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	Օրենսդրական նախաձեռնությունը մշակող պետական կառավարման համակարգի մարմնի անվանումը
	 

	Հետադարձ կապ (անուն, ազգանուն, պաշտոն, հեռախոսի համար, էլ. փոստի հասցե)
	 
 



  
	1. Խնդրի որոշում և սահմանում

	1) Վերլուծության ենթակա խնդիրը
(Անցանկալի կամ վնասակար իրադրություն կամ իրավիճակ, որը պահանջում է լուծում:)
	1) Կենսաթոշակային ֆոնդերի ակտիվների մեծ մասը ներդրված է ավանդներում, պետական պարտատոմսերում, իսկ պահպանողական և հավասարակշռված ֆոնդերի դեպքում՝ նաև հրապարակայնորեն շրջանառվող արտասահմանյան բաժնային արժեթղթերում: Սակայն ֆոնդերի՝ բաժնային արժեթղթերում ներդրումների իրականացումը սահմանափակ է, ինչը դրանց զրկում է երկարաժամկետում բարձր եկամտաբերություն և ռիսկերի դիվերսիֆիկացիա ապահովելու հնարավորությունից: Բացի այդ, հաշվի առնելով, որ Հայաստանում իրական հատվածում ներդրումները հնարավոր է իրականացնել հիմնականում հրապարակայնորեն չշրջանառվող գործիքների միջոցով (քանի որ հրապարակային շրջանառվող գործիքների շուկան դեռևս զարգացած չէ (մասնավոր հատվածը ներդրումներ ներգրավելու համար չի օգտագործում կապիտալի հրապարակային շուկան)), իսկ ֆոնդերը նման գործիքներում չեն կարող ուղղակիորեն ներդրում կատարել, արդյունքում իրական հատվածում բազմաթիվ ներդրումային նախագծեր մնում են առանց ֆինանսավորման, իսկ ֆոնդերը չեն կարողանում օգտվել այս գործիքների՝ ֆոնդերի եկամտաբերության և ռիսկերի ցուցանիշների բարելավելու հնարավորություններից (մանրամասն տե՛ս հավելվածը):  

2) ՀՀ տնտեսությունում առկա են ֆինանսավորման կարիք ունեցող ոլորտներ և ներդրումային նախագծեր, որոնք կարող են ֆինանսավորվել ներդրումային ֆոնդերի միջոցով: Նմանատիպ ֆոնդերի ստեղծումը խրախուսելու համար նաև ՀՀ կառավարությունն է հանդես եկել նախաձեռնությամբ, համաձայն որի՝ այդպիսի ֆոնդերում ներդրումներ կկատարվի նաև պետության կողմից, եթե այդ ֆոնդերը բավարարեն որոշակի չափանիշներին: Սակայն նման ֆոնդերի ստեղծման և արդյունավետ կառավարման համար անհրաժեշտ է պրոֆեսիոնալ կառավարիչների առկայություն, ինչը դեռևս բավարար մակարդակի չէ Հայաստանում:  Միևնույն ժամանակ, պարտադիր կենսաթոշակային ֆոնդերի կառավարիչներն ունեն պրոֆեսիոնալ կարողություններ կառավարելու նման ներդրումային ֆոնդեր, որոնք կֆինանսավորեն տնտեսության իրական հատվածի տարբեր նախագծեր: 


	2) Խնդրի դրսևորումները, դրանց վերաբերյալ փաստերն ու աղբյուրները
(Ինչի՞ց ենք հասկանում, որ առկա է խնդիր:)
	1) Ֆոնդերի կողմից բաժնային արժեթղթերում ներդրումների ցածր մասնաբաժինը և դրանով պայմանավորված մարտավարական կառավարում (բարենպաստ իրավիճակներում բաժնային արժեթղթերում ներդրումների կշռի մեծացում) իրականացնելու խոչընդոտները բացասաբար են անդրադառնում ֆոնդերի եկամտաբերության և ռիսկի ցուցանիշների վրա:  Բացի այդ, կենսաթոշակային ֆոնդերի կուտակած մեծ ծավալի միջոցները արդյունավետորեն չեն ուղղվում տնտեսության իրական հատվածի ֆինանսավորմանը, ինչը պայմանավորված է ֆոնդերի կողմից ուղղակիորեն հրապարակայնորեն չշրջանառվող գործիքներում ներդրումներ իրականացնելու սահմանափակումներով: Արդյունքում տնտեսությունում իրականացվող ներդրումային նախագծերն անհասանելի են մնում կենսաթոշակային ֆոնդերի համար, ինչը բացասաբար է ազդում ինչպես ֆոնդերի կառավարման արդյունավետության, այնպես էլ տնտեսության վրա: 
Հավելենք, որ միջազգային փորձի ուսումնասիրությունը ցույց է տալիս, որ կենսաթոշակային ֆոնդերը վերջին տասնամյակում մեծացրել են այլընտրանքային ներդրումային գործիքներում (չցուցակված բաժնետոմսեր, փոխառություն և այլն) ներդրումների կշիռը (2011թ՝ 16-20 տոկոս, 2021թ.՝ 25-30 տոկոս, աղբյուրը՝ OECD, Pensions at a Glance): 
2) Պարտադիր կենսաթոշակային ֆոնդերի կառավարիչների՝ այլ ներդրումային ֆոնդերի ոլորտ մուտքի խոչընդոտները թույլ չեն տալիս ընդլայնել տնտեսության իրական հատվածում տարբեր ոլորտների և ներդրումային նախագծերի ֆինանսավորման աղբյուրները՝ բացասական ազդեցություն թողնելով տնտեսության վրա: Հաշվի առնելով, որ պարտադիր կենսաթոշակային ֆոնդերի կառավարիչները հանդիսանում են հեղինակավոր միջազգային ակտիվների կառավարիչների խմբերի անդամ և ունեն  անհրաժեշտ փորձ և կարողություններ այլ ներդրումային ֆոնդեր ստեղծելու և կառավարելու համար, անհրաժեշտ է քայլեր ձեռնարկել այդ պոտենցիալն օգտագործելու համար, ինչը համահունչ կլինի նաև միջազգային լավագույն փորձին: 


	3) Խնդրի պատճառ(ներ)ը, դրանց վերաբերյալ փաստերն ու աղբյուրները
(Պետք է դիտարկել, թե ինչ շարժառիթներ կամ խորքային պատճառներ են հանգեցրել խնդրի առաջացմանը: Դրանք կարող են լինել տարբեր բնույթի՝ պայմանավորված առանձին միջոցառումներով, մարդկային գործոններով, պատահարներով, ոչ
արդյունավետ կարգավորումներով և այլն:)
	1) Ֆոնդերի ներդրումների փոքր սահմանաչափերը սկզբնական շրջանում որևէ խնդիր չեն առաջացրել կենսաթոշակային ֆոնդերի ներդրումների համար, սակայն ֆոնդերի ակտիվների ծավալների աճը, ինչպես նաև նոր ներդրումային հնարավորությունների ի հայտ գալը պահանջում են այդ սահմանափակումների վերանայում և թույլատրելի գործիքների ընդլայնում՝ ֆոնդերի ներդրումների կառավարման արդյունավետությունը բարձրացնելու համար: 

2) Կենսաթոշակային ֆոնդերի կառավարիչների կողմից տարբեր տեսակի ներդրումային ֆոնդեր կառավարելու սահմանափակումներն ի սկզբանե դրվել են այնպիսի միջավայրում, երբ դեռևս ձևավորված չեն եղել ներդրումային ֆոնդերի իրավական դաշտը և զարգացման առումով անորոշությունները շատ էին։ Պարտադիր կենսաթոշակային ֆոնդերի կառավարիչներն այս տարիների ընթացքում կուտակել են պրոֆեսիոնալ կարողություններ կառավարելու տարատեսակ ներդրումային ֆոնդեր, ուստի այդ սահմանափակումներն անհարկի խոչընդոտներ են ստեղծում դրանց գործունեությունն ընդլայնելու համար: 



	4) Խնդրի հետևանք(ներ)ը, դրանց վերաբերյալ փաստերն ու աղբյուրները
(Թվարկել խնդրի առաջացման պատճառներից բխող հետևանքները:)
	1) Ներդրումային փոքր սահմանաչափերը բացասաբար կազդեն ֆոնդերի ներդրումների կառավարման վրա, քանի որ դրանց ակտիվների ծավալների աճի պարագայում սահմանափակ շրջանառություն ունեցող թույլատրված գործիքներում ներդրումները կառաջացնեն լրացուցիչ ռիսկեր, իսկ նոր ներդրումային հնարավորություններից օգտվելը կլինի անհնար, ինչը բացասաբար կազդի ինչպես ֆոնդերի կառավարման, այնպես էլ տնտեսության վրա: Հավելենք, որ կենսաթոշակային ֆոնդերը համագործակցություն են սկսել միջազգային կազմակերպությունների հետ ՀՀ տնտեսության իրական հատվածում համատեղ ներդրումներ իրականացնելու համար: Սահմանաչափերը անփոփոխ թողնելու պարագայում անհնար կլինի նման ներդրումային նախագծերը կյանքի կոչել և իրացնել կենսաթոշակային ֆոնդերում կուտակված խնայողությունների պոտենցիալը ՀՀ տնտեսությունը ֆինանսավորելու համար: Դա բացասաբար է ազդում նաև կենսաթոշակային ֆոնդերի կառավարման արդյունավետության վրա, քանի որ սահմանափակվում են ռիսկերի դիվերսիֆիկացիայի, ինչպես նաև եկամտաբեր ներդրումների իրականացման հնարավորությունները։

2) Նշված սահմանափակումները չհանելու արդյունքում չեն իրացվի կենսաթոշակային ֆոնդերի կառավարիչների՝ այլ ներդրումային ֆոնդեր կառավարելու ունակությունները, ինչը բացասաբար կանդրադառնա ներդրումային ֆոնդերի ոլորտի զարգացման վրա՝ որպես տնտեսության այլընտրանքային ֆինանսավորման աղբյուր: 



	5) Խնդրի շահառուները՝ ըստ խմբերի
(Խնդիրը կարող է տարբեր ձևերով ազդել տնտեսության տարբեր հատվածների և տարբեր սոցիալական խմբերի վրա: Թվարկել շահառուների այն խմբերը, որոնք տուժում կամ շահում են
խնդրից:)
	Խնդիրներից տուժում են հետևյալ անձինք.
1. Կենսաթոշակային ֆոնդերի կառավարիչներ
2. Կենսաթոշակային ֆոնդերի մասնակիցներ
3. Մասնակիցների ռեեստրը վարող՝ կենտրոնական դեպոզիտարիա



	6) Խնդրի մեծությունը, դրա վերաբերյալ փաստերն ու աղբյուրները
(Խնդրի մեծությունը կարող է գնահատվել տարբեր ձևերով: Օրինակ՝ հաշվի առնելով ազդեցության ենթարկված կազմա- կերպությունների թիվը՝ ձեռնարկատիրական գործունեությամբ զբաղվող սուբյեկտների ընդհանուր թվում կամ տվյալ տնտեսության ոլորտում զբաղված սուբյեկտների թվում, ՀՆԱ-ի վրա խնդրի ազդեցության չափը, խնդրի հետևանքով տուժած
բնակչության թիվը և այլն:)
	1) Կենսաթոշակային ֆոնդերի ակտիվները կազմում են շուրջ 800 մլրդ ՀՀ դրամ (2023թ վերջի դրությամբ), ինչը զգալի նշանակություն ունի ինչպես ֆոնդերի մասնակիցների (ավելի քան 800 հազ մարդ), այնպես էլ ֆինանսական միջոցների կարիք ունեցող ոլորտների, ընկերությունների և նախագծերի համար:  
2) Որպես այլընտրանքային ֆինանսավորման աղբյուր՝ մասնագիտացված ներդրումային ֆոնդերի շուկան գտնվում է զարգացման վաղ փուլում: Կենսաթոշակային ֆոնդերի կառավարիչներին նման ֆոնդեր ստեղծելու և կառավարելու հնարավորություն տալը կարող է զգալի ազդեցություն ունենալ ինչպես տնտեսության, այնպես էլ ներդրումային ֆոնդերի ոլորտի զարգացման վրա: 



	7) Խնդրի հրատապությունը, դրա վերաբերյալ փաստերն ու աղբյուրները
(Արդյո՞ք խնդիրը պահանջում է արագ արձագանք:)
	  Խնդիրները պահանջում են արագ արձագանք: 

	2. Ելակետային տարբերակ

	1) Առկա իրավիճակի հակիրճ նկարագրությունը (կարգավորման դաշտ, ցուցանիշներ, տվյալներ, վիճակագրություն, դրանց աղբյուրները)
(Առկա իրավիճակի նկարագրությունը պետք է ընդգրկի գործող կարգավորման դաշտի նկարագրությունը և հիմնվի քանակական, որակական փաստերի վրա:)
	1) Ներկա պահին «Կուտակային կենսաթոշակների մասին» օրենքով կենսաթոշակային ֆոնդերի համար սահմանված որոշ ներդրումային սահմանաչափեր բացասական ազդեցություն են թողնում ֆոնդերի կառավարման արդյունավետության վրա: Մասնավորապես, բաժնային արժեթղթերում ներդրումների փոքր սահմանաչափը (պահպանողական ֆոնդերի համար՝ 25 տոկոս) հնարավորություն չի տալիս ֆոնդերին օգտվել բաժնային արժեթղթերի՝ երկարաժամկետում բարձր և կայուն եկամտաբերություն ապահովելու հնարավորությունից և իրականացնել մարտավարական կառավարում՝ բարենպաստ իրավիճակներում մեծացնելով բաժնային արժեթղթերում ներդրումների կշիռը՝ լրացուցիչ եկամտաբերություն ստանալու նպատակով: Բացի այդ, ոչ հրապարակային (չցուցակված) ֆինանսական գործիքներում ուղղակի ներդրումներն արգելվում են (թույլատրվում է միայն անուղղակի՝ այլ ֆոնդերում ներդրումների միջոցով՝ առավելագույնը 10 տոկոս սահմանաչափով): Արդյունքում տնտեսությունում իրականացվող ներդրումային նախագծերն անհասանելի են մնում կենսաթոշակային ֆոնդերի համար: 

2) Ներկա պահին «Կուտակային կենսաթոշակների մասին» օրենքով կենսաթոշակային ֆոնդերի կառավարիչներին արգելվում է կառավարել մասնագիտացված ֆոնդ: 



	2) Առկա իրավիճակի զարգացման միտումները, դրանց վերաբերյալ փաստերն ու աղբյուրները
(Բացատրել, թե ինչպե՞ս առկա իրավիճակը կզարգանա առանց
լրացուցիչ միջամտության: Այն պատասխանում է «ի՞նչ կպատահի, եթե ոչինչ չարվի» հարցին:)
	1) Կենսաթոշակային ֆոնդերի՝ տնտեսության իրական հատվածում կատարվող ներդրումների ծավալը կմնա շատ ցածր։ Ակտիվների ծավալի աճին զուգընթաց բաժնային արժեթղթերում ներդրումները կապահովվեն գերազանցապես օտարերկրյա ֆոնդերում ներդրումների միջոցով։ Կենսաթոշակային ֆոնդերի միջոցները չեն ուղղվի բարձր եկամտաբերություն ապահովող նախագծերի, այդ թվում՝ ենթակառուցվածքային ծրագրերի ֆինանսավորմանը: 

2) Կենսաթոշակային ֆոնդի կառավարիչներին այլ ներդրումային ֆոնդեր կառավարելու  սահմանափակումները չհանելու արդյունքում կենսաթոշակային ֆոնդերի կառավարիչները չեն կարողանա ստեղծել և կառավարել մասնագիտացված ֆոնդեր, ինչը բացասաբար կազդի տնտեսության ֆինանսավորման այլընտրանքային աղբյուրների ստեղծման վրա: 



	3) Կառավարության կողմից մինչ այդ ձեռնարկված միջոցառումների նկարագրություն
(Խնդրի լուծմանն ուղղված ի՞նչ միջոցառումներ են մինչ այդ ձեռնարկվել Կառավարության կողմից, և ինչու՞ այդ միջոցառումների արդյունքում խնդիրը չի լուծվել:)
	Որևէ միջոցառում չի ձեռնարկվել մինչ այս պահը: 

	4) Խնդրի կարգավորման անհրաժեշտությունը
(Ի՞նչով է հիմնավորվում Կառավարության կողմից լրացուցիչ միջամտություն իրականացնելու անհրաժեշտությունը:)
	Խնդիրների լուծման համար անհրաժեշտ են օրենսդրական փոփոխություններ: 

	3. Կարգավորման նպատակներ



	1) Ընդհանուր նպատակը
(Վերաբերում է վերջնական արդյունքին, որն ապահովում է խնդրի լուծումը:)
	1) Հնարավորություն տալ ֆոնդերին երկարաժամկետում ապահովել ներդրումների բարձր եկամտաբերություն և ռիսկերի պատշաճ դիվերսիֆիկացիա՝ ներդնելով բաժնային և պարտքային արժեթղթերում  (այդ թվում՝ հրապարակայնորեն չշրջանառվող) և ընդլայնել  տնտեսության տարբեր ոլորտների և նախագծերի ֆինանսավորման աղբյուրները:  

2) Հնարավորություն տալ կենսաթոշակային ֆոնդերի կառավարիչներն իրացնել իրենց՝ մասնագիտացված ներդրումային ֆոնդեր ստեղծելու և կառավարելու պրոֆեսիոնալ կարողությունները՝ լրացուցիչ ֆինանսավորման աղբյուրներ ստեղծելով տնտեսության համար:  



	2) Հատուկ նպատակ(ներ)ը
(Ուղղված է խնդրի պատճառների վերացմանը կամ պատճառահետևանքային կապի թուլացմանը: Հատուկ նպատակ(ներ)ը
գործիքակազմ է(են) ընդհանուր նպատակին հասնելու համար:)
	1) Մեծացնել ֆոնդերի կողմից բաժնային արժեթղթերում ներդրումներ իրականացնելու մասնաբաժինը, ինչպես նաև վերացնել ֆոնդերի կողմից հրապարակայնորեն չշրջանառվող ֆինանսական գործիքներում ուղղակիորեն ներդրումներ իրականացնելու արգելքները:

	
	2)  Վերացնել կենսաթոշակային ֆոնդերի կառավարիչների կողմից մասնագիտացված ներդրումային ֆոնդեր հիմնադրելու և կառավարելու արգելքները:

	
	 

	4. Կարգավորման առաջարկվող տարբերակ(ներ)
(Տարբերակները ձևավորվում են խնդրի լուծմանն ուղղված կարգավորիչ և ոչ կարգավորիչ գործիքներից ու պետք է ակնհայտորեն կապված լինեն ինչպես պատճառների, այնպես էլ՝ նպատակների հետ:)

	1) Առաջարկվող տարբերակի (Տարբերակ 1) հակիրճ նկարագրությունը
	1) Առաջարկվում է պահպանողական ֆոնդերի համար բաժնային արժեթղթերում ներդրումների սահմանաչափը դարձնել 25 տոկոսից 35 տոկոս, թույլատրել բոլոր տեսակի ֆոնդերին ներկայումս սահմանված 10 տոկոս սահմանաչափի ներքո ներդրում իրականացնել ոչ միայն ոչ հրապարակային ֆոնդերում, այլև՝ ուղղակի ներդրում կատարել կարգավորվող շուկայում չշրջանառվող այլ գործիքներում։ Հնարավորություն տալ մեծացնել մեկ արտասահմանյան պետությունում ներդրումների սահմանաչափը 15 տոկոսից մինչև 30 տոկոս ՀՀ կենտրոնական բանկի և ՀՀ կառավարության ֆինանսական ոլորտի պետական լիազորված մարմնի համատեղ որոշմամբ սահմանված չափանիշներին բավարարող (մեծ շուկա ունեցող) երկրների համար: 
2) Առաջարկվում է կենսաթոշակային ֆոնդի կառավարիչներին հնարավորություն տալ, բացի կենսաթոշակային ֆոնդերից, կառավարելու «Ներդրումային ֆոնդերի մասին» օրենքով սահմանված այլ ներդրումային ֆոնդեր: Ընդ որում, մասնագիտացված ներդրումային ֆոնդ (այդ թվում՝ ոչ հրապարակային) կառավարելու համար անհրաժեշտ կլինի Կենտրոնական բանկի նախնական համաձայնությունը: 


	2) Դիտարկված այլ տարբերակ(ներ)ի հակիրճ նկարագրությունը (առկայության դեպքում)

	ա. Տարբերակ 2
	 

	բ. Տարբերակ n
	 

	5. Կարգավորման առաջարկվող տարբերակ(ներ)ի ակնկալվող նշանակալի ազդեցություններ

	1) Տարբերակ(ներ)ի նշանակալի ազդեցությունների ոլորտները
(Թվարկել այն ոլորտները, որտեղ ակնկալվում է, որ տարբերակ(ներ)ը կարող է(են) ունենալ նշանակալի ազդեցություն(ներ):)
	ա. Տարբերակ 1
	1) Ներդրումային սահմանափակումների փոփոխության արդյունքում ֆոնդերը կկարողանան որակյալ ներդրումային հնարավորությունների դեպքում ավելացնել բաժնային արժեթղթերում ներդրումների կշիռը, մասնակցել տարբեր նախագծերի ֆինանսավորմանը (միջազգային կազմակերպությունների և այլ հեղինակավոր գործընկերների հետ), որը լրացուցիչ դիվերսիֆիկացիա կապահովի, ինչպես նաև դրական ազդեցություն կունենա ֆոնդերի եկամտաբերությունների և ռիսկերի ցուցանիշների վրա: Մասնավորապես, ՀՀ կենտրոնական բանկի հաշվարկների համաձայն՝ բաժնային արժեթղթերում ներդրումները մեծացնելու արդյունքում (25 տոկոսից 35 տոկոս) հնարավոր կլինի մեծացնել սպասվող միջին եկամտաբերությունը (օրինակ՝ 30 տարվա համար միջինում տարեկան հավելյալ 0.7 տոկոս):  Այս ամենի արդյունքում հավանականությունը, որ ֆոնդերի ապահոված եկամտաբերությունը կլինի ավելի ցածր, քան գնաճն է, երկարաժամկետում  էապես նվազում է: Իրական հատվածում, այդ թվում՝ ենթակառուցվածքային նախագծերում ուղղակի ներդրումների արդյունքում (10 տոկոսի չափով) հնարավոր կլինի ապահովել բարձր եկամտաբերություն՝ ավելի ցածր տատանողականությամբ (օրինակ՝ 30 տարվա համար միջինում տարեկան հավելյալ 0.43 տոկոս եկամտաբերությամբ և 0.2 տոկոսով պակաս տատանողականությամբ):  

2) կենսաթոշակային ֆոնդերի կառավարիչները կկարողանան ստեղծել և կառավարել այլ ներդրումային ֆոնդեր: Արդյունքում ֆոնդերի կառավարիչների պրոֆեսիոնալ կարողությունների հաշվին հնարավոր կլինի ներդրողներ ներգրավել դրանց կողմից կառավարվող ֆոնդեր, իսկ հավաքագրված միջոցներն էլ կօգտագործվեն ՀՀ տնտեսության տարբեր ոլորտներ և ընկերություններ ֆինանսավորելու համար: 

  

	
	բ. Տարբերակ ...
	 

	
	
	 

	
	
	 

	
	գ. Տարբերակ n
	 

	
	
	 

	
	
	 

	6. Համագործակցություն պարզեցված ԿԱԳ շրջանակներում

	1) ԿԱԳ վերլուծության ընթացքում իրականացված համագործակցության վերաբերյալ հակիրճ տեղեկատվություն
(Ներկայացնել տեղեկատվություն ԿԱԳ վերլուծության ընթացքում պետական մարմինների, իրավաբանական կամ
ֆիզիկական անձանց հետ համագործակցության վերաբերյալ:)
	Համագործակցություն է իրականացվել ՀՀ կենտրոնական բանկի և պարտադիր կենսաթոշակային ֆոնդերի կառավարիչների հետ:









	





Հավելված

Կենսաթոշակային ֆոնդերի ներդրումային հնարավորությունների ընդլայնման հետևանքների վերաբերյալ

Հավելվածի նպատակն է՝ պարզաբանել, թե տարբեր ֆինանսական գործիքներում կատարվող կենսաթոշակային ֆոնդերի ներդրումների սահմանաչափերի օրենսդրական փոփոխությունները ինչ ազդեցությունն կունենան կենսաթոշակային ֆոնդերի եկամտաբերության, ռիսկայնության և մակրոտնտեսական փոփոխականների վրա։ Այդ նպատակով դիտարկվել է երկու իրավիճակ. մի դեպքում ֆոնդերը 10% սահմանաչափով ուղղակի ներդրումներ են կատարում ոչ հրապարակային պարտքային և բաժնային արժեթղթերում, իսկ մյուս դեպքում՝ ֆոնդերը 10%-ով ավելացնում են բաժնային արժեթղթերում փաստացի ներդրումների սահմանաչափը: 
Ոչ հրապարակային արժեթղթերում ուղղակի ներդրումների թույլատրում 10% սահմանաչափի ներքո
Դիտարկվել են երկու հնարավոր սցենարներ.
· Հիմնական սցենար, որտեղ ենթադրվում է, որ կենսաթոշակային ֆոնդերը շարունակելու են ներդնել իրենց ակտիվները նախկին տրամաբանությամբ՝ այսինքն բանկային ավանդների, պարտատոմսերի և կոլեկտիվ ներդրումային գործիքների մեջ։

· Այլընտրանքային սցենար, որի դեպքում կենսաթոշակային ֆոնդերը կարող են 10 տոկոս սահմանաչափով ներդրումներ կատարել նաև տեղական ընկերությունների ոչ հրապարակային բաժնետոմսերի, պարտատոմսերի և ենթակառուցվածքային ծրագրերի մեջ։ 
Այլընտրանքային սցենարում տարբեր գործիքներում եկամտաբերության և տատանողականության վերաբերյալ ենթադրությունները կատարվել են Ամունդի-Ակբա Ասեթ մենեջմենթ ընկերության կողմից տրամադրված գնահատականների հիման վրա (նոյեմբեր, 2023թ.)[footnoteRef:1],  որոնց համար հիմք են հանդիսացել մայր ընկերության՝ ֆրանսիական Ամունդիի կողմից իրականացված խորը վերլուծությունները։ Այդ եկամտաբերություններին ավելացվել է նաև ՀՀ-ի համար երկրի ռիսկ պրեմիան Aswath Damodaran-ի գնահատականներով (5.5%)։ Ըստ այդմ, ենթակառուցվածքային ծրագրերի մեջ կատարվող ներդրումների միջին եկամտաբերությունը ենթադրվել է 12.0%, իսկ տատանողականությունը՝ 14.1%։ Ոչ հրապարակային բաժնետոմսերում և պարտատոմսերում կատարվող ներդրումների միջին եկամտաբերությունը և տատանողականությունը ենթադրվել են համապատասխանաբար 12.7% և 10.1%: [1:  Ապագա եկամտաբերությունների վերաբերյալ ենթադրությունները և կանխատեսումները ապագայում փաստացի եկամտաբերությունների ցուցանիշներ չեն: Դրանք կարող են զգալի տարբերվել միմյանցից:] 




Հիմնական թեզեր
1. Առաջարկվող փոփոխությունների ընդունումը թույլ կտա մեծացնել կենսաթոշակային ֆոնդերի միջին սպասվող եկամտաբերությունը: Հիմնական սցենարում, որտեղ ենթադրում ենք, որ կենսաթոշակային ֆոնդերը չեն կարող ներդրումներ անել ոչ հրապարակային գործիքներում և ներդրումային նախագծերում, 40 տարվա միջին եկամտաբերությունը կազմում է 7.54%, իսկ այլընտրանքային սցենարում՝ 7.96% կամ 0.42 տոկոսային կետով ավելի։ Եկամտաբերության նշված տարբերությունը նշանակում է, որ 40 տարվա համար մեկ  փայի արժեքը այլընտրանքային սցենարի դեպքում 16.8%-ով ավելի է լինելու հիմնական սցենարի դեպքում մեկ փայի արժեքից։


2. Կենսաթոշակային ֆոնդերի կողմից նոր գործիքներում ներդրումները ոչ միայն չեն հանգեցնի ռիսկայնության աճի, այլև հնարավորություն կտան դիվերսիֆիկացնել գոյություն ունեցող պորտֆելները և նվազեցնել դրանց տատանողականությունը։ Հիմնական սցենարում, որտեղ ներդրումային գործիքների ցանկը սահմանափակված է բանկային ավանդներով, պետական պարտատոմսերով և կոլեկտիվ ներդրումային գործիքներով, 40 տարվա տատանողականությունը կազմում է 0.94%, մինչդեռ այլընտրանքային սցենարում այն նվազում է մինչև 0.77%։

3. Առաջարկվող փոփոխությունները դրականորեն կազդեն հիմնական մակրոտնտեսական փոփոխականների վրա՝ պայմանավորված օտարերկրյա ներդրումային գործիքների փոխարեն ներքին տնտեսությունում կատարվելիք ներդրումների աճով և պետական ներդրումների համեմատ մասնավոր ներդրումների բարձր արդյունավետությամբ։ Մեր գնահատականներով իրական ՀՆԱ-ը կլինի 0.38%-ով ավելի բարձր այն սցենարի համեմատ, երբ կենսաթոշակային ֆոնդերը ներդրումներ են անում միայն ավանդական գործիքներում։ Սպառման և ներդրումների վրա ազդեցությունը կլինի համապատասխանաբար 0.15% և 1.06%:

4. Հավանականությունը, որ կենսաթոշակային ֆոնդերի եկամտաբերությունը երկարաժամկետ հատվածում կարող է գնաճի 4% թիրախից ցածր լինել, աննշան է և՛ հիմնական, և՛ այլընտրանքային սցենարների դեպքում։ Նոր ֆինանսական գործիքներում ներդրումների հնարավորությունը զգալիորեն նվազեցնում է նաև կարճաժամկետ և միջնաժամկետ հատվածներում կենսաթոշակային ֆոնդերի եկամտաբերության՝ գնաճի թիրախից ցածր լինելու հավանականությունը ի շնորհիվ ավելի բարձր սպասվող եկամտաբերության և ցածր ռիսկայնության։ Օրինակ, եթե 5 տարվա կտրվածքով եկամտաբերության՝ գնաճի թիրախից ցածր լինելու հավանականությունը հիմնական սցենարի դեպքում 9.9% է, այլընտրանքային սցենարում այն կազմում է ընդամենը 3.8%:
Աղյուսակ 1։ Հիմնական սցենար

	Տարիներ
	1
	5
	10
	20
	30
	40

	VaR 95%
	-2.30
	3.15
	4.44
	5.32
	5.76
	5.99

	Միջին եկամտաբերություն
	7.54
	7.54
	7.53
	7.53
	7.53
	7.54

	Մեդիան եկամտաբերություն
	7.57
	7.56
	7.54
	7.53
	7.53
	7.53

	Տատանողականություն
	5.96
	2.65
	1.88
	1.33
	1.09
	0.94


  
	Տարիներ
	1
	5
	10
	20
	30
	40

	VaR 95%
	-0.01
	4.42
	5.44
	6.18
	6.51
	6.70

	Միջին եկամտաբերություն
	7.98
	7.97
	7.97
	7.97
	7.96
	7.96

	Մեդիան եկամտաբերություն
	7.95
	7.96
	7.96
	7.97
	7.96
	7.96

	Տատանողականություն
	4.88
	2.17
	1.54
	1.09
	0.89
	0.77


Աղյուսակ 2։ Այլընտրանքային սցենար

* Գնահատականներ հիմնված են Monte Carlo մեթոդով արված սիմուլյացիաների վրա




Ռեֆորմի ազդեցությունը մակրոտնտեսական փոփոխականների վրա
(տոկոսային տարբերություն հիմնական սցենարի նկատմամբ)

* Գնահատականները ստացվել են ԱՄՀ-ի ընդհանուր հավասարակշռության մոդելի (GIMF) հիման վրա



Եկամտաբերության՝ գնաճի թիրախից ցածր լինելու հավանականությունը
(%)

Բաժնային արժեթղթերում ներդրումների թույլատրելի սահմանաչափի ավելացում    25-35%

Պահպանողական կենսաթոշակային ֆոնդերի՝ բաժնային արժեթղթերում ներդրումների սահմանաչափի մեծացման (25-35%) հետևանքները գնահատելու համար դիտարկվել են երկու հիպոթետիկ պորտֆելներ, մեկը՝ 25% բաժնային արժեթղթերում և 75% պարտքային արժեթղթերում ներդրումներով, իսկ մյուսը՝ 35% բաժնային արժեթղթերում և 65% պարտքային արժեթղթերում ներդրումներով: Հաշվարկների համար հիմք են ընդունվել ԱՄՆ գանձապետական պարտատոմսերի (T-bonds) և  S&P500 ինդեքսի[footnoteRef:2]՝ 1950-2022 թթ. ժամանակաշրջանի միջին եկամտաբերությունները և դրանց ստանդարտ շեղումները, որոնց հիման վրա գնահատվել է, թե նշված երկու պորտֆելները եկամտաբերության և ռիսկի ինչպիսի ցուցանիշներ կգրանցեն տարբեր ժամկետներով ներդրումային ժամանակահատվածների դեպքում:  [2:  Տվյալ մոտեցումը լայնորեն կիրառվում է գրականության մեջ, պարզելու համար, թե ինչ համեմատական առավելություններ ունի բաժնային գործիքներում ներդրումների ավելացումը ի հաշիվ պետական պարտատոմսերի։] 

Հիմնական թեզեր
· Ինչպես կարճաժամկետ, այնպես էլ երկարաժամկետ հատվածում 10%-ով ավելի չափով բաժնային արժեթղթերում ներդրումները (երկրորդ պորտֆել) ապահովել են տարեկան 0.7 տոկոսային կետ հավելյալ եկամտաբերություն: Այլ հավասար պայմաններում եկամտաբերության նշված տարբերությունը նշանակում է, որ 40 տարվա համար խնայողությունների արժեքը երկրորդ պորտֆելի  դեպքում մինչև 30% ավելի կարող է լինել, քան առաջին պորտֆելի դեպքում։ Չնայած ռիսկի ցուցանիշը  երկարաժամկետ հատվածում աճում է 0.10-0.20 տոկոսային կետով, սակայն մեկ միավոր ռիսկի հաշվին հավելյալ եկամտաբերությունն ավելի մեծ է լինում, քան 25% չափով բաժնային արժեթղթերում ներդրման դեպքում է: Սա համապատասխանում է այն պնդմանը, որ բաժնային արժեթղթերը երկարաժամկետում ապահովում են բարձր եկամտաբերություն և ռիսկերի դիվերսիֆիկացիա: 
· Բաժնային արժեթղթերում ներդրումների ավելացումը հնարավորություն է տալիս երկարաժամկետ հատվածում նվազեցնել հավանականությունը, որ պորտֆելի ապահովված եկամտաբերությունը կլինի ցածր գնաճից (20-30 տարվա ընթացքում երկրորդ պորտֆելի դեպքում այն նվազել է շուրջ 3 տոկոսային կետով):  
Հիմնական սցենար	1	5	10	20	30	40	27.152000000000001	9.9079999999999995	3.4180000000000001	0.52800000000000002	9.4E-2	1.6E-2	Այլընտրանքային սցենար	1	5	10	20	30	40	20.643999999999998	3.76	0.53200000000000003	1.7999999999999999E-2	0	0	



Իրական ՀՆԱ	0.38

2024	2025	2026	2027	2028	2029	2030	2031	2032	2033	2034	2035	2036	2037	-8.7999999999999995E-2	1.4999999999999999E-2	0.10999999999999999	0.183	0.23699999999999999	0.28200000000000003	0.32200000000000006	0.35699999999999998	0.38100000000000001	0.39599999999999996	0.40199999999999997	0.39900000000000002	0.39200000000000002	0.38100000000000006	Սպառում	0.15

2024	2025	2026	2027	2028	2029	2030	2031	2032	2033	2034	2035	2036	2037	-5.2000000000000005E-2	-2.6000000000000009E-2	1.1999999999999997E-2	3.9999999999999994E-2	6.0999999999999999E-2	7.8000000000000014E-2	9.6000000000000002E-2	0.11299999999999999	0.12900000000000003	0.13999999999999999	0.14800000000000002	0.15199999999999997	0.15299999999999997	0.15200000000000002	Ներդրումներ	1.06

2024	2025	2026	2027	2028	2029	2030	2031	2032	2033	2034	2035	2036	2037	0.23400000000000004	0.82599999999999996	1.361	1.6819999999999999	1.798	1.778	1.696	1.589	1.48	1.3759999999999999	1.2810000000000001	1.1950000000000001	1.121	1.0580000000000001	



