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ՀԱՅԱՍՏԱՆԻ ՀԱՆՐԱՊԵՏՈՒԹՅԱՆ ԿԱՌԱՎԱՐՈՒԹՅԱՆ 2023 ԹՎԱԿԱՆԻ  ՀՈՒԼԻՍԻ 6-Ի N 1125-Լ ՈՐՈՇՄԱՆ ՄԵՋ ՓՈՓՈԽՈՒԹՅՈՒՆ ԿԱՏԱՐԵԼՈՒ ՄԱՍԻՆ ՀԱՅԱՍՏԱՆԻ ՀԱՆՐԱՊԵՏՈՒԹՅԱՆ ԿԱՌԱՎԱՐՈՒԹՅԱՆ ՈՐՈՇՄԱՆ ՆԱԽԱԳԾԻ ՎԵՐԱԲԵՐՅԱԼ

	1. ՀՀ կենտրոնական բանկ
	15 հունվար 2026թ․

	
	15.1-07/31-26

	Հայտնում ենք Ձեզ, որ «Հայաստանի Հանրապետության կառավարության 2023 թվականի հուլիսի 6-ի «Թողարկման և վարկանիշավորման պետական աջակցության ծրագիրը հաստատելու մասին» թիվ 1125-Լ որոշման մեջ փոփոխություններ կատարելու մասին»  Հայաստանի Հանրապետության կառավարություն որոշման նախագծի վերաբերյալ Հայաստանի Հանրապետության կենտրոնական բանկը դիտողություններ և առաջարկություններ չունի:
	Ընդունվել է։

	2. ՀՀ արդարադատության նախարարություն
	16 հունվար 2026թ․

	
	/27.4/1207-2026

	Ի պատասխան Ձեր՝ 2025 թվականի դեկտեմբերի 30-ի թիվ 01/30480-2025 գրության՝ հայտնում ենք, որ «Հայաստանի Հանրապետության կառավարության 2023 թվականի հուլիսի 6-ի N 1125-Լ որոշման մեջ փոփոխություն կատարելու մասին»  Հայաստանի Հանրապետության կառավարություն որոշման նախագծի վերաբերյալ դիտողություններ և առաջարկություններ չունենք։ 
	Ընդունվել է։

	3. ՀՀ ֆինանսների նախարարություն
	19 հունվար 2026թ․

	
	01/9-2/620-2026

	1. 2026թ. բյուջետային գործընթացի շրջանակներում Էկոնոմիկայի նախարարության կողմից ներկայացված բյուջետային հայտով առաջարկվել է Ծրագրի գործողության ժամկետի երկարաձգում և դրան համապատասխան ֆինանսական միջոցների նախատեսում: Բյուջետային հայտի քննարկման փուլում ձեռք բերված պայմանավորվածության համաձայն` ֆինանսական միջոցներ նախատեսվել են միայն Ծրագրով սահմանված ժամկետներում ստանձնած պարտավորությունների մարման համար: Մինչդեռ 6 ամսով Ծրագրի երկարաձգման պարագայում պետական բյուջեից կպահանջվեն լրացուցիչ ֆինանսական միջոցներ՝ 2026թ. համար՝ 240 մլն դրամի, 2027թ. համար՝ 390 մլն դրամի, 2028թ. համար՝ 380 մլն դրամի և 2029թ. համար 500 մլն դրամի չափով, ինչը ներառված չէ 2026թ. պետական բյուջեի մասին օրենքով սահմանված լրացուցիչ ծախսերի առաջնահերթությունների հավելվածում:
Ընդ որում, համաձայն կառավարության 04.12.2025թ. N 1761-Ն որոշման հավելվածով հաստատված պետական բյուջեում վերաբաշխումների և կառավարության պահուստային ֆոնդից հատկացումների իրականացման կարգի 38-րդ կետի 7-րդ ենթակետի, ներքին և արտաքին վերաբաշխումներ չեն կարող իրականացվել եթե հավելյալ ծախսային կարիքի ֆինանսավորման առաջարկը բյուջեի պլանավորման փուլում չի համարվել առաջնահերթ և չի ներառվել տվյալ տարվա պետական բյուջեի մասին օրենքի՝ լրացուցիչ ծախսերի առաջնահերթությունների հավելվածում: Միաժամանակ, նույն ենթակետով նախատեսվել են նաև բացառություններ (պահանջարկով մղվող միջոցառումների գծով բյուջետային տարվա ընթացքում ձևավորված պարտավորությունների ֆինանսավորման, պետական բյուջեով սահմանված արդյունքային ցուցանիշների ապահովման, պահուստային ֆոնդի համալրման նպատակով իրականացվող, ինչպես նաև միջեռամսյակային վերաբաշխումներ)։
Հաշվի առնելով, որ Նախագիծը չի համապատասխանում հիշյալ բացառություններին, իսկ  ՀՀ կառավարության պահուստային ֆոնդի միջոցներն արդեն իսկ ծանրաբեռնված են պարտավորություններով և բավարար չեն նոր պարտավորությունների ստանձնման համար, հայտնում ենք, որ պետական բյուջեից վերաբաշխման միջոցով կամ կառավարության պահուստային ֆոնդից գումարի հատկացումը խնդրահարույց է:
	Չի ընդունվել։
Նախարարության հետ քննարկման արդյունքում կրճատվել է Ծրագրի երկարացման ժամանակահատվածը՝ մինչև 6 ամիս և կանխատեսվում է, որ լրացուցիչ միջոցների ներգրավման անհրաժեշտությունը բացակայում է։


	2. Նախագծի հիմնավորմամբ նշվում է, որ 2025թ. ավարտին Ծրագրի գծով 7 շահառուների կողմից թողարկված պարտատոմսերի ընդհանուր ծավալը կազմել է 18.5 մլրդ դրամ, իսկ ՀՀ կորպորատիվ պարտատոմսերի շուկայի ծավալը 2022թ. փաստացի 413.9 մլրդ դրամից 2025թ. նոյեմբերին հասել է 642.1 մլրդ դրամի կամ ունեցել է շուրջ 55% աճ։
 Մինչդեռ Ծրագրի ժամկետի երկարաձգման նպատակահարմարության հարցը, մեր կարծիքով, պետք է դիտարկել վերջինիս արդյունավետության գնահատման համատեքստում, մասնավորապես, որքան է կազմել նշված ընկերությունների կողմից պարտատոմսերի թողարկման ծավալները մինչև աջակցություն ստանալը, որքան է կազմում դրանց մասնաբաժինը 55% աճի ցուցանիշում կամ Ծրագրի գործողության ժամանակահատվածում, որքանով է Ծրագիրը նպաստել այդ ընկերությունների կողմից պարտատոմսերի թղարկմանը և այլն:
	Շահառու ընկերություններից միայն մեկն է նախկինում պարտատոմսեր թողարկել, մյուս թողարկողները կապիտալի շուկա են դուրս եկել առաջին անգամ։ Ընդ որում, թեպետ ծրագրից օգտվել են 8 ընկերություններ (Թողարկման ընդհանուր ծավալը՝ 20․8 մլրդ դրամ), այնուամենայնիվ ծրագրի իրական ազդեցությունն ավելի լայն է, քանի որ այն նպաստել է կապիտալի շուկայի գործիքների ճանաչելիության և կիրառման աճին տնտեսության իրական հատվածում՝ ստեղծելով «հետևողական» ազդեցություն նաև Ծրագրի շահառուներից դուրս։ Օրինակ, նույն ընկերությունների կողմից նաև արտարժույթով թողարկումները կամ շահառու ընկերություններին փոխկապակցված ընկերությունների թողարկումները, որոնք դուրս են Ծրագրի շրջանակից։ Բացի այդ, իրազեկվածության բարձրացման և շուկայական ճանաչելիության արդյունքում պարտատոմսերի գործիքի նկատմամբ հետաքրքրությունը մեծացել է նաև բացառությունների մեջ գտնվող ոլորտների ընկերությունների մոտ։ Այս ամենը ցույց է տալիս Ծրագրի շուկա-ձևավորող ազդեցությունը։
Բացի այդ, Ծրագրի արդյունքում կապիտալի շուկա առաջին անգամ դուրս են եկել նաև առողջապահության և ՏՏ ոլորտի կազմակերպություններ, ինչը կարևոր ցուցիչ է, որ գործիքն սկսել է ընկալվել որպես գործնական ֆինանսավորման տարբերակ ոչ միայն ավանդական ոլորտներում, այլ նաև աճի մեծ պոտենցիալ ունեցող ոլորտներում։

	Բացի այդ, Նախագծի հիմնավորմամբ նշվում է, որ այն չի բխում ոլորտի ռազմավարական փաստաթղթերից։ Մինչդեռ ի սկզբանե Ծրագրի հաստատման համար հիմք է հանդիսացել ՀՀ կառավարության 16.07.2020թ. N 1202-Լ որոշման հավելվածով հաստատված Կապիտալի շուկայի զարգացման ծրագրի 2-րդ մասով սահմանված գործողությունների ծրագրի 3․4-րդ կետը։ Կապիտալի շուկայի զարգացման գործողությունների ծրագրի միջոցառումները նախատեսված էր իրականացնել մինչև 2022թ. ավարտը և բացի պետական աջակցությունից ենթադրում է կապիտալի շուկայի զարգացմանն ուղղված մի շարք տարաբնույթ միջոցառումների իրականացում։
Ելնելով վերոգրյալից հարկ ենք համարում նշել, որ Ծրագրի ժամկետի երկարաձգումը չի հանդիսանում կառավարության առաջնահերթություն, քանի որ Կապիտալի շուկայի զարգացման ծրագրի գործողության ժամկետն ավարտվել է 2022 թվականին:
Հետևաբար՝ հաշվի առնելով միջնաժամկետ հատվածի ֆիսկալ սահմանափակումները և այն, որ Ծրագիրը չի հանդիսանում կառավարության առաջնահերթություն, ինչպես նաև գնահատված չէ Ծրագրի արդյունավետությունը (ներկայացված չէ աջակցության ստացող ընկերությունների մոտ պարտատոմսերի թողարկման ծավալների աճի դինամիկան և ազդեցությունը ընդհանուր աճի դինամիկայի վրա), առաջարկում ենք զերծ մնալ միջնաժամկետ հատվածում պետական բյուջեի համար լրացուցիչ ծախսերի հանգեցնող  նախաձեռնություններից:

	Չի ընդունվել։
Կապիտալի շուկայի զարգացումը դիտարկվում է որպես Կառավարության առաջնահերթություն  տնտեսական զարգացմանն ուղղված տարբեր ռազմավարական փաստաթղթերում, այդ թվում նաև Կառավարության 2025թ․ հունվարի 8-ի թիվ 16-Լ որոշմամբ հաստատված Հայաստանի տնտեսական և ինստիտուցիոնալ բարեփոխման դոկտրինով։ Մասնավորապես, դոկտրինով ռազմավարական առաջնահերթություն է դիտարկվում  ֆինանսական համակարգի զարգացումը՝  
Կապիտալի շուկայի ընդլայնմամբ և ֆինանսավորման գործիքների հասանելիության բարելավմամբ որպես հիմնական ուղղություններ։



