կանխատեսվող ցուցանիշից: Միջնաժամկետում անվանական ՀՆԱ-ն կաճի միջինում 9.6%-ով ՝ 2027 թվականին կազմելով 13,303 մլրդ դրամ։ 
[bookmark: _Toc178595131]Գծապատկեր 1.15. Անվանական ՀՆԱ և տնտեսական աճ
Աղբյուրը՝ ՀՀ ՎԿ, ՀՀ ՖՆ հաշվարկներ և կանխատեսումներ 


	[bookmark: _Toc178595132]Գծապատկեր 1.16. Տնտեսության առանձին ճյուղերի նպաստումները տնտեսական աճին 
Աղբյուրը՝ ՀՀ ՎԿ, ՀՀ ՖՆ հաշվարկներ և կանխատեսումներ
	[bookmark: _Toc178595133]Գծապատկեր 1.17. Տնտեսական աճին պահանջարկի բաղադրիչների նպաստումները
Աղբյուրը՝ ՀՀ ՎԿ, ՀՀ ՖՆ հաշվարկներ և կանխատեսումներ


Համախառն առաջարկի կանխատեսում
2024 թվականին տնտեսական աճը պայմանավորված կլինի հիմնականում ծառայությունների աճով (6.9%): Շինարարության, արդյունաբերության և գյուղատնտեսության ճյուղերը նույնպես կաճեն (համապատասխանաբար՝ 13․2%, 3.1% և 3.3%)` դրական նպաստելով տնտեսական աճին: Միջնաժամկետում՝ պայմանավորված ներքին և արտաքին պահանջարկի աճով, տնտեսությունում իրականացվող պետական և մասնավոր ներդրումներով, ինչպես նաև ՀՀ կառավարության կողմից արտահանման ու ներդրումների խթանմանն ուղղված քաղաքականություններով` ծառայությունները կաճեն միջինում 5.7%-ով (ծառայությունների աճը կշարունակի պայմանավորվել ՏՏ, զբոսաշրջության և ֆինանսական ծառայությունների աճերով), արդյունաբերությունը՝ 5.5%-ով (պայմանավորված հանքարդյունաբերության՝ մասնավորապես Ամուլսարի, Սոթքի շահագործմամբ և մշակող արդյունաբերության աճերով), շինարարությունը՝ 6.7%-ով (պայմանավորված պետական կապիտալ ծախսերի աճով (հիմնականում ենթակառուցվածքներում ներդրումների աճով) և բնակարանային շինարարության աճով), իսկ գյուղատնտեսությունը՝ 3.0%-ով (գյուղատնտեսության ոլորտի պետական օժանդակության ծրագրերով պայմանավորված ոլորտի աճով): 
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Համախառն պահանջարկի կանխատեսում
Ընթացիկ զարգացումների պայմաններում 2024 թվականին վերջնական սպառումը իրական արտահայտությամբ կաճի 5.6%-ով, իսկ ներդրումները՝ 11.5%-ով։ Սպառման և ներդրումների աճին կնպաստեն տնօրինվող եկամտի և բնակարանային շինարարության շարունակվող աճերը, ինչպես նաև ներդրումային միջավայրի բարելավմանն ուղղված պետական քաղաքականությունն ու նախատեսվող պետական կապիտալ ծախսերը։ Միջնաժամկետում՝ սպառումը միջինում կաճի 4.8%-ով, իսկ ներդրումները՝ 7.6%-ով: Միջնաժամկետում ներդրումների վրա դրական ազդեցություն կունենա ՀՀ կառավարության կողմից ենթակառուցվածքներում ներդրումների նախատեսվող շարունակական աճը, ինչպես նաև մասնավոր ներդրումների խթանմանն ուղղված միջոցառումները, իսկ սպառումը պայմանավորված կլինի տնօրինվող եկամտի աճով։
2024 թվականին արտահանումը և ներմուծումը կաճեն 16.9%-ով և 20.6%-ով՝ պայմանավորված ներքին պահանջարկի և տնտեսական ակտիվության աճով, ինչպես նաև այլ երկրներից (առանց ՌԴ) զբոսաշրջության աճով և վերաարտահանման գործոնով։ Ռուս-ուկրաինական պատերազմի հետևանքով 2022-2023 թվականներին առաջացած դրական գործոնների աստիճանական թուլացմամբ, մասնավորապես, վերաարտահանման ծավալների նվազմամբ պայմանավորված 2025 թվականին արտահանումը կնվազի 36.6%-ով, իսկ ներմուծումը՝ 33.7%-ով: ՀՀ և համաշխարհային տնտեսական աճերի, ՀՀ տնտեսության արտահանելի հատվածի զարգացումների, տնօրինվող եկամտի և զբոսաշրջության աճի, ինչպես նաև արտահանմանը և ներդրումների խրախուսմանն ուղղված ՀՀ կառավարության քաղաքականության պայմաններում 2026-2027 թվականներին արտահանումն ու ներմուծումը կաճեն միջինում 5.4% և 4.7%-ով։
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Հաշվի առնելով տնտեսության զարգացման ներկա իրավիճակը, միջնաժամկետում տնտեսական աճի ներուժի պահպանման և հետագա բարձրացման համար հնարավոր է հասնել միայն համապատասխան քաղաքականությունների և միջոցառումների իրականացման միջոցով, ուստի կառավարությունը ջանքեր է գործադրելու նպատակադրած աճի թիրախն ապահովելու համար՝ իրականացնելով տնտեսական աճի ներուժի բարձրացմանն ուղղված գործողություններ։ 
[bookmark: _Toc178595136][bookmark: _GoBack]Գծապատկեր 1․20․ Կառավարության թիրախավորած 7% տնտեսական աճի և կանխատեսվող սցենարների համեմատականը, իրական ՀՆԱ, 2020=100

Այդ առումով, սույն բաժնում նկարագրվում է 2025-2027 թվականներին տնտեսության ներուժի աստիճանական բարձրացման և ավելի բարձր տնտեսական աճի ապահովման անհրաժեշտ քաղաքականությունների ուղղությունները և այդ ուղղությամբ ՀՀ կառավարության ներդրած և ներդրվելիք ջանքերը: 
Տնտեսական աճ
Չնայած 2021-2023 թվականներին տնտեսությունը վերականգնվել է, և միջինում գրանցվել է բարձր՝ 9.0% իրական աճ, այնուամենայնիվ նշված ժամանակահատվածն աչքի է ընկել մի շարք կարևոր իրադարձություններով, որոնք նշանակալի ազդեցություն են ունեցել բարձր տնտեսական աճի ապահովման գործընթացում, որոնց ազդեցությունն առաջիկա տարիներին զգալի կնվազեն: Մասնավորապես՝ 2022 թվականի փետրվարի վերջերից սկիզբ առած ռուս-ուկրաինական հակամարտության և Ռուսաստանի դեմ կիրառված պատժամիջոցների հետևանքով նկատվել է դեպի Հայաստան մարդկանց ներհոսք, զբոսաշրջության զգալի ավելացում, տեղեկատվական տեխնոլոգիաների ոլորտի ընկերությունների ՀՀ տեղափոխում, ՀՀ-ից դեպի Ռուսաստան արտահանման պահանջարկի ավելացում, գրանցվել են պետական բյուջեից կապիտալ ծախսերի և բնակարանաշինության բարձր աճեր, 2023 թվականի սեպտեմբերի վերջից Լեռնային Ղարաբաղից ՀՀ են բռնի տեղահանվել ավելի քան 100,000 հայրենակիցներ, ինչպես նաև 2023 թվականի նոյեմբեր-դեկտեմբեր ամիսներից սկսած տեղի է ունեցել ոսկերչական արտադրատեսակների արտադրության կտրուկ աճ: 
Դեպի ՀՀ զբոսաշրջային մեծ հոսքերը, ՏՏ ոլորտի ընկերությունների և աշխատակիցների ՀՀ տեղափոխվելը, զբաղվածների թվաքանակի ավելացումը, ինչպես նաև պետական կապիտալ ծախսերի դերի շարունակական բարձրացումը հանգեցրել են տնտեսության ներուժի և ներուժային աճի բարձրացման։ Գնահատվում է, որ ՀՀ տնտեսության ներուժային աճը նախկին 4-4.5% գնահատված միջակայքից աճել է՝ հասնելով 5-5.5% միջակայքի: Չնայած այն հանգամանքին, որ կանխատեսված տնտեսական աճերի պարագայում 2021-2026թթ․ տնտեսական աճը միջինում գերազանցում է կառավարության նպատակադրած 7% տնտեսական աճի ցուցանիշը, սակայն միջնաժամկետում նշված ներուժային աճը պահպանելու և ավելի բարձր կայուն աճի հասնելու համար անհրաժեշտ են լրացուցիչ ջանքեր՝ ուղղված տնտեսական աճի ներուժի բարձրացմանը: Նշված թիրախին հասնելու համար ապագա տարիներին ՀՀ տնտեսությունը պետք է զարգանա ՀՀ կառավարության գործող ծրագրով նախանշված առաջարկի վրա հիմնված տնտեսական աճի մոդելով (որն իր կենսունակությունն ապացուցել է աշխարհի բազմաթիվ երկրներում), որտեղ տնտեսական աճի առանցքային շարժիչը պետք է լինի արտահանելի հատվածը և արտահանումը (export-led growth model):
Ներդրումներ և արտադրողականութուն
Միջնաժամկետում բարձր և կայուն տնտեսական աճի հասնելու համար անհրաժեշտ է շարունակաբար բարձրացնել ներդրումների և արտադրողականության մակարդակը: Վերջինիս ապահովման համար անհրաժեշտ է իրականացնել արդյունավետ ներդրումային քաղաքականություն՝ ներդրումներն ուղղելով տնտեսության արտահանելի հատված, դեպի տեխնոլոգիաներ և ենթակառուցվածքներ, ապահովելով կապիտալի բարձր արտադրողականություն: 
[bookmark: _Hlk170633073]Բարձր տնտեսական աճի ապահովման համար կարևոր նախադրյալ է աշխատանքի և կապիտալի արտադրողականության բարձրացումը, ինչը հնարավոր է իրականացնել նոր տեխնոլոգիական լուծումների կիրառմամբ, գործարար և ներդրումային միջավայրի բարելավմամբ, աշխատուժի որակի բարձրացման և կրթական միջոցառումների իրականացմամբ․ այս ուղղությամբ նշանակալի արդյունքներ կարող են գրանցվել Կրթության մինչև 2030թ. զարգացման պետական ծրագրի, մշակվող նոր Զբաղվածության ռազմավարության, ներդրումների խթանման բարեփոխումների արդյունավետ իրականացման արդյունքում (առավել մանրամասն տե՛ս ՄԱՍ II. Ծախսային քաղաքականության ռազմավարությունը բաժնում): 
Արտահանելի հատված և արտահանում
Բարձր տնտեսական աճի ապահովման համար անհրաժեշտ է արտահանման տեմպերի արագացում ի հաշիվ ոչ հումքային բարձր ավելացված արժեք ստեղծող ապրանքատեսակների և արտահանելի ծառայությունների: Այսպես, բարձր աճի հասնելու համար, անհրաժեշտ մասնավոր ներդրումների ծավալների ապահովմանը զուգահեռ անհրաժեշտ է ապրանքների և ծառայությունների արտահանման ավելի բարձր և կայուն աճերը, ինչը հնարավոր կլինի տնտեսության արտահանելի հատվածի արտադրողական ճյուղերի էական բարելավման միջոցով: Այս թիրախների ապահովմանը կարող է նպաստել արտահանման խթանման միջոցառումների, մշակվող նոր Արտահանման խթանման ռազմավարության և ՏՏ ոլորտի խթանման նախատեսվող նոր ծրագրերի արդյունավետ իրականացումը (առավել մանրամասն տե՛ս ՄԱՍ II. Ծախսային քաղաքականության ռազմավարությունը բաժնում): 
[bookmark: _Toc170926295][bookmark: _Toc170750534][bookmark: _Toc170743030]1.3.2. ԱՇԽԱՏԱՆՔԻ ՇՈՒԿԱ
Համավարակի և պատերազմի շոկերից հետո 2021 թվականից տնտեսության աճի տեմպերը սկսեցին վերականգնվել, ինչի արդյունքում 2021-2023 թվականներին գործազրկության մակարդակը[footnoteRef:11] աստիճանաբար նվազել է, իսկ վարձու աշխատողների թիվն աճել է՝ պայմանավորված նաև ստվերի նվազմամբ։ 2021-2023 թվականների բարձր տնտեսական աճի պայմաններում գործազուրկների թվի կրճատումն ուղեկցվել է զբաղվածների թվի աճով: 2021-2023 թվականներին գործազրկության մակարդակը 15.5%-ից նվազել է 12.6%-ի, իսկ վարձու աշխատողների թիվն աճել է միջինում 5.0%-ով՝ պայմանավորված տնտեսական աճով, նոր կազմակերպությունների ստեղծմամբ, ինչպես նաև ստվերի կրճատմամբ։  [11:  Ի տարբերություն նախկին մեթոդաբանության, երբ աշխատանքի շուկայի ցուցանիշները հիմնված էին առկա բնակչության թվի վրա, 2020թ. սկսած հաշվարկվում են՝ հիմք ընդունելով մշտական բնակչության թիվը (ներառում է նաև մինչև 12 ամիս ժամկետով ՀՀ-ից դուրս գտնվող զբաղվածներին և գործազուրկներին): Հետևաբար աշխատանքի շուկայի ցուցանիշները ներկայացնում են ազգային զբաղվածությունը և գործազրկությունը:] 

2021-2023 թվականներին գործազուրկների թվի կրճատումն (կուտակային 63․2 հազ. մարդ) ուղեկցվել է զբաղվածների ավելի մեծ աճով (կուտակային 132․3 հազ մարդ), հանգեցնելով աշխատուժի ավելացմանը: Միաժամանակ, աշխատուժի մասնակցության մակարդակը 2021 թվականի 57.8%-ից 2023 թվականին հասել է 60.3%-ի:
2024 թվականին գործազրկությունն աճել է, զբաղվածությունը՝ նվազել, իսկ վարձու աշխատողների թիվը և աշխատավարձերը շարունակել են աճել։ 2024 թվականի առաջին եռամսյակում գործազրկության մակարդակը կազմել է 15.5%` նախորդ տարվա նույն ժամանակահատվածի նկատմամբ աճելով 1.8 տոկոսային կետով, իսկ զբաղվածության մակարդակը նվազել է 2.2 տոկոսային կետով՝ կազմելով 48.7%: Միաժամանակ նվազել է նաև աշխատուժի մասնակցության մակարդակը՝ 59.0%-ից իջնելով 57.7%-ի: Նույն ժամանակաշրջանում զբաղվածների թիվը նվազել է 1.2%-ով՝ կազմելով 1,116.4 հազ, մարդ, իսկ գործազուրկների թիվն աճել է 13.8%-ով և կազմել՝ 204.4 հազ. մարդ:
2024 թվականի հունվար-հուլիսին պաշտոնապես գրանցված գործազուրկների միջին ամսական թիվը նախորդ տարվա նույն ժամանակահատվածի նկատմամբ նվազել է 4.5%-ով՝ կազմելով 44,063 մարդ: Նշված ժամանակահատվածում 5.0%-ով աճել է վարձու աշխատողների թիվը, որին հիմնականում նպաստել են առևտրի, կրթության և շինարարության ոլորտներում աշխատողների թվի աճը։ Վարձու աշխատողների թվի աճին հիմնականում նպաստել են տնտեսության դրական զարգացումները, ԼՂ բնակչության որոշ մասի՝ ՀՀ աշխատանքի շուկայում ընդգրկումը, ինչպես նաև սեզոնային աշխատողների (հիմնականում շինարարության ոլորտում)՝ արտերկրում գործունեության իրականացման փոխարեն ՀՀ-ում գործունեություն իրականացնելու նախընտրությունը և ստվերի կրճատումը:
2024 թվականի տնտեսական աճի պայմաններում աշխատանքի շուկայում կդրսևորվեն դրական զարգացումներ։ Այս պայմաններում ակնկալվում է զբաղվածության աճ և գործազրկության նվազում։  
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2021-2023 թվականներին տնտեսական աճն ուղեկցվել է միջին աշխատավարձերի աճով։ Վերջին երեք տարիներին գրանցվել է անվանական աշխատավարձերի միջինում 12.6% աճ, իսկ իրական աշխատավարձերը միջինում աճել են 6.4%-ով:
2024 թվականին տնտեսական աճի պայմաններում միջին ամսական անվանական աշխատավարձի աճի տեմպը պահպանվել է, սակայն, հիմնականում դանդաղող վարքագծով: Ընդ որում՝ տարեսկզբից նկատվում է պետական հատվածի աշխատավարձերի աճի առաջանցիկ տեմպ մասնավոր հատվածի աշխատավարձերի աճի նկատմամբ: 
2024 թվականի հունվար-հուլիսին տնտեսությունում միջին ամսական անվանական աշխատավարձն աճել է 6.7%-ով՝ կազմելով 280,066 դրամ, ինչը հիմնականում պայմանավորված է եղել առևտրի, կրթության, մշակող արդյունաբերության, ֆինանսական և ապահովագրական գործունեության, շինարարության, ինչպես նաև առողջապահության և բնակչության սոցիալական սպասարկման ոլորտների աշխատավարձերի աճով:
Միաժամանակ, սպառողական գների ինդեքսի 0.3% նվազման պայմաններում իրական աշխատավարձն աճել է շուրջ 7.0%-ով: Պետական հատվածում միջին ամսական անվանական աշխատավարձն աճել է 10.5%-ով՝ կազմելով 216,251 դրամ, իսկ մասնավոր հատվածում՝ 5.4%-ով՝ կազմելով 305,674 դրամ:
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2024 թվականի առաջին յոթ ամիսներին ապրանքների և ծառայությունների հաշվեկշիռը վատթարացել է: Ապրանքների գծով արտաքին առևտրի բացասական մնացորդը, պայմանավորված ներմուծման մեծ ծավալներով, նախորդ տարվա նկատմամբ վատթարացել է: Միաժամանակ, նշված ժամանակահատվածում ՀՀ այցելած զբոսաշրջիկների թվաքանակը նվազել է, մինչդեռ ՀՀ-ից մեկնած զբոսաշրջիկների թվաքանակը աճել՝ թողնելով բացասական ազդեցություն ծառայությունների հաշվեկշռի վրա: ՀՀ բանկերի միջոցով ֆիզիկական անձանց անունով արտերկրից ստացված առևտրային և ոչ առևտրային բնույթի զուտ դրամական փոխանցումները նույնպես նվազել են: 
Կանխատեսում
Պայմանավորված ծառայությունների դրական հաշվեկշի վատթարացմամբ և դրամական փոխանցումների դերի նվազմամբ՝ 2024թ. ընթացիկ հաշվի պակասուրդը ՀՆԱ-ում կշարունակի խորանալ՝ հասնելով ՀՆԱ-ում 5%-ի: 2025թ.-ին 2022-2023թթ. առաջացած դրական գործոնների ազդեցությունների աստիճանական չեզոքացման (մասնավորապես, վերաարտահանման գործոնի չեզոքացման, ՌԴ-ից զբոսաշրջիկների հոսքերի կայունացման) պայմաններում ընթացիկ հաշվի պակասուրդը որոշակի կվատթարանա, իսկ միջնաժամկետում կմոտենա իր երկարաժամկետ հավասարակշիռ մակարդակին:
Արտահանում
2021-2023թթ. միջինում արձանագրվել է ապրանքների և ծառայությունների դոլարային արտահանման 58% աճ: 2022-23թթ արձանագրվել են ապրանքների և ծառայությունների բարձր աճի տեպեր: Ապրանքների արտահանումը 2022-2023թթ. միջինում աճել է 62.9%-ով, որը հիմնականում պայմանավորվել է արտաքին որոշ շուկաներում (հատկապես՝ ՌԴ-ում և ԱՄԷ-ում) ՀՀ ապրանքների նկատմամբ պահանջարկի ավելացմամբ և վերաարտահանմամբ: Իսկ 2022-23թթ. ծառայությունների արտահանումը միջինում աճել է 90.3%-ով՝ հիմնականում պայմանավորված  ՀՀ այցելած զբոսաշրջիկների թվաքանակի կտրուկ աճով, որին մեծ նպաստում է ունեցել ռուս-ուկրաինական հակամարտության արդյունքում ռուս զբոսաշրջիկների թվաքանակի կտրուկ աճը: Ընդ որում, հատկանշական է այն հանգամանքը, որ 2023թ. ՀՀ այցելած զբոսաշրջիկների թվաքանակը հատել է 2019 թվականի նախահամավարակային ժամանակաշրջանի մակարդակը, սակայն այն տեղի է ունեցել միայն ՌԴ-ից զբոսաշրջիների աճի հաշվին: Ծառայությունների արտահանման աճին դրական նպաստում է ունեցել նաև հեռահաղորդակցության, համակարգչային և տեղեկատվական ծառայությունների արտահանումը:
2024թ. հունվար-հուլիս ամիսներին արձանագրվել է ապրանքերի արտահանման 2.2 անգամ աճ` հիմնականում պայմանավորված վերոնշյալ գործոններով: Սակայն մայիս ամսին արձանագրվել է արտահանման աճի տեմպի զգալի դանդաղում՝ պայմանավորված ոսկու վերաարտահանման ծավալների կտրուկ կրճատմամբ: 
[bookmark: _Toc178595142]Գծապատկեր 1.29 2024թ. ապրանքների արտահանման միտումները, %
Աղբյուրը՝ ՀՀ ՎԿ և ՀՀ ՖՆ հաշվարկներ
2024 թվականի առաջին յոթ ամիսներին ՀՀ այցելած զբոսաշրջիկների թվաքանակը նախորդ տարվա նույն ժամանակահատվածի համեմատ նվազել է, իսկ ՀՀ-ից մեկնած զբոսաշրջիկների թվաքանակն ավելացել է:  2024 թվականի առաջին յոթ ամիսներին ՀՀ այցելած զբոսաշրջիկների թվաքանակը նախորդ տարվա նույն ժամանակահատվածի նկատմամբ նվազել է 6% (շուրջ 75.8 հազար մարդով), որին ՌԴ զբոսաշրջիկների (շուրջ 496 հազար մարդ) նպաստումը կազմել է շուրջ 11.7%-ային կետ:  Ընդ որում, աճել է այլ երկրներից ժամանած զբոսաշրջիկների, մասնավորապես, Հնդկաստանից ժամանածների թվաքանակը (1.7 անգամ): 
Կանխատեսում
Փաստացի և կանխատեսվող հորիզոնում վերաարտահանման գործոնի բացառման պայմաններում 2024թ․ սպասվում է ապրանքների և ծառայությունների արտահանման որոշակի նվազում, հիմնականում պայմանավորված դեպի ՌԴ ապրանքների արտահանման նվազմամբ և ՌԴ-ից զբոսաշրջիկների թվաքանակի կրճատմամբ: Առանց վերաարտահանման գործոնի ազդեցության 2025թ. և միջնաժամկետում սպասվում են միջինում շուրջ 5% արտահանման աճեր։ Սակայն, պայմանավորված որոշ ապրանքների վերաարտահանման որոշակի պահպանմամբ 2024թ. սպասվում է շուրջ 17.4% արտահանման աճ։ Մինչդեռ, ռուս-ուկրաինական պատերազմի հետևանքով 2022-2023թթ. առաջացած դրական գործոնների թուլացման, մասնավորապես վերաարտահանման գործոնի զգալի չեզոքացման պայմաններում՝ 2025թ. համար կանխատեսվում է արտահանման շուրջ 37.1% անկում, իսկ 2026-2027թթ.-ին կանխատեսվում է արտահանման միջինում շուրջ 3.6% աճ: 
Ներմուծում
2021-2023թթ. միջինում արձանագրվել է ապրանքների և ծառայությունների ներմուծման դոլարային 43% աճ: 2021թ․ ապրանքների և ծառայությունների ներմուծման աճերը համավարակի հետևանքով կրած անկումից հետո սկսել են վերականգնվել, իսկ 2022-2023թթ. գրանցել բարձր աճ՝ պայմանավորված ներքին պահանջարկով, բարձր տնտեսական ակտիվությամբ և վերաարտահանման նպատակով իրականացված ներմուծմամբ: Նշված ժամանակահատվածում ծառայությունների ներմուծման աճի բարձր տեմպերը հիմնականում պայմանավորված են համավարակի հետ կապված սահմանափակումների վերացմամբ և տնտեսական բարձր ակտիվությանը համահունչ բնակչության տնօրինվող եկամտի ավելացմամբ՝ պայմանավորված զբոսաշրջային ծառայությունների նկատմամբ ստեղծված պահանջարկով:
2024 թվականի առաջին յոթ ամիսներին արձանագրվել է ներմուծման երկնիշ աճ՝ պայմանավորված բարձր տնտեսական ակտիվությամբ և վերաարտահանման նպատակով իրականացված ներմուծմամբ: 2024 թվականի յոթ ամիսներին դոլարային արտահայտությամբ ապրանքների ներմուծման ծավալը աճել է 79.1%՝ կազմելով 11685.8 մլն դոլար: Հատկանշական է, որ մայիս ամսից սկսած արձանագրվել է ներմուծման աճի տեմպի կտրուկ դանդաղում՝ պայմանավորված ոսկու ներմուծման ծավալների կտրուկ փոքրացմամբ:
[bookmark: _Toc178595143]Գծապատկեր 1.30․ 2024թ. ապրանքների ներմուծման միտումները, %
Աղբյուրը՝ ՀՀ ՎԿ և ՀՀ ՖՆ հաշվարկներ
Կանխատեսում
Փաստացի և կանխատեսվող հորիզոնում վերաարտահանման գործոնի ազդեցության բացառման պայմաններում 2024թ․ և միջնաժամկետում սպասվում են ներքին պահանջարկին և տնտեսական ակտիվությանը համահունչ ներմուծման աճեր։ Իսկ ընդհանուր առմամբ, սպասվող տնտեսական աճի և ապրանքների ու ծառայությունների նկատմամբ ներքին պահանջարկի աճով, ինչպես նաև վերաարտահանման գործոնների թուլացմամբ պայմանավորված 2024թ. սպասվում է շուրջ 21.6% ներմուծման աճ: 2025թ. վերաարտահանման գործոնի զգալի չեզոքացման արդյունքում կարձանագրվի ներմուծման շուրջ 34.1% անկում: 2026-2027թթ. պայմանավորված ներքին պահանջարկի աճով, ինչպես նաև ՀՀ կառավարության կողմից նախատեսվող պետական ներդրումների իրականացման և մասնավոր ներդրումների խթանման միջոցառումների ազդեցությամբ պայմանավորված ներմուծման աճը միջինում կկազմի մոտ 3.2%: Նման չափավոր աճը պայմանավորված է վերաարտահանման գործոնի նվազմամբ:
[bookmark: _Toc170926297][bookmark: _Toc170750536][bookmark: _Toc170743032]1.3.4. ԱՐԺՈՒԹԱՅԻՆ ՇՈՒԿԱ ԵՎ ՓՈԽԱՐԺԵՔՆԵՐ
Ֆիզիկական անձանց փոխանցումներ
Դեպի ՀՀ ֆիզիկական անձանց զուտ փոխանցումները 2021-2023թթ․ հասել են աննախադեպ մեծ ծավալների, պայմանավորված ՌԴ-ից մեծ ներհոսքով։  2021թ. մինչև 2023թ. առաջին եռամսյակ ՀՀ բանկերի միջոցով ֆիզիկական անձանց անունով արտերկրից մուտք եղած և ՀՀ-ից արտերկիր կատարված առևտրային և ոչ առևտրային նպատակով զուտ փոխանցումները աճել են բարձր տեմպով։ Սակայն 2023 թվականի երկրորդ եռամսյակից մինչ տարեվերջ սկսել են նվազել արագացող տեմպով։ 2023թ. զուտ փոխանցումները հասել են 1.7 մլրդ դոլարի՝ 2022թ. համեմատ նվազելով 36%-ով: Ընդ որում՝ ՌԴ-ից զուտ փոխանցումները 2023թ. կազմել են 3.3 մլրդ դոլար՝ նախորդ տարվա համեմատ աճելով շուրջ 5.1%` հիմնականում պայմանավորված առաջին եռամսյակի աճով։ Արդյունքում, 2023թ. ՀՀ-ում արտարժույթի ծավալները նվազել են՝ դեռևս մնալով բարձր մակարդակի վրա:
2024թ. առաջին յոթ ամիսներին դեպի ՀՀ ֆիզիկական անձանց փոխանցումների ծավալները նախորդ տարվա համապատասխան ժամանակահատվածի նկատմամբ նվազել են։  2024 թվականի առաջին յոթ ամիսներին զուտ փոխանցումները կազմել են 759 մլն դոլար, նախորդ տարվա նույն ժամանակահատվածի համեմատ արձանագրելով 26.4 տոկոս անկում: Ընդ որում՝ ՌԴ-ից զուտ փոխանցումները 2024 թվականի առաջին յոթ ամիսներին կազմել են շուրջ 1․6 մլրդ դոլար՝ նախորդ տարվա նույն ժամանակահատվածի համեմատ նվազելով շուրջ 17.6 տոկոսով։ Արդյունքում, 2023թ․-ին ավելացած արտարժույթի ծավալները սկսել են նվազել՝ դեռևս մնալով բարձր մակարդակի վրա և պահպանելով ՀՀ-ում արտարժույթի բարձր առաջարկը:
[bookmark: _Toc178595144]Գծապատկեր 1.31․ ՀՀ բանկերի միջոցով ֆիզիկական անձանց անունով արտերկրից մուտք եղած և ՀՀ-ից ֆիզիկական անձանց կողմից արտերկիր կատարված զուտ փոխանցումներ, մլն ԱՄՆ դոլար 
Աղբյուրը՝ ՀՀ ԿԲ, ՀՀ ՖՆ հաշվարկներ

Արժութային շուկա
2021-2023թթ․ ՀՀ արժութային շուկայի շրջանառության ծավալները եղել են աննախադեպ բարձր մակարդակում։ Արժութային շուկայի նման մեծ շրջանառությունը պայմանավորված է 2022թ․ սկիզբ առած ռուս-ուկրաինական պատերազմի հետևանքով ՀՀ ներհոսած ռուբլու մեծ ծավալներով, որն առաջացրել է դոլարի և եվրոյի նկատմամբ մեծ պահանջարկ: Այս մասին են փաստում 2022թ․ երկրորդ եռամսյակից ՀՀ ներբանկային շուկայում ռուբլու զուտ առքի աննախադեպ բարձր ծավալները, որին զուգընթաց կտրուկ ավելացել են դոլարի և եվրոյի զուտ վաճառքի ծավալները։  Այս ժամանակահատվածում ՀՀ ԿԲ-ն արժութային շուկայում իրականացրել է միջամտություններ՝ ֆինանսական շուկայի բնականոն գործունեությունն ապահովելու նպատակով՝ մասնավորապես 2022թ․միջամտությունների ծավալը կազմել է 573․8, իսկ 2023թ՝․1147 մլն դոլար։ 
2024թ. հունվար-օգոստոս ամիսներին ՀՀ արժութային շուկայի շրջանառության ծավալները շարունակել են պահպանվել բարձր մակարդակում: 2024 թվականի հունվար-ապրիլ ամիսներին արտարժույթի ներբանկային վաճառքը գերազանցել է առքի ծավալները՝ պայմանավորված դոլարի և եվրոյի վաճառքի ծավալների աճով։ Մայիսից օգոստոս ամիսներին առքի ծավալները գերազանցել են վաճառքի ծավալները՝ պայմանավորված եվրոյի և ռուբլու ձեռքբերումներով։ 2024 թվականի առաջին յոթ ամիսներին ՀՀ ԿԲ-ն իրականացրել է 347 մլն դոլար արտարժույթի զուտ առք:
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Երկկողմանի փոխարժեքներ
2021-2023թթ. ՀՀ դրամն ԱՄՆ դոլարի, եվրոյի և ռուբլու նկատմամբ միջինում դրսևորել է արժևորման վարքագիծ` հիմնականում պայմանավորված 2022թ. արտարժույթի աննախադեպ մեծ ներհոսքով։ ՀՀ փոխարժեքի շուկայում 2021-ից մինչև 2022թ. տարեվերջ արձանագրվել է ՀՀ դրամի արժևորում դոլարի և եվրոյի նկատմամբ, այնուհետև, 2023թ. տարեսկզբից եվրոն և դոլարը դրսևորել են հարաբերական կայուն վարքագիծ։ Դոլարի համար 2023թ․-ին գրանցվել է արժևորման առավելագույն 385.8 արժեք օգոստոսի 23-ին։ Միջին փոխարժեքը կազմել է 392.5 դրամ մեկ ԱՄՆ դոլարի դիմաց՝ նախորդ տարվա միջին փոխարժեքի՝ 435․7-ի նկատմամբ արժևորվելով 11%-ով: Եվրոյի նկատմամբ ՀՀ դրամը արժևորվել է 8.5%-ով, արժևորման առավելագույն 410 դրամ մեկ եվրոյի դիմաց արժեքին հասնելով 2023թ. սեպտեմբերի 27-ին։ ՀՀ դրամը ՌԴ ռուբլու նկատմամբ 2022թ. մարտին կտրուկ արժևորվել է՝ պայմանավորված ռուս-ուկրաինական հակամարտությամբ, ապա սկսել է կրկին արժեզրկվել մինչև հունիս, այնուհետև՝ նորից մտել արժևորման փուլ մինչև սեպտեմբեր, այնուհետև դրսևորել թույլ տատանողականությամբ կայուն վարքագիծ։ Տարեվերջին 2022թ․ համեմատ արժևորումը կազմել է 39․4 տոկոս։  
2024թ. հունվար-օգոստոս ամիսներին ՀՀ դրամը արժեզրկվել է դոլարի և եվրոյի նկատմամբ, իսկ ռուբլու նկատմամբ շարունակել է թույլ արժևորվել, բայց ավելի դանդաղ տեմպերով: ԱՄՆ դոլարի և եվրոյի նկատմամբ ՀՀ դրամը 2024թ․ հունվար-օգոստոս ամիսներին նախորդ տարվա նույն ժամանակահատվածի համեմատ արժեզրկվել է համապատասխանաբար՝ 1.3%, 1.2%-ով, իսկ ռուբլու նկատմամբ՝ արժևորվել 10.7%-ով։ 
ՀՀ արտաքին առևտրի տեսանկյունից առավել կարևոր արժույթներից բաղկացած զամբյուղի նկատմամբ ՀՀ ազգային արժույթն իրական արտահայտությամբ 2021-2023թթ. միջինում արժևորվել է 24.1%-ով: Իրական արդյունավետ փոխարժեքի արժևորման տեմպը 2024թ. հունվարին կտրուկ դանդաղել է և պահպանել այդ միտումը։
2024թ. սկզբից դրամը ՀՀ հիմնական գործընկեր երկների արժույթների նկատմամբ դրսևորել է արդյունավետ փոխարժեքի արժևորման տեմպի դանդաղման վարքագիծ․ հունվար-հուլիս ամիսներին ՀՀ դրամի իրական արդյունավետ փոխարժեքի արժևորումը կազմել է 6.2%, իսկ անվանականի արժևորումը՝ 13.6%՝ իր բացասական ազդեցությունը թողնելով տեղական ապրանքների արտաքին մրցունակության վրա:
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2021-2022 թթ․ գնաճի տեմպերը զգալիորեն արագացել են ինչպես առաջարկի, այնպես էլ պահանջարկի գործոնների ազդեցությամբ, ինչին ԿԲ-ը արձագանքել է քաղաքականության դիրքի խստացմամբ, իսկ 2023թ․-ի ընթացքում այդ գործոնների հիմնական մասի չեզոքացման, ինչպես նաև ՀՀ դրամի արժևորմամբ կտրուկ դանդաղել, ապա՝ վերածվել գնանկումային միտումների։ 2021թ. առաջարկի (միջազգային ապրանքահումքային շուկաներում դրսևորված գների աճ, բեռնափոխադրումների սակագների աճ, տարվա առաջին կեսին նախորդ համադրելի ժամանակահատվածի համեմատ ՀՀ դրամի արժեզրկված դիրք) և պահանջարկի (մասնավոր սպառման աճ, գնաճային սպասումների ավելացում) գործոնները հանգեցրել են միջին գնաճի արագացմանը մինչև 7.2%` նախորդող տարվա 1.2% ցուցանիշի դիմաց։ Արձագանքելով ձևավորվող գնանկումային ճնշումներին, ԿԲ-ը սկսել է իրականացնել զսպող քաղաքականություն՝ 2020թ. դեկտեմբերից մինչև 2021թ․-ի վերջ  վերաֆինանսավորման տոկոսադրույքը բարձրացնելով 3.5 տոկոսային կետով։ 2022 թ. տարեսկզբին արդեն դիտվել է 12‑ամսյա գնաճի տեմպերի դանդաղման գործընթաց, մինչդեռ մարտ ամսից սկսած, պայմանավորված նախ ռուս-ուկրաինական հակամարտության սրման արդյունքում միջազգային ապրանքահումքային շուկաներում դիտված գների կտրուկ աճով և ՀՀ դրամի կարճատև արժեզրկմամբ, ապա՝ համախառն պահանջարկի զգալի աճով (այդ թվում՝ օտարերկյա այցելուների կտրուկ ավելացմամբ պայմանավորված) 12-ամսյա գնաճը նորից արագացել է՝ հունիսին հասնելով մինչև 10.3%: Այս պայմաններում ԿԲ-ը շարունակել է բարձրացնել տոկոսադրույքը` 2022թ․-ի վերջին հասցնելով այն 10.75%-ի, ինչի արդյունքում քաղաքականության կոշտացման ամբողջ շրջափուլում տոկոսադրույքը բարձրացվել է 6.5%-ային կետով։ 2023թ.-ին, պայմանավորված արտաքին հատվածից և աշխատաշուկայից փոխանցվող գնաճային ճնշումների թուլացմամբ, իսկ տարեվերջին՝ գնանկումային ազդեցություններով, գնաճային սպասումների նվազմամբ, ինչպես նաև իրականացված հետևողական զսպող դրամավարկային քաղաքականության ազդեցությամբ գնաճի տեմպերը զգալիորեն դանդաղել են, ապա՝ փոխարինվել գնանկումային միտումներով, ինչի արդյունքում 12 ամսյա գնաճը դեկտեմբերին կազմել է -0.6%, իսկ միջին գնաճը` 2.0%:
2024թ. առաջին ամիսներին ՀՀ սպառողական շուկայում պահպանվում է գնանկումային միջավայրը, ինչը  մայիս-օգոստոս ամսիներին փոխակերպվել է թույլ գնաճային միտումների, որի պայմաններում ԿԲ-ը հունվար-սեպտեմբեր ամիսներին նվազեցրել է քաղաքականության տոկոսադրույքը 1.75 տոկոսային կետով մինչև 7.5%։ Գնանկումային միջավայրը ձևավորվել է համաշխարհային տնտեսությունից փոխանցվող գնաճային ճնշումների զգալի թուլացման, փոխարժեքի արժևորման, ինչպես նաև 2020-2022 թթ․ իրականացված հետևողական զսպող դրամավարկային քաղաքականության լագային ազդեցությամբ: Այնուամենայնիվ, գնանկումային ճնշումներն աստիճանաբար մարել են, և փոխարինվել թույլ գնաճային ազդեցություններով։ Արդյունքում 12 ամսյա գնաճը օգոստոսին կազմել է 1.3%, իսկ միջին գնաճը հունվար-օգոստոս ամիսներին կազմել է -0․1%:
[bookmark: _Toc178595149]Գծապատկեր 1.36. Գնաճի տեմպերը և ԿԲ տոկոսադրույքը ըստ ամիսների, 2021-2024թ․ օգոստոս, %
Աղբյուրը՝ ՀՀ ԿԲ
Դրամավարկային քաղաքականության փոխանցումային մեխանիզմը ինչպես քաղաքականության խստացման, այնպես էլ մեղմացման շրջափուլերում համեմատաբար արդյունավետ է գործել պետական պարտատոմսերի, և պակաս արդյունավետ՝ վարկերի և ավանդների շուկաներում՝ այդ թվում պայմանավորված նաև դեպի ՀՀ բանկային համակարգ տեղի ունեցած լրացուցիչ ներհոսքերով։ Ինչպես 2020թ․ դեկտեմբերից մինչև 2022թ․ վերջ ԿԲ կողմից վերաֆինանսավորման տոկոսադրույքի բարձրացման, այնպես էլ 2023թ․ կեսից դրա նվազեցման փուլերում ֆինանսական շուկաներում վարկերի և ավանդների տոկոսադրույքներն անհամաչափորեն են ճշգրտվել միջբանկային ռեպոյի և կարճաժամկետ պետական պարտատոմսերի շուկաների համեմատ, որոնք սովորաբար զգայուն են դրամավարկային քաղաքականության որոշումների նկատմամբ։ 
2024 թվականի ընթացքում դրամավարկային քաղաքականության տոկոսադրույքի շարունակական նվազումը հանգեցրել է պետական պարտատոմսերի տոկոսադրույքների նվազման՝ հիմնականում եկամտաբերության կորի կարճաժամկետ հատվածում: Ավանդների տոկոսադրույքները ընդհանուր առմամբ շարունակել են գտնվել իրենց միջին տոկոսադրույքների շուրջ, իսկ վարկերի տոկոսադրույքները որոշակի բարձրացել են, ինչը մեծապես պայմանավորված է մինչև մեկ տարի ժամկետով իրավաբանական անձանց վարկերի տոկոսադրույքների աճով: 
[bookmark: _Toc178595150]Գծապատկեր 1.37. Գնաճի նպաստումները խոշոր ապրանքախմբերով, ըստ եռամսյակների, տոկոսային կետ

Աղբյուրը՝ ՀՀ ՎԿ և ՀՀ ՖՆ հաշվարկներ
Կանխատեսում
2024թ․-ին ինչպես միջին, այնպես էլ 12 ամսյա գնաճը ցածր կլինեն նպատակային ցուցանիշից և միջնաժամկետում կկայունանան նպատակային 4% ցուցանիշի շուրջ: Մշտադիտարկելով տնտեսության զարգացման սցենարները, ԿԲ-ը պատրաստ է ձեռնարկել համարժեք գործողություններ՝ միջնաժամկետ հորիզոնում գնաճի 4% մակարդակի և գների կայունության նպատակի ապահովման համար[footnoteRef:12]: [12:  https://www.cba.am/AM/pperiodicals/MPR_2024Q3_Arm.pdf] 

[bookmark: _Toc178595151]Գծապատկեր 1.38. Դրամավարկային քաղաքականության ազդեցությունները ֆինանսական շուկայում և գնաճի կանխատեսումները

[bookmark: _Toc178356565][bookmark: _Toc179450162]1.4. ԿԱՆԽԱՏԵՍՈՒՄՆԵՐԻ ՀԻՄՔՈՒՄ ԸՆԿԱԾ ԵՆԹԱԴՐՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԸ
[bookmark: _Toc146911026][bookmark: _Toc115686020][bookmark: _Toc83972834][bookmark: _Toc83663898][bookmark: _Toc57559417][bookmark: _Toc52452090][bookmark: _Toc51947417][bookmark: _Toc51360534][bookmark: _Toc46154348]2025 թվականի Պետական բյուջեի մակրոտնտեսական շրջանակի կանխատեսումներն իրականացվել են ՀՀ ՖՆ կողմից՝ կիրառելով տնտեսաչափական մոդելներ, և առանձին շոկերի և հարկաբյուջետային միջոցառումների ազդեցությունների գնահատման համար՝ ՀՀ ՖՆ Արարատ հարկաբյուջետային ռազմավարության դինամիկ ստոխաստիկ ընդհանուր հավասարակշռության (Ararat Fiscal Strategy Model) մոդելը[footnoteRef:13],  որոնց համար տեղեկատվական հիմք են հանդիսացել 2024թ. օգոստոս ամսվա դրությամբ հասանելի նեքին և արտաքին ընթացիկ տնտեսական և ֆինանսական զարգացումները, ինչպես նաև ՀՀ գործընկեր երկրների տնտեսական զարգացումների և հումքային ապրանքների համաշխարհային գների միջազգային կառույցների կողմից արված կանխատեսումները: Մասնավորապես՝  [13:  ՀՀ ֆինանսների նախարարության Արարատ հարկաբյուջետային ռազմավարության դինամիկ ստոխաստիկ ընդհանուր հավասարակշռության մոդելը մշակվել է 2018-2020 թվականների ընթացքում՝ ԱՄՀ կողմից տրամադրված տեխնիկական աջակցության շրջանակներում: Առավել մանրամասն տե՛ս ՀՀ կառավարության 2021 թվականի բյուջետային ուղերձ, Երևան 2020, էջ՝ 84,  ներդիր 2: Մոդելը և կիրառությունները նկարագրող ամբողջական աշխատանքային փաստաթուղթը տե՛ս հետևյալ հղմամբ՝ https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2022/06/10/The-Ararat-Fiscal-Strategy-Model-A-Structural-Framework-for-Fiscal-Policy-Analysis-in-519522:] 

ԱՐՏԱՔԻՆ ԳՈՐԾՈՆՆԵՐ
2023թ. դրսևորված աշխարհաքաղաքական անորոշությունների և շարունակվող զսպող դրամավարկային քաղաքականության պայմաններում 2024թ. հուլիս ամսվա ԱՄՀ կանխատեսումների համաձայն 2024թ. սպասվում է ԵԳ և ԱՄՆ տնտեսական աճերի արագացում (համապատասխանաբար՝ 0.9% և 2.6%), իսկ Չինաստանում սպասվում է ներուժային տնտեսական աճից ավելի ցածր՝ 5.0% տնտեսական աճ: Ըստ ԱՄՀ կանխատեսումների 2024թ. ՌԴ-ում սպասվում է 3.2% տնտեսական աճ: Հատկանշական է, որ ԱՄՀ կողմից ՀՀ հիմնական գործընկեր երկրներից ԵԳ-ի և Չինաստանի 2024թ. տնտեսական աճերի վերջին կանխատեսումները ապրիլ ամսվա կանխատեսումների համեմատ վերանայվել են դեպի վերև՝ պայմանավորված սպասվածից առավել դրական զարգացումներով:
ՀՀ գործընկեր երկրների տնտեսությունների համար 2025թ. և միջնաժամկետում կանխատեսվում է իրենց նախաճգնաժամային ներուժային աճերից ցածր տնտեսական աճեր։ Հատկանշական է այն փաստը, որ Չինաստանի համար սպասվում է պատմական միջին աճից ավելի քան երկու անգամ դանդաղ տնտեսական աճի տեմպ: 
2024թ. նավթի բորսային գինը կնվազի, իսկ պղնձինը՝ կաճի: Ըստ «Բլումբերգ» միջազգային հեղինակավոր կազմակերպության կանխատեսումների 2024թ. նավթի միջազգային գինը կնվազի 0.8%-ով, իսկ պղնձինը կաճի 2.6%-ով: 2025թ. նավթի գինը կնվազի 3.7%-ով և պղնձի գինը կաճի 6.17%-ով:
Ենթադրվում է, որ ՀՀ ծառայությունների արտահանման տեմպը զգալի դանդաղելու է՝ պայմանավորված ռուս զբոսաշրջիկների ներհոսքի նվազմամբ: 
2024թ. սպասվում է զուտ դրամական փոխանցումների շուրջ 35% անկում, որին հիմնականում նպաստելու է ՌԴ-ից դրամական փոխանցումների անկումը: Կանխատեսումների համաձայն 2025-2027թթ. դրամական փոխանցումները միջինում կաճեն շուրջ 4.2%-ով:
ՌԴ դեմ կիրառված պատժամիջոցների արդյունքում ՌԴ-ից դեպի Հայաստան տեղափոխված ՏՏ ոլորտի ընկերությունների և աշխատակիցների որոշ մասը 2024թ. ընթացքում և միջնաժամկետում կմնան Հայաստանում:
ԿԱՌՈՒՑՎԱԾՔԱՅԻՆ ԲԱՐԵՓՈԽՈՒՄՆԵՐ
Կառուցվածքային բարեփոխումների ազդեցության չափի գնահատման համար հիմք է հանդիսացել աշխարհի 90 երկրների պանելային տվյալների հիման վրա Արժույթի միջազգային հիմնադրամի կատարած գնահատականները, որոնք հուշում են, որ կառուցվածքային բարեփոխումների (աշխատանքի շուկա, ֆինանսական համակարգ, կապիտալի հաշվի բացություն, արտաքին առևտրի բացություն, ապրանքային շուկաներ և պետական կառավարում) էական ջանքը կարող է 6 տարում ՀՆԱ-ի շուրջ 7% աճ ապահովել[footnoteRef:14]։ Համադրելով ԱՄՀ գնահատականներում կիրառված կառուցվածքային բարեփոխումների ուղղությունները, և ՀՀ կառավարության ծրագրով ուղենշված՝ գործարար միջավայրը և պետական կառավարման արդյունավետությունը բարելավող միջոցառումները, ՀՀ համար կառուցվածքային բարեփոխումների հնարավոր ազդեցությունը գնահատվել է տարեկան 0․5%-ային կետ միջնաժամկետ հատվածի համար։ [14:  (տե՛ս IMF (2019). WEO October 2019, Chapter 3: Reigniting Growth in Emerging Market and Low-Income Economies: What Role for Structural Reforms? https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2019/10/01/world-economic-outlook-october-2019 ] 

ՏՆՏԵՍՈՒԹՅԱՆ ՆԵՐՈՒԺ ԵՎ ՊԱՐԲԵՐԱՇՐՋԱՆՆԵՐ
2022-2023թ․ դրական զարգացումների պայմաններում ՀՀ տնտեսությունը գտնվել է ներուժային մակարդակից ավելի բարձր դիրքում՝ մտնելով տնտեսական պարբերաշրջանի վերելքի փուլ: Կանխատեսված տնտեսական զարգացումների պայմաններում 2024թ. ավարտին դրական ճեղքը աստիճանաբար կփոքրանա և 2025թ. տնտեսությունը կմոտենա իր ներուժային մակարդակին։ Հատկանշական է, որ վերջին տարիների դրական զարգացումները, մասնավորապես, դեպի ՀՀ զբոսաշրջային մեծ հոսքերը, ՏՏ ոլորտի ընկերությունների և աշխատակիցների ՀՀ տեղափոխվելը, զբաղվածների թվաքանակի ավելացումը, ինչպես նաև պետական կապիտալ ծախսերի դերի շարունակական բարձրացումը հանգեցրել են տնտեսության ներուժի և ներուժային աճի բարձրացման։ Այժմ, ըստ գնահատումների ներուժային տնտեսական աճը 4-4.5% միջակայքից աճել է՝ հասնելով 5-5.5% միջակայք. այս հանգամանքն իր դրական ազդեցությունը կթողնի միջնաժամկետ հատվածում:
ՀԱՐԿԱԲՅՈՒՋԵՏԱՅԻՆ ՔԱՂԱՔԱԿԱՆՈՒԹՅՈՒՆ
2025թ. և միջնաժամկետ հատվածում հարկաբյուջետային քաղաքականությունն ուղղված կլինի կառուցվածքային բարեփոխումների սահուն ընթացքը երաշխավորելու և ֆիզիկական ու մարդկային կապիտալում ներդրումների մակարդակի էական բարձրացման միջոցով տնտեսության դիմակայունության ամրապնդմանն ու աճի ներուժի բարձրացմանը։ Ընդ որում, այն իրականացվում է նշված բարեփոխումների համար միջնաժամկետի սկզբում «առաջ ընկած» ռեսուրսների ձևավորման ճանապարհով, ինչի արդյունքում բյուջեի պակասուրդը 2024-2025 թթ․-ին կաճի՝ հանգեցնելով կառավարության պարտքի բեռի որոշակի մեծացմանը, որից հետո տեղի կունենա հարկաբյուջետային կոնսոլիդացիա, որով պարտքի բեռը 2026-2027 թվականներին կկայունանա 54.6%-ի մակարդակում։ Ընդ որում, տնտեսական աճի՝ իր ներուժային մակարդակին մոտենալու պայմաններում հարկաբյուջետային քաղաքականությունը ամբողջական պահանջարկի վրա կունենա չեզոք ազդեցություն։ Միաժամանակ, հարկաբյուջետային քաղաքականության համար առաջնահերթ է առկա ռեսուրսների առավել արդյունավետ օգտագործումը և հնարավոր ռիսկերի կառավարման կարողությունների ձևավորումը, ինչը, աճի ներուժի բարձրացման հետ, պետք է երաշխավորի հարկաբյուջետային կայունությունը երկարաժամկետում։ 
Միջնաժամկետում հարկային վարչարարության բարելավման, ստվերի դեմ պայքարի, ինչպես նաև հարկային քաղաքականության միջոցառումների արդյունքում ակնկալվում է ապահովել հարկեր/ՀՆԱ հարաբերակցության շարունակական բարելավում՝ 2025թ․-ին ապահովել 0.7 տոկոսային կետի չափով, իսկ 2026-2027թթ. միջինում 0.5 տոկոսային կետով՝ 2027թ․ հասցնելով 26.0%-ի: 
Միջնաժամկետ հարկաբյուջետային շրջանակում ընթացիկ ծախսերը կայունանում են իրենց վերջին տարիների միջին մակարդակների մոտ՝ ուղենիշ վերցնելով հարկաբյուջետային կանոնի տրամաբանությունից, իսկ կապիտալ ծախսերը՝ պատմական մակարդակներից զգալիորեն բարձր մակարդակում՝ տնտեսական և անվտանգային ենթակառուցվածքների ամրապնդման համար։  Կապիտալ ծախսերի կշիռը ՀՆԱ-ում 2025թ․ կհասնի 6.6%-ի, 2026-ին՝ 7.1%, իսկ 2027-ին կկազմի 6.4%, իսկ ընթացիկ ծախսերը 2025թ-ին կկազմեն 24.4%, այնուհետև կայունանալով 23.9% մակարդակում:
ԳՆԱՃ ԵՎ ԴՐԱՄԱՎԱՐԿԱՅԻՆ ՔԱՂԱՔԱԿԱՆՈՒԹՅՈՒՆ
2024թ․-ին ինչպես միջին, այնպես էլ 12 ամսյա գնաճը ցածր կլինեն նպատակային ցուցանիշից և միջնաժամկետում կկայունանան նպատակային 4% ցուցանիշի շուրջ:
Մշտադիտարկելով տնտեսության զարգացման սցենարները, ԿԲ-ը պատրաստ է ձեռնարկել համարժեք գործողություններ՝ միջնաժամկետ հորիզոնում գնաճի 4% մակարդակի և գների կայունության նպատակի ապահովման համար:
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[bookmark: _Toc153184468]Կանխատեսման առկա ռիսկերը պայմանավորվում են ինչպես արտաքին, այնպես էլ ներքին տնտեսական գործոններով, որոնք կարող են հանգեցնել ինչպես տնտեսական աճի տեմպերի ավելացմանը, այնպես էլ նվազմանը՝ ներկայացված կենտրոնական կանխատեսումների համեմատ: Ռիսկերի տեղի ունենալու դեպքում շեղումներ կարձանագրվեն սույն փաստաթղթի 1.4 բաժնում ներկայացված ենթադրություններից՝ հանգեցնելով մակրոտնտեսական կանխատեսումներից շեղումների և դրա հետևանքով էլ հարկաբյուջետային շրջանակի ցուցանիշների շեղման այս պետական բյուջեի շրջանակից։
COVID-19 համավարակի հետևանքները դեռ չհաղթահարած տարածաշրջանում սկսված ռուս-ուկրաինական հակամարտությունը առաջացրել է աշխարհաքաղաքական և տնտեսական մարտահրավերներ, որոնք բացասական հետևանքներ են ունեցել ոչ միայն տարածաշրջանում, այլ նաև ամբողջ աշխարհում, այդ թվում՝ ՀՀ համար Ռուսաստանից հետո երկրորդ ամենամեծ առևտրային գործընկեր՝ Եվրագոտու երկրներում։ Թեև նշված գործոնները առաջ են բերել նաև ՀՀ տնտեսության համար դրական զարգացումներ (դեպի Հայաստան մարդկանց ներհոսքի, զբոսաշրջության զգալի ավելացման, տեղեկատվական տեխնոլոգիաների ոլորտի ընկերությունների ՀՀ տեղափոխման, ՀՀ-ից դեպի Ռուսաստան արտահանման պահանջարկի ավելացման), այնուամենայնիվ Ռուս-ուկրաինական հակամարտությանը, ինչպես նաև Ռուսաստանի դեմ կիրառված աննախադեպ պատժամիջոցների վերաբերյալ անորոշությունները դեռևս պահպանվում են՝ արտացոլվելով ՀՀ տնտեսական աճի կանխատեսումների շուրջ անորոշություններում:
Վերոնշյալ իրողությունների պայմաններում տնտեսական աճի կանխատեսումների շուրջ ինչպես կարճաժամկետում, այնպես էլ միջնաժամկետում առկա են անորոշություններ։ 
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1.5.1. ՀՀ ՏՆՏԵՍԱԿԱՆ ԱՃԻ ԴԵՊԻ ՆԵՐՔև ՈՒՂՂՈՒԹՅԱՄԲ ՌԻՍԿԵՐ
Արտաքին միջավայրից բխող դեպի ներքև ռիսկերը պայմանավորված են՝
Ռուս-ուկրաինական պատերազմի արդյունքում առաջացած դրական գործոնների (ՌԴ-ից զբոսաշրջային հոսքերի, դրամական փոխանցումների, ՏՏ ոլորտի ընկերությունների և աշխատակիցների դեպի ՀՀ տեղափոխման) չեզոքացմամբ և հոսքերի հետշրջմամբ,
ՌԴ-ում ՀՀ ապրանքների արտահանման՝ վերջին տարիների վերափոխումների արդյունքում ընդլայնված շուկայի նեղացմամբ,
ՀՀ ապրանքների արտահանման մատակարարումների լոգիստիկ խնդիրների խորացմամբ,
Աշխարհաքաղաքական իրավիճակով, այդ թվում` տարածաշրջանային ռազմական հակամարտությունների առկայությամբ,
Տարածաշրջանային հակամարտությունների (մերձավորարևելյան և ռուս-ուկրաինական հակամարտություններ) արդյունքում պարենային և ոչ պարենային ապրանքների գների աճով,
Աշխարհում գնաճի սպասվածից ավելի դանդաղ նվազմամբ և դրամավարկային պայմանների սպասվածից առավել խստացման արդյունքում տնտեսական աճերի դանդաղմամբ, զարգացած երկրներում տոկոսադրույքների սպասվածից առավել բարձրացման պայմաններում ՀՀ-ից կապիտալի զուտ արտահոսքի և մասնավոր հատվածի և կառավարության արտաքին պարտքով պակասուրդների ֆինանսավորման թանկացմամբ։ 
Չինաստանի տնտեսական աճի հետագա դանդաղմամբ։
Ներքին միջավայրից բխող դեպի ներքև ռիսկերը պայմանավորված են՝
· Պետական կապիտալ ծախսերի հնարավոր թերակատարմամբ,
· Սոթքի հանքավայրի ստորգետնյա եղանակով շահագործման անհնարինության հետ կապված տնտեսական ակտիվության դանդաղմամբ,
· Ամուլսարի շահագործման հնարավոր հետաձգմամբ կամ սպասվածից ավելի քիչ հանքարդյունահանմամբ,
· ՀՀ կառավարության կառուցվածքային բարեփոխումների և արտահանման ու ներդրումների խթանման քաղաքականության ակնկալվող արդյունքների սպասվածից ավելի ուշ արտահայտմամբ, 
· Լեռնային Ղարաբաղից ՀՀ բռնի տեղահանված անձանց ՀՀ տնտեսական գործընթացներում սպասվածից ավելի դանդաղ ինտեգրմամբ,
· Բնակլիմայական անբարենպաստ պայմանների շարունակական դրսևորման հետևանքով գյուղատնտեսության ճյուղում հնարավոր բացասական զարգացումներով:
· [bookmark: _Toc178356568][bookmark: _Toc170926302][bookmark: _Toc170750541][bookmark: _Toc170743037]Հորդառատ անձրևների հետևանքով Լոռու և Տավուշի մարզերում տեղի ունեցած ջրհեղեղի առաջացրած տնտեսական վնասներով և դրանց ուշ հաղթահարմամբ պայմանավորված՝ այդ մարզերում տնտեսական ակտիվության նվազմամբ:
1.5.2. ՏՆՏԵՍԱԿԱՆ ԱՃԻ ԴԵՊԻ ՎԵՐԵՎ ՈՒՂՂՈՒԹՅԱՄԲ ՌԻՍԿԵՐ 
Արտաքին գործոններից բխող դեպի վերև ռիսկերը պայմանավորված են՝ 
· Գլոբալ և տարածաշրջանային տնտեսական և աշխարհաքաղաքական վերափոխումների արդյունքում Հայաստանը՝ որպես առևտրային, լոգիստիկ և ֆինանսական հանգույց ծառայելու հնարավորությամբ, 
· Ռուսաստանից դեպի Հայաստան կապիտալի և տեղեկատվական տեխնոլոգիաների ոլորտի ընկերությունների նոր ներհոսքով։
· Ներքին միջավայրից բխող դեպի վերև ռիսկերը պայմանավորված են` 
· Ավելի բարձր կայուն տնտեսական աճին հասնելու համար անհրաժեշտ լրացուցիչ ջանքերի, մասնավորապես, մարդկային և ֆիզիկական կապիտալում ներդրումների, ինչպես նաև մասնավոր ներդրումների, զբաղվածության, արտահանման խթանմանը և տնտեսության արտադրողականության բարձրացմանն ուղղված միջոցառումների սպասվածից առավել արագ և արդյունավետ իրականացմամբ,
· Թեղուտի հանքավայրի հնարավոր շահագործումից բխող տնտեսական ակտիվության արագացմամբ,
· Լեռնային Ղարաբաղից ՀՀ բռնի տեղահանված անձանց ՀՀ տնտեսական գործընթացներում սպասվածից ավելի արագ ինտեգրմամբ:
[bookmark: _Toc178595152]Գծապատկեր 1.39. Իրական ՀՆԱ-ի աճի կանխատեսման հավանականությունների բաշխումը (Fan Chart) 
Աղբյուրը՝ ՀՀ ՖՆ գնահատումներ և կանխատեսումներ


Աղյուսակ 1.3. Իրական ՀՆԱ-ի աճի կանխատեսման հավանականությունների բաշխումը[footnoteRef:15] [15:  Աղյուսակի 1-ին սյունը իրենից ներկայացնում է տնտեսական աճի հնարավոր միջակայքերը, իսկ 2-ից 5-րդ սյուները` համապատասխան միջակայքերում միջնաժամկետում տնտեսական աճի գտնվելու հավանականությունները։ Աղյուսակում ներկայացվել են տնտեսական աճի ամենահավանական միջակայքերը, որոնք միասին ծածկում են բաշխման ընդհանուր հավանականության շուրջ 80%-ը, այսինքն` հավանականությունը, որ տնտեսական աճը կգտնվի 2.0%-ից 8.0% միջակայքում, կազմում է մոտ 80%:] 

	Տնտեսական աճի միջակայքը, %
	Տնտեսական աճի` տվյալ միջակայքում ձևավորվելու հավանականությունը, %

	
	2024
	2025
	2026
	2027

	2.0%-3.5%
	0.161
	0.151
	0.151
	0.150

	3.5%-5.0%
	0.213
	0.184
	0.180
	0.179

	5.0%-6.5%
	0.232
	0.192
	0.185
	0.184

	6.5%-8.0%
	0.155
	0.143
	0.138
	0.138



Ինչպես երևում է Գծապատկեր 1.29-ից, իրական ՀՆԱ-ի տարեկան աճի կենտրոնական կանխատեսումներից շեղման ռիսկերը դեպի ներքև են: 2024-2027թթ. տնտեսական աճի ձևավորման ամենաբարձր հավանականությունը գտնվում է կենտրոնական կանխատեսումները ձևավորման ամենաբարձր հավանականությունը գտնվում է կենտրում այն մուգ կարմիր է, իսկ Աղյուսակ 1.3-ում՝ հոծ նշումով), իսկ դեպի ներքև ռիսկերը ավելի բարձր են։ 

[bookmark: _Toc178356569][bookmark: _Toc179450164]1.6. ՀԱՄԵՄԱՏՈՒԹՅՈՒՆ ՆԱԽՈՐԴ ԿԱՆԽԱՏԵՍՈՒՄՆԵՐԻ ՀԵՏ
Աղյուսակ 1.4. ՀՆԱ-ի կանխատեսումները
	Ցուցանիշներ
	Ծրագիր
	2023
	2024
	2025
	2026
	2027

	
	
	փաստ*/կանխ.
	կանխ.
	կանխ.
	կանխ.
	կանխ.

	Անվանական ՀՆԱ, մլրդ դրամ
	2025 Պետական բյուջե
	9,453
	10,110
	11,050
	12,124
	13,303

	
	2025-2027 ՄԺԾԾ
	9,505
	10,235
	11,197
	12,309
	13,505

	
	2024 Պետական բյուջե
	9,450
	10378
	-
	-
	-

	
	2024-2026 ՄԺԾԾ
	9,533
	10459
	11628
	12940
	-

	Տնտեսական (իրական ՀՆԱ-ի) աճ, %
	2025 Պետական բյուջե
	8.3
	5.8
	5.6
	5.5
	5.5

	
	2025-2027 ՄԺԾԾ
	8.7
	6.3
	5.8
	5.7
	5.5

	
	2024 Պետական բյուջե
	7.4
	5.6
	-
	-
	-

	
	2024-2026 ՄԺԾԾ
	6.0
	5.5
	5.4
	5.4
	-

	ՀՆԱ-ի դեֆլյատորի աճ, %
	2025 Պետական բյուջե
	2.7
	1.1
	3.5
	4.0
	4.0

	
	2025-2027 ՄԺԾԾ
	2.9
	1.3
	3.4
	4.0
	4.0

	
	2024 Պետական բյուջե
	3.5
	4.0
	-
	-
	-

	
	2024-2026 ՄԺԾԾ
	4.8
	4.0
	4.0
	4.0
	-


* 2025-2027 ՄԺԾԾ համար 2023թ. ցուցանիշները փաստացի են, Աղբյուրը ՝ ՀՀ ՖՆ կանխատեսումներ
Աղյուսակ 1.5. Ընթացիկ հաշվի կանխատեսումները 
	Ցուցանիշներ
	Ծրագիր
	2023
	2024
	2025
	2026
	2027

	
	
	փաստ
	կանխ.
	կանխ.
	կանխ.
	կանխ.

	Ընթացիկ հաշիվ, մլն ԱՄՆ դոլար
	2025 Պետական  բյուջե
	-556.3
	-1,279.1
	-1,405.6
	-1,430.1
	-1,475.5

	
	2025-2027 ՄԺԾԾ
	-510.1
	-742.8
	-870.9
	-1,206.8
	-1,425.9

	
	2024-2026 ՄԺԾԾ
	-596.1
	-832.3
	-1,093.6
	-1,377.0
	-

	Ընթացիկ հաշիվ, %-ով՝ ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	2025 Պետական  բյուջե
	-2.3
	-5.0
	-5.2
	-5.1
	-5.0

	
	2025-2027 ՄԺԾԾ
	-2.1
	-3.0
	-3.4
	-4.4
	-4.9

	
	2024-2026 ՄԺԾԾ
	-2.7
	-3.5
	-4.2
	-4.9
	-


* 2025-2027 ՄԺԾԾ համար 2023թ. ցուցանիշները փաստացի են, Աղբյուրը ՝ ՀՀ ՖՆ կանխատեսումներ



[bookmark: _Toc178356570][bookmark: _Toc179450165]II. ՀԱՐԿԱԲՅՈՒՋԵՏԱՅԻՆ ՔԱՂԱՔԱԿԱՆՈՒԹՅԱՆ ՀԻՄՆԱԿԱՆ ՈՒՂՂՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԸ ԵՎ ԿԱՆԽԱՏԵՍՈՒՄՆԵՐԸ
[bookmark: _Toc46154351][bookmark: _Toc57655453][bookmark: _Toc83199221][bookmark: _Toc83972837][bookmark: _Toc115686025][bookmark: _Toc178356571][bookmark: _Toc179450166][bookmark: _Toc45838522]2.1. ՀԱՐԿԱԲՅՈՒՋԵՏԱՅԻՆ ԸՆԴՀԱՆՈՒՐ ԱԿՆԱՐԿ ԵՎ ՀԱՐԿԱԲՅՈՒՋԵՏԱՅԻՆ ՇՐՋԱՆԱԿ
[bookmark: _Toc115686026][bookmark: _Toc83972838][bookmark: _Toc83199222][bookmark: _Toc57655454][bookmark: _Toc46154353][bookmark: _Toc45838524]2020-2021 թվականներին կորոնավիրուսի համավարակի և 44-օրյա պատերազմի հետևանքներին հակազդելու համար հարկաբյուջետային կանոնների «բացառիկ դեպքի» կարգավորումների ներքո իրականացված հակապարբերաշրջանային խթանող քաղաքականության արդյունքում գրանցված պարտքի բեռի աճից հետո 2022-2023 թվականներին հարկաբյուջետային քաղաքականությունը ոչ միայն վերադարձել է բնականոն իրավիճակների տրամաբանությանը, այլև հնարավոր է եղել կտրուկ կրճատել բյուջեի պակասուրդը և կառավարության պարտքի մակարդակը՝ հասցնելով վերջինս պարտքի կայունության տեսակետից անվտանգ համարվող 40-50%-ի միջակայք։ Միաժամանակ, կառավարությունը սկսել է ձևավորված հարկաբյուջետային տարածքն օգտագործել տնտեսական ներուժի բարձրացմանը, այդ թվում՝ կառուցվածքային բարեփոխումներին, ֆիզիկական և մարդկային կապիտալին ուղղվող ծախսերի դերի բարձացման համար, այդպիսով ամրապնդելով նաև երկարաժամկետ հարկաբյուջետային կայունությունը։ 2024 թվականին հարկաբյուջետային քաղաքականությունը ուղղված է հարկաբյուջետային կանոններին համապատասխանության և կառավարության պարտքի բեռը 50%-ի շրջանակներում պահպանելու ճանապարհով հարկաբյուջետային կայունության երաշխավորմանը, կապիտալ ծախսերի մակարդակի շարունակվող բարելավման՝ հասցնելով այն ՀՆԱ 6.3%-ի, ինչպես նաև ծախսերի արդյունավետության շարունակական բարձրացմանը։ 
2025թ․-ի պետական բյուջեի և միջնաժամկետ հատվածի հարկաբյուջետային քաղաքականությունն ուղղված կլինի կառուցվածքային բարեփոխումների սահուն ընթացքը երաշխավորելու և ֆիզիկական ու մարդկային կապիտալում ներդրումների մակարդակի էական բարձրացման միջոցով տնտեսության դիմակայունության ամրապնդմանն ու աճի ներուժի բարձրացմանը։ 2025 թ․-ին կառավարությունը նշված բարեփոխումների համար կձևավորի ավելի մեծ ռեսուրսներ, իսկ միջնաժամկետ հատվածում կիրականացնի հարկաբյուջետային ճշգրտում՝ երաշխավորելու պարտքի կայունությունը։ Այնուամենայնիվ, եկամուտների և ծախսերի կառուցվածքը նկատի ունենալով, հարկաբյուջետային քաղաքականության ազդեցությունը ամբողջական պահանջարկի վրա մոտ կլինի չեզոքին։ Միաժամանակ հարկաբյուջետային քաղաքականության համար առաջնահերթ է առկա ռեսուրսների առավել արդյունավետ օգտագործումը և հնարավոր ռիսկերի կառավարման կարողությունների ձևավորումը, ինչը, աճի ներուժի բարձրացման հետ, պետք է երաշխավորի հարկաբյուջետային կայունությունը նաև երկարաժամկետում։ 
Հարկային վարչարարության բարելավման, ստվերի դեմ պայքարի, ինչպես նաև հարկային քաղաքականության միջոցառումների արդյունքում ակնկալվում է 2025թ․-ին ապահովել հարկեր/ՀՆԱ հարաբերակցության շարունակական բարելավում 0.7 տոկոսային կետ, իսկ 2026-2027թթ. միջինում 0.5 տոկոսային կետով՝  2027թ․ հասցնելով 26.0%-ի: 
2025թ․-ի պետական բյուջեի հարկաբյուջետային շրջանակը արտացոլում է ծախսերի մակարդակը որոշակի աճ, իսկ միջնաժամկետ հատվածում  ընթացիկ ծախսերը կայունանում են իրենց վերջին տարիների միջին մակարդակների մոտ՝ ուղենիշ վերցնելով հարկաբյուջետային կանոնի տրամաբանությունից, իսկ կապիտալ ծախսերը՝ պատմական մակարդակներից զգալիորեն բարձր մակարդակում՝ տնտեսական և անվտանգային ենթակառուցվածքների ամրապնդման համար։  Կապիտալ ծախսերի կշիռը ՀՆԱ-ում 2025թ․ կհասնի 6.6%-ի, 2026-ին 7.1%, իսկ 2027-ին կկազմի 6.4%, իսկ ընթացիկ ծախսերը 2025թ-ին կկազմեն 24.9%, այնուհետև կկազմեն 23․1 և 23.2%: 
2025 թվականի պետական բյուջեի և միջնաժամկետ հարկաբյուջետային շրջանակի հիմնական ռիսկերը վերաբերում են մակրոտնտեսական անբարենպաստ զարգացումներին, հարկային եկամուտներ/ՀՆԱ ցուցանիշի թիրախավորված բարելավումների ոչ ամբողջական ապահովմանը, միջազգային ֆինանսական շուկաների իրավիճակի վատթարացմանը և ՀՀ կառավարության փոխառության հնարավորությունների սահմանափակմանը, լրացուցիչ ծախսային կարիքների առաջացմանը,  և ծախսերի թերակատարմանը և ավելի թույլ խթանող ազդակի ձևավորմանը։  Սցենարային վերլուծության միջոցով նշված ռիսկերին տրվել է քանակական արտահայտություն, և դրանց կառավարման համար ձեռնարկվել են համարժեք միջոցառումներ՝ պետական բյուջեում տնտեսական աճի ռիսկերի համար ՀՆԱ 0․9-1․4% չափով պահուստային ֆոնդի ձևավորման, ինչպես նաև գանձապետական կայունացման հաշվում առնվազն ՀՆԱ 1% չափով «իրացվելիության բարձիկի» ստեղծման ճանապարհով։  Միաժամանակ, տարբեր ռիսկերի առարակայացման պարագայում կառավարությունը կկիրառի հասանելի գործիքները եկամտային ներուժի բարձրացման նպատակով (այդ թվում՝ հարկային վարչարարության լրացուցիչ գործիքների կիրառում), կճշգրտվեն ծախսային առաջնահերթություններն ու շրջանակը, իսկ հարկաբյուջետային կայունության ռիսկերի առարակայացման դեպքում՝ կվերանայվի նաև ծախսային շրջանակը։


Աղյուսակ 2.1. 2025 թվականի և միջնաժամկետ հորիզոնի հարկաբյուջետային շրջանակ, մլրդ դրամ
	 
	2021
	2022
	2023
	2024
	2025
	2026
	2027

	
	Փաստացի
	Սպասում
	2025թ․ պետական բյուջե
	Կանխատեսում

	Պետական բյուջեի եկամուտներ 
	1,706.6
	2,099.6
	2,410.7
	2,593.6
	2,873.1
	3,176.4
	3,527.6

	Հարկային եկամուտներ և տուրքեր
	1,609.6
	1,962.5
	2,273.9
	2,455.8
	2,759.9
	3,100.2
	3,454.7

	Պետական բյուջեի ծախսեր
	2,027.0
	2,279.1
	2,599.6
	3,076.5
	3,482.4
	3,661.4
	3,926.6

	Ընթացիկ ծախսեր
	1,810.7
	1,898.7
	2,127.0
	2,437.2
	2,749.2
	2,800.6
	3,080.9

	Ոչ ֆինանսական ակտիվների հետ գործառնություններ
	216.3
	380.4
	472.6
	639.3
	733.2
	860.8
	845.7

	Պետական բյուջեի պակասուրդ
	-320.5
	-179.5
	-188.9
	-482.9
	-609.4
	-485.0
	-399.1

	Կառավարության պարտք
	4209.8
	3969.7
	4571.9
	5,033.3
	5,914.3
	6,618.2
	7,259.0

	կշիռը ՀՆԱ-ում, %

	Պետական բյուջեի եկամուտներ
	24.4
	24.7
	25.5
	25.7
	26.0
	26.2
	26.5

	Հարկային եկամուտներ և տուրքեր
	23.0
	23.1
	24.1
	24.3
	25.0
	25.6
	26.0

	Պետական բյուջեի ծախսեր
	29.0
	26.8
	27.5
	30.4
	31.5
	30.2
	29.5

	Ընթացիկ ծախսեր
	25.9
	22.3
	22.5
	24.1
	24.9
	23.1
	23.2

	Ոչ ֆինանսական ակտիվների հետ գործառնություններ
	3.1
	4.5
	5.0
	6.3
	6.6
	7.1
	6.4

	Պետական բյուջեի պակասուրդ
	-4.6
	-2.1
	-2.0
	-4.8
	-5.5
	-4.0
	-3.0

	Կառավարության պարտք
	60.2
	46.7
	48.4
	49.8
	53.5
	54.6
	54.6
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2020-2021 թվականներին կորոնավիրուսի համավարակի և 44-օրյա պատերազմի հետևանքներին հակազդելու համար հարկաբյուջետային կանոնների «բացառիկ դեպքի» կարգավորումների ներքո իրականացվել է հակապարբերաշրջանային խթանող քաղաքականություն՝ հակազդելով բացասական տնտեսական շոկերի ազդեցությանը և նպաստելով տնտեսության վերականգմանը։ Տնտեսական ցնցումների հաղթահարումից հետո հարկաբյուջետային քաղաքականության առաջնահերթություն է դարձել բնականոն իրավիճակների համար նախատեսված հարկաբյուջետային կանոններին համապատասխանության վերականգնումն ու տնտեսական ցնցումների արդյունքում բարձրացած պակասուրդի և պարտքի մակարդակների կրճատումը՝ զուգահեռ հարկային քաղաքականության և վարչարարության բարեփոխումների միջոցով ընդլայնելով եկամտային կարողությունը։ Արդյունքում 2022-2023 թվականներին հնարավոր է դարձել վերականգնել հարկաբյուջետային քաղաքականության բնականոն իրավիճակների տրամաբանությունը՝ կառավարության պարտքի բեռը նվազեցնելով պարտքի կայունության տեսակետից անվտանգ համարվող 40-50%-ի միջակայք։ Միաժամանակ, կառավարությունը սկսել է ձևավորված հարկաբյուջետային տարածքն օգտագործել տնտեսական ներուժի բարձրացմանը, այդ թվում՝ կառուցվածքային բարեփոխումներին, ֆիզիկական և մարդկային կապիտալին ուղղվող ծախսերի դերի բարձացման համար, այդպիսով ամրապնդելով նաև երկարաժամկետ հարկաբյուջետային կայունությունը։
ՊԵՏԱԿԱՆ ԲՅՈՒՋԵԻ ԵԿԱՄՈՒՏՆԵՐԸ
2021-2023 թվականներին պետական բյուջեի եկամուտների կշիռը ՀՆԱ-ում պահպանվել է նույն մակարդակներում, սակայն անվանական արտահայտությամբ աճը կազմել է 836.7 մլրդ դրամ։ Մինչդեռ հարկային եկամուտների կշիռը ՀՆԱ-ում աճել է 1.4%-ային կետով, իսկ անվանական արտահայտությամբ աճը կազմել է 875.3 մլրդ դրամ։ Հարկային եկամուտների աճը պայմանավորվել է տնտեսական աճին զուգահեռ հարկման բազաների ընդլայնմամբ, հարկային վարչարարության բարելավմամբ և դրա հետևանքով հարկային ճեղքի փոքրացմամբ, ինչպես նաև տնտեսության կառուցվածքային փոփոխություններով ի օգուտ հարկունակ ոլորտների։  
ՊԵՏԱԿԱՆ ԲՅՈՒՋԵԻ ԾԱԽՍԵՐԸ
2021-2023 թթ. ՀՀ պետական բյուջեի ծախսերի կշիռը ՀՆԱ-ում նվազել է 3.4%-ային կետով, մինչդեռ ծախսերի ծավալն աճել է 691.6 մլրդ դրամով։ Ընդ որում, ընթացիկ ծախսերի կշիռը ՀՆԱ-ում նվազել է 4.7%-ային կետով (բացարձակ ծավալի աճը՝ 445.2 մլրդ դրամ), մինչդեռ ոչ ֆինանսական ակտիվների հետ գործառնությունների կշիռը ՀՆԱ-ում աճել է 1.3%-ային կետով (բացարձակ ծավալի աճ՝ 246.4 մլրդ դրամ)։ Նշված ժամանակահատվածում ՀՆԱ-ում ծախսերի կշռի նվազումը պայմանավորված է 2020թ․-ին հակապարբերաշրջանային հարկաբյուջետային քաղաքականության պայմաններում ծախսերի մակարդակի զգալի աճով, և հաջորդ տարիներին, հարկաբյուջետային կանոնների տրամաբանությանը համահունչ, իրականացված հարկաբյուջետային կոնսոլիդացիայով և ընթացիկ ծախսերի առավել զսպված վարքագծով։ Միաժամանակ, քննարկվող ժամանակահատվածում տեսանելի է ծախսերի կառուցվածքի զգալի փոփոխությունը ի օգուտ կապիտալ ծախսերի, որոնց դեպքում, համահունչ ենթակառուցվածքային ներդրումների դերի մեծացման նպատակադրմանը, գրանցվել են ինչպես ծրագրային մակարդակների բարձրացումներ, այնպես էլ կատարողականի բարելավումներ։ 
ՊԵՏԱԿԱՆ ԲՅՈՒՋԵԻ ՊԱԿԱՍՈՒՐԴԸ, ՊԱՐՏՔԸ և ՀԱՐԿԱԲՅՈՒՋԵՏԱՅԻՆ ԱԶԴԱԿԸ
2021-2023 թթ․ պետական բյուջեի պակասուրդ/ՀՆԱ ցուցանիշը զգալիորեն կճատվել է՝ 2020թ․ 5.4% ցուցանիշի դիմաց 2023թ․-ին կազմելով 2.0% (բացարձակ ծավալով պակասուրդը նվազել է 145․1 մլրդ դրամով): Պակասուրդի մակարդակի նվազման պայմաններում հարկաբյուջետային քաղաքականության ազդեցությունը ամբողջական պահանջարկի վրա զսպող է եղել՝ ինչպես եկամուտների, այնպես էլ ծախսերի մասով։ 
Ընդ որում, եթե 2021թ․-ին զսպող հարկաբյուջետային քաղաքականության ուղղությունը պայմանավորված էր հարկաբյուջետային կոնսոլիդացիա իրականացնելու և բնականոն իրավիճակների համար նախատեսված հարկաբյուջետային կանոններին համապատասխանության աստիճանական վերականգման նպատակադրմամբ, 2022-2023 թվականներին, ներուժայինից բարձր տնտեսական աճի պայմաններում, զսպող քաղաքականությունը անհրաժեշտ է դարձել նաև տնտեսական պարբերաշրջանը կայունացնելու տրամաբանությամբ։ 
2021-2023 թթ․ զսպող հարկաբյուջետային քաղաքականության ու բյուջեի պակասուրդի կրճատման, ՀՆԱ աճի բարձր տեմպի և փոխարժեքի արժևորման պայմաններում կառավարության պարտք/ՀՆԱ ցուցանիշը 2020թ․ 63.5% մակարդակից նվազել է 48.4%-ի 2023թ․-ին՝ ընդհանուր առմամբ 15.1%-ային կետով։ 
2024Թ. ԸՆԹԱՑԻԿ ԶԱՐԳԱՑՈՒՄՆԵՐ
Հունվար-օգոստոս ամիսներին 2024թ․-ի պետական բյուջեում արձանագրված որոշ մակրոտնտեսական ռիսկեր առարկայացել են, ինչը նյութականացել է հարկային եկամուտների աճի դանդաղմամբ։ Այնուամենայնիվ, վերջինս չի հանգեցրել պետական բյուջեի ֆինանսավորման լրացուցիչ պահանջի՝ հաշվի առնելով նշված ռիսկերի կառավարման համար նախատեսված պահուստային ֆոնդը, ինչպես նաև՝ ծրագրվածի համեմատ ծախսերի թերակատարումը։


ՊԵՏԱԿԱՆ ԲՅՈՒՋԵԻ ԵԿԱՄՈՒՏՆԵՐԸ
2024թ. ութ ամիսներին ՀՀ պետական բյուջեի եկամուտներում արձանագրվել է աճի տեմպի դանդաղում՝ պայմանավորված հարկման բազաների ավելի թույլ աճերով։ Արդյունքում 2024թ․ պետական բյուջեում արձանագրված որոշակի ռիսկեր նյութականացել են, և «գործի գցել» ռիսկերի կառավարման մեխանիզմները։ 
2024թ. հունվար-օգոստոս ամիսների արդյունքներով ՀՀ պետական բյուջեի ընդհանուր եկամուտները կազմել են 1,624.0 մլրդ դրամ՝ նախորդ տարվա նույն ժամանակահատվածի համեմատ աճելով 5.5%-ով, իսկ հարկերը և տուրքերը կազմել են 1,548.2 մլրդ դրամ՝ նախորդ տարվա նույն ժամանակահատվածի համեմատ աճելով 6.0%-ով: Նկատելի է, որ նախորդ տարվա համեմատությամբ հարկային եկամուտների աճի տեմպը դանդաղել է, ինչը պայմանավորված է հարկման բազաների՝ մասնավորապես հարկունակ սպառման, ներմուծման և կազմակերպությունների շահույթների աճի տեմպերի որոշակի դանդաղմամբ։ Ընդ որում, դանդաղմանը նպաստել է նաև ընթացիկ ամիսներում ձևավորված ցածր գնաճային միջավայրը։ Պետք է նշել, որ 2024թ․-ի պետական բյուջեն ներառում է ռիսկերի կառավարման մեխանիզմներ հարկային եկամուտների ավելի թույլ հավաքագրումների համար, այդ թվում՝ պետական բյուջեի ծախսերում ամրագրված 60․5 մլրդ դրամ չափով պահուստային ֆոնդը, որը հնարավորություն է տալիս կլանել ծրագրվածի համեմատ հարկային եկամուտների ավելի քիչ հավաքագրումները առանց ճնշում գործադրելու ֆինանսավորման պահանջի վրա։ 
ՊԵՏԱԿԱՆ ԲՅՈՒՋԵԻ ԾԱԽՍԵՐԸ
2024 թ. ութ ամիսներին պետական բյուջեի ծախսերը աճել են բարձր տեմպերով: Պետական բյուջեի ծախսերը կազմել են 1,708.6 մլրդ դրամ՝ նախորդ տարվա նույն ժամանակահատվածի համեմատ աճելով 16.4%-ով: Նույն ժամանակահատվածում ընթացիկ ծախսերը կազմել են 1,462.9 մլրդ դրամ` նախորդ տարվա նույն ժամանակահատվածի համեմատ աճելով 14.4%‑ով: 
	[bookmark: _Toc178595153]Գծապատկեր 2.1. Պետական բյուջեի հարկային եկամուտները և դրանց աճի տեմպը 2023-2024 թթ., կուտակային
	[bookmark: _Toc178595154]Գծապատկեր 2.2. Պետական բյուջեի ծախսերի աճը և դրան նպաստումները 2023-2024 թթ. ըստ ամիսների

	
	Աղբյուրը՝ ՀՀ ՖՆ


Ոչ ֆինանսական ակտիվների հետ գործառնությունները կազմել են 245.7 մլրդ դրամ, որում ոչ ֆինանսական ակտիվների գծով ծախսերը (կապիտալ ծախսեր) կազմել են 256.0 մլրդ դրամ` նախորդ տարվա նույն ժամանակահատվածի նկատմամբ աճելով 31.7%‑ով: 
ՊԵՏԱԿԱՆ ԲՅՈՒՋԵԻ ՊԱԿԱՍՈՒՐԴԸ
Պետական բյուջեն ընթացիկ ամիսներին, 2024թ․ պետական բյուջեի թիրախներին համահունչ ձևավորվել է պակասուրդով: 2024 թ. առաջին ութ ամիսներին ձևավորվել է պետական բյուջեի 84.6 մլրդ դրամ պակասուրդ՝ նախորդ տարվա նույն ժամանակահատվածի 71.6 մլրդ դրամ հավելուրդի դիմաց: 
ԿԱՐՃԱԺԱՄԿԵՏ ԵՎ ՄԻՋՆԱԺԱՄԿԵՏ ԿԱՆԽԱՏԵՍՈՒՄՆԵՐ 
2024 թվականին հարկաբյուջետային քաղաքականությունը թիրախավորում է էականորեն մեծացնել կապիտալ ծախսերի կշիռը ՀՆԱ-ում՝ հասցնելով 6.3%-ի, բարձրացնել ծախսերի արդյունավետությունը և պահպանել պետական պարտքի կայունությունը: 2024թ․ հարկաբյուջետային քաղաքականությունը իրականացվում է բնականոն իրավիճակների համար սահմանված ծախսային կանոնների ներքո, ընդ որում՝ հաշվի առնելով նախորդ տարիներին 50%-ից ցածր մակարդակում ձևավորված կառավարության պարտք/ՀՆԱ հարաբերակցությունը, հարկաբյուջետային կանոնները վերաբերում են միայն «ոսկե կանոնների» պահպանմանը։  Միաժամանակ, կառավարության պարտք/ՀՆԱ ցուցանիշը կպահպանվի 50%-ի շրջանակներում։
2024թ․-ին հարկային վարչարարության բարելավման և օրենսդրության փոփոխությունների արդյունքում եկամուտները ՀՆԱ-ի նկատմամբ կբարելավվեն շուրջ 0.2 տոկոսային կետով՝ կազմելով 24.3% կամ 2,455.8 մլրդ դրամ: 2024թ.-ի պետական բյուջեի ընդհանուր ծախսերը ՀՆԱ-ի նկատմամբ կավելանա շուրջ 2.9 տոկոսային կետով՝ կազմելով 30.4%: Ընդհանուր ծախսերում ընթացիկ ծախսերը ՀՆԱ-ի նկատմամբ կավելանան 1.6 տոկոսային կետով, իսկ կապիտալ ծախսերը կավելանան 1.3 տոկոսային կետով: Ծախսերի ծավալը նախորդ տարվա համեմատ կաճի շուրջ 18.3%-ով՝ կազմելով 3,076.5 մլրդ դրամ: 2024 թվականին, ընթացիկ և կապիտալ ծախսերի ավելացման հաշվին պետական բյուջեի պակասուրդը կավելանա՝ կազմելով ՀՆԱ-ի 4.8%-ը։ 
Արդյունքում, պետական բյուջեի պակասուրդը կկազմի 482.9 մլրդ դրամ՝ 2023թ. նկատմամբ ավելանալով շուրջ 294.0 մլրդ դրամով, կամ ՀՆԱ-ի շուրջ 2.8 տոկոսային կետով: Այնուամենայնիվ, պետք է հաշվի առնել, որ 2024թ. ծախսերում ներառված են նաև Լեռնային Ղարաբաղից բռնի տեղահանված բնակչության աջակցության միջոցառումների համար նախատեսված ծախսերը (որոնք հարկաբյուջետային տեսանկյունից համադրելի են նախկինում պակասուրդի ֆինանսավորման աղբյուրներում արտացոլվող Լեռնային Ղարաբաղին ուղղվող միջպետական վարկին), հետևաբար պետական բյուջեի ծախսերի և պակասուրդի աճն իրականում ավելի չափավոր է։ 
Վերոնշյալ սպասումների պայմաններում հարկաբյուջետային քաղաքականության ազդեցությունը 2024թ․-ին կլինի չեզոք: 
2025թ․-ին, ինչպես նաև միջնաժամկետ հատվածում, հաշվի առնելով տնտեսական աճի կայունացումը ներուժային մակարդակի շուրջ և դրան համահունչ՝ տնտեսությունում ամբողջական պահանջարկի վրա ազդեցություն ունեցող ծախսերի կայուն մակարդակի պահպանումը, հարկաբյուջետային քաղաքականության ուղղությունը կլինի մոտ չեզոք դիրքին՝ 2025թ․-ին դեպի վերև փոքր շեղմամբ, իսկ հաջորդ տարիներին՝ դեպի ներքև՝ արտացոլելով կառավարության պարտքի բեռի կայունացման նպատակադրումը։ 
2025թ․-ին հարկեր/ՀՆԱ հարաբերակցությունը կբարելավվի 0․7%-ային կետով և կկազմի 25%՝ արտացոլելով հարկային վարչարարության ջանքերը (0.4%-ային կետ) և հարկային օրենսդրության բարեփոխումները (0.4%-ային կետ)։ Բարելավման մեջ ամենամեծ նպաստումը կունենան ավելացված արժեքի հարկը և եկամտային հարկը։ 
Միջնաժամկետ հատվածում հարկային վարչարարության բարելավման, ստվերի դեմ պայքարի, ինչպես նաև հարկային քաղաքականության միջոցառումների արդյունքում ակնկալվում է շարունակել ապահովել հարկեր/ՀՆԱ հարաբերակցության բարելավումները՝ 2027թ․-ին հասցնելով 26․0%-ի։ Ակնկալվում է, որ հարկային եկամուտների բարելավումը կապահովվի բոլոր հիմնական հարկատեսակների գծով՝ բխելով ինչպես հարկման բազաների, այնպես էլ օրենսդրության և վարչարարության միջոցառումների ազդեցությունից։ Միջնաժամկետ հատվածում հարկային վարչարարության ազդեցությունը սպասվում է պահպանել 0․4%-ային կետի շրջանակներում։ 
[bookmark: _Hlk152316570]Աղյուսակ 2.2. Հարկային եկամուտների կանխատեսումներն ըստ առանձին հարկատեսակների[footnoteRef:16] [16:  Առանձին հարկատեսակների գծով ներկայացված են ուղենշային կանխատեսումները (հիմնված մակրոտնտեսական ցուցանիշների կանխատեսումների վրա), որոնք պլանային ցուցանիշներ չեն հանդիսանում: 
] 

	 
	Մլրդ դրամ
	% ՀՆԱ-ում

	
	2023
	2024
	2025
	2026
	2027
	2023
	2024
	2025
	2026
	2027

	Ընդամենը հարկեր և տուրքեր
	2,273.9
	2,455.8
	2,759.9
	3,100.2
	3,454.7
	24.1
	24.3
	25.0
	25.6
	26.0

	Ավելացված արժեքի հարկ
	767.2
	787.0
	884.6
	978.8
	1,089.5
	8.1
	7.8
	8.0
	8.1
	8.2

	Եկամտային հարկ
	606.5
	683.0
	776.8
	869.6
	977.1
	6.4
	6.8
	7.0
	7.2
	7.3

	Սոցիալական վճարումներ
	90.3
	101.3
	125.9
	140.6
	157.7
	1.0
	1.0
	1.1
	1.2
	1.2

	Շահութահարկ
	321.5
	354.1
	378.2
	415.0
	458.7
	3.4
	3.5
	3.4
	3.4
	3.4

	Ակցիզային հարկ
	149.4
	138.4
	153.6
	174.5
	193.4
	1.6
	1.4
	1.4
	1.4
	1.5

	Մաքսատուրք
	75.3
	78.3
	82.7
	87.6
	92.9
	0.8
	0.8
	0.7
	0.7
	0.7

	Շրջանառության հարկ
	52.2
	78.3
	82.7
	116.1
	139.9
	0.6
	0.8
	0.7
	1.0
	1.1

	Այլ հարկեր
	211.5
	235.5
	275.4
	318.0
	345.6
	2.2
	2.3
	2.5
	2.6
	2.6



Միջնաժամկետ հատվածում ընթացիկ ծախսերը կայունանում են իրենց վերջին տարիների միջին մակարդակների մոտ՝ պահպանվելով հարկաբյուջետային կանոնի սահմաններում, իսկ կապիտալ ծախսերը՝ պատմական մակարդակներից զգալիորեն բարձր մակարդակում՝ տնտեսական և անվտանգային ենթակառուցվածքների ամրապնդման համար։ 2025թ-ի հարկաբյուջետային շրջանակը կառուցվել է պետական բյուջեի կապիտալ ծախսերի համար «առաջ բերված» հնարավորություններ ձևավորելու տրամաբանությամբ, որի ազդեցությունն իր վրա կրում է պետական բյուջեի պակասուրդը, որը աճում է 5․5%-ի 2025թ․-ին, այնուհետև 2027-ին նվազելով մինչև պարտքի բեռը կայուն պահող՝ 3.0% մակարդակի։ Արդյունքում կառավարության պարտք/ՀՆԱ ցուցանիշը աճում է, ապա միջնաժամկետի վերջում կայունանում 54.6% մակարդակում։ Միջնաժամկետ հատվածում պարտքի բեռի աճին նպաստող հիմնական գործոնները պարտքի իրական տոկոսադրույքի աճը և առաջնային պակասուրդն են, իսկ տնտեսական աճը պարտքի նվազեցման ուղղությամբ է ներգործում։
[bookmark: _Toc178595155]Գծապատկեր 2.3. Պետական բյուջեի եկամուտները, ծախսերը և հաշվեկշիռը (մլրդ դրամով) և պետական բյուջեի պակասուրդի մակարդակները (կշիռը ՀՆԱ-ում, %)
 Աղբյուրը՝ ՀՀ ՖՆ 
2025 թ-ին հարկաբյուջետային քաղաքականությունը կունանա հիմնականում չեզոքին մոտ ազդեցություն ամբողջական պահանջարկի վրա՝ եկամուտների զսպող և ծախսերի ընդլայնող ազդեցություններով, որն աստիճանաբար միջնաժամկետի վերջում կունենա զսպող ազդեցություն արտացոլելով պակասուրդի աստիճանական ճշգրտման ազդեցությունը։  


[bookmark: _Toc178595156]Գծապատկեր 2.4. Հարկաբյուջետային ազդակը[footnoteRef:17] [17:  Հարկաբյուջետային ազդակի հաշվարկներում օգտագործված եկամուտների և ծախսերի ցուցանիշներում կատարվել են անհրաժեշտ ճշգրտումներ՝ արտացոլելու կառավարության կողմից իրականացված այն բոլոր գործառնությունները, որոնք չեն ներառվել ծախսերում, սակայն կարող են ազդեցություն ունեցած լինել ամբողջական պահանջարկի վրա, կամ հակառակը։  ] 


Աղբյուրը՝ ՀՀ ՖՆ գնահատականներ
2025թ. և միջնաժամկետ հարկաբյուջետային շրջանակն ամրապնդում է «ոսկե կանոնների» տրամաբանությունը: Մասնավորապես, ընդհանուր ծախսերում կապիտալ ծախսերի մասնաբաժնի մեծացման արդյունքում կապիտալ ծախսերի ծավալը միջնաժամկետ ժամանակահատվածում զգալիորեն կգերազանցի պետական բյուջեի պակասուրդի մեծությանը, իսկ հարկեր/ՀՆԱ հարաբերակցության բարելավման և ընթացիկ ծախսերի աճի պայմաններում կանխատեսվող հորիզոնի վերջում հարկային եկամուտներ/ՀՆԱ-ն կգերազանցի ընթացիկ ծախսերի մակարդակը շուրջ 2.8 տոկոսային կետով:
[bookmark: _Toc178595157]Գծապատկեր 2.5. Ոսկե կանոններից շեղումը 2021թ․ և վերադարձը դրանց պահպանմանը 
Աղբյուրը՝ ՀՀ ՖՆ
[bookmark: _Toc178595158]Գծապատկեր 2.6. ՀՀ կառավարության պարտքի դինամիկան և այն պայմանավորող գործոնները[footnoteRef:18] [18:  ՀՀ կառավարության պարտքի բեռի փոփոխության տրոհումը ըստ գործոնների հաշվարկվել է բաց տնտեսությունում «պարտքի շարժման» բանաձևի օգնությամբ, որտեղ պարտքի փոփոխությունը ֆունկցիա է տնտեսական աճից, բյուջեի առաջնային հաշվեկշռից, փոխարժեքից, իրական տոկոսադրույքից և պարտք առաջացնող այլ հոսքերից (ՀՀ համար՝ զուտ վարկավորում պետական բյուջեից)։ Հաշվարկման ընթացքում այս գործոններով չբացատրված պարտքի փոփոխության չափը արտացոլվում է որպես «մնացորդ», և, կարող է բնութագրել քրոս (արժույթների միմյանց նկատմամբ) փոխարժեքների փոփոխությամբ պայմանավորված վերագնահատման ազդեցությունները։  ] 

Աղբյուրը՝ ՀՀ ՖՆ
[bookmark: _Toc115686028][bookmark: _Toc83972840][bookmark: _Toc178356573][bookmark: _Toc179450168]2.3. ՀԱՐԿԱԲՅՈՒՋԵՏԱՅԻՆ ՌԻՍԿԵՐ
Հարկաբյուջետային կանխատեսումները հիմնված են մի շարք ենթադրությունների և հիմնական դատողությունների վրա, որոնց համար օգտագործվել է տվյալ պահի դրությամբ առկա և հասանելի ամբողջ տեղեկատվությունը: Ինչպես ցանկացած կանխատեսում, հարկաբյուջետային կանխատեսումները նույնպես պարունակում են ռիսկեր կապված նրա հետ, որ փաստացի իրադարձությունները կարող են տարբերվել սպասումներից: 2025-2027 թթ. ՄԺԾԾ հիմնական մակրոտնտեսական հարկաբյուջետային ռիսկերը հետևյալն են.
Ներքին կամ արտաքին ցնցումների ներքո մակրոտնտեսական անբարենպաստ զարգացումների ռիսկ
«1.5. Մակրոտնտեսական կանխատեսումների ռիսկերը» բաժնում քննարկված՝ արտաքին կամ ներքին միջավայրից բխող ռիսկերը, ինչպես օրինակ ռուս-ուկրաինական պատերազմի արդյունքում առաջացած դրական գործոնների չեզոքացումը և մարդկանց ու կապիտալի գրանցված հոսքերի հետշրջումը, տարածաշրջանային և աշխարհաքաղաքական լարվածությունների սրման պայմաններում ներմուծվող ռազմավարական ապրանքների գների հնարավոր բարձրացումը, ՀՀ ապրանքների արտահանման մատակարարումների լոգիստիկ խնդիրների խորացումը  բացասաբար կանդրադառնան ֆինանսավորման պահանջի վրա՝ մի կողմից հանգեցնելով սպասվածից փոքր հարկման բազաների ձևավորման, մյուս կողմից՝ ծախսային ճնշումների մեծացման։ 
Հարկեր/ՀՆԱ ցուցանիշի՝ հարկային վարչարարության ազդեցությամբ սպասվողից ավելի դանդաղ բարելավման ռիսկ։ 
Միջնաժամկետ հատվածի համար պլանավորված՝ միջինում 0․56%-ային կետով հարկեր/ՀՆԱ բարելավումներում հարկային վարչարարության մասնակցությունը 0․4%-ային կետ է, իսկ տարբերությունը ձևավորվում է հարկային օրենսդրության բարեփոխումների, տնտեսության կառուցվածքի փոփոխության և տնտեսական պարբերաշրջանի ազդեցության ներքո։ Ընդ որում, հարկային վարչարարության արդյունքում հարկեր/ՀՆԱ բարելավումները պետք է տեղի ունենան հարկային վարչարարության առկա ճեղքի նվազեցման հաշվին, որի վրա հարկային վարչարարության միջոցառումների ազդեցությունը ոչ գծային է։ Հարկային վարչարարության ազդեցությամբ հարկեր/ՀՆԱ ցուցանիշի բարելավման ռիսկը ներառվել է «2025թ. պետական բյուջեի և միջնաժամկետ հորիզոնի հարկային եկամուտների վրա մակրոտնտեսական ցուցանիշների կանխատեսվածից շեղման ռիսկերի ազդեցության քանակական գնահատումը» բաժնում քանակական տեսքի բերված հարկաբյուջետային ռիսկերի շրջանակում։ 
Միջազգային ֆինանսական շուկաների անկայունության և ֆինանսավորման պայմանների վատթարացման ռիսկ:
Զարգացած երկրներում տոկոսադրույքների սպասվող նվազեցման փոխարեն դրանց բարձր մակարդակի պահպանումը կամ հետագա աճը, ցածր եկամտային և զարգացող երկրներում պարտքային հիմնախնդիրների սրումը, համաշխարհային ֆինանսական շուկայում այլ ռիսկերի առարկայացումը կարող է վատթարացնել միջազգային ֆինանսական շուկաներից փոխառությունների պայմանները ՀՀ կառավարության համար և դժվարեցնել բյուջեի պակասուրդի ֆինանսավորումը։ Պարտքի կայունության և պարտքի կառավարման ռազմավարության իրականացման համար նման ռիսկերի շրջանակն արտացոլված է համապատասխան բաժիններում։  
Լրացուցիչ ֆինանսավորման պահանջ առաջացնող այլ ներքին ռիսկեր։
Նման ռիսկերի շարքում են Լոռու և Տավուշի մարզերում տեղի ունեցած ջրհեղեղի հետևանքների հաղթահարման համար ֆինանսավորման կարիքը, Լեռնային Ղարաբաղից բռնի տեղահանված անձանց՝ ՀՀ տնտեսության ինտեգրման դանդաղումը և աջակցության ծրագրերի երկարաձգումը, տարածաշրջանային անվտանգային միջավայրի վատթարացման պայմաններում անվտանգությանն ու պաշտպանությանն ուղղվող միջոցների ծավալի աճի լրացուցիչ կարիքի առաջացումը, ՀՀ դրամի արժևորման արդյունքում արտահանելի հատվածի համար տնտեսական աջակցության լրացուցիչ ծրագրերի իրականացումը և այլ հնարավոր ծախսային ճնշումները։ 


Ծախսերի թերակատարում և ավելի թույլ խթանող ազդակի ձևավորում
2025 պետական բյուջեի և միջնաժամկետ հարկաբյուջետային սցենարում նախատեսվել է կապիտալ ծախսերի զգալի աճ՝ 2026 թվականին հասցնելով դրանց մակարդակը ՀՆԱ-ի 7.1%‑ի: Սակայն հաշվի առնելով նախորդ տարիների փաստացի կատարողականները (չնայած այն հանգամանքին, որ առկա է եղել կատարողականների բարելավման միտում), առկա է ծրագրավորված ցուցանիշների թերակատարման ռիսկ, ինչը կարող է բացասական ազդեցություն ունենալ ինչպես ամբողջական պահանջարկի և ընթացիկ տնտեսական ցուցանիշների վրա, այնպես էլ ունենալ երկարաժամկետ ազդեցություններ տնտեսության ներուժի վրա։ 
Հարկաբյուջետային շրջանակի հնարավոր փոփոխությունները մակրոտնտեսական կանխատեսումների շեղումների դեպքում և սթրես թեստերի ներքո[footnoteRef:19]. [19:  Այս հատվածում նկարագրված ռիսկերի առավել մանրամասն վերլուծությունը ներկայացված է այս փաստաթղթի ՄԱՍ IV-ի «Պետական բյուջեի վրա մակրոտնտեսական կանխատեսված ցուցանիշներից շեղման ռիսկերի ազդեցության քանակական գնահատում» և «ՀՀ կառավարության պարտքի կայունության վերլուծություն» բաժիններում։ ] 

Հարկային եկամուտներ
2025թ. և միջնաժամկետ հորիզոնում ՀՀ պետական բյուջեի հարկային եկամուտների վրա գնահատվել է մակրոտնտեսական ցուցանիշների՝ իրական ՀՆԱ-ի աճի, գնաճի, փոխարժեքի տատանողականության և ներմուծման ռիսկերի շեղման ամփոփ գնահատականը, ինչպես նաև հարկային եկամուտների վարչարարության բարելավման ռիսկեր: Հարկային եկամուտների վրա ազդող վերոնշյալ ռիսկերի միաժամանակյա ի հայտ գալու պարագայում հարկային եկամուտների ծրագրված մակարդակից առավելագույն շեղումը 2025-ի համար կկազմի շուրջ 94.7 մլրդ ՀՀ դրամ, իսկ 2026 և 2027 թթ-ի համար համապատասխանաբար 120.6 մլրդ ՀՀ դրամ  և 141.5 մլրդ ՀՀ դրամ
Պետական բյուջեի ծախսեր
Կանխատեսումներում մեծ ուշադրություն է դարձվում նաև պետական բյուջեի ծախսերի պլանավորված մակարդակների ապահովումը խաթարող ռիսկերին, որոնք կարող են հանգեցնել լրացուցիչ ֆինանսավորման պահանջի առաջացման: ՀՀ պետական բյուջեի ծախսերի վրա գնահատված է մակրոտնտեսական ցուցանիշների՝ իրական ՀՆԱ-ի աճի, գնաճի, փոխարժեքի տատանողականության և ներմուծման, կանխատեսումներից շեղման, ինչպես նաև՝ հարկային քաղաքականության և վարչարարության պլանավորված ուղեգծից ավելի դանդաղ իրականացման ռիսկերի ամփոփ գնահատականը։ Նշված ռիսկերի միաժամանակյա ի հայտ գալու պարագայում 2025թ-ի ՀՀ պետական բյուջեի պակասուրդի լրացուցիչ ֆինանսավորման պահանջը առավելագույնը կկազմի շուրջ 102.8 մլրդ ՀՀ դրամ կամ ՀՆԱ-ի 0.9%-ը, իսկ 2026 և 2027 թթ-ին կկազմի համապատասխանաբար 132.8 և 159.1 մլրդ ՀՀ դրամ կամ ՀՆԱ-ի 1.1-1.2%-ը: Պետք է նշել, որ գնահատված ռիսկի չափը, առարկայացման դեպքում գրեթե ամբողջությամբ կկլանվի կառավարության պահուստային ֆոնդով, որը նույն ժամանակահատվածի համար նախատեսված է 0․9-1․4%, իսկ լրացուցիչ մասը՝ կկլանվի ՀՀ կառավարության կողմից ապահովվող՝ նվազագույնը ՀՆԱ 1%-ի չափով իրացվելիության «բարձիկի» միջոցով։ 
Ամփոփելով հարկաբյուջետային ռիսկերի նկարագրությունը կարող ենք նշել, որ 2025-2027 թթ. հարկաբյուջետային շրջանակի հիմնական ռիսկերը վերաբերում են մակրոտնտեսական անբարենպաստ զարգացումներին, հարկային եկամուտներ/ՀՆԱ ցուցանիշի թիրախավորված բարելավումների ոչ ամբողջական ապահովմանը, միջազգային ֆինանսական շուկաների իրավիճակի վատթարացմանը և ՀՀ կառավարության փոխառության հնարավորությունների սահմանափակմանը, լրացուցիչ ծախսային կարիքների առաջացմանը, ծախսերի թերակատարմանը և ավելի թույլ խթանող ազդակի ձևավորմանը։ Սցենարային վերլուծության միջոցով նշված ռիսկերին տրվել է քանակական արտահայտություն, և դրանց կառավարման համար ձեռնարկվել են համարժեք միջոցառումներ՝ պետակաբ բյուջեում պահուստային ֆոնդերի ձևավորմամբ։ Մասնավորապես, 2025թ․-ի համար մակրոտնտեսական ռիսկերի կառավարման նպատակով սահմանվել է 95․4 մլրդ դրամի պահուստային ֆոնդ, 2026թ․-ի համար՝ 140 մլրդ դրամ, իսկ 2027թ․-ի համար՝ 186․9 մլրդ դրամ։ Միաժամանակ, այլ ռիսկերի նկատմամբ դիմակայունության ապահովման համար գանձապետական կայունացման հաշվում նախատեսվում է ապահովել առնվազն ՀՆԱ 1% չափով «իրացվելիության բարձիկի»։  Այս միջոցառումները հնարավորություն կտան ապահովել պետական բյուջեի դիմադրողականությունը հնարավոր ցնցումների նկատմամբ։
Միաժամանակ, տարբեր ռիսկերի առարկայացման պարագայում կառավարությունը կկիրառի հասանելի գործիքները եկամտային ներուժի բարձրացման նպատակով (այդ թվում՝ հարկային վարչարարության լրացուցիչ գործիքների կիրառում), կճշգրտվեն ծախսային առաջնահերթություններն ու շրջանակը, իսկ հարկաբյուջետային կայունության ռիսկերի առարակայացման դեպքում՝ կվերանայվի հարկաբյուջետային շրջանակը։ 
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ՀՀ հարկաբյուջետային կանոնների ներկա համակարգը գործարկվել է ՀՀ Ազգային ժողովի կողմից 2017 թ. դեկտեմբերի 20-ին ՀՀ բյուջետային համակարգի մասին և Պետական պատքի մասին ՀՀ օրենքներում փոփոխություններ և լրացումներ կատարող օրենքների, ինչպես նաև են ՀՀ Կառավարության՝ 2018 թ. օգոստոսի 23-ի N 942-Ն որոշման ընդունմամբ: Կանոնների համակարգը ներառում է ծախսային կանոններ, որոնք ուժի մեջ են մտնում պարտքի սահմանված շեմերը գերազանցելիս։ Մասնավորապես.
Երբ ՀՀ կառավարության պարտք/ՀՆԱ հարաբերակցությունը գերազանցում է 40%-ը, պետական բյուջեի կապիտալ ծախսերը չպետք է փոքր լինեն բյուջեի պակասուրդից:
ՀՀ կառավարության պարտք/ՀՆԱ 50-60% միջակայքում ընթացիկ առաջնային ծախսերի աճի տեմպը սահմանափակվում է նախորդ 7 տարիների ՀՆԱ-ների միջին աճով, ինչպես նաև հաջորդ տարում կազմվող պետական միջնաժամկետ ծախսերի ծրագրում ՀՀ կառավարությունը ներկայացնում է միջոցառումների ծրագիր՝ համախառն ներքին արդյունքի նկատմամբ ՀՀ կառավարության պարտքի մակարդակի կանխատեսվող հետագիծը 5 տարիների ընթացքում 50 տոկոսից նվազեցնելու համար:
Երբ ՀՀ կառավարության պարտքը գերազանցում է ՀՆԱ 60%-ը, ընթացիկ առաջնային ծախսերի աճի տեմպը սահմանափակվում է նախորդ 7 տարիների ՀՆԱ-ների միջին աճից 0.5 տոկոսային կետով նվազեցված ցուցանիշով, ընթացիկ ծախսերը սահմանափակվում են հարկերի և տուրքերի մեծությամբ, ինչպես նաև ՀՀ կառավարությունը Ազգային ժողովի ֆինանսավարկային և բյուջետային ու տնտեսական հարցերի մշտական հանձնաժողովների քննարկմանը ներկայացնում է միջոցառումների ծրագիր՝ ՀՆԱ նկատմամբ ՀՀ կառավարության պարտքի մակարդակի կանխատեսվող հետագիծը 5 տարիների ընթացքում 60 տոկոսից նվազեցնելու համար: 
Ներկայացված սահմանափակումները չեն գործում ՀՀ կառավարության որոշմամբ սահմանված բացառիկ դեպքերում՝ ելնելով խոշորածավալ տարերային և տեխնածին աղետների, պատերազմական գործողությունների, տնտեսությունը խաղաղ ժամանակաշրջանից պատերազմական ժամանակաշրջանի փոխադրման, տնտեսական ցնցման հանգամանքներով պայմանավորված բացասական տնտեսական զարգացումների պարագայում:
2021-2023 թվականներին հարկաբյուջետային քաղաքականությունը աստիճանաբար վերադարձել է բնականոն իրավիճակների համար գործող կանոններին համապատասխանության տիրույթ` COVID-19 համավարակի և 44-օրյա պատերազմի տնտեսական և հարկաբյուջետային հետևանքների ազդեցությամբ «բացառիկ դեպքի» կարգավորումների ակտիվացումից հետո։  Ընդ որում, 2021թ․-ին, այդ հետևանքների ոչ ամբողջական հաղթահարման պայմաններում «բացառիկ դեպքի» կարգավորումները պահպանվել են, սակայն կառավարությունը կրճատել է կանոններից շեղման չափերը։ 
2022 թ.-ին արդեն կապիտալ ծախսերի կանոնին համապատասխանությունը վերականգնվել է, և պետական բյուջեի կապիտալ ծախսերը գերազանցել են պետական բյուջեի պակասուրդը շուրջ 201 մլրդ դրամով, իսկ ընթացիկ առաջնային ծախսերի շեղման չափը կանոնից կրճատվել է 30 մլրդ դրամի։  2023 թվականին պետական բյուջեի կապիտալ ծախսերը գերազանցել են պետական բյուջեի պակասուրդը շուրջ 283.7 մլրդ դրամով, իսկ ընթացիկ առաջնային ծախսերի շեղման չափը կանոնից կազմել է 42.6 մլրդ դրամ։ Կարևոր է նշել, որ ընթացիկ ծախսերի մասով շեղումները գրանցվել են տարվա ընթացքում պետական բյուջեի եկամուտների պլանի բարձրացման պայմաններում՝ համապատասխան տարիների պետական բյուջեի մասին օրենքի դրույթներին (ինչը թույլ է տալիս ավելացնել ծախսերը հարկային եկամուտների ավելացման պարագայում), բացի այդ՝ պլանավորված մակարդակից ծախսերի ավելացումները հիմնականում միանգամյա ծախսերի բնույթ են կրել և չեն ենթադրել երկարաժամկետ ծախսային պարտավորությունների բեռի ավելացում (օրինակ՝ ԼՂ-ից բռնի տեղահանված անձանց սոցիալական կարիքների ուղղությամբ կատարված ծախսերը), ինչի արդյունքում հաշվարկված շեղումը գնահատվում է որպես երկարաժամկետ ճնշումներ չառաջացնող և հարկաբյուջետային կայունության տեսակետից վտանգներ չի ստեղծում։
Միաժամանակ, կառավարությունը վերականգնել է համապատասխանությունը նաև պարտքի կանոնին, հաշվի առնելով, որ 2022թ.-ի վերջի դրությամբ ՀՀ կառավարության պարտք/ՀՆԱ հարաբերակցությունը կազմել է 46.7%, իսկ 2023թ․-ի վերջին՝ 48․1%` ցածր լինելով 50%-ի շեմից՝ այդպիսով ոչ միայն ապահովելով ՀՀ կառավարության պարտքի նվազեցման 2022-2026թթ. վերանայված ծրագրի թիրախը, այլ նաև նվազեցնելով պարտքը դեպի ապահով մակարդակներ։
2024թ․ և միջնաժամկետ հատվածի համար 2022-2023թթ․ կառավարության պարտք/ՀՆԱ ցուցանիշի համար գրանցված 50%-ից ցածր ցուցանիշները ձևավորել են հարկաբյուջետային տարածք ընթացիկ ծախսերի համար, որը, պարտքի բեռի կանխատեսվող աճի հետ արդեն կանոնով է սահմանափակվում 2026թ-ից։ Կառավարության պարտք/ՀՆԱ ցուցանիշի նվազումը հարկաբյուջետային քաղաքականությունը տեղափոխել է կանոններով սահմանափակման առավել մեղմ ռեժիմների՝ թույլ տալով վարել առավել ճկուն հարկաբյուջետային քաղաքականություն ընթացիկ ծախսերի մասով, սակայն պահպանելով «ոսկե կանոններին» համապատասխանությունը։ Այնուամենայնիվ, ընթացիկ ծախսերի հետագա աճը միջնաժամկետի վերջում սահմանափակվում է հարկաբյուջետային կանոնով՝ հաշվի առնելով պարտքի բեռի կանխատեսվող աճը և զսպելով ապագայում եկամուտ գեներացնելու կարողություններին պարտավորությունների (ընթացիկ ծախսերի գծով ստանձնվող օրենսդրական պարտավորությունների և պարտքային պարտավորությունների ձևով) առաջանցիկ ավելացումը։  Արդյունքում ընթացիկ ծախսերի համար ևս միջնաժամկետի սկզբում ձևավորվում են «առաջ բերված» լրացուցիչ հնարավորություններ, որոնք նախ և առաջ կծառայեն անհետաձգելի ծախսային կարիքների ֆինանսավորմանը։


Աղյուսակ 2.2. Փաստացի և ծրագրավորված հարկաբյուջետային քաղաքականության համապատասխանությունը հարկաբյուջետային կանոններին
	Կանոնի ցուցանիշ
	Պետական բյուջեի ոչ ֆինանսական ակտիվների գծով ծախսեր
	Պետական բյուջեի ընթացիկ առաջնային ծախսերի աճի տեմպ
	Պետական բյուջեի ընթացիկ ծախսեր
	Կառավարության պարտք/ՀՆԱ, %

	Ուղենիշային ցուցանիշ
	>/= պետական բյուջեի պակասուրդ, մլրդ դրամ
	</= նախորդ 7 տարիների անվանական ՀՆԱ աճի միջին տեմպ, %
	</= հարկային եկամուտների և տուրքերի ծավալ, մլրդ դրամ
	

	2021
	Սահման.
	321
	6.3
	-
	

	
	Պլան
	216
	12.8
	1810.7
	60.2

	2022
	Սահման.
	180
	4.1
	1926
	

	
	Պլան
	380
	5.3
	1898.7
	46.7

	2023
	Սահման.
	274
	5.1
	2235
	

	
	Պլան
	472.6
	5.9
	2127
	48.4

	2024
	Սահման.
	482.9
	-
	-
	49.8

	
	Պլան
	
	
	
	

	2025
	Սահման.
	639.3
	13.5
	2437.2
	

	
	Պլան
	609.4
	-
	-
	53.5

	2026
	Սահման.
	
	
	
	

	
	Պլան
	733.2
	14.6
	2749.2
	

	2027
	Սահման.
	485
	9.2
	-
	54.6

	
	Պլան
	860.8
	5.8
	2800.6
	


«-»-ը նշանակում է, որ պետական պարտքի առկա չափի դեպքում կիրառելի չէ
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[bookmark: _Toc179450170]2.5. ՊԵՏԱԿԱՆ ԲՅՈՒՋԵԻ ՑՈՒՑԱՆԻՇՆԵՐԻ ԿԱՆԽԱՏԵՍՈՒՄՆԵՐԻ ՀԱՄԵՄԱՏԱԿԱՆ ԱՂՅՈՒՍԱԿՆԵՐ
Աղյուսակ 2.3. Պետական բյուջեի եկամուտների կանխատեսումների համեմատական աղյուսակը, մլրդ դրամ
	Ընդունման տարին
	Ծրագիր
	2023
	2024
	2025
	2026
	2027

	-
	Փաստացի
	2,410.7
	
	
	
	

	
	%-ով՝ ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	25.50%
	
	
	
	

	2022
	ՄԺԾԾ 2023-2025
	2,305.7
	2,609.6
	2,940.6
	
	

	
	%-ով՝ ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	25.47%
	25.81%
	26.15%
	
	

	
	2023թ. Պետական բյուջե
	2,353.9
	
	
	
	

	
	%-ով՝ ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	25.26%
	
	
	
	

	2023
	ՄԺԾԾ 2024-2026
	2,385.7
	2,671.1
	2,986.4
	3,367.4
	

	
	%-ով՝ ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	25.02%
	25.18%
	25.30%
	25.63%
	

	
	2024թ. Պետական բյուջե
	2,408.1
	2,663.1
	
	
	

	
	%-ով՝ ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	25.48%
	25.30%
	
	
	

	2024
	ՄԺԾԾ 2025-2027
	
	2,634.7
	2,897.6
	3,258.2
	3,614.1

	
	%-ով՝ ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	
	25.74%
	25.88%
	26.47%
	26.76%

	
	2025թ. Պետական բյուջե
	
	2,593.6
	2,873.1
	3,176.4
	3,527.6

	
	%-ով՝ ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	
	25.65%
	26.00%
	26.20%
	26.52%


Աղյուսակ 2.4. Պետական բյուջեի հարկային եկամուտների կանխատեսումների համեմատական աղյուսակը, մլրդ դրամ
	Ընդունման տարին
	Ծրագիր
	2023
	2024
	2025
	2026
	2027

	-
	Փաստացի
	2,273.9
	
	
	
	

	
	%-ով՝ ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	24.05%
	
	
	
	

	2022
	ՄԺԾԾ 2023-2025
	2,228.3
	2,539.0
	2,874.4
	
	

	
	%-ով՝ ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	24.57%
	25.11%
	25.55%
	
	

	
	2023թ. Պետական բյուջե
	2,255.6
	
	
	
	

	
	%-ով՝ ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	24.21%
	
	
	
	

	2023
	ՄԺԾԾ 2024-2026
	2,287.4
	2,573.1
	2,896.9
	3,281.2
	

	
	%-ով՝ ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	23.99%
	24.26%
	24.54%
	24.98%
	

	
	2024թ. Պետական բյուջե
	2,277.8
	2,553.1
	
	
	

	
	%-ով՝ ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	24.10%
	24.3%
	
	
	

	2024
	ՄԺԾԾ 2025-2027
	
	2,496.9
	2,812.3
	3,182.0
	3,541.2

	
	%-ով՝ ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	
	24.39%
	25.12%
	25.85%
	26.22%

	
	2025թ. Պետական բյուջե
	
	2,455.8
	2,759.9
	3,100.2
	3,454.7

	
	%-ով՝ ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	
	24.29%
	24.98%
	25.57%
	25.97%


Աղյուսակ 2.5. Պետական բյուջեի ծախսերի կանխատեսումների համեմատական աղյուսակը, մլրդ դրամ
	Ընդունման տարին
	Ծրագիր
	2023
	2024
	2025
	2026
	2027

	-
	Փաստացի
	2,599.6
	
	
	
	

	
	%-ով՝ ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	27.50%
	
	
	
	

	2022
	ՄԺԾԾ 2023-2025
	2,597.9
	2,882.9
	3,223.0
	
	

	
	%-ով՝ ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	28.67%
	28.51%
	28.65%
	
	

	
	2023թ. Պետական բյուջե
	2,642.9
	
	
	
	

	
	%-ով՝ ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	28.36%
	
	
	
	

	2023
	ՄԺԾԾ 2024-2026
	2,659.6
	2,973.6
	3,306.1
	3,701.9
	

	
	%-ով՝ ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	27.9%
	28.0%
	28.0%
	28.2%
	

	
	2024թ. Պետական բյուջե
	2,653.4
	3,146.0
	
	
	

	
	%-ով՝ ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	28.1%
	29.9%
	
	
	

	2024
	ՄԺԾԾ 2025-2027
	
	3,117.6
	3,513.4
	3,812.1
	4,086.8

	
	%-ով՝ ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	
	30.5%
	31.4%
	31.0%
	30.3%

	
	2025թ. Պետական բյուջե
	
	3,076.5
	3,482.4
	3,661.4
	3,926.6

	
	%-ով՝ ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	
	30.4%
	31.5%
	30.2%
	29.5%


Աղյուսակ 2.6. Պետական բյուջեի ընթացիկ ծախսերի կանխատեսումների համեմատական աղյուսակը, մլրդ դրամ
	Ընդունման տարին
	Ծրագիր
	2023
	2024
	2025
	2026
	2027

	-
	Փաստացի
	2,127.0
	
	
	
	

	
	%-ով՝ ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	22.50%
	
	
	
	

	2022
	ՄԺԾԾ 2023-2025
	2,082.6
	2,293.2
	2,512.2
	
	

	
	%-ով՝ ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	22.97%
	22.71%
	22.35%
	
	

	
	2023թ. Պետական բյուջե
	2,095.2
	
	
	
	

	
	%-ով՝ ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	22.48%
	
	
	
	

	2023
	ՄԺԾԾ 2024-2026
	2,095.3
	2,308.3
	2,537.2
	2,839.1
	

	
	%-ով՝ ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	21.98%
	21.76%
	21.49%
	21.61%
	

	
	2024թ. Պետական բյուջե
	2,091.3
	2,450.7
	
	
	

	
	%-ով՝ ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	22.13%
	23.3%
	
	
	

	2024
	ՄԺԾԾ 2025-2027
	
	2,451.2
	2,728.5
	2,938.2
	3,228.1

	
	%-ով՝ ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	
	23.95%
	24.37%
	23.87%
	23.90%

	
	2025թ. Պետական բյուջե
	
	2,437.2
	2,749.2
	2,800.6
	3,080.9

	
	%-ով՝ ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	
	24.11%
	24.88%
	23.10%
	23.16%



Աղյուսակ 2.7. Պետական բյուջեի ոչ ֆինանսական ակտիվների գծով զուտ ծախսերի կանխատեսումների համեմատական աղյուսակը, մլրդ դրամ
	Ընդունման տարին
	Ծրագիր
	2023
	2024
	2025
	2026
	2027

	-
	Փաստացի
	472.6
	
	
	
	

	
	%-ով՝ ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	5.00%
	
	
	
	

	2022
	ՄԺԾԾ 2023-2025
	515.3
	589.7
	710.8
	
	

	
	%-ով՝ ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	5.70%
	5.80%
	6.30%
	
	

	
	2023թ. Պետական բյուջե
	547.7
	
	
	
	

	
	%-ով՝ ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	5.88%
	
	
	
	

	2023
	ՄԺԾԾ 2024-2026
	564.3
	665.3
	768.9
	862.9
	

	
	%-ով՝ ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	5.9%
	6.3%
	6.5%
	6.6%
	

	
	2024թ. Պետական բյուջե
	562.1
	695.3
	
	
	

	
	%-ով՝ ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	6.0%
	6.6%
	
	
	

	2024
	ՄԺԾԾ 2025-2027
	
	666.4
	784.9
	873.9
	858.6

	
	%-ով՝ ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	
	6.5%
	7.0%
	7.1%
	6.4%

	
	2025թ. Պետական բյուջե
	
	639.3
	733.2
	860.8
	845.7

	
	%-ով՝ ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	
	6.3%
	6.6%
	7.1%
	6.4%


Աղյուսակ 2.8. Պետական բյուջեի պակասուրդի ֆինանսավորման կանխատեսումների համեմատական աղյուսակը, մլրդ դրամ
	Ընդունման տարին
	Ծրագիր
	2023
	2024
	2025
	2026
	2027

	-
	Փաստացի
	339.9
	
	
	
	

	
	%-ով՝ ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	3.60%
	
	
	
	

	2022
	ՄԺԾԾ 2023-2025
	436.2
	417.3
	426.4
	
	

	
	%-ով՝ ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	4.79%
	4.12%
	3.78%
	
	

	
	2023թ. Պետական բյուջե
	424.9
	
	
	
	

	
	%-ով՝ ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	4.56%
	
	
	
	

	2023
	ՄԺԾԾ 2024-2026
	409.9
	446.5
	463.7
	478.5
	

	
	%-ով՝ ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	4.30%
	4.21%
	3.93%
	3.64%
	

	
	2024թ. Պետական բյուջե
	381.3
	482.9
	
	
	

	
	%-ով՝ ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	4.04%
	4.59%
	
	
	

	2024
	ՄԺԾԾ 2025-2027
	
	482.9
	615.8
	553.9
	472.7

	
	%-ով՝ ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	
	4.72%
	5.50%
	4.50%
	3.50%

	
	2025թ. Պետական բյուջե
	
	482.9
	609.4
	485.0
	399.1

	
	%-ով՝ ՀՆԱ-ի նկատմամբ
	
	4.8%
	5.5%
	4.0%
	3.0%
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[bookmark: _5._ՖԻՍԿԱԼ_ՌԻՍԿԵՐԻ][bookmark: _Toc170750603][bookmark: _Toc179450174]2.1.1. 2025 ԹՎԱԿԱՆԻ ՊԵՏԱԿԱՆ ԲՅՈՒՋԵԻ ԵՎ ՄԻՋՆԱԺԱՄԿԵՏ ՀՈՐԻԶՈՆԻ ՀԱՐԿԱՅԻՆ ԵԿԱՄՈՒՏՆԵՐԻ ՎՐԱ ՄԱԿՐՈՏՆՏԵՍԱԿԱՆ ՑՈՒՑԱՆԻՇՆԵՐԻ ԿԱՆԽԱՏԵՍՎԱԾԻՑ ՇԵՂՄԱՆ ՌԻՍԿԵՐԻ ԱԶԴԵՑՈՒԹՅԱՆ ՔԱՆԱԿԱԿԱՆ ԳՆԱՀԱՏՈՒՄԸ
Միջնաժամկետ հատվածում հարկային եկամուտների կանխատեսվող հոսքերի վրա մակրոտնտեսական բնույթի ռիսկերի ազդեցության քանակական գնահատումը հիմնվել է ստորև նկարագրված ՀՆԱ կանխատեսումներից շեղումների ռիսկի և ենթադրություններից շեղումների ռիսկի վրա: Ռիսկերի առարակայացման գնահատումն իրականացվել է Բայեսյան Վեկտոր ավտոռեգրեսիոն մոդելով, որի նախնական արժեքները նշանակվել են հիմք ընդունելով ՀՀ ՖՆ «AFSM DSGE» կառուցվածքային մոդելով[footnoteRef:20] գնահատված զգայունության գործակիցները։   [20:  Տե՛ս Babajanyan, V., Baksa, D., Fukac, M. M., Hakobyan, E., Harutyunyan, A., Karapetyan, N., ... & Zanna, L. F. (2022). The ararat fiscal strategy model: a structural framework for fiscal policy analysis in Armenia. International Monetary Fund. https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2022/06/10/The-Ararat-Fiscal-Strategy-Model-A-Structural-Framework-for-Fiscal-Policy-Analysis-in-519522 ] 

1. ՀՆԱ ԿԱՆԽԱՏԵՍՈՒՄՆԵՐԻՑ ՇԵՂՈՒՄՆԵՐԻ ՌԻՍԿ
ՀՆԱ-ի կանխատեսումների ռիսկը գնահատվել է 2010-2023 թվականներին միջնաժամկետ ծախսերի ծրագրերի հիմքում դրվող ՀՆԱ-ի կանխատեսված ցուցանիշների և ՀՆԱ-ի փաստացի ցուցանիշների միջև շեղման հիման վրա, որոնք վերջին տարիների համար եղել են 3.3-ից 4.1 տոկոսային կետ: Ընդ որում, պետք է նշել, որ այս գնահատականներն ամփոփում են կանխատեսումներից ինչպես դրական, այնպես էլ բացասական շեղումները՝ ըստ էության արտացոլելով ՀՆԱ պատմական տատանողականության և ՀՆԱ կանխատեսումների շուրջ ձևավորվող անորոշության ազդեցությունը։ 
2025-2027թթ-ի համար որպես ռիսկ է դիտարկվել ՀՆԱ-ի իրական աճի հավանականությունների բաշխման գծապատկերի 40% հավանականությանը համապատասխանող մակարդակը, որ կլինի 1 տոկոսային կետով ավելի ցածր կանխատեսված մակարդակից, և 30% հավանականությանը համապատասխանող մակարդակը, որ կլինի 2.1-2.2 տոկոսային կետով ավելի ցածր (տե՛ս 1.5. Մակրոտնտեսական կանխատեսումների ռիսկերը բաժինը):
Արդյունքում, ՀՆԱ նվազման ռիսկի ազդեցությունը հարկային եկամուտների վրա  1 տոկոսային կետով ցածր լինելու հավանականությունը 2025թվականին գնահատվում է 14.7 մլրդ դրամ, իսկ 2026 և 2027 թվականների համար գնահատվում է համապատասխանաբար 16.8 և 18.9 մլրդ ՀՀ դրամ ֆինանսական պահանջի ավելացման ուղղությամբ: ՀՆԱ նվազման ռիսկի ազդեցությունը հարկային եկամուտների վրա  2.1-2.2 տոկոսային կետով ցածր լինելու հավանականություոնը 2025թվականին գնահատվում է 30.9 մլրդ դրամ, իսկ 2026 և 2027 թվականների համար գնահատվում է համապատասխանաբար 35.2 և 41.7 մլրդ ՀՀ դրամ ֆինանսական պահանջի ավելացման ուղղությամբ:
2. ԵՆԹԱԴՐՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԻՑ ՇԵՂՈՒՄՆԵՐԻ ՌԻՍԿ
ՄԺԾԾ հիմքում դրվող կանխատեսումները կառուցվում են որոշակի ենթադրությունների հիման վրա, որոնք էլ իրենց հերթին կախված են արտաքին կամ ներքին գործոններից։ Սակայն միշտ չէ, որ այդ ենթադրությունները կանխատեսվող հորիզոնում իրականություն են դառնում՝ կապված ՀՀ կառավարության և ՀՀ ԿԲ-ի կառավարման դաշտից դուրս ի հայտ եկող երևույթների հետ: 
Բացի արտաքին կամ ներքին գործոններից, ենթադրությունների ռիսկ է հարկեր/ՀՆԱ թիրախավորված բարելավման չապահովումը՝ հարկային վարչարարության կատարելագործման ոչ բավարար տեմպ ապահովելու դեպքում։ 
Ենթադրություններից շեղումների ռիսկ է նաև ԵԱՏՄ անդամ պետությունների տնտեսական զարգացումները: Միաժամանակ, ՀՀ պետական բյուջեի հարկային եկամուտներում մաքսատուրքերի մասնաբաժինը կարող է փոփոխվել նոր պետությունների ԵԱՏՄ-ին անդամակցությունից: 
2.1. Գնաճի շեղման հնարավոր չափը
Գնաճի ցուցանիշի շեղման հնարավոր չափ է դիտարկվում է վերջին տասնամյակում միջնաժամկետ ծախսերի ծրագրերի հիմքում դրվող գնաճի կանխատեսումներից փաստացի շեղումների միջին չափը: 
Կանխատեսված ցուցանիշից գնաճի շեղման ռիսկերը միջնաժամկետ հորիզոնում գնահատվում են միջինում դեպի ներքև` 2.6 տոկոսային կետի չափով: 
Գնաճի շեղման ռիսկը կարող է ազդեցություն ունենալ ՀՀ պետական բյուջեի և՛ եկամտային, և՛ ծախսային կատարողականների վրա` անուղղակի հարկերի, ինչպես նաև ապրանքների և ծառայությունների գծով ծախսերի ուղղությամբ: Գնանկումային պայմաններում հարկերից մուտքերը կկրճատվեն և ընդհակառակը: 
Արդյունքում, գնաճի դանդաղման ռիսկի ազդեցությունը հարկային եկամուտների վրա 2025, 2026 և 2027 թվականների համար գնահատվում է համապատասխանաբար 23.7, 26.5 և 28.6 մլրդ ՀՀ դրամ ֆինանսական պահանջի ավելացման ուղղությամբ:


2.2. Փոխարժեքի շեղման հնարավոր չափը
Չնայած ՀՀ ԿԲ-ն և ՀՀ ՖՆ-ն մշակում են փոխարժեքի վերաբերյալ սցենարներ, որոնք արտացոլում են փոխարժեքի վարքագիծը տարբեր մակրոտնտեսական հիմնարարների ներքո, ՀՀ-ում իրականացվում է լողացող փոխարժեքի քաղաքականություն, իսկ յուրաքանչյուր տարվա պետական բյուջեի ցուցանիշների կանխատեսումների հիմքում դրվում է փոխարժեքի անփոփոխ (որոշակի պահի դրությամբ) մակարդակ: Սակայն փոխարժեքի տատանումները կազդեն ներմուծումից ՀՀ պետական բյուջե մուտքագրվող հարկային եկամուտների վրա:
Հաշվի առնելով այն հանգամանքը, որ վերջին տարիների համար և՛ արժևորման, և՛ արժեզրկման ուղղությամբ փոխարժեքի տատանումների բացարձակ շեղման միջին չափը չի գերազանցել 6.3 տոկոսը` որպես ռիսկ է դիտարկվել ԱՄՆ դոլարի նկատմամբ ՀՀ դրամի առավելագույնը 6.3 տոկոս արժեզրկումը: 
Արդյունքում, փոխարժեքի 6.3 տոկոսով արժեզրկման ռիսկի դրսևորման դեպքում, այլ հավասար պայմաններում, 2025, 2026 և 2027 թվականներին կարելի է ապահովել հարկային եկամուտների համապատասխանաբար 16.0, 18.3 և 20.9 մլրդ ՀՀ դրամ լրացուցիչ մուտք:
2.3. Ներմուծման գծով ռիսկի հնարավոր չափը
Քանի որ մաքսային սահմանին ներմուծումից գանձվող անուղղակի հարկերը էական կշիռ ունեն պետական բյուջեի ընդհանուր հարկային եկամուտներում, անհրաժեշտ է գնահատել նաև ներմուծման հնարավոր նվազման պարագայում հարկային եկամուտների նվազման ռիսկի չափը: 2010-2023 թվականների ընթացքում ՄԺԾԾ-ում ներմուծման գծով կանխատեսումների շեղման միջին բացարձակ չափը գտնվում է 7.3-14.3%-ի միջակայքում, ինչն էլ հաշվի է առնվել այս գործոնի ազդեցությունը գնահատելու համար: 2022-2024 թթ. գնահատականներում ներմուծման ցուցանիշները դիտարկվել են առանց վերաարտահանման ծավալների: 2025, 2026 և 2027 թվականների համար ծրագրվածից համապատասխանաբար 7.3, 12.3 և 14.3% պակաս ներմուծման ռիսկի դրսևորման պայմաններում հարկային եկամուտների վրա ազդեցությունը գնահատվել է համապատասխանաբար՝ 23.1, 44.5 և 58.7 մլրդ ՀՀ դրամ` ֆինանսական պահանջի ավելացման ուղղությամբ:
2․4. Հարկեր/ՀՆԱ թիրախավորված բարելավումը չապահովելու ռիսկի չափը
ՀՀ հարկեր/ՀՆԱ ցուցանիշը վերջին տասնամյակում միջինում բարելավվել է շուրջ 0.2 տոկոսային կետով, որին նպաստել են ինչպես տնտեսության կառուցվածքային փոփոխությունները (հարկունակ ճյուղերի մասնաբաժնի ավելացում), այնպես էլ հարկային օրենսդրական բարեփոխումները և վարչարարության արդյունավետության բարձրացումը՝ ստվերի դեմ պայքարի և հարկային վարչարարության ճեղքի աստիճանական կրճատման ճանապարհով։ Այնուամենայնիվ, վերջին տարիներին հարկային վարչարարության ճեղքի կրճատման ավելի բարձր արագության հաշվին հարկեր/ՀՆԱ բարելավումների տեմպը արագացել է (2021-2023թթ․ հարկային ճեղքը միջինում կրճատվել է 0․6%-ային կետով)։ Ըստ այդմ, համահունչ նաև ՀՀ կառավարության ծրագրով մինչև 2026 թ․ թիրախավորված առնվազն 25% հարկեր/ՀՆԱ ցուցանիշ գրանցելու թիրախկին, միջնաժամկետ հատվածում ծրագրվել է տարեկան 0.6 տոկոսային կետով բարելավման տեմպ, որում հարկային վարչարության ազդեցությունը 0․4%-ային կետ է։ Այնուամենայնիվ, հարկային վարչարարության ազդեցությունը ճեղքի կրճատման վրա ոչ գծային է, և կարող է թուլանալ ճեղքի ավելի ցածր մակարդակներում։ Ըստ այդմ, ռիսկի չափ է դիտարկվել ծրագրվածից ավելի դանդաղ հարկեր/ՀՆԱ բարելավման սցենարը 0․3%-ային կետի չափով, որը ենթադրում է ցուցանիշի բարելավում վերջին տասնամյակի միտումներին համահունչ։ 
Վերը նկարագրված ռիսկի առարկայացման դեպքում 2025, 2026 և 2027 թվականներին հարկային եկամուտները առավել ցածր կձևավորվեն համապատասխանաբար 33.2, 36.4, 39.9 մլրդ դրամով։  
Ամփոփելով վերը նկարագրված կանխատեսումների ռիսկի, ենթադրություններից շեղումների և հարկեր/ՀՆԱ թիրախավորված բարելավումը չապահովելու ռիսկի գնահատականները, միջնաժամկետ հորիզոնում ՀՀ պետական բյուջեի հարկային եկամուտների վրա մակրոտնտեսական ցուցանիշների` իրական ՀՆԱ-ի աճի, գնաճի, փոխարժեքի տատանողականության և ներմուծման, ինչպես նաև հարկային վարչաչարության լրացուցիչ ջանքի չապահովման ռիսկերի ազդեցության քանակական ամփոփ գնահատականները ներկայացվում են ստորև.
[bookmark: _Toc178612158]Աղյուսակ 3.1.1 Հարկային եկամուտների վրա մակրոտնտեսական կանխատեսումների և ենթադրությունների ռիսկերի ազդեցություն, մլրդ դրամ[footnoteRef:21] [21:  ՀՆԱ, ներմուծման, փոխարժեքի և գների գծով հավանական ռիսկերի քանակային գնահատականը ստացվել է` հիմք ընդունելով այս գործոնների պատմական շարժի բացարձակ միջին սխալը:] 

	
	2025
	2026
	2027

	Ռիսկի տեսակը
	Ազդեցության գնահատականը

	Ռիսկերի առանձին հանդես գալու պայմաններում

	1. Կանխատեսվածից ավելի ցածր իրական ՀՆԱ-ի աճ
	
	
	

	Կանխատեսումից 1.0 տոկոսային կետով ցածր աճ
	-14.7
	-16.8
	-18.9

	Կանխատեսումից 2.1-2.2 տոկոսային կետով ցածր աճ
	-30.9
	-35.2
	-41.7

	2. Ավելի ցածր գնաճի ռիսկ, 2.6 տոկոսային կետ 
	-23.7
	-26.5
	-28.6

	3. Փոխարժեքի 6.3 տոկոս արժեզրկման ռիսկ
	16.0
	18.3
	20.9

	4. Ներմուծման  նվազման ռիսկ, 7.3-14.3 տոկոսային կետ
	-23.1
	-44.5
	-58.7

	Վերոնշյալ ռիսկերի միաժամանակյա հանդես գալու պայմաններում

	1.0 տոկոսային կետով ավելի ցածր ՀՆԱ աճ
	-47.2
	-67.8
	-81.4

	2.1-2.2 տոկոսային կետով ավելի ցածր ՀՆԱ աճ
	-61.6
	-84.2
	-101.6

	Հարկային եկամուտների վարչարարության ռիսկ, 0.3 տոկոսային կետ
	-33.2
	-36.4
	-39.9

	ԸՆԴԱՄԵՆԸ
	
	
	

	1.0 տոկոսային կետով ավելի ցածր ՀՆԱ աճ
	-80.4
	-104.2
	-121.3

	2.1-2.2 տոկոսային կետով ավելի ցածր ՀՆԱ աճ
	-94.7
	-120.6
	-141.5



Այսպիսով, գնահատվում է, որ հարկային եկամուտների վրա ազդող վերոնշյալ ռիսկերի միաժամանակյա ի հայտ գալու պարագայում հարկային եկամուտների ծրագրված մակարդակից առավելագույն շեղումը 2025-ի համար կկազմի շուրջ 94.7 մլրդ ՀՀ դրամ, իսկ 2026 և 2027 թթ-ի համար համապատասխանաբար 120.6 մլրդ ՀՀ դրամ  և 141.5 մլրդ ՀՀ դրամ: 
Հարկային եկամուտների վրա առանձին ռիսկերի ազդեցության չափի վերաբերյալ պատկերացում են տալիս նաև ստորև ներկայացվող զգայունության գնահատականները, սակայն այս դեպքում դիտարկվում է հարկային եկամուտների աճի վրա ազդող գործոնների աճերի 1% փոփոխության ազդեցությունը, ինչը ներկայացված է հարկային եկամուտների զգայունության աղյուսակում:
[bookmark: _Toc178612159]Աղյուսակ 3.1.2 Հարկային եկամուտների զգայունությունը հիմնական տնտեսական գործոնների նկատմամբ, %
	 
	ՀՆԱ
	Գնաճ
	Փոխարժեք
	Ներմուծում

	Տարեկան (շոկին հաջորդող 4 եռամսյակների) ազդեցություն
	0.99
	0.66
	0.26
	0.13



Ինչպես երևում է աղյուսակից, հարկերի հավաքագրման առումով առավել էական գործոններ են հանդիսանում ՀՆԱ-ի և գնաճի փոփոխությունները:
Հարկային եկամուտների կանխատեսումների հետ կապված անորոշությունների և ռիսկերի հաշվեկշռի վերաբերյալ գնահատականներն իրենց արտացոլումն են գտել ստորև ներկայացվող հարկային եկամուտների հավանականային բաշխման գծապատկերում և համապատասխան աղյուսակում (տես` Գծապատկեր 3.1 և Աղյուսակ 3.1.3): Հավանականային բաշխման գրաֆիկի կառուցման ժամանակ օգտագործվել է աղյուսակ 3.1.1-ում գնահատված ամբողջական ռիսկերի միաժամանակյա հանդես գալու պայմաններում ի հայտ եկող բացասական ռիսկերը:


[bookmark: _Toc178595167][bookmark: _Toc178612160]Գծապատկեր 3.1. Հարկային եկամուտների տարեկան աճի տեմպերի կանխատեսումների հավանականային բաշխումը, %


Կանխատեսումների բաշխման հավանականություններն առավել պարզորոշ երևում են ստորև բերվող աղյուսակում:
[bookmark: _Toc178612161]Աղյուսակ 3.1.3 Հարկային եկամուտների կանխատեսումների հավանականային բաշխումը  
	
	2025
	2026
	2027

	Հարկային եկամուտների աճի միջակայքը
	Հարկային եկամուտների աճի՝ տվյալ միջակայքում ձևավորվելու հավանականությունը

	3-8 տոկոս
	0.27
	0.28
	0.32

	8-13 տոկոս
	0.47
	0.44
	0.43

	13-18 տոկոս
	0.16
	0.15
	0.08



Աղյուսակ 3.1.3-ի առաջին սյունը ներկայացնում է հարկային եկամուտների աճի միջակայքերը, իսկ 2-ից 4-րդ սյուները` նշված միջակայքերից յուրաքանչյուրում այդ աճի ձևավորվելու հավանականությունները` ըստ միջնաժամկետ կանխատեսումների: Համաձայն գնահատականների, 2025-2027 թվականներին հարկային եկամուտների աճի տեմպի՝ 8-13% միջակայքում գտնվելու հավանականությունն ամենաբարձրն է (Գծապատկեր 3.1-ում այն մուգ կարմիր է, իսկ Աղյուսակ 3.1.3-ում՝ հոծ նշումով): 
[bookmark: _Toc170750604]

[bookmark: _Toc179450175]2.1.2. 2025 ԹՎԱԿԱՆԻ ՊԵՏԱԿԱՆ ԲՅՈՒՋԵԻ ԵՎ ՄԻՋՆԱԺԱՄԿԵՏ ՀՈՐԻԶՈՆԻ ՄԱԿՐՈՏՆՏԵՍԱԿԱՆ ՑՈՒՑԱՆԻՇՆԵՐԻ ԿԱՆԽԱՏԵՍՎԱԾԻՑ ՇԵՂՄԱՆ ՌԻՍԿԵՐԻ ԱԶԴԵՑՈՒԹՅԱՆ ԸՆԴՀԱՆՈՒՐ ԳՆԱՀԱՏԱԿԱՆԸ ԵՎ ԴՐԱՆՑ ՄԵՂՄՄԱՆ ՀՆԱՐԱՎՈՐՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԸ
Կանխատեսումներում մեծ ուշադրություն է դարձվում նաև պետական բյուջեի ծախսերի պլանավորված մակարդակների ապահովումը խաթարող ռիսկերին, որոնք կարող են հանգեցնել լրացուցիչ ֆինանսավորման պահանջի առաջացման: 
[bookmark: _Toc178612162]Աղյուսակ 3.2.1 ՀՀ պետական բյուջեի հարկային եկամուտների և ծախսերի, ինչպես նաև այլ հոսքերի գծով ռիսկերի ընդհանուր ազդեցությունը[footnoteRef:22] (ֆինանսավորման պահանջ` - պահանջի մեծացում, + պահանջի նվազում), մլրդ ՀՀ դրամ [22:  Ընդհանուր ազդեցության գնահատականը հիմնված է մակրոտնտեսական ռիսկերի առանձին հանդես գալու ենթադրության վրա:] 

	Մակրոտնտեսական ցուցանիշների կանխատեսվող ռիսկեր
	2025
	2026
	2027

	
	
	
	

	1. Կանխատեսվածից ավելի ցածր իրական ՀՆԱ-ի աճ

	1.0 տոկոսային կետ
	-14.7
	-16.8
	-18.9

	2.1-2.2 տոկոսային կետ
	-30.9
	-35.2
	-41.7

	2. Ավելի ցածր գնաճի ռիսկ, 2.6 տոկոսային կետ 
	-21.2
	-24.0
	-25.8

	3. Փոխարժեքի 6.3 տոկոս արժեզրկման ռիսկ
	5.6
	7.3
	6.9

	4. Ներմուծման  նվազման ռիսկ, 7.3-14.3 տոկոսային կետ
	-23.1
	-44.5
	-58.7

	Հարկային եկամուտների վարչարարության ռիսկ, 0.3 տոկոսային կետ
	-33.2
	-36.4
	-39.9

	Ընդամենը

	1.0 տոկոսային կետով ավելի ցածր ՀՆԱ աճ
	-86.6
	-114.3
	-136.4

	2.1-2.2 տոկոսային կետով ավելի ցածր ՀՆԱ աճ
	-102.8
	-132.8
	-159.1



Աղյուսակ 3.2.1-ում ցույց են տրված գնահատված լրացուցիչ ռիսկերը, որոնք կհանգեցնեն լրացուցիչ ֆինանսավորման պահանջի առաջացման: Ակնհայտորեն երևում է, որ գնաճի տատանումների հետևանքով կնվազի նախատեսված ֆինանսավորման պահանջը և համապատասխանաբար կփոփոխվեն նաև պետական բյուջեի ծախսերը` նվազման ուղղությամբ: 
Հաշվի առնելով մակրոտնտեսական ցուցանիշների կանխատեսվող մակարդակից վերոնշյալ հնարավոր շեղումների ռիսկերի գնահատականները` ՀՀ պետական բյուջեի եկամուտների հավաքագրման և ծախսերի կատարման տեսանկյունից 2025- թվականին ՀՀ պետական բյուջեի պակասուրդի լրացուցիչ ֆինանսավորման պահանջը առավելագույնը կկազմի շուրջ 102.8 մլրդ ՀՀ դրամ կամ ՀՆԱ-ի 0.9%-ը, իսկ 2026 և 2027 թթ-ին կկազմի համապատասխանաբար 132.8 և 159.1 մլրդ ՀՀ դրամ կամ ՀՆԱ-ի 1.1-1.2%-ը:  
Պետք է նշել, որ գնահատված ռիսկի չափը, առարկայացման դեպքում գրեթե ամբողջությամբ կկլանվի կառավարության պահուստային ֆոնդով, որը նույն ժամանակահատվածի համար նախատեսված է 0․9-1․4%, իսկ լրացուցիչ մասը՝ կկլանվի ՀՀ կառավարության կողմից ապահովվող՝ նվազագույնը ՀՆԱ 1%-ի չափով իրացվելիության «բարձիկի» միջոցով։ 
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Ինդեքս՝ 2020 թ. հունվարի 2=100



DAX (Գերմանիա)	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	2019	2020	2021	2022	2023	2024	100	103.06575614645891	103.15883684921822	110.48035012664344	104.95601041787864	110.97009782423855	109.09273165012395	106.85736277308894	111.2321558027763	115.1586399477316	118.46649542204042	118.57953477548756	116.18950873079092	106.41943596674156	88.926439394617447	97.212411953710259	103.70309045833297	110.18365538659816	110.20540405080058	115.86202575829446	114.20939578093814	103.43127690614064	118.95678012368992	122.78400801926054	120.2250941994612	123.38822708111447	134.32565715871152	135.46741727900041	138.02015555217437	139.00385747912395	139.12334088122364	141.72512552469772	136.5842067107607	140.41555163741489	135.14718386123818	142.17057038780646	138.46828543555506	129.42710617465164	129.01298654804847	126.17697863618874	128.77670476412101	114.41560533782032	120.68315865784788	114.87375929688271	108.42434060377158	118.62186859510791	128.85448085133046	124.61707135888879	135.39903876274269	137.51904126876158	139.87917408776437	142.50637692314575	140.19403746498284	144.524796162211	147.20023986181096	142.72744359219911	137.71093071752691	132.55354377925553	145.12919422541643	149.92830995874019	151.2897942379465	158.22099506851276	165.50903509321498	160.49413323070587	165.55781296148785	163.20850972424842	165.65366818519482	169.21821159749754	MOEX (ՌԴ)	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	2019	2020	2021	2022	2023	2024	100	98.578794970449408	99.048034588076632	101.51600491848797	105.72091547340446	109.70806394034351	108.66288524850265	108.68430447027093	108.96751418031812	114.79036928324939	116.43211296656223	120.8151203839594	122.03601602475112	110.47082622664711	99.512514378644241	105.13506009281662	108.47764864543252	108.80964658284078	115.48808059973817	117.65499186862871	115.25960890087654	106.72285906945376	123.26286144936728	130.45971996350792	129.98611717107605	132.74523025663393	140.48312244655102	140.57355916068374	147.61929316568157	152.38784657490768	149.60057117924705	155.44643211296645	162.76704613065715	164.61068581174871	154.32112966562204	150.22252191503699	140.03331878941722	97.992146285351566	107.2353337828725	96.988219428027406	93.441354964102928	87.455872436634763	87.811272857086152	95.199714410376373	77.637142517155169	85.939074213636857	86.253222799571574	85.443655547181734	88.278925865693495	89.372099480385486	97.206378168259832	104.51548927055644	107.79580341914236	110.95831184800278	121.91107056443607	128.03895125143777	124.28146444012528	126.96719685851406	125.57177422553639	122.9268969894093	127.49157113958184	129.18170639800078	132.18555392487397	137.68355083098635	127.42057038594254	123.89155527349163	116.8287652215302	105.11126095751848	S	&	P 500 (ԱՄՆ)	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	2019	2020	2021	2022	2023	2024	100	102.97289301431161	104.81860877926114	108.93938833623017	101.77360304722457	108.78887615102991	110.21707777079249	108.22306867349579	110.08246736437259	112.33164453977291	116.15620724085645	119.47709034429198	119.28257091083906	109.24965792685178	95.580414925483495	107.70422691468507	112.58126548574383	114.65145519766277	120.96889907917601	129.44454716911352	124.36670241485147	120.92600125734991	133.9310676380311	138.90277726415439	137.35586701675228	140.93968418327719	146.92097185754957	154.62334972819045	155.47169113568276	158.92533560149394	162.54058651677076	167.25269035908428	159.29662364557515	170.31100920823926	168.89168299988896	176.25753485448016	166.9890166783772	161.74660700417874	167.53855256832207	152.80241115343358	152.81054694722818	139.98668688288149	152.7417625087829	146.25938389852442	132.59938611737726	143.18923116748635	150.88606190599452	141.98809215635509	150.75625901408964	146.81964424392581	151.96590362782433	154.19104323064963	154.57379534780506	164.57897267112889	169.70378314411437	166.6972375281978	158.57771532117886	155.09041825376272	168.92126770459663	176.39140564328233	179.1945564143337	188.46566325209855	194.31234051995105	186.22425206168398	195.16696867719378	201.93336045264584	204.21951850893078	208.88280758847662	
Ինդեքս՝ 2019թ. հունվար=100
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տոկոսային կետ





Զուտ հարկեր	I եռ.	I-II եռ.	I-III եռ.	I-IV եռ.	I եռ.	I-II եռ.	1.5228521641499129	1.9001913360461862	1.3713164465260301	1.1375458722415011	6.5288652220450508E-2	-0.42493452888816136	Արդյունաբերություն	I եռ.	I-II եռ.	I-III եռ.	I-IV եռ.	I եռ.	I-II եռ.	0.56321950492726847	-0.25047575499647484	-0.47253863415987768	-0.40568951625423261	1.284027741870269	0.98328802412970828	Գյուղատնտեսություն	I եռ.	I-II եռ.	I-III եռ.	I-IV եռ.	I եռ.	I-II եռ.	0.15021909371584272	0.17583305438362443	0.3485983862659694	0.2930115967670332	0.21753415468148843	0.3318369818434786	Շինարարություն	I եռ.	I-II եռ.	I-III եռ.	I-IV եռ.	I եռ.	I-II եռ.	0.55036162168256575	0.85091719385717146	1.0132065952703742	1.0832259968615996	0.51372521369190804	0.82058351803783414	Ծառայություններ	I եռ.	I-II եռ.	I-III եռ.	I-IV եռ.	I եռ.	I-II եռ.	9.058334965595277	7.811809568268683	6.9767638423279443	6.1919060503840964	4.5161123735758437	4.7457614633298739	ՀՆԱ	
I եռ.	I-II եռ.	I-III եռ.	I-IV եռ.	I եռ.	I-II եռ.	2023	2024	11.844987350070866	10.488275397559191	9.2373466362304413	8.2999999999999972	6.5966881360399592	6.4565354584527332	


Պետական սպառում	I եռ.	I-II եռ.	I-III եռ.	I-IV եռ.	I եռ.	I-II եռ.	2.3165618111733322	2.7346598009806642	3.2432623216128427	3.3044443762730626	-1.3546430477573481	-1.7292616499920737	Մասնավոր սպառում	I եռ.	I-II եռ.	I-III եռ.	I-IV եռ.	I եռ.	I-II եռ.	4.4455679696549435	5.3989513463265144	3.9921372510266933	3.7679534433269684	4.5900130281901994	5.2681261389458012	Պետական ներդրումներ	I եռ.	I-II եռ.	I-III եռ.	I-IV եռ.	I եռ.	I-II եռ.	-0.31997299276219587	0.71634479817826813	1.3695565083226058	0.81841292067806082	0.18216641552884902	1.3854609765577193	Մասնավոր ներդրումներ	I եռ.	I-II եռ.	I-III եռ.	I-IV եռ.	I եռ.	I-II եռ.	1.668686051364026	1.4638414810802058	0.73294695727208681	1.309567515222668	0.73350301270741047	0.72260525596743941	Զուտ արտահանում	I եռ.	I-II եռ.	I-III եռ.	I-IV եռ.	I եռ.	I-II եռ.	1.8219571333574827	-0.34718110531291302	-0.38535883592103026	-3.9041934425911862E-2	1.2054767228718717	-0.38957638849666409	Մասնավոր ներդրումներ	I եռ.	I-II եռ.	I-III եռ.	I-IV եռ.	I եռ.	I-II եռ.	1	Վիճակագրական շեղում	I եռ.	I-II եռ.	I-III եռ.	I-IV եռ.	I եռ.	I-II եռ.	1.8672000272124087	0.52774621127111221	0.29586344099889361	-0.86133632107485081	1.2434838684590117	1.2183128569706509	ՀՆԱ (աջ առանցք)	
I եռ.	I-II եռ.	I-III եռ.	I-IV եռ.	I եռ.	I-II եռ.	2023	2024	11.799999999999997	10.494362532523851	9.2484076433120919	8.2999999999999972	6.5999999999999943	6.4756671899528726	


արդյունաբերություն	1	2	3	4	5	6	7	19.299999999999983	28.480160472444283	29.323247969888541	26.068838616538969	21.948716004726549	18.146965392900412	15.700000000000003	գյուղատնտեսություն*	1	2	3	4	5	6	7	0	0	3.7000000000000028	0	0	4	0	շինարարություն	1	2	3	4	5	6	7	9.5	10.799999999999997	11.700000000000003	13.700000000000003	14.900000000000006	15.700000000000003	16.099999999999994	ծառայություններ	1	2	3	4	5	6	7	4.5000000000000142	5.2424922691839129	4.0169578251112199	3.9042713428262488	3.6470304875379895	4.3860961937677985	4.5	առևտուր	1	2	3	4	5	6	7	19.299999999999997	24.099999999999994	26.5	26.700000000000003	24.599999999999994	22.900000000000006	21.400000000000006	ՏԱՑ (աջ առանցք)	
1	2	3	4	5	6	7	10.448773289508679	13.454392852997984	13.580437256347693	12.868803140715499	11.125755265738377	10.305162437523023	9.5999999999999943	



արդյունաբերություն	1	2	3	4	5	6	7	19.299999999999997	37.300000000000011	30.900000000000006	16.599999999999994	6.9000000000000057	1.2999999999999972	2.2000000000000028	շինարարություն	1	2	3	4	5	6	7	9.5	11.700000000000003	13.099999999999994	17.799999999999997	18.099999999999994	18	17.700000000000003	ծառայություններ	1	2	3	4	5	6	7	4.5	6	1.9000000000000057	3.5999999999999943	2.7000000000000028	7.7999999999999972	4.9000000000000057	առևտուր	1	2	3	4	5	6	7	19.299999999999997	28.300000000000011	30.400000000000006	27.200000000000003	17.599999999999994	16.200000000000003	14	ՏԱՑ (աջ առանցք)	
1	2	3	4	5	6	7	10.448773289508679	16.299999999999997	13.799999999999997	11	5.1954216941462903	7	6.2000000000000028	



արդյունաբերություն	1	2	3	4	5	6	7	4.3836698339315285	5.6099462311949235	5.7599088233121671	4.8787690107680604	4.0130867493216202	3.2961541449512413	2.8425268306912113	գյուղատնտեսություն	1	2	3	4	5	6	7	0	0	0.41810185419846324	0	0	0.3995195495674202	0	շինարարություն	1	2	3	4	5	6	7	0.72006618463907945	0.8186015572739006	0.88681835371339279	1.0384112346900412	1.1293669632760304	1.1900041156666894	1.2203226918620185	ծառայություններ	1	2	3	4	5	6	7	2.7549598094417131	2.8924352595408984	2.7430570883852976	2.7293751978541052	2.7073138593094166	2.9366470591929899	3.0336019038770963	առևտուր	1	2	3	4	5	6	7	2.6852288831453111	3.3530578281762691	3.6869723006917492	3.7147985067347062	3.4226233432836608	3.1861005919185312	2.9774040465963565	այլ 	1	2	3	4	5	6	7	-9.5151421648952628E-2	0.7803519768119922	8.5578836046623308E-2	0.50744919066858563	-0.1466356494523513	-0.70326302377384931	-0.4738554730266884	ՏԱՑ	
1	2	3	4	5	6	7	10.448773289508679	13.454392852997984	13.580437256347693	12.868803140715499	11.125755265738377	10.305162437523023	9.5999999999999943	



արդյունաբերություն	1	2	3	4	5	6	7	3.4790316678510971	6.7237244150697402	5.5700558827253337	2.9923277557683003	1.2437988864338132	0.23433892063245684	0.39657355799338989	շինարարություն	1	2	3	4	5	6	7	0.72006618463907945	0.88681835371339279	0.99293337039704599	1.3491766406921697	1.3719155728386667	1.3643359287898347	1.3415969966433376	ծառայություններ	1	2	3	4	5	6	7	2.3035513408328949	3.0714017877771931	0.97261056612944741	1.8428410726663129	1.3821308044997382	3.9928223241103495	2.5083114600180441	առևտուր	1	2	3	4	5	6	7	2.6852288831453111	3.93740815507836	4.2295833185294036	3.7843640218420975	2.4487061317801797	2.2539226894794848	1.9478344230069617	ՏԱՑ	
1	2	3	4	5	6	7	10.448773289508679	16.299999999999997	13.799999999999997	11	5.1954216941462903	7	6.2000000000000028	



Անվանական ՀՆԱ, մլրդ դրամ	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	1031.3383000000001	1175.8768043886819	1362.4717000000001	1624.6426999999999	1907.9453999999998	2242.8809000000001	2656.1898000000001	3149.2834000000007	3568.2276000000006	3141.6510000000003	3460.2027000000007	3777.9456	4266.4605000000001	4555.6382000000003	4828.6262999999999	5043.6332000000002	5067.2934999999998	5564.4933000000001	6017.0352000000003	6543.3217999999997	6181.9025999999994	6991.7777999999998	8501.4493999999995	9453.1749999999993	10110.243331619389	11050.091551726729	12124.160450554566	13302.628846348473	Տնտեսական աճ, %	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	5.8956981547403728	9.5566411137839395	13.196463821262512	14.040798058411056	10.46784009801047	13.865711251485493	13.198003514141135	13.749201958384148	6.9476535519159768	-14.149988638617103	2.2151091894039183	4.6507622226871206	7.1590508979271874	3.2999999999999972	3.5999999999999943	3.2000000000000028	0.20000000000000284	7.5	5.1947356482574918	7.6208632799755094	-7.1651595279938647	5.7882522574846149	12.599999999999994	8.2999999999999972	5.7999999999999972	5.6000000000000085	5.5	5.5	




արդյունաբերություն	2.168157050169826	-0.25862819095951967	0.48280829270910863	1.3628442826086375	-0.40741025994932206	0.50932954775668537	0.91397632882538427	0.86669226635923902	0.84983611345198773	գյուղատնտեսություն 	-0.80865407601404715	-0.42644759730447657	-9.0798441243638853E-2	-0.31761935569519939	0.29425441384148049	0.27578269868711136	0.23888659290211328	0.24193602351039861	0.23620294238455986	շինարարություն	0.42924919235971903	-0.37459956500993163	0.21415861518102824	1.2109559431365222	1.087820530932055	0.91617921715040829	0.50139607734257996	0.50897625729149365	0.50406852152337778	ծառայություններ	5.0778366362224343	-4.9778368840120288	4.3753350982915755	9.4306308804607593	6.2181691971253761	3.9479084316790591	3.3676264217507619	3.3042808736596725	3.3208966076442565	զուտ հարկեր	0.75427447723755991	-1.1276472907079103	0.80674869254653181	0.88890396802941851	1.1423708056181576	0.15080010472671943	ՀՆԱ	
2019	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	7.6208632799754925	-7.1651595279938665	5.7882522574846051	12.57571571854014	8.3352046875677459	5.7999999999999838	5.6000000000000174	5.5	5.5	



Սպառում	2019	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	10.680646817555598	-10.464438397329021	1.1738350099530821	3.6504047025064192	7.072397819600031	4.4159719613540078	5.8441155910206568	2.4155018609819492	3.2712104781020157	Հիմնական միջոցներում կապիտալ ներդրումներ	2019	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	0.73660007839076713	-0.23723397647965289	4.1946454154745165	2.9685518610159494	2.1279804359007288	2.4047385192273261	1.1666018633752424	2.8697255871105147	1.025794801184609	Արտահանում	2019	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	6.3028630445771689	-13.852518456298451	5.5362875662259698	21.507957554085888	15.419069001339929	10.029417632849947	-24.014383577691586	1.9243860606127772	2.2752909830851267	Ներմուծում ("-" նշանով)	2019	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	-6.1573047071421447	17.250456121537535	-5.1243728605494399	-15.317207091449617	-15.458110935765841	-12.398401425027757	23.220111536118296	-1.6125165974437601	-2.3781608979726698	ՀՆԱ	
2019	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	7.5999999999999943	-7.2000000000000028	5.7999999999999972	12.599999999999994	8.2999999999999972	5.7999999999999972	5.6000000000000085	5.5	5.5	



Սպառում	
2019 	2020 	2021 	2022	2023	2024	2025	2026	2027	96.004021993844162	90.295000765621907	84.893132616428417	78.582197995555902	79.515098366421867	79.332309074961344	80.966148199126721	78.982191828210915	78.456412633483325	Հիմնական միջոցներում կապիտալ ներդրումներ	
2019 	2020 	2021 	2022	2023	2024	2025	2026	2027	15.815598431976859	17.77392125201067	21.203941864399638	21.069113226739901	20.872064676682704	22.000759164376213	21.938788852037362	23.515179563173337	23.261587075220802	Ապրանք. և ծառ. արտահանում 	
2019 	2020 	2021 	2022	2023	2024	2025	2026	2027	41.35080136208493	29.764986915193397	35.906439990126685	50.224980460390668	59.452085674918742	65.604135876622166	39.28553177901626	38.798619329508561	38.670569953435361	Ապրանք. և ծառ. ներմուծում ("-" նշանով)	
2019 	2020 	2021 	2022	2023	2024	2025	2026	2027	-54.763352766785822	-39.723820624414245	-43.763448832713195	-51.18579780054916	-60.262557288953197	-68.888755540030004	-43.214005795881498	-42.558169280883803	-42.225078759023901	



Արդյունաբերություն	
2019 	2020 	2021 	2022	2023	2024	2025	2026	2027	18.62246328768364	19.908953272735175	19.853824588075444	18.638218325454016	16.45535388903728	16.03467243553305	16.049856784430336	16.034643650037513	16.004246221317061	Գյուղատնտեսություն և անտառային տնտեսություն	
2019 	2020 	2021 	2022	2023	2024	2025	2026	2027	11.525610737958818	11.349805155454895	11.343548417685703	10.146703925568273	8.4815598991873138	8.2772614346639202	8.064534117013288	7.8734314128186611	7.686857208723433	Շինարարություն	
2019 	2020 	2021 	2022	2023	2024	2025	2026	2027	6.3491451696598515	6.9083424251944709	6.5105158233146376	6.7988783183253449	6.9191853530692056	7.4058266259164602	7.487900287177121	7.579977767268832	7.6626031173385858	Ծառայություններ	
2019 	2020 	2021 	2022	2023	2024	2025	2026	2027	52.112404130880428	50.930889787878556	51.317988108832623	54.031010288669123	57.372464806797709	57.958764875686938	58.074234183179641	58.178687257667605	58.293444422096549	Զուտ հարկեր	
2019 	2020 	2021 	2022	2023	2024	2025	2026	2027	11.390376673817267	10.902009358736906	10.974123062091595	10.38518914198325	10.771436051908484	10.323474628199628	10.323474628199628	10.333259912207401	10.35284903052438	



2025թ. Պետական բյուջե	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	100	105.8	119.17448946510019	129.0659720907035	136.5517984719643	144.19869918639429	152.12962764164598	160.4967571619365	Կառավարության թիրախ, 2021-2027թ. 7%  տնտեսական աճ	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	100	107	114.49000000000001	122.50430000000001	131.07960100000003	140.25517307000004	150.07303518490005	160.57814764784305	Թիրախային, 2025-2027 թթ. ՄԺԾԾ	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	Բյուջե 2024, կանխատեսվող	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	2025-2027 թթ. ՄԺԾԾ, կանխատեսվող2	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	Աճի թիրախ	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	2025-2027 թթ. ՄԺԾԾ, կանխատեսվող, ոսկուց ճշգրտած 	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	



Գործազուրկներ, հազ. մարդ	2019	2020	2021	2022	2023	240.8	234.4	199	176.6	171.2	Զբաղվածներ, հազ. մարդ	2019	2020	2021	2022	2023	1077.4000000000001	1052.4000000000001	1088.3	1134.8	1184.7	Վարձու աշխատողներ, հազ. մարդ	2019	2020	2021	2022	2023	597.81033333333301	623.17641666666702	649.6	684.99800000000005	722.673	Գործազրկության մակարդակ, %, աջ առանցք	
2019	2020	2021	2022	2023	18.3	18.2	15.5	13.5	12.626299874622021	







Աշխատուժի մասնակցության մակարդակ, %	2019	2020	2021	2022	2023	59.9	58.5	57.801625432176372	58.842270585595692	60.315836298932389	Իրական աշխատավարձի փոփոխություն, % (աջ առանցք)	
2019	2020	2021	2022	2023	4.2999999999999972	2.5999999999999943	0.29999999999999716	6.2999999999999972	12.374514024642465	




Գործազուրկներ, հազ. մարդ	2023-I	2023-II	2023-III	2023-IV	2024-I	179.6	160.69999999999999	167.2	177.4	204.4	Զբաղվածներ, հազ. մարդ	2023-I	2023-II	2023-III	2023-IV	2024-I	1129.7	1211.4000000000001	1220.5999999999999	1177.0999999999999	1116.4000000000001	Վարձու աշխատողներ, հազ. մարդ (կուտակային)	2023-I	2023-II	2023-III	2023-IV	2024-I	699.23900000000003	710.34500000000003	716.48500000000001	722.75699999999995	735.92100000000005	Գործազրկության մակարդակ, %, աջ առանցք	
2023-I	2023-II	2023-III	2023-IV	2024-I	13.71725349423356	11.711974345893156	12.04871369892628	13.097083794758213	15.476641175134398	







Աշխատուժի մասնակցության մակարդակ, %	2023-I	2023-II	2023-III	2023-IV	2024-I	59.012034074007303	61.006624872171088	61.705722797812271	59.530611347954107	57.659899585243402	Իրական աշխատավարձի փոփոխություն, %, կուտակային (աջ առանցք)	
2023-I	2023-II	2023-III	2023-IV	2024-I	14.675753897526818	14.724813353038655	13.426624961944157	12.384464016967712	9.5330375975447197	




Ապրանքների հաշվեկշիռ	2019	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	-12.6	-10.9	-10.842128104811581	-9.5613589731983932	-10.440327246884729	-10.45567929558622	-9.3127517140573488	-8.8247821903909962	-8.6421917416199996	Ծառայությունների հաշվեկշիռ	2019	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	-0.63789499938145677	0.93379329835219815	2.8597827856411508	8.8165342345572171	9.5965627758116607	7.139824874301171	5.3700896248891121	5.0509431985711188	5.0729975492424701	Զուտ դրամական փոխանցումներ	
2019	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	8.7604602101862969	8.4809481790095216	9.179540974594449	7.4265404393241248	4.0646577739967453	2.488685742383538	2.4898565044732379	2.497928122526246	2.4635259821284268	Սկզբնական եկամուտներ	2019	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	Երկրորդային եկամուտներ	2019	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	Ընթացիկ հաշիվ	
2019	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	-7.1	-4	-3.4799761215677063	0.33169334653046795	-2.3097911966700901	-4.9928167208911374	-5.2259109969636359	-5.1337777704379404	-5.0360395674702749	



Արտահանում	2019	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	3360.7164789775707	2718.8484999455832	3276.6246861539385	5711.3539106656481	8647.8554120987592	11529.39971244281	5557.2954123279487	5620.4014880829436	5825.914115915607	Ներմուծում	2019	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	-5082.8234412135489	-4101.0019728661173	-4781.3937392531243	-7577.1103204685287	-11162.5078463514	-14208.036135819068	-8062.1461401925144	-8078.6524268266985	-8357.9812976783851	Առևտրային հաշվեկշիռ	
2019	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	-1722.1069622359782	-1382.1534729205341	-1504.7690530991858	-1865.7564098028806	-2514.6524342526409	-2678.6364233762579	-2504.8507278645657	-2458.2509387437549	-2532.0671817627781	



Արտահանում	2019	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	2433.7090578842613	1099.3419549588284	1735.2489665453945	4368.655563789318	5630.3099036571548	5229.0635352071076	4978.7568795894749	5156.1534059484384	5471.3519067996767	Ներմուծում	2019	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	-2520.5858545116312	-981.29469506194107	-1338.3423267401668	-2648.2405781704801	-3318.88619307818	-3399.9145699261635	-3534.3639312306018	-3749.1514435715399	-3985.0193893505784	Ծառայությունների հաշվեկշիռ	
2019	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	-86.876796627369913	118.04725989688734	396.90663980522777	1720.4149856188378	2311.4237105789748	1829.1489652809441	1444.3929483588731	1407.0019623768985	1486.3325174490983	



Տրանսֆերտներ	2019	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	517.70303101684067	785.74527935314973	954.48578574101248	804.8193434808295	512.62328412682632	333.84584863601134	350.66595478761036	364.3500306212967	377.94091979868074	Աշխատողների վարձատրություն	2019	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	675.4015659288516	286.39074659269698	319.53352658197639	644.35862514668361	466.37799334470776	303.72806301948486	319.03074922055634	331.48032097398197	343.84511287247273	Դրամական փոխանցումներ	
2019	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	1193.1045969456923	1072.1360259458468	1274.0193123229888	1449.1779686275131	979.00127747153408	637.5739116554962	669.69670400816676	695.83035159527867	721.78603267115341	



12 ամսյա փոփոխություն, % 	
2024-1	2024-2	2024-3	2024-4	2024-5	2024-6	2024-7	105.83523224854966	189.43262606622022	181.89543921264374	200.50473404234197	58.436889412715686	60.685219563153936	42.83380550106412	Կուտակային փոփոխություն, %	
2024-1	2024-2	2024-3	2024-4	2024-5	2024-6	2024-7	105.83523224854966	151.86480870277066	163.62476221871788	172.72798203518067	148.30221424827292	134.42417531743794	121.24839682467888	



Իրական փոփոխությունը (կուտակային)	
2024-1	2024-2	2024-3	2024-4	2024-5	2024-6	2024-7	121.86978593953125	175.60545417969553	182.5181461094806	187.41471142278397	160.98101422507597	141.52893148153368	124.88479579639787	Գնային փոփոխություն (կուտակային)	2024-1	2024-2	2024-3	2024-4	2024-5	2024-6	2024-7	-5.1015442374838216	-6.3112280758890194	-4.1625151049974107	-2.9812330578762385	-3.0850167455933786	-1.3741157852804236	-0.19827488644898494	Փոխարժեքի փոփոխություն (կուտակային)	2024-1	2024-2	2024-3	2024-4	2024-5	2024-6	2024-7	-2.239727380482023	-2.4578920702396232	-2.6346463853180779	-2.1941223510595762	-1.8295565412429653	-1.5892986383451415	-1.4215489457749726	



12 ամսյա փոփոխություն, % 	
2024-1	2024-2	2024-3	2024-4	2024-5	2024-6	2024-7	77.00917780368124	120.51680760106026	90.927670525589321	206.13609757793671	18.661612334435063	20.887546574008269	30.657949741591068	Կուտակային փոփոխություն, %	
2024-1	2024-2	2024-3	2024-4	2024-5	2024-6	2024-7	77.009177803681126	100.04548636953169	96.318262692227023	123.93752762436895	100.73810220751196	86.930778939389256	79.114759896080244	



Իրական փոփոխությունը (կուտակային)	
2024-1	2024-2	2024-3	2023-4	2023-5	2023-6	2023-7	82.16695233863976	107.95867323067793	100.22470318911681	129.00980865743384	102.70365893580188	86.975377268468577	76.380690199314699	Գնային փոփոխություն (կուտակային)	2024-1	2024-2	2024-3	2023-4	2023-5	2023-6	2023-7	-0.60517161531234365	-1.3812298653079154	0.7021164334422707	-2.1218217243415438E-2	0.87591176393017633	1.5907275348400134	3.0144973153077927	Փոխարժեքի փոփոխություն (կուտակային)	2024-1	2024-2	2024-3	2023-4	2023-5	2023-6	2023-7	-2.239727380482023	-2.4578920702396232	-2.6346463853180779	-2.1941223510595762	-1.8295565412429653	-1.5892986383451415	-1.4215489457749726	



ՌԴ	1	2	3	4	1	2	3	4	1	2	3	4	1	2	3	4	1	2	2020	2021	2022	2023	2024	77.714060000000003	50.1432	114.17736000000001	122.73272	67.980919999999998	118.7869	158.30554999999998	118.69959999999998	118.26725	814.20412999999996	1090.5065999999999	1122.2293199999999	1079.4368399999998	709.71907999999996	707.88398000000007	807.40522999999996	656.62074999999993	682.37557000000004	Այլ	1	2	3	4	1	2	3	4	1	2	3	4	1	2	3	4	1	2	2020	2021	2022	2023	2024	9.6641899999999907	55.252929999999999	122.69107999999999	21.96302	61.103229999999996	135.01109000000002	129.02368999999999	94.40330000000003	72.026169999999993	-10.573099999999954	-354.89396999999997	-268.12218999999993	-526.24767999999995	-365.22444000000002	-275.18345999999997	-483.07689000000005	-378.06103000000007	-365.52707000000004	Ընդամենը	87.378249999999994	105.39613	236.86843999999999	144.69574	129.08414999999999	253.79799000000003	287.32923999999997	213.10290000000001	190.29342	803.63103000000001	735.61262999999997	854.10712999999998	553.18916000000002	344.49464	432.70051999999998	324.32833999999991	278.55971999999997	316.8485	



Եվրո	1	2	3	4	1	2	3	4	1	2	3	4	1	2	2021	2022	2023	2024	-37.588152999999991	-44.314930999999994	-3.6870990000000035	-47.701574000000008	38.055483617751023	-116.1097406218162	-151.48745476086947	-157.53865432476795	-174.38011295565173	-140.58972851489443	-123.25717668806097	-66.186420115155897	-260.11307755782582	-268.20698948128222	Ռուբլի	1	2	3	4	1	2	3	4	1	2	3	4	1	2	2021	2022	2023	2024	5.1814139999999966	56.355378999999999	9.5786869999999951	13.216616999999999	-31.598552698007609	190.46627119187258	423.24379297671146	550.39308050890099	436.38517693931055	376.39776191044848	295.20506021620588	329.02931109999389	510.11131165943925	756.80093481593372	Դոլար	1	2	3	4	1	2	3	4	1	2	3	4	1	2	2021	2022	2023	2024	-44.764182000000062	-47.872495999999956	-37.628922000000017	22.342673000000104	82.827041122292655	-50.18449343652253	-228.23183459037764	-326.58099857808588	-198.37948549629041	-28.113131581315599	-65.451362078463404	-277.075267131891	-316.72390526903308	Զուտ առք	1	2	3	4	1	2	3	4	1	2	3	4	1	2	2021	2022	2023	2024	-77.17092100000005	-35.832047999999958	-31.737334000000025	-12.142283999999904	89.283972042036069	24.172037133533848	43.524503625464376	66.273427606047164	63.625578487368443	207.69490181423845	106.4965214496815	-14.232376147053003	-66.725671167419705	43.206954848988289	





ԿԲ միջամտություն, զուտ առք 	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	2021	2022	2023	2024	-46.8	0	-34.799999999999997	-74.7	0	7	0	0	10	0	5	0	0	0	0	67	0	100	18.5	81.3	55	80	114.1	57.9	0	40	151.30000000000001	181.6	209.5	198.8	230	165.3	20	-50	0	0	0	0	0	20	136.5	100	90	Դրամ/դոլար (աջ առանցք)	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	2021	2022	2023	2024	521.20000000000005	523.54	527.66999999999996	525.62	521.35	513.09	490.87	491.73	488.12	479.25	477.66	485.14	481.99	480.24	496.96	470.99	456.54	422.69	411.03	405.75	409.15	402.73	395.38	394.54	395.89	393.45	388.44	387.74	386.56	386.67	386.54	386.17	386.94	404.33	402.52	404.47	404.96	404.27	400.42	390.99	387.82	388.06	388.07	




Դոլար	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	2020	2021	2022	2023	2024	100	100.09817437439945	97.995951003046969	98.06614005648099	98.985788647442774	99.571965840380656	98.877540493139378	98.706461513110455	98.463087386221204	97.451905478504898	95.914895320443534	92.349347671079769	91.943591711435147	91.532643160025998	90.81622984062011	91.170427304897089	91.917138198906684	93.396869944843985	97.62462566463627	97.453887295873756	98.174629189543566	99.991653625456451	100.32449859732866	98.777672424454821	99.423224548227168	99.785523904714324	96.428283966516446	101.74525998428842	104.96561089937357	113.37150157325704	116.58759701238357	118.10474430067779	117.12330441158502	118.99039058426243	121.20238757650871	121.46043493688856	121.04625022102104	121.79692464099637	123.3678302955412	123.59055036880389	123.96781870860931	123.93255230558361	123.97423293837642	124.09301602920998	123.84607432676906	118.51952612964662	119.05246944251222	118.47850273197027	118.33514421177405	118.53711628367185	119.67683931871538	122.56323691143	123.56505595379305	Ռուբլի	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	2020	2021	2022	2023	2024	100	103.74832663989291	117.24659606656581	119.04761904761907	116.54135338345866	111.51079136690649	114.30678466076698	117.78115501519758	120.90483619344776	122.43285939968406	119.23076923076924	110.71428571428572	110.55634807417977	110.08522727272729	109.30888575458394	112.1562952243126	110.08522727272728	109.61810466760963	116.71686746987955	116.01796407185631	115.67164179104479	115.49925484351716	118.14024390243905	117.78115501519758	122.62658227848102	125.81168831168833	160.45548654244311	127.0491803278689	108.08926080892611	103.60962566844923	110.08522727272731	115.32738095238099	112.31884057971017	118.14024390243907	119.23076923076927	129.38230383973291	135.72679509632229	144.32029795158292	151.96078431372555	162.13389121338918	158.81147540983613	167.38660907127436	181.49882903981273	191.83168316831689	193.75000000000006	185.40669856459337	173.76681614349781	174.15730337078654	170.704845814978	175.7369614512472	177.75229357798167	184.52380952380958	181.4988290398127	Եվրո	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	2020	2021	2022	2023	2024	100	101.69163939759265	98.211018499695044	100.00940981632037	100.92490599004823	98.085938942005981	95.706438541197656	92.514057902891665	92.588204547434444	91.832996353707657	89.869949772538959	84.18776337885366	83.948374458942865	83.895361687348071	84.615384615384642	84.560180765069077	83.923185041297543	85.930273923870544	91.576625480363305	91.810784195159073	92.448070700393188	95.60141042708598	97.474228695109915	96.935480928841159	97.283295194508028	97.601337080096258	97.008032128514088	104.22256217149135	110.02505227851509	118.88632855321148	127.0221818529496	129.30942184154176	131.079647763992	134.26903835464145	131.81773081311701	127.21984151684181	124.37043624789364	126.02210206791878	127.71822726398767	125.0111741043073	126.58646974749877	126.78882446973489	124.2163577288983	126.13577023498689	128.50579159915841	124.44907613404833	122.196927888153	120.36466591166472	120.39466231677196	121.81038830055466	122.13514134681675	126.64077022067579	126.719286531858	
Ինդեքս, 2020թ. հունվար =100




Իրական	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	2021	2022	2023	2024	8.2002902757619722	7.0840658462521873	5.9727411461348225	5.0957645593273213	4.1622264436516474	4.1696704428424454	5.2079990261285332	6.0573692489949877	6.611413113932386	7.20985809143491	8.1720811462618883	9.4081981993754198	27.490871152842985	27.31614491996568	29.084318204389746	28.964329369929999	29.188660221813677	30.179562278327722	30.525839670968878	31.224134773850921	31.842022065678208	32.523506988564151	32.959783870269689	33.422111813111343	35.54477437456157	37.919817126780373	37.462973648778586	37.948960981143983	37.945598530930766	37.11030947408392	36.103701435283284	35.222539299344845	34.682948124373638	33.307399818100151	31.679037309200311	30.038581006686769	8.4695329682176919	7.0822974437432293	6.3469853218968098	6.6813799995835836	6.8715055910543157	6.5117148554336666	6.1502661542925097	Անվանական	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	2021	2022	2023	2024	9.8454806508956807	8.5076897076221059	7.3187566797292618	6.3837510518587095	5.5298694154475072	5.5282127224025146	6.3751140574663339	7.0205827579757027	7.4422460085774844	7.966176261273489	8.8749911750170725	10.25753632617652	30.860201668119032	31.300230515232698	34.216477520280506	34.552391587567456	34.992739323081508	36.060465356240002	36.60776024297806	37.500759878419444	38.169864484100344	38.914423025066071	39.394889142264276	39.865951347125019	42.004375951293753	44.139976275207573	43.134284521803664	44.059063559028971	44.739576150416013	44.596285538778886	44.02427069384197	43.54217440080464	43.270407271456037	41.98189104430611	40.477981082338346	38.973033786872008	16.710768715458045	15.817628178750724	14.914412225282135	15.081174936188262	15.012767903649959	14.333216201899617	13.628699679246211	
Տոկոս




12 ամսյա գնաճ, %	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	2021	2022	2023	2024	4.5148886220006261	5.3267515218621924	5.7810093225161552	6.1569193415054002	5.9006948589342016	6.5046445234588646	8.2227275731544154	8.7823860822581139	8.8886539553763413	9.1040943851299545	9.5566762184085832	7.6754534627573037	7.0769205766379315	6.5432090002156116	7.3617969746003382	8.4252580519207356	8.9862917816955417	10.274467693331786	9.3216627279495867	9.1287829914562479	9.9151144159470022	9.5	8.8446621147540014	8.3026886372339987	8.0513101873760036	8.0504413480060038	5.4496798492630063	3.2368670906421926	1.2870999999999999	-0.50760000000000005	-0.10059999999999999	-0.16830000000000001	0.1	0.1	-0.5	-0.6	-0.9	-1.7	-1.2	-0.7	0.3	0.8	1.4	1.3	Վերաֆինանսավորման տոկոսադրույք, %	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	2021	2022	2023	2024	5.25	5.5	5.5	5.5	6	6.5	6.5	7	7.25	7.25	7.25	7.75	7.75	8	9.25	9.25	9.25	9.25	9.25	9.5	10	10	10.5	10.75	10.75	10.75	10.75	10.75	10.75	10.5	10.5	10.25	9.75	9.5	9.5	9.25	8.75	8.75	8.5	8.25	8.25	8	7.75	7.75	Բնականոն գնաճ, %	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	2021	2022	2023	2024	4.6779235852640682	5.4846481634119186	6.6300845552899972	6.7626395686116751	7.4114337608134804	7.8323845176300608	8.1093537485616309	8.0379242186285609	7.9880734583744442	7.8765202676341914	8.3772656385054063	7.2509011281681808	6.60162670741569	6.3614506423955959	6.9671454857929405	7.9799047833968757	8.3564098161367042	9.4404331247470736	10.10041008820204	10.230227924035546	10.540276376631112	10.488322377082326	9.8756503499295007	9.4793414473783173	9.0991561824239966	8.3569861398929959	6.4066571555730008	4.3045803295163267	3.0865032447455718	1.4518285160379776	0.59949055114458361	0.35313145780541788	-8.0847536483943827E-2	-4.6504096578033227E-2	-0.24390438070011555	-0.39353895237825043	-0.44083532430917671	-0.65415810312974543	-0.70986287761924416	-0.53692140460677251	-0.29513107679599698	3.9019835541694192E-2	0.25996830691931905	0.27869516588769727	



12 ամսյա գնաճը, %
Սննդամթերք և ոչ ալկոհոլային խմիչքներ	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	օգոստոս	2021	2022	2023	2024	2.7530960000000007	3.2739520000000004	5.7294159999999996	4.7993160000000001	4.7621120000000001	6.3618840000000008	5.0969480000000003	3.7204000000000002	1.8974039999999999	-2.2747999999999999	-1.2821600000000002	-1.8119999999999998	-2.31616	-0.28952	0.41359999999999997	Ալկոհոլային խմիչքներ, ծխախոտ	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	օգոստոս	2021	2022	2023	2024	0.41001639999999995	0.39218960000000003	0.41447310000000004	0.41001639999999995	0.32533909999999999	0.36099269999999994	0.39664629999999995	0.39664629999999995	0.36990610000000002	0.39043999999999995	0.37682000000000004	0.32256000000000001	0.33596000000000004	0.21791999999999997	0.19976000000000002	Ոչ պարենային ապրանքներ	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	օգոստոս	2021	2022	2023	2024	1.8656400000000002	2.10995	2.1987900000000002	1.7768000000000002	1.0660800000000001	1.6657500000000001	1.79901	1.57691	1.02166	6.5040000000000001E-2	0	2.3259999999999999E-2	-2.1680000000000001E-2	-4.3360000000000003E-2	-0.34688000000000002	Ծառայություններ 	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	օգոստոս	2021	2022	2023	2024	0.79486000000000023	0.75873000000000002	0.57808000000000004	0.68647000000000002	1.1922900000000001	1.91489	2.6013600000000001	2.6013600000000001	2.1678000000000002	1.2643800000000001	1.0374400000000001	1.0545	0.81050000000000011	0.87534000000000001	1.06986	12-ամսյա գնաճ	
I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	օգոստոս	2021	2022	2023	2024	5.8236124000000009	6.5348216000000008	8.9207590999999997	7.6726024000000006	7.4	10.303516699999999	9.8939643000000004	8.2953162999999996	5.4	-0.5	0.1	-0.6	-1.2	0.8	1.3	


Միջին գնաճը, %
Սննդամթերք և ոչ ալկոհոլային խմիչքներ	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	օգոստոս	2.6414839999999997	2.8647079999999998	3.6831960000000006	4.1668479999999999	4.501684	5.0969480000000003	5.0597440000000002	4.8365200000000002	3.0135239999999999	1.1994399999999998	0.28952	-0.18875	-2.60568	-1.8198400000000001	-1.32352	Ալկոհոլային խմիչքներ, ծխախոտ	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	օգոստոս	0.42338649999999994	0.40555969999999997	0.41001639999999995	0.41447310000000004	0.35207929999999998	0.3476226	0.35653599999999996	0.36544939999999998	0.40555969999999997	0.39043999999999995	0.38590000000000002	0.32640000000000002	0.33596000000000004	0.30418000000000001	0.27693999999999996	Ոչ պարենային ապրանքներ	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	օգոստոս	1.5324900000000001	1.7545900000000001	1.88785	1.9322699999999999	1.2215499999999999	1.3548099999999998	1.5102799999999998	1.5547	1.1993400000000001	0.71543999999999996	0.47696000000000005	0.39541999999999999	8.6720000000000005E-2	2.1680000000000001E-2	-4.3360000000000003E-2	Ծառայություններ 	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	օգոստոս	0.61421000000000003	0.72260000000000002	0.68647000000000002	0.68647000000000002	0.90325	1.2645500000000001	1.62585	1.8787600000000004	2.4929700000000001	1.8479400000000001	1.6210000000000002	1.5817499999999998	0.97260000000000002	0.90776000000000001	0.94018000000000002	12-ամսյա գնաճ	
I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	օգոստոս	2021	2022	2023	2024	5.2115704999999997	5.7474577	6.6675324000000007	7.2000611000000001	6.9785632999999994	8.0639306000000008	8.5524100000000001	8.6354293999999996	7.2	4.2	2.8	2	-1.2	-0.6	-0.1	


Սննդամթերք և ոչ ալկոհոլային խմիչքներ	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	Ալկոհոլային խմիչքներ, ծխախոտ	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	Ոչ պարենային ապրանքներ	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	Ծառայություններ 	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	12-ամսյա գնաճ	
I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	2019	2020	2021	2022	2023	

Գնաճի կանխատեսումները և նպատակային ցուցանիշը, %
Column5	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	0	0	0	0	0	12 ամսյա գնաճ	
2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	7.7	8.3000000000000007	-0.6	2	4	4	4	Միջին գնաճ	
2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	7.2	8.6	2	0.4	3.6	4	4	Column2	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	4	4	4	4	4	4	4	Column3	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	5.5	5.5	5.5	5.5	5.5	5.5	5.5	Column4	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	2.5	2.5	2.5	2.5	2.5	2.5	2.5	



Ֆինանսական շուկայի տոկոսադրույքների միտումները, %
Պետական պարտատոմսեր, 1տ․	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	օգոստոս	2021	2022	2023	2024	6.8712428571428568	7.3503850130953534	8.4334571428571437	9.0296000000000003	9.6898681818181824	10.307509090909091	10.583795238095238	11.7258	11.59599090909091	11.119063636363636	10.312649999999998	10.537519047619048	9.6918150000000018	9.2490199999999998	9.0829772727272715	Պետական պարտատոմսեր, 10տ․	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	օգոստոս	2021	2022	2023	2024	8.8150272727272725	9.0018772727272722	10.014661904761903	10.023227272727274	10.728454545454547	11.198654545454545	11.536523809523809	11.9946	11.654004545454546	10.890645454545453	10.219114999999999	10.752557142857144	9.7728300000000008	9.6936650000000011	9.7344181818181834	Վարկեր, մինչև 1 տ․	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	օգոստոս	2021	2022	2023	2024	11.961990666081375	10.411636000567436	12.208102534160609	12.277436640171302	12.491087907189435	11.274733470496635	11.773619839763745	12.026777148567596	12.280686192171711	12.139632381709292	12.732583194951411	12.501984365787607	12.283746075334658	12.921482369357351	13.365097498508602	Ավանդներ, մինչև 1տ․	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	օգոստոս	2021	2022	2023	2024	7.7422870380906073	8.0158616246163845	8.2773469777009598	8.2678332122473623	9.2964040296125265	8.1287571727719037	7.6374793222786144	8.6201560403887179	8.1887607485517133	8.3546599768074685	8.6042796009191385	8.1553455505810319	8.034297791459613	8.2522694553656422	8.1553933935451006	ԿԲ ռեպո	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	օգոստոս	2021	2022	2023	2024	5.5	6.5	7.25	7.75	9.25	9.25	10	10.75	10.75	10.5	9.75	9.25	8.5	8	8	Միջբանկային ռեպո	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	օգոստոս	2021	2022	2023	2024	5.54	6.48	7.17	7.25	8.36	9.3699999999999992	10	10.89	10.94	10.74	10.09	9.58	8.76	8.23	



2020/4	2021/4*	2022/4*	2023/4*	2024/4*	2025/4*	2026/4*	2027/4*	-7.2000000000000028	5.7999999999999972	12.599999999999994	8.3318369545699369	8.1852753246021592E-2	-0.97272522311037246	-1.2330577680973436	-1.2660334474918225	2020/4	2021/4*	2022/4*	2023/4*	2024/4*	2025/4*	2026/4*	2027/4*	1.2616769950978286	1.4517307701370212	1.4871437352482948	1.494427138527473	2020/4	2021/4*	2022/4*	2023/4*	2024/4*	2025/4*	2026/4*	2027/4*	0.85124747876753526	0.9794758585041583	1.0033688179413049	1.0082828955557321	2020/4	2021/4*	2022/4*	2023/4*	2024/4*	2025/4*	2026/4*	2027/4*	0.67654451103020996	0.77845636232251803	0.79744572906093492	0.8013512821694504	2020/4	2021/4*	2022/4*	2023/4*	2024/4*	2025/4*	2026/4*	2027/4*	0.58041494979839969	0.66784624380389568	0.68413742962018187	0.68748804643024553	2020/4	2021/4*	2022/4*	2023/4*	2024/4*	2025/4*	2026/4*	2027/4*	0.52123056339711127	0.59974656759178657	0.61437655595507579	0.61738551340567938	2020/4	2021/4*	2022/4*	2023/4*	2024/4*	2025/4*	2026/4*	2027/4*	0.48299779586972758	0.5557545749798467	0.56931143950255247	0.57209968700483893	2020/4	2021/4*	2022/4*	2023/4*	2024/4*	2025/4*	2026/4*	2027/4*	0.4583176758229337	0.52735674429749491	0.54022088300087212	0.54286665721722294	2020/4	2021/4*	2022/4*	2023/4*	2024/4*	2025/4*	2026/4*	2027/4*	0.44342765542593732	0.51022375315770496	0.52266995622868606	0.52522977340230259	2020/4	2021/4*	2022/4*	2023/4*	2024/4*	2025/4*	2026/4*	2027/4*	0.63655484116437755	0.76802898284049537	0.79252672928752421	0.79756519376639901	2020/4	2021/4*	2022/4*	2023/4*	2024/4*	2025/4*	2026/4*	2027/4*	0.20338211020525687	0.27017820793702541	0.28262441100800562	0.28518422818162126	2020/4	2021/4*	2022/4*	2023/4*	2024/4*	2025/4*	2026/4*	2027/4*	0.21021155291656068	0.27925062139112189	0.29211476009449822	0.29476053431084992	2020/4	2021/4*	2022/4*	2023/4*	2024/4*	2025/4*	2026/4*	2027/4*	0.2215313134994128	0.29428809260953237	0.3078449571322377	0.3106332046345246	2020/4	2021/4*	2022/4*	2023/4*	2024/4*	2025/4*	2026/4*	2027/4*	0.23906711859311258	0.31758312278778789	0.3322131111510771	0.33522206860168069	2020/4	2021/4*	2022/4*	2023/4*	2024/4*	2025/4*	2026/4*	2027/4*	0.26621257343835758	0.35364386744385534	0.3699350532601402	0.37328567007020474	2020/4	2021/4*	2022/4*	2023/4*	2024/4*	2025/4*	2026/4*	2027/4*	0.31030326732539226	0.41221511861770121	0.43120448535611811	0.43511003846463403	2020/4	2021/4*	2022/4*	2023/4*	2024/4*	2025/4*	2026/4*	2027/4*	0.39043236573132845	0.51866074546795105	0.54255370490509769	0.54746778251952399	2020/4	2021/4*	2022/4*	2023/4*	2024/4*	2025/4*	2026/4*	2027/4*	0.5786795805821825	0.76873335562137868	0.80414632073264869	0.81142972401182867	2020/4	2021/4*	2022/4*	2023/4*	2024/4*	2025/4*	2026/4*	2027/4*	5	5	5	5	5	5	5	5	


հարկային եկամուտներ, մլրդ դրամ	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	2023	2024	177.09425397199999	298.65483477399999	473.20156282300002	781.00599860900002	936.08885146500006	1127.5440604460002	1301.2721615320002	1460.1704261199998	1654.5633375479999	1844.3327110239995	2006.5024044573997	2273.8712139587001	177.59116196000002	309.75939012999999	500.60774258999993	828.7562270200001	984.11054227500006	1187.6383874150001	1372.7689856000002	1548.1613756499999	հարկային եկամուտների աճը, %	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	17.971492181252554	13.947507725878522	15.942906330278307	20.734633182737312	20.344750666697276	19.429439936988175	17.081151936657538	16.090259432630749	15.574719884311689	15.657519192635204	14.726107925978313	15.867840863049112	0.28058955999701146	3.718190386706155	5.791650307218263	6.1139387528450424	5.1300355446859998	5.3296655161510671	5.4943789763262316	6.0260739401366834	



Կապիտալ ծախսեր, %	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	2023	2024	-4.394678129617926	-3.1981665470768785	-1.5095247386901531	1.5613875929589813	1.6727489896700625	1.8818851500339642	2.8628038454126594	3.32807099035931	3.959752974496344	3.8380772053039833	1.9217573133070283	4.0455870701776737	-2.0811534599553543	10.158357962241119	8.3699179889882096	1.3689432347907868	3.0200301063856263	3.8457299560848486	4.4747303650985515	3.8431389196841201	Ընթացիկ ծախսեր, %	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	2023	2024	15.031655552935128	11.156953305600156	8.9554928723852427	1.388111692759173	11.750693791750802	11.486296106996859	10.904934882248551	11.011137925396699	9.3524951703715651	11.017707351893398	9.6929694121102052	10.017248150860334	12.608009508609129	14.311326212197878	12.658041552856536	25.792701617885811	14.147720944018552	13.510915833499475	12.917418656322965	12.554500460639586	Ծախսերի աճը, %	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1	2	3	4	5	6	7	8	2023	2024	10.636977423317191	7.9587867585232877	7.4459681336950894	2.9494992857181757	13.423442781420874	13.368181257030827	13.767738727661198	14.339208915755989	13.312248144867908	14.85578455719738	11.614726725417214	14.062835221037998	10.526856048653769	24.469684174438974	21.027959541844734	27.161644852676574	17.167751050404178	17.356645789584324	17.392149021421517	16.397639380323707	


Column1	2021	2022	2023	2024*	2025*	2026*	2027*	-1000	-1000	-1000	-1000	Column12	2021	2022	2023	2024*	2025*	2026*	2027*	4500	4500	4500	4500	Եկամուտներ	2021	2022	2023	2024*	2025*	2026*	2027*	1706.57382925	2099.5970693250001	2410.6799114426999	2593.5765814000006	2873.0555230140858	3176.4281272606177	3527.5569019393956	Ծախսեր	2021	2022	2023	2024*	2025*	2026*	2027*	2027.0433564700002	2279.1271803100003	2599.5711782929998	3076.5025814000005	3482.4094509000001	3661.3945452828002	3926.6357673298498	Բյուջեի հաշվեկշիռ	2021	2022	2023	2024*	2025*	2026*	2027*	-320.46952722000015	-179.53011098500019	-188.89126685029987	-482.92599999999993	-609.35392788591435	-484.96641802218255	-399.07886539045421	

Column1	2021	2022	2023	2024*	2025*	2026*	2027*	-2	-2	-2	-2	Column2	2021	2022	2023	2024*	2025*	2026*	2027*	8	8	8	8	Բյուջեի պակասուրդ	2021	2022	2023	2024*	2025*	2026*	2027*	4.583519905624005	2.1117623133763717	1.9981780391275936	4.7766011574584741	5.5	4	3	Առաջնային պակասուրդ	2021	2022	2023	2024*	2025*	2026*	2027*	1.9971078347198099	-0.22093662564398509	-0.68253747063499959	1.5804843617720343	1.9375659159554122	0.36690201460100269	-0.7141524312426677	Պակասուրդ և ԼՂ վարկավորում	2021	2022	2023	2024*	2025*	2026*	2027*	6.4250015642659601	4.1820009219031302	3.5757505123734066	4.7766011574584741	Առաջնային պակասուրդ և ԼՂ վարկավորում	2021	2022	2023	2024*	2025*	2026*	2027*	3.8385894933617646	1.8493019828827739	0.90597293687941449	1.5804843617720343	


Եկամուտների ազդակ	2021	2022	2023	2024*	2025*	2026*	2027*	-0.53192297873992278	-0.30067710617345411	-0.84212083194141141	6.0701290088597065E-2	-0.52541357817572332	-0.28432360051822386	-0.36077410690540312	Ծախսերի ազդակ	2021	2022	2023	2024*	2025*	2026*	2027*	-0.51979006693241891	-1.4664881799317486	0.10764202650476984	0.10485090359167272	0.95921411530994261	-0.10521608354994207	-5.0287248429360928E-2	Հարկաբյուջետային ազդակ	
2021	2022	2023	2024*	2025*	2026*	2027*	-1.0517130456723418	-1.7671652861052027	-0.73447880543664157	0.1655521936802698	0.43380053713421929	-0.38953968406816591	-0.41106135533476407	



Ոչ ֆին. ակիվ.գծով ծախսեր/ՀՆԱ%	
2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	3.0941285857225038	4.4744694274278718	4.9719021611490835	6.3233154774881326	6.6	7.0997683567525645	6.3576521952702612	Պակասուրդ/ՀՆԱ%	
2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	4.583519905624005	2.1117623133763717	1.9872401048589925	4.7766011574584741	5.5	4	3	



Ընթացիկ ծախսեր/ՀՆԱ%	
2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	25.897687436663109	22.334263995415824	22.500182561234716	24.10624472684799	24.87949380084909	23.099391083729152	23.160090595905181	Հարկային եկամուտներ/ՀՆԱ%	
2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	23.021935319368989	23.08398862434467	24.054047598960139	24.290216560066185	24.976398923458497	25.570057923458496	25.970057923458494	Պահուստային ֆոնդ/ՀՆԱ	
2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	



ՀՀ կառավարության պարտքի բեռի փոփոխությանը նպաստող գործոնները, %-ային կետ

Առաջնային պակասուրդ	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	2.1826159296250589	-0.37885727665999891	-0.86030980234267851	1.4691340955419949	2.1691464245016308	0.48133050136305378	-0.5885950955804985	Իրական տոկոսադրույք	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	-1.5186370629788788	-1.6238836096552529	1.6530813545415604	2.9591013523548315	1.6064715281778275	1.3596749399874908	1.3159870057253464	Իրական ՀՆԱ աճ	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	-3.1805094702168866	-6.2472885197173937	-3.6353973622164042	-2.7071667522925891	-2.5578349382852799	-2.4984580249050752	-2.3826499390229161	Փոխարժեքի արժեզրկում	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	-4.106412737413172	-11.127434343887799	1.8626070786372748	Պարտք ձևավորող այլ հոսքեր	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	1.8936427014800208	1.9356766900099158	1.7255789383740325	9.0970570126988642E-2	0.3721652661957654	0.2674812425428103	0.70018827508665105	Մնացորդ	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	1.4667570464403532	3.9248256516576454	0.92426533530479027	-0.39164254520183661	2.1485261064428656	1.4536199140382893	0.93695006314131435	Պարտք/ՀՆԱ փոփոխություն, %-ային կետ 	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	-3.2625435930635049	-13.516961408252882	1.6698255422985753	1.4203967205293893	3.7384743870328094	1.063648573026569	-1.8119690650102882E-2	



ՀՀ կառավարության պարտքի դինամիկան
ՀՀ կառավարության պարտք, մլրդ դրամ	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	4209.8379084366852	3969.6861616886908	4571.9458306086499	5172.9512314077219	6017.5487375595849	6774.8495734403605	7421.5737991731858	Կառավարության պարտք/ՀՆԱ, % (աջ առանցք)	
2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	60.211265701788832	46.69430429353595	48.364129835834525	49.784526556363915	53.523000943396724	54.586649516423293	54.56852982577319	50% շեմ	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	50	50	50	50	50	50	50	60% (սահմանային շեմ)	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	60	60	60	60	60	60	60	




2021	2022	2023	2024*	2025*	2026*	2027*	16.202441463996365	21.919592453534747	15.867840863060877	-1.5628016419148718	2.4126627793660784	1.3826258434104535	6.6690320350682342E-2	2021	2022	2023	2024*	2025*	2026*	2027*	2.1123402546831356	2.2022870511463157	2.4175070514269041	2.5112463136808856	2021	2022	2023	2024*	2025*	2026*	2027*	1.42518594147686	1.4858726180271944	1.6310805304572611	1.6943259656718785	2021	2022	2023	2024*	2025*	2026*	2027*	1.132692606972058	1.1809244536874663	1.2963310993023862	1.3465965662898665	2021	2022	2023	2024*	2025*	2026*	2027*	0.97174939991989451	1.0131280297566514	1.1121366556916765	1.1552599506448873	2021	2022	2023	2024*	2025*	2026*	2027*	0.87266099430585076	0.9098202827595756	0.99873308883945189	1.0374591404888962	2021	2022	2023	2024*	2025*	2026*	2027*	0.8086504637105989	0.84308408230399223	0.92547504779397372	0.96136050598259271	2021	2022	2023	2024*	2025*	2026*	2027*	0.76733021196010043	0.8000043487343298	0.87818531795423738	0.91223710852863249	2021	2022	2023	2024*	2025*	2026*	2027*	0.7424008603115908	0.77401346577536145	0.84965445827660702	0.88259995973549366	2021	2022	2023	2024*	2025*	2026*	2027*	0.91253060440223344	0.98279987503039834	1.0597027271304817	1.0919873220988219	2021	2022	2023	2024*	2025*	2026*	2027*	0.18483064936486038	0.22461935534652788	0.2271201230308435	0.22697932268266285	2021	2022	2023	2024*	2025*	2026*	2027*	0.19103714574675479	0.23216193132649465	0.23474667320901865	0.23460114487413897	2021	2022	2023	2024*	2025*	2026*	2027*	0.20132437650206114	0.24466370605108168	0.24738763466655556	0.24723426972190587	2021	2022	2023	2024*	2025*	2026*	2027*	0.21726065644002368	0.26403060725814598	0.26697015451703088	0.26680464962821482	2021	2022	2023	2024*	2025*	2026*	2027*	0.24193004373907101	0.29401060186914485	0.29728392713920471	0.29709962959704406	2021	2022	2023	2024*	2025*	2026*	2027*	0.28199901329526256	0.34270526448077732	0.34652072485967622	0.346305903565721	2021	2022	2023	2024*	2025*	2026*	2027*	0.35481915109618711	0.43120147690710731	0.43600219729567335	0.43573190305503928	2021	2022	2023	2024*	2025*	2026*	2027*	0.52589543173313835	0.63910554478655257	0.64622093558091898	0.64582031879928792	


ԱՄՆ	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	2019	2020	2021	2022	2023	2024	2.160228109000002	2.1355406160000001	2.3058278649999977	2.6	0.8	-8.4	-2	-1.5	1.2	12.5	5	5.7	3.7	1.8	1.9	0.9	1.8	2.6	2.9	3.1	2.9	3.1	ԵԳ	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	2019	2020	2021	2022	2023	2024	1.8339175689999934	1.6053524080000017	1.8072755080000036	1.2	-2.8	-14.2	-3.8	-4.0999999999999996	-0.8	14.2	4	4.8	5.5	4.4000000000000004	2.4	1.8	1.1000000000000001	0.5	0	0.2	0.5	0.6	Չինաստան	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	2019	2020	2021	2022	2023	2024	6.2999999999999972	6	5.9000000000000057	5.8	-6.8	3.2	4.9000000000000004	6.5	18.3	7.9	4.9000000000000004	4	4.8	0.4	3.9	2.9	4.5	6.3	4.9000000000000004	5.2	5.3	4.7	ՌԴ	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	III	IV	I	II	2019	2020	2021	2022	2023	2024	0.4	1.1000000000000001	1.5	2.1	1.4	-7.4	-3.3	-1.3	-0.3	10.5	4	5	3	-4.5	-3.5	-2.7	-1.8	4.9000000000000004	5.5	4.9000000000000004	5.4	4.0999999999999996	



ՌԴ	2019	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	2.198	-2.6539999999999999	5.6239999999999997	-2.0510000000000002	3.6	3.1619999999999999	1.8109999999999999	1.25	1.25	Եվրագոտի	2019	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	1.5	-6.3639999999999999	5.3360000000000003	3.5	0.4	0.79700000000000004	1.46	1.4470000000000001	1.3129999999999999	Չինաստան	2019	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	5.9509999999999996	2.242	8.4499999999999993	2.988	5.2380000000000004	4.6520000000000001	4.0860000000000003	3.77	3.577	ԱՄՆ	2019	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	2.2890000000000001	-2.7679999999999998	5.9470000000000001	2.0680000000000001	2.5	2.7250000000000001	1.881	2.028	2.12	Աշխարհ	
2019	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	2.8	-3.0630000000000002	6.2	3.4	3.2	3.1789999999999998	3.234	3.157	3.137	
%
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