ՏԵՂԵԿԱՆՔ
ՀՀ կառավարության պարտքի կառավարման 2013-2015թթ. ռազմավարական ծրագրի նախագծի վերաբերյալ
 կատարված առաջարկությունների
	Առարկության, առաջարկության
հեղինակը
	Առարկության, առաջարկության
բովանդակությունը
	Եզրակացություն
	Կատարված փոփոխություններ

	ՀՀ կենտրոնական բանկ (18.05.2012թ. թիվ 08.3-07/000512-12 գրություն)
	Փաստաթղթում ներկայացվել է միջնաժամկետ հատվածում պարտքի կառավարման բազային սցենար. որը ՄԺԾԾ հիմքում դրված մակրոտնտեսական կանխատեսվող զարգացումների ներքո կապահովի պարքի կայունությունը և պարտքի բեռի կառավարելի մակարդակը: Սակայն բացակայում են ինչպես բազային սցենարի հիմքում ընկած հիմնական քաղաքականությունների (ֆիսկալ, դրամավարկային, արտաքին հատված) ներքո հնարավոր ռիսկերի, այնպես էլ մակրոտնտեսական զարգացումների այլընտրանքային սցենարների ներքո ռիսկերի դրսևորման ազդեցության գնահատականները միջնաժամկետ պարտքի կայունության ապահովման վրա: Միաժամանակ ընթացիկ և միջնաժամկետ պարտքի վերլուծությունը կարելի է ընդլայնել ծախսերի և հնարավոր ռիսկերի դրսևորման սցենարների ներկայացմամբ:
	Առաջարկությունը չի ընդունվել:

Ռազմավարական ծրագրում արտացոլված են պարտքի կայունության վերլուծության հիմնական արդյունքները, իսկ պարտքի կայունության վերլուծության ամբողջական փաթեթը տեղադրված է ՀՀ Ֆինանսների նախարարության պաշտոնական կայքում և ռազմավարական ծրագրում հղում է կատարվում այդ վերլուծության վրա:
	

	
	<<փողի և կապիտալի շուկայի զարգացումը>> ներառել որպես պարտքի կառավարման ռազմավարության հիմնական  նպատակադրում, որը առաջարկվել է նաև ԱՄՀ-ի և Համաշխարհային բանկի կողմից ՀՀ համար կատարված <<Պարտքի կառավարման միջնաժամկետ ռազմավարության բարելավում-MTDS>> փաստաթղթում;
	Առաջարկությունը չի ընդունվել:

Կառավարության պարտքի կառավարման ռազմավարական եռամյա ծրագրի կառուցվածքը սահմանված է <<Պետական պարտքի մասին>> ՀՀ օրենքի 12-րդ հոդվածի 2-րդ կետով:
	

	
	Քանի որ Հայաստանը տեղափոխվել է միջին եկամուտ ունեցող երկրների շարք, և արտաքին պարտքի մեջ էականորեն կարող է աճել ոչ արտոնյալ լողացող բարձր տոկոսադրույքով ներգրավված վարկերի տեսակարար կշիռը` երկարաժամկետ հատվածում առավել կարևորվում է ներքին պարտքի տեսակարար կշռի մեծացումը: 2013-2015թթ. Համար նախատեսվում է շրջանառության մեջ գտնվող պարտատոմսերի ծավալը ավելացնել մոտ 118.6 մլրդ դրամով, որը ընդամենը 18%-ով է գերազանցում նույն ժամանակահատվածում ներքին պարտքի մասով նախատեսված տոկոսավճարներին:  Ուստի նպատակահարմար է ներկայացնել ներքին պարտքի ավելացման ավելի ագրեսիվ սցենար, ինչպես նաև երկարաժամկետ լողացող (ՍԳԻ-ին կամ փոխարժեքին կցված) և ֆիքսված տոկոսադրույքով արժեթղթերի թողարկաման ժամանակացույց: Հարկ է նշել, ՍԳԻ-ին կցված երկարաժամկետ արժեթղթերի թողարկումը կնպաստի նաև կապիտալի շուկայի զարգացմանը` մեծացնելով ընդգրկվածությունը, և դրամավարկային քաղաքականության նկատմամբ վստահության բարձրացմանը:
	Առաջարկությունն ընդունվել է մասնակիորեն:

Ներքին պարտքի տեսակարար կշռի ավելացումը ռազմավարական ծրագրի հիմնական նպատակներից է, որի իրականացումը մեծապես պայմանավորված է ֆինանսական շուկայի մյուս հատվածներում իրականացվող բարեփոխումների (կենսաթոշակային, ապահովագրական) հաջող ընթացքով: Ռազմավարական ծրագրի 10-րդ էջում նշվում է, որ կենսաթոշակային և ապահովագրական բարեփոխումների ընթացքով պայմանավորված պետական պարտատոմսերով դեֆիցիտի ֆինանսավորման չափը կճշգրտվի:

Ինչ վերաբերվում է ՍԳԻ-ով ինդեքսավորվող պարտատոմսերի թողարկմանը, ապա այն կարող է քննարկման առարկա դառնալ կենսաթոշակային և ապահովագրական բարեփոխումների իրականացումից հետո:
	

	
	Նախատեսել երկրորդային շուկայի զարգացմանն ուղղված միջոցառումներ
	Առաջարկությունը չի ընդունվել:

<<ՀՀ կառավարության պարտքի հիմնական նպատակադրումները 2013-2015 թվականներին>> հատվածի VIII կետում կարևորվում է պետական պարտատոմսերի առաջնային և երկրորդային շուկաների հետագա զարգացումը, որին կնպաստեն կենսաթոշակային բարեփոխումների նախատեսված ժամկետներում իրականացումն ու մեկնարկած ապահովագրական բարեփոխումների հետագա զարգացումը: 
	

	
	Արժեթղթերի շուկայի զարգացման ապահովման առումով միջին ժամկետում կարևորվում է նաև արտարժույթով ուղենշային արժեթղթերի թողարկումը: Մասնավորապես, կարևոր է, օրինակ Եվրոբոնդերի թողարկման միջոցով երկրի համար ձևավորել ուղենշային տոկոսադրույք:
	Առաջարկությունը չի ընդունվել:

Երկրի համար ուղենշային տոկոսադրույքը մեծ ճշգրտությամբ կարելի է հաշվարկել միջազգային վարկանշային գործակալությունների կողմից կոնկրետ երկրին շնորհված վարկանիշի հիման վրա, իսկ եվրապարտատոմսերի թողարկումը առաջիկա տարիներին նպատակահարմար չէ` պայմանավորված պետական պարտքի մարման գրաֆիկի կառուցվածքից և եվրապարտատոմսերով առաջ եկող վերաֆինանսավորման ռիսկերով, քանի որ դրանք թողարկվում են մեծ ծավալով (նվազագույնը 500 մլն ԱՄՆ դոլար) և ենթակա են մարման միանվագ:
	

	
	Միաժամանակ արտաքին արտոնյալ պայմաններով փոխառու միջոցների հետագա սահմանափակմամբ պայմանավորված անհրաժեշտ է ներկայացնել ոչ արտոնյալ պայմաններով (բացի փաստաթղթում նշված` արտաքին միջոցներ ներգրավելիս նախապատվությունը կտրվի ազատ փոխարկելի արժույթով և ֆիքսված տոկոսադրույքով փոխառու միջոցների ձեռք բերմանը) արտաքին պարտքի ներգրավման սկզբունքները և նախատեսվող նոր գործիքները (Եվրոբոնդեր, արտաքին մասնավոր հատվածից փոխառու միջոցներ և այլն)
	
	

	
	Ինչ վերաբերում է միջին ժամկետ հատվածում պարտատոմսերի շուկայի զարգացմանը ակնկալվող կենսաթոշակային ֆոնդերի ներդրումային միջոցներին, ապա հարկ է նշել, որ պետական արժեթղթերում ներդրումների թույլատրելի սահմանաչափը պետք է կազմի ներդրումային պորտֆելի 20-30% (միջազգայնորեն ընդունված չափաբաժին), որպեսզի կենսաթոշակային ֆոնդերը հնարավորություն ունենան ներդրումներ կատարել նաև կորպորատիվ արժեթղթերում: Հետևաբար` առաջարկում ենք հանել <<ՀՀ կառավարության պարտքի հիմնական նպատակադրումները 2013-2015 թվականներին>> հատվածի վերջից VI կետի վերջին նախադասության <<կնպաստի տոկոսադրույքների նվազմանը>> միտքը:
	Առաջարկությունն ընդունվել է:
	Հանվել է <<ՀՀ կառավարության պարտքի հիմնական նպատակադրումները 2013-2015 թվականներին>> հատվածի վերջից VI կետի վերջին նախադասության <<կնպաստի տոկոսադրույքների նվազմանը>> միտքը:

	
	2013-2015 թվականների հիմնական նպատակադրումների, մասնավորապես` <<առաջնային շուկայի զարգացմանն ուղված քայլերի իրականացում, պարտատոմսերի աճուրդների էլեկտրոնային համակարգի կատարելագործում, պարտքի միջնաժամկետ ռազմավարության բարելավում>>, ցանկալի է ներկայացնել ըստ կատարումն ապահովող միջոցառումների
	Առաջարկությունը չի ընդունվել:

Նպատակադրումների իրականացումն ապահովող միջոցառումները սահմանված են ՀՀ ֆինանսների նախարարի 03.03.2010թ. թիվ 150-Ա հրամանով հաստատված պետական պարտքի կառավարման բարեփոխումների գործողությունների ծրագրում, որի ավարտման վերջնաժամկետ է սահմանված 2013 թվականի սեպտեմբերի 30-ը: 
	

	
	Միջնաժամկետ հատվածում անհրաժեշտ է նախանշել պետական պարտատոմսերի հետգնումներից աստիճանաբար հրաժարվելու ժամկետներ: Ներկայումս գործող և հաճախակի կիրառվող հետգնումների գործընթացը, մեր կարծիքով, խեղաթյուրում է արժեթղթի գնի մեջ ներառված ինֆորմացիան` հետգնման գինը որոշակիորեն շեղվում է շուկայական արժեքից, որն էլ արտացոլվում է եկամտաբերության կորի միջնաժամկետ և երկարաժամկետ հատվածներում, խեղաթյուրելով նաև կորի իրական պատկերը:
	Առաջարկությունն ընդունվել է մասնակիորեն:

Պետական պարտատոմսերի հետգնումների ներկայիս ծավալները կվերանայվեն, երբ կառավարությունը կունենա պետական պարտատոմսերի փոխանակման աճուրդների անցկացման համակարգ: Սակայն ամբողջությամբ հրաժարվել հետգնումների իրականացումից չի կարելի: Ուղենշային պարտատոմսեր թողարկող բոլոր երկրները կիրառում են հետգնումների մեխանիզմը` մարումների գրաֆիկի հարթեցման նպատակով:  
	

	
	Իսկ, ընդհանուր առմամբ, պարտքի կառավարման ռազմավարության մեջ անհրաժեշտ է ընդգրկել ԱՄՀ-ի և Համաշխարհային բանկի կողմից ՀՀ համար կատարված <<Պարտքի կառավարման միջնաժամկետ ռազմավարության բարելավում-MTDS>> փաստաթղթի առաջարկությունները և դրանց կատարումն ապահովող միջոցառումները:
	Առաջարկությունն ընդունվել է մասնակիորեն:

Առաջարկությունների մի մասը արդեն իսկ ներառված են պետական պարտքի կառավարման աշխատանքային ծրագրերում, իսկ մյուս մասը ռազմավարության մեջ ներառելու տեսանկյունից գտնվում է քննարկման փուլում և կներառվեն առաջիկա տարիների ռազմավարական ծրագրերում ըստ անհրաժեշտության:
	


