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	Արժույթի միջազգային հիմնադրամ
24.06.2020թ.
	1)  Program would really benefit from a greater prioritization and sequencing, especially in the program (Part II).
	Ընդունվել է։
	Նախագծի 2-րդ մասի ժամկետներում կատարվել են փոփոխություններ` հիմք ընդունելով ԱՄՀ-ի կողմից նախկինում առաջարկված փուլային տարբերակը։

	
	
	2) The proposed government support needs to be assessed relative to other fiscal priorities and incorporated in annual budgetary appropriations (and fiscal risk statements).
	Ընդունվել է ի գիտություն։
	

	
	
	3) The plan deviates from the phased structure previously communicated (Phase 1+2+3), and we see the timeline as optimistic. Greater prioritization would increase the chance of success and limit the risk of public disappointment.
	Ընդունվել է։
	Նախագծի 2-րդ մասի ժամկետներում կատարվել են փոփոխություններ` հիմք ընդունելով ԱՄՀ-ի կողմից նախկինում առաջարկված փուլային տարբերակը։

	
	
	4) The plan should also recognize that ability of subnational entities to issues debt would also depend on federal-fiscal reforms resulting in greater own-revenues in local governments, emphasis on the general government reporting, and agreed debt limits on local governments.
	Ընդունվել է ի գիտություն։
	

	
	
	5) Finally, the measures in the capital market development action plan (Part II) need to be endorsed by all of the responsible entities involved, otherwise the likelihood of implementation is low. In line with our comment above on institutional ownership, please remove the qualifiers “if agreed upon” from the column that lists the entities responsible for the implementation of the various measures. For example, CBA’s participation comes with this qualifier on every measure that warrants CBA’s involvement.
	Չի ընդունվել։
	Նախագծում ներառված ՀՀ կենտրոնական բանկին, Երևանի քաղաքապետարանին, Հայաստանի ֆոնդային բորսային և Հայաստանի կենտրոնական դեպոզիտարիային վերաբերող միջոցառումները իրավական տեսանկյունից կարող են կատարվել միայն համապատասխան կառույցների համաձայնությամբ, քանի որ վերջիններս Կառավարության հետ ենթակայական իրավահարաբերությունների մեջ չեն գտնվում։

	
	
	6) The program also covers new areas including privatization that were not covered under the previous version of the plan. The chance for success of this agenda will depend on first raising the liquidity of the domestic equity market. Obviously, the feasibility of this agenda will depend on the government’s plans for privatization and strategic review of the entities it controls, and this could be recognized in the program.
	Ընդունվել է։
	«Աճի պոտենցիալ ունեցող պետական մասնակցությամբ մի քանի ընկերությունների կամ դրանց բաժնետոմսերի առնվազն մի մասի մասնավորեցում ֆոնդային բորսայում հրապարակային առաջարկի միջոցով» միջոցառման համար որպես վերջնաժամկետ է սահմանվել 2023թ. հունիսի 30-ը: Հարկ է նշել, որ այդ փուլում արդեն կատարված կլինեն բաժնետոմսերի շուկայի իրացվելիությունը թիրախավորող մի շարք միջոցառումներ։


	
	
	7) The program relies heavily on introducing new products and set targets on completing issuance in the market. The question is whether there would be sufficient interest and liquidity in the market for these new products to achieve these targets. Creating new products without sustainable demand can lead to a false sense of success without out meaningful development (as seems to have happened with 30-year government bonds). Further surveys and consultation with private investors should be done to understand the demand side before issuing new products to ensure sufficient liquidity. This suggests ensuring an appropriate prioritization of reforms.
	Ընդունվել է։
	Կապիտալի շուկայի առաջարկի դիվերսիֆիկացումը թիրախավորող միջոցառումները նախատեսվել են որպես միջնաժամկետ և երկարաժամկետ գործողություններ՝ ըստ ԱՀԿ-ի կողմից առաջարկված փուլային տարբերակի։

	
	
	8) Chapter 3 (Investor base) diagnoses many issues, but doesn’t offer a solution to many. While most solutions focus on attracting new investors, it is also important that new investors, especially retail investors, are financially literate, with a financial ability to manage the accompanying risks. Otherwise, they would likely lose money and stop trading. This applies to crowdfunding scheme as well. It is important to ensure public and retail investors have certain knowledge, and safeguards, on finance first before embarking on such scheme.
	Ընդունվել է։
	Նախագծի գործողությունների ծրագրի 5.1.1 միջոցառումը և ակնկալվող արդյունքներ լրացվել են` ներառելով քաղաքացիների շրջանում կրթական ծրագրերը։

	
	
	9) The program should include a near-term timeline to implement the investor relation function. This should be a low-hanging fruit, and able to be done before releasing new products and expanding the market (and well before end-2022).
	Ընդունվել է։
	Նախագծի գործողությունների ծրագրի 1.1.3 կետում տեղեկատվության հրապարակման համար առանձին կայքի ստեղծման վերջնաժամկետ է սահմանվել 2021թ. հունիսի 30-ը։


	
	
	10) In the government bond market section, any decision to increase the issuance of “6-month bonds” should be taken in the context of the debt management strategy. The paper should also discuss reform to the primary dealer system.
	Ընդունվել է։
	Նախագծի գործողությունների ծրագիրը լրացվել է առաջնային դիլերների հետ կնքվող համաձայնագրի վերանայման վերաբերյալ 1.1.5 կետով:



