Հավելված N 1
ՀԱՄԱՌՈՏ  ԱԿՆԱՐԿ 

ՀՀ 2014-2016թթ ՄԺԾԾ ԿԱՆԽԱՏԵՍՈՒՄՆԵՐՈՒՄ ԱՌԿԱ ՌԻՍԿԵՐԻ ՄԱՍԻՆ

Սույնով ներկայացվում է ՀՀ 2014-2016թթ ՄԺԾԾ կանխատեսումներում, մասնավորապես, մակ​րո​տնտե​սական, հարկաբյուջետային կանխատեսումներում, ինչպես նաև պետական պարտ​քի կա​ռա​վարման բնագավառում առկա ռիսկերի հա​մա​ռո​տա​գիրը: Առավել մանրամասն տեսքով նյութը ներ​կայացված է սույն ծրագ​րի 2-րդ, 4-րդ և 20-րդ գլուխների համապատասխան մասե​րում: 

1.  ՄԱԿՐՈՏՆՏԵՍԱԿՍՆ ԿԱՆԽԱՏԵՍՈՒՄՆԵՐՈՒՄ

Կանխատեսման առկա ռիսկերը պայմանավորվում են ինչպես արտաքին, այնպես էլ ներ​քին տնտե​սական գործոններով, որոնք կարող են հանգեցնել ինչպես տնտեսական աճի տեմպերի ա​վելաց​մանը,այնպես էլ` նվազմանը՝ ներկայացված կենտրոնական կանխատեսոմների համե​մատ: 

Միաժամանակ, Հայաստանը լինելով փոքր և բաց տնտեսություն, արագ է արձագանքում գործը​նկեր երկրների տնտեսական զարգացումներին, ինչով պայմանավորված հիմնական կան​խա​​տե​​սումների ռիսկերը մեծապես կախված կլինեն համաշխարհային տնտեսության զարգաց​ման հե​ռանկարներից:

ՀՆԱ-ի աճի ուղղությամբ նպաստող հիմնական ռիսկերը պայմանավորված կլինեն ՀՀ կառա​վա​րության կողմից իրա​կա​նացվող տնտեսական բարեփոխումների ընթացքով: Եթե հատկապես գոր​ծարար միջավայրի և հարկային վարչարարության բարելավման, ինչպես նաև արդյունաբե​րա​կան արտահանման խթանման քաղաքականության ուղղությամբ արդյունքները արտահայտվեն ավե​լի արագ, քան ակնկալվում է, ապա տնտեսական աճի մակարդակը կլինի կանխատեսվածից ավե​լի բարձր: 

Կառավարության կողմից ձեռնարկված բարեփոխումների շարքում, միջնաժամկետ հատվա​ծում տնտեսական աճի տեմպերի վրա նշանակալի ազդեցություն կարող է ունենալ նաև կենսաթո​շա​կային նոր համակարգի ներդրումը, որը նպաստելու է Հայաստանում ֆինանսական միջնորդու​թյան մակարդակի բարձրացմանը, հետևաբար նաև տնտեսության իրական հատվածի համար վարկային առավել խոշոր, երկարաժամկետ և մատչելի ռեսուրսների հասանելիության ապահով​մանը: Այս ոլոր​տում իրականացվող բարեփոխումների առավել հարթ և արդյունավետ ընթացքը կարող է հան​գեց​նել միջնաժամկետ հատվածում տնտեսական աճի առավել բարձր տեմպերի ձեռքբերման:

ՀՆԱ-ի աճի կանխատեսումները նվազեցնող ռիսկերը կպայմանավորվեն ստորև ներկայաց​ված և՛ արտաքին, և՛ ներքին միջավայրի զարգացումներով: 

Արտաքին միջավայր
· Աշխարհաքաղաքական վիճակը, այդ թվում տարածաշրջանային ռազմական հակա​մար​տու​թ​յուն​ները, ներքաղաքական անկայունությունները, ինչպես նաև հարևանների հետ քաղա​քա​կան հակադրությունները էական ռիսկեր են առաջացնում տնտեսական աճի ապահովման տեսանկյունից:

· Եվրոգոտու, Ճապոնիայի և ԱՄՆ-ի տնտեսության խորքային խնդիրների լուծման միաս​նա​կան մոտեցումների բացակայությունը դեռևս պահպանում է համաշխարհային տնտեսական հեռանկարների անորոշությունը: Ընդ որում Եվրոգոտու ցածր տնտեսական աճի ռիսկերը հիմնա​կանում պայմանավորվում են մոտ ապագայում սուվերեն պարտքի աճի շարունակման դեռևս բարձր հավանականությամբ, բանկերի լեվերաժի նվազման ճնշումների առկա​յությամբ և տնտե​սության իրական հատվածի համար պարտքի բեռի և դրա սպասարկման ծախսերի բարձր մակար​դակով: Միաժամանակ, ԱՄՆ-ում և Ճապոնիայում շարունակում են սուր մնալ հարկա​բյուջետային քաղաքականության կայունության խնդիրները՝ արտահայտ​վելով հար​կա​​բյուջետային ճշգրտում​ների իրականացման ժամկետների անորոշությամբ, ինչն էլ կարող է ներդրողների մոտ բացասա​կան սպասումներ առաջացնել: Բոլոր դեպքերում այս երկրնե​րում տնտեսական աճի տեմպերի հնարավոր դանդաղումը կհանգեցնի մեր երկրից արտա​հան​վող ապրանքների նկատմամբ պահանջարկի շարունակական անկման, ինչպես նաև մետաղների գների շարունակական նվազման՝ հանգեցնելով Հայաստանից ապրանք​ների արտահանման նվազմանը, հետևաբար ՀՆԱ-ի աճի տեմպերի դանդաղմանը:

· Պայմանավորված գլոբալ տնտեսության բացասական զարգացումներով` կարող են դան​դա​ղել նաև Ռուսաստանի տնտեսության աճի տեմպերը: Արդյունքում դեպի Հայաստան ներհո​սող կապիտալ ներդրումները, գործոնային եկամուտ​ները և տրանսֆերտները կկրճատվեն` հան​գեցնելով նաև ՀՆԱ-ի աճի կանխատեսվածի համեմատ ավելի ցածր տեմ​պե​րի ձևա​վորման: Սեզոնային աշխատանքների պայմանների խստացումը Ռուսաստանում ևս կարող է այս երկրից ստացվող գործոնային եկամուտ​ների նվազման պատճառ դառնալ:

· Էներգակիրների ներմուծման գների հնարավոր հետագա բարձրացումը միջնաժամկետում Հայաստանի տնտեսվարողների համար կհանգեցնի ծախսերի աճի, ինչը միջնաժամկետում կարող է զսպող ազդեցություն ունենալ թողարկման ծավալների՝ հետևաբար ՀՆԱ աճի տեմ​պե​րի վրա:  

Ներքին միջավայր.

· Ներքին միջավայրից բխող հիմնական ռիսկը բնա​կլիմայական անբարենպաստ պայման​ների շարունակական դրսևորման հետևանքով գյուղատնտեսության ճյուղում հնարավոր ավելի ցածր աճի արձանագրումն է: Կանխատեսվող հորիզոնում կառավարությունը շարունակելու է գյու​ղա​տն​տե​սության օժանդակությանն ուղղված միջոցառումների իրականացումը, սակայն բնակլի​մա​յա​կան անբարենպաստ պամանները կարող են լրացուցիչ ռեսուրսների ներդրման պահանջ առա​ջաց​նել՝  դանդաղեցնելով կառավարության բարեփոխումները
, որի պայման​նե​րում տնտե​սա​կան աճի մակարդակը կարող է կանխատեսվածից ավելի ցածր լինել:

· Ամբողջական առաջարկի և պահանջարկի տեսանկյուններից գնահատված, ՀՆԱ իրական աճի վրա գազի և էլեկտրաէներգիայի գների բարձրացման առաջնային (ուղղակի) ազդեցութ​յան գնա​հատականները վկայում են, որ այս գործոնը ևս կարող է շեղումներ մտցնել 2013-2014 թվական​ների տնտեսական աճի բազիսային կանխատեսման սցենարից՝ աճի տեմպերի նվազ​ման ուղ​ղու​թյամբ
: Անուղղակի ազդեցությունները ևս հնարավոր են, ինչը կարող է մեծացնել նշված շե​ղում​ները: 

Այսպիսով, գնահատվում է, որ կանխատեսվող հորիզոնում տնտեսական աճի նվազման ուղ​ղու​թյամբ ռիսկերը գերակշռող են լինելու և հիմնականում պայմանավորվելու են համաշխարհային տնտեսության զարգացման հեռանկարներով:

Տնտեսական աճի կանխատեսումների հետ կապված անորոշությունների և ռիսկերի հաշվեկշռի վերաբերյալ գնահատականները իրենց քանակական արտացոլումն են գտել ստորև ներկայացվող իրական ՀՆԱ կանխատեսումների հավանականային բաշխման տորև ներկայացվող աղյուսակում:

Աղյուսակ. Իրական ՀՆԱ-ի աճի կանխատեսումների հավանականային բաշխումը 2013-2016 թվականներին: 

	Տնտեսական աճի միջակայքը
	Տնտեսական աճի տվյալ միջակայքում ձևավորվելու հավանականությունը

	
	2013
	2014
	2015
	2016

	1
	2
	3
	4
	5

	3-5%
	23.9
	22.5
	21.9
	21.6

	5-7%
	30.9
	27.5
	26.9
	26.8

	7-9%
	21.2
	20.4
	20.8
	21.1


Այս աղյուսակի 1-ին սյունը ներկայացնում է տնտեսական աճի հավանականային միջա​կայ​քե​րը, իսկ 2-ից 5-րդ սյուները նշված միջակայքերից յուրաքանչյուրում տնտեսական աճի ձևավորվելու հավանականությունները` ըստ կանխատեսվող տարիների: 

Պարզության համար աղյուսակում ներկայացվել են միայն ամենահավանական 5-7% տնտե​սական աճի կենտրոնական միջակայքը և հարակից՝ համապատասխանաբար 3-5% և 7-9% տնտե​սա​​կան աճերի միջակայքերը, որոնք միասին ծածկում են բաշխման ընդհանուր հավանակա​նու​թյան շուրջ 70%-ը, այսինքն, ընդհանուր հավանականությունը, որ տնտեսական աճը կգտնվի 3-9% միջա​կայքում, կազմում է 70%: Ակնհայտ է, որ վերոնշյալ երեք միջակայքերի շարքում 5-7% միջա​կայ​քում տնտեսական աճի ձևավորվելու հավանականությունը և՛ 2013 թվականին, և՛ միջնաժամ​կետ ժամա​նա​կահատվածում ամենաբարձրն է: Բնականաբար, սույն ծրագրի «Համախառն առա​ջարկ» հատվածում ներկայացված տնտե​սա​կան աճի բազային կանխատեսման սցենարը ընկած է վերոնշյալ ամենաբարձր հավա​նակա​նու​թյամբ տնտեսական աճի կենտրոնական միջակայքի՝ 5-7% շրջանակներում: 

2. ՀԱՐԿԱԲՅՈՒՋԵՏԱՅԻՆ ԿԱՆԽԱՏԵՍՈՒՄՆԵՐՈՒՄ

2012 թվականի արդյունքներով ձևավորված մակրոմիջավայրը, ինչպես նաև մակրոտնտե​սա​կան կանխատեսումները հնարավորություն են ընձեռում ենթադրել, որ 2009-2012թթ. ժամա​նա​կահատվածի հա​մե​մատությամբ բյու​ջե​տա​յին մուտքերի, հատկապես բյուջետային եկա​մուտ​​ների ստացման բնագավառում 2014-2016թթ ռիսկերի մակարդակը էականորեն նվազել է: 
ՀՀ 2014-2016թթ. ՄԺԾԾ իրատեսության տեսանկյունից հարկ է առանձնացնել այն գործոն​նե​րը, որոնք հարկաբյուջետային շրջա​նա​կի ծրագրային սցենարի վրա կարող են ունե​նալ ինչպես դրա​​կան, այն​պես էլ բացասական ազդեցություն: Այդուհանդերձ, առավել կարևոր են այն գործոն​նե​րը, ո​րոնք կարող են հան​գեցնել ծախսերի ծրագրերում հա​մա​պա​տաս​խան վերանայումներ կա​տա​րե​լուն: Այդ իմաստով ՀՀ 2014-2016թթ. ՄԺԾԾ հիմքում դրված կան​խա​տեսումները պարու​նակում են որո​շա​կի ռիսկեր:

 Ռիսկերի աղբյուրները
ՀՀ 2014-2016թթ. ՄԺԾԾ շրջանակներում կարելի է տարանջատել ռիսկերի հետևյալ աղբյուր​նե​րը, որոնք կարող են հանգեցնել ծրագրային ռեսուրսային փաթեթից շեղումների.

(i)
ներքին ռեսուրսների գծով, 

(ii)   արտաքին օժանդակության գծով: 

Ներքին ռեսուրսների մասով. 2014-2016թթ. բյուջետային ներքին ռեսուրսների փաթեթը հիմնա​կանում հա​​​մալրվելու է հարկային եկամուտների հաշ​վին, որոնց գծով ծրագրա​յին մուտ​​քերը 2014-2016թթ. կկազմեն ներքին ռեսուրսների ընդհանուր մուտքերի միջինում 97.3%-ը: Հարկային եկամուտ​նե​րի հավաքագրումը մեծապես կախվածության մեջ կլինի մի կող​մից մակրոտնտեսական զար​գա​ցում​ների կանխատես​վող և արձանագրվելիք միտումների հա​մա​պա​տասխանությունից, իսկ մյուս կող​մից` դրանց հավաքագրման բնագավառում ՀՀ կա​ռա​վա​րու​թյան վարչարարական միջոցառում​նե​րի իրականաց​ման արդյունավետությունից: Նշված տնտե​սա​կան գործոններից բա​ցի, այս դեպ​քում էական դեր ունի նաև հանրապետությունում տնտեսական մի​ջա​վայրի վրա ներ​քին զար​գա​ցում​նե​րի և արտաքին գործոնների ազ​դե​ցու​թյուն​ները: Մասնավորապես.
ա) Մակրոտնտեսական զարգացումների կանխատեսվող և արձանագրվելիք միտումների հա​մա​պա​​տասխանություն. Մակրոտնտեսական շրջանակում կատարված կանխատեսումների մասով 2014-2016թթ. ռիսկերը ներկայացված են սույն ակնարկի մակրոտնտեսական կան​​խա​տե​սում​ների ռիսկերին նվիրված մասում:

բ) Վարչարարական միջոցառումների իրականացում. 2014-2016թթ. երբ բյուջետային միջոց​ների սղու​թյունը դեռևս լուծում պահանջող խնդիրներից մեկն է լինելու, առաջադրելով հար​կային եկա​մուտ​​​ների և պետական տուրքերի հնարավոր հասանելի մակարդակի ապահովում, ՀՀ կա​ռավա​րու​թ​յունը սկզբունքայնորեն շա​րունակելու է իրականացնել իր կողմից որդեգրված` ստվե​րա​յին տնտե​սության ծավալների կրճատ​մանն ուղղված հարկաբյուջետային քաղաքականու​թյունը, դրանով իսկ նպաս​տելով հար​կա​յին եկամուտների հավաքագրման բնագավառում իրա​վիճակի բարելավ​մա​նը: Այս դեպքում տնտե​սու​թյան ստվերային հատվածի կրճատման և լրա​ցուցիչ բյուջետային մուտ​քե​րի հա​վաքագրման գրա​վականը հարկային և մաքսային մարմին​ների կողմից իրակա​նաց​վելիք մի​ջո​ցա​ռում​ների բարե​հա​ջող ընթացքն է:
գ) Արտաքին գործոնների ազդեցություններ. Ռիսկը հնարավոր է արտաքին գործոնների (ար​տա​քին տնտեսական շուկաներում, ինչպես նաև ՀՀ արտաքին սահմաններում իրավիճակի սրում) ազ​դե​ցության արդ​յունքում հանրապետությունում տնտեսական միջավայրի կտրուկ վատ​թա​րացման դեպ​քում և այն գնահատել հնարավոր չէ:
Արտաքին օժանդակության մասով 2014-2016թթ բյուջետային ռեսուրսների փաթեթի հա​մա​լրում նախատեսվում է ապահովել ինչպես պաշտոնական դրամաշնորհների, այնպես էլ վար​կե​րի հաշվին:
ա) Պաշտոնական դրամաշնորհների հատկացման կամ հա​մա​պա​տաս​խան մուտքերի ստաց​ման ռիսկի գործոնը մեծամասամբ պայմանավորված է լինելու ՀՀ կա​ռա​վա​րության կողմից տնտե​սա​կան բարեփոխումների բնագավառում դոնորների հետ փոխհամաձայնեցված որոշակի միջոցառում​ների իրա​կա​նացման ընթացքով (ընդհանուր բնույթի բյուջետային աջակցության մասով) և ծրագրային ցուցանիշներից փաս​տացի կատարվելիք հատկացումների հնարավոր շեղումներով (նպատակային դրամաշնորհային ծրագրերի մասով): 

բ) Վարկերի մասով ռիսկի գործոնը մեծամասամբ պայմանավորված է լինելու ՀՀ կա​ռա​վա​րութ​յան կողմից տնտեսական բարեփոխումների բնագավառում վարկատուների հետ փոխհա​մա​ձայ​նեց​ված որոշակի միջոցառում​ների իրա​կա​նացման ընթացքով (ընդհանուր բնույթի բյուջետային աջակ​ցու​թյան մասով) և ծրագրային ցուցանիշներից փաս​տացի կատարվելիք հատկացումների հնա​րա​վոր շեղումներով (նպատակային վարկային ծրագրերի մասով):

Արտաքին օժանդակության մասով 2014-2016թթ բյուջետային ռեսուրսների փաթեթի հա​մա​լրման վրա կարող է ազդեցություն ունենալ նաև տարադրամի փոխարժեքի փոփոխությունը:

 Ռիսկերի հնարավոր հետևանքները և ճշգրտումների ուղղվածությունը
Ներքին ռեսուրսների մասով մուտքերի ծրագրվածից ցածր մակարդակը (առաջացած ճեղք​ված​քը այլ ռեսուրսների հաշվին լրացնելու հնարավորության բացակայության դեպքում) ենթադրում է «Հայաստանի Հանրապետության բյուջետային համակարգի մասին» ՀՀ օրենքով ՀՀ կառավա​րու​թ​յանը վերապահված իրավասության շրջանակներում ծախ​սե​րի վերանայում` դրանց կրճատման ուղղությամբ: Հաշվի առնելով այն հանգամանքը, որ պետա​կան եկա​մուտ​ները հիմնականում ամ​րագր​ված չեն որոշակի ծախսատեսակի կամ ծրագրի, այս դեպքում ծախսերի վե​րա​նայումն իրա​կա​նաց​վելու է` հիմք ընդունելով դրանց գերակայություն​ները. առաջին հեր​թին կրճատվելու են այն ծախ​​սատեսակների կամ ծրագրերի գծով նախատես​ված գումարները, որոնք կրճատման պահին կունե​նան գերակայության ավելի ցածր աստիճան (հաշվի առնելով նաև ծախսերի կրճատման արդ​յուն​քում հնարավոր բացասական հետևանքների առաջացումը):
Արտաքին օժանդակության գծով մուտքերի թերստացման պայմաններում ծախսերի ծրագ​րի վերա​նայ​ման մոտեցումները լինելու են տարբեր` կախված արտաքին օժանդակության բնույթից: Այս առումով կարևոր հանգամանքներից է սպասվելիք արտաքին օժանդակության կա​ռուցվածքն ըստ նշա​նակության: Հա​մա​ձայն կանխատեսումների, ծրագրային ժամանակա​հատ​վա​ծում արտաքին օժան​դակության կա​ռուց​ված​քում գերակշռելու են ծրագրային (նպատակային) բնույթի պաշտոնա​կան դրամաշնորհներն ու վար​կե​րը:

Բյուջետային ռեսուրսների փաթեթում ընդհանուր բնույթի բյուջետային օժանդակության թեր​ստաց​ման պայ​ման​ներում և առաջացած ճեղքվածքը այլ ռեսուրսների հաշվին լրացնելու հնա​րա​վորության բացա​կա​​յու​թյան դեպքում` «Հայաստանի Հանրապետության բյուջետային համակարգի մասին» ՀՀ օրեն​քով ՀՀ կառավարությանը վերապահված իրավասության շրջանակներում ծախսերի ծրագրի վերա​նայումն իրականացվելու է` ելնելով դրանց գերակա​յության աս​տի​ճանից, մինչդեռ ծրագրային (նպա​տա​կային) պաշտոնական դրամաշնորհների և վարկերի թեր​ստա​ցումը որպես կանոն հանգեցնելու է այն ծրագրերի գծով ծախսերի կրճատ​մանը, որոնք անմի​ջականորեն կա​պակ​ցված են ֆինանսա​վոր​ման այդ աղբյուրների հետ, թեև առանձին դեպքերում չի կարելի բացառել այդ ծրագրերի գծով արտաքին աղբյուրներից ստացվող միջոցների փոխարինումը ներքին ռեսուրս​նե​րով: 

Փոխհատուցման հնարավորությունները

2014-2016թթ. ՄԺԾԾ հարկաբյուջետային շրջանակի վրա դրական հետևանքներ կարելի է ակնկալել բարենպաստ մակրոտնտեսական զարգացումներից, որոնք կարող են որոշ չափով փոխ​հա​​​​տուցել արտաքին օժանդակության գծով հնարավոր «կո​րուստ​նե​րը»: Նախատեսվածի դիմաց մակ​​​րոտնտեսական միջավայրի բարելավումը բարենպաստ պա​յման​ներ կստեղ​ծի լրացուցիչ հար​կա​յին եկամուտների հավաքագրման հա​մար: Այս դեպքում հար​կա​յին եկամուտների լրացուցիչ մուտ​քե​րի` այլ մուտ​քե​րի հնարավոր կորուստների փոխհատուցմանն ուղղելուց հետո ՀՀ կառա​վա​րու​թյու​նը կա​րող է քննարկ​ման առարկա դարձնել լրացուցիչ եկամուտների` ըստ ծախսային գերա​կայու​թ​յուն​նե​րի ծախ​սե​րի ավելացմանը և (կամ) պետական բյուջեի դեֆիցիտի չափը կրճատելուն ուղղելու հար​ցը:

3. ՊԵՏԱԿԱՆ ՊԱՐՏՔԻ ԿԱՌԱՎԱՐՄԱՆ ԲՆԱԳԱՎԱՌՈՒՄ

ՀՀ կառավարության (այսուհետ` Կառավարություն) պետական պարտքի արդյունավետ կառա​վար​ման խնդիրը լուծելու տեսանկյունից կարևորագույն նշանակություն ունի ռիսկերի կառա​վարումը: Այս առումով առաջնային նշա​նա​կություն են ստանում վերաֆինան​սա​վոր​ման, տոկո​սա​դրույ​քի, փո​խար​ժեքի ու գոր​ծառ​նա​կան ռիսկերի կառավարումը: Արտաքին պարտ​քի գծով կարևոր​վում են հատ​կապես վե​րա​ֆինանսավորման, տոկոսադրույքի և փո​խար​ժեքի, իսկ ներքին պարտքի գծով` վե​րա​​ֆի​նան​սավորման, տոկոսադրույքի և գործառ​նա​կան ռիսկերը:

Վերաֆինանսավորման ռիսկը կարևորվում է միջազգային և ներքին ֆինանսական շուկա​նե​րում հնարավոր զարգացումներով և առաջիկա տարիներին ՀՀ կառավարության պարտքի սպա​սարկ​ման գծով վճարման ենթակա գումարների ծավալներով: 
Վերաֆինանսավորման ռիսկի գնահատման տեսանկյունից կարևոր է նաև Կառա​վա​րության պարտքում ընթացիկ պարտքի տեսակարար կշիռը:

Ներքին պարտքի վերաֆինանսավորման ռիսկերը մեծ են, ինչը պայմանավորված է կարճա​ժամ​կետ պարտքի ավելի մեծ տեսակարար կշռով: Այստեղ նպատակ է դրված միջնաժամկետ հատ​​վա​ծում նվազեցնել կառավարության ներքին պարտքում ընթացիկ ներքին պարտքի տեսա​կարար կշի​ռը: Այս համատեքստում, եթե 2011թ. պետական պարտատոմսերի կառուց​վածքում կար​ճաժամ​կետ պարտատոմսերի կշիռը կազմել է 15.7%, ապա 2013-2016թթ. ընթացքում նախատես​վում է այն պահել 15%-ի սահմաններում: Մյուս կողմից, սակայն, կառավարության արտաքին պարտքի հետ հա​մե​մատած, ներքին պարտքի ծավալը զգալիորեն փոքր է: Ինչ վերաբերում է կառավարության ըն​թա​ցիկ արտաքին պարտք/արտաքին պարտք ցուցանիշին, ապա միջազգային չափանիշներով այն գտնվում է բարենպաստ միջակայքում:

2012թ. տարեվերջի դրությամբ ձևավորված կառավարության արտաքին պարտքի մարում​նե​րը սփռված են մինչև 2050թ, իսկ ներքին պարտքինը` մինչև 2032թ: 

Առաջիկա տարիներին Կառավարության արտաքին պարտքի գծով մարումներն աճում են, որը պայմանավորված է գործող վարկերից շատերի արտոնյալ ժամկետի ավար​տով, վարկային պայմա​նագրերի համաձայն տոկոսային արտահայտությամբ մարման են​թա​կա գումարների աճով:

Վերաֆինանսավորման ռիսկը բնութագրող ցուցանիշներից են նաև մարման միջին ժամկետի և մեկ տարվա ընթացքում մարվող պարտքի կշռի ցուցանիշները: 2012թ. դեկտեմբերի 31-ի դրու​թ​յամբ ձևավորված Կառավարության պարտքի համար մարման միջին ժամկետը կազմել է 10.2 տարի, որից ներքին պարտքի համար այն կազմել է 4.8 տարի, իսկ արտաքին պարտքի համար՝ 11.3 տարի, ինչը մատնանշում է ներքին պարտքի ռիսկայնության ավելի բարձր աստիճանը արտաքինի հա​մե​մատ: Մեկ տարվա ընթացքում մարվող պարտքի կշիռը Կառավարության պարտքի համար կազմել է 8.7%: Եթե այս ցուցանիշը հաշվարկում ենք արտաքին և ներքին պարտքերի համար առանձին, ապա մեկ տարվա ընթացքում մարվող Կառավարության արտաքին պարտքի կշիռը Կառավարության ար​տա​քին պարտքի մեջ կազմել է ընդամենը 5.3%, իսկ մեկ տարվա ընթացքում մարվող Կառա​վա​րու​թ​յան ներքին պարտքի կշիռը Կառավարության ներքին պարտքի մեջ կազմել է 25.2%, ինչը հիմ​նա​կա​նում պայմանավորված է պետական պարտատոմսերի կառուցվածքում ՊԿՊ-երի 15.0% տեսակա​րար կշռի առկայությամբ:

Տնտեսության վերականգնմանը զուգընթաց Հայաստանը, ըստ Համաշխարհային Բանկի դա​սա​կարգման, տեղափոխվեց միջին եկամուտ ունեցող երկրների շարքը, ինչի հետևանքով միջազ​գա​յին վարկատու կազմակերպությունները և օտարերկրյա պետությունները սկսեցին աստիճա​նաբար խստացնել վարկավորման պայմանները: Ներկայումս ներգրավվող փոխառու միջոցների մի մասը տրա​մադրվում է առևտրային պայմաններով:
Այս առումով ավելի են կարևորվում տոկոսադրույքի հետ կապված ռիսկերը, մա​նա​վանդ, որ Կա​ռավարության պարտքի կառուցվածքում էականորեն աճել է արտաքին աղբ​յուր​ներից լողացող տո​կոսադրույքով ներգրավված վարկերի տեսակարար կշիռը:

Միջազգային ֆինանսական շուկաներում տոկոսադրույքների աճի պարագայում համա​պա​տաս​խանաբար կաճեն նաև ՀՀ կառավարության կողմից լողացող տոկոսադրույքով ներգրավված վար​կերի գծով տոկոսային ծախսերը: Այսպես` լողացող տոկոսադրույքների 1 տոկոսային կետի փո​փո​խության դեպքում 2014-2016թթ ՀՀ կառավարության արտաքին պարտքի գծով տոկոսային ծախ​սե​րը միջին հաշվով կփոփոխվեն տարեկան մոտ 9.6 մլն ԱՄՆ դոլարով: Վերաֆինան​սա​վոր​ման և տո​կոսադրույքի ռիսկերը արդյունավետ կառավարելու նպատակով կառավարությունը կիրա​կա​​նաց​նի հետևյալ քայլերը.

· կենսաթոշակային և ապահովագրական բարեփոխումների ընթացքով պայմանավորված պե​տա​կան պարտատոմսերով դեֆիցիտի ֆինանսավորման չափի ճշգրտում, 

· ֆինանսական միջոցների որոշակի կուտակում, որը պարտատոմսերի շուկայում անցանկալի գործընթացների դեպքում թույլ կտա նվազեցնել պետական պարտատոմսերով դեֆիցիտի ֆինանսավորման չափը,

· հետգնումների ու փոխանակումների ակտիվ կիրառում,

· արտաքին բազմակողմ և երկկողմ գործընկերների հետ համագործակցության խորացում,

· արտաքին աղբյուրներից փոխառու միջոցներ ներգրավելիս անհրաժեշտ է նախապատ​վու​թ​յունը տալ առավել մեծ արտոնյալ ժամկետ ունեցող և ֆիքսված տոկոսադրույքով վարկերին,

· անհրաժեշտության դեպքում արտաքին դոնորների կողմից սահմանված ընթացակարգերի համաձայն, կիրականացվի լողացող տոկոսադրույքով ներգրաված վարկերի տոկոսադրույքի ֆիքսում:

Գործառնական ռիսկը նվազեցնելու նպատակով կմշակվի աշխատակարգ, որտեղ հստակո​րեն կսահմանվեն պարտքի կառավարման ստորաբաժանումների տեղեկատվական հոսքերը: Ան​հրա​ժեշտ է ապահովել պարտքի գրանցման և հաշվառման տվյալների բազայի այլընտրանքային պահպանումը՝ ֆորս մաժորային իրավիճակներում ամբողջական տեղեկատվության պահպանման և աշխատանքների ընթացքը չխաթարելու, պարտքային պարտավորությունները ժամանակին և ճիշտ իրականացնելու համար: 

Փոխարժեքի ռիսկեր ևս առկա են, քանի որ պետական պարտքի գերակշիռ մասը ար​տար​ժույ​թով է` չնայած սթրես-տեստերի միջոցով ստացված գնահատականներով, ազգային արժույթի մինչև 20% արժեզրկման պարագայում պարտքի սպասարկման գծով խնդիրներ չեն առաջանա: 
Կանխատեսումային փոխարժեքների համեմատությամբ ՀՀ դրամի նկատմամբ USD-ի, EUR-ի, JPY-ի, GBP-ի, AED-ի փոխարժեքների 1% շեղումը 2014-2016թթ ընթացքում կփոփոխի ՀՀ կառա​վա​րու​թյան արտաքին պարտքը 46.1 մլրդ դրամով: Փոխարժեքի ռիսկի արդյունավետ կառավարման տե​սանկյունից ապագայում չի բա​ցառ​վում, որ պարտքի կառավարիչները կօգտագործեն աշխարհում տարածված հեջա​վոր​ման տարբեր մոտեցումներ:

ՀՀ կառավարության արտարժութային պարտքի մարումների հետ կապված արտարժույթի առկայության ռիսկեր չեն առաջանալու, քանի որ վճարումների համար անհրաժեշտ արտարժույթի ծավալը 2013-2016թթ համար կկազմի ՀՀ կենտրոնական բանկի արտաքին ակտիվների ծավալի մինչև 9%-ը: 

Փոխարժեքի ռիսկի արդյունավետ կառավարման տեսանկյունից ապագայում չի բացառվում, որ պարտքի կառավարիչները կօգտագործեն աշխարհում տարածված հեջավորման տարբեր մոտեցումներ (օրինակ` արտարժութային սվոփներ):

Պետական բյուջեի դեֆիցիտի մեծության կանխատեսումներում առկա ռիսկը
Սույն ծրագրով բյուջետային եկամուտների գծով մուտքերի ծրագրվածից ցածր մակարդակի ձևա​​վոր​ման պարագայում` առաջացած ֆինանսական ճեղքվածքը լրացնելու նպատակով օրենքով սահ​մանված կարգով ողջամիտ չափով փոխառու և դեֆիցիտի ֆինանսավորման աղբյուր հան​դի​սա​ցող այլ մի​ջոց​ների ներգրավման հնա​րա​վորության դեպ​քում 2014-2016թթ. համար կանխա​տեսվող պետա​կան բյուջեի դեֆիցիտի մե​ծութ​յուն​ները կարող են գերազանցել սույն ծրագրով կանխա​տես​վող դե​ֆի​ցիտի չա​փերը: Դրան հակառակ, բյուջետային եկա​մուտների գծով մուտքերի ծրագրվածից բարձր մակարդակի ձևա​վոր​ման և/կամ ծախսերում տնտե​սումների կամ թերակատարումների առա​ջացման պարագայում` 2014-2016թթ. համար կան​խա​տես​վող պետա​կան բյուջեի դեֆիցիտի մե​ծութ​յուն​​ները կարող են պակաս լինել սույն ծրագրով կան​խա​տեսվող դե​ֆի​ցիտի չա​փերից:

Բացի այդ, անկախ 2014-2016թթ. համար կանխատեսվող պետական բյուջեի դեֆիցիտի ֆի​նան​սա​վորման աղ​բ​յուր​ների առկայության հանգամանքից, պետական բյուջեի դեֆիցիտի  մեծութ​յան վրա կարող է բա​ցա​սա​կան ազ​դե​ցու​թ​յուն ունե​նալ մակրոկան​խա​տե​​սում​նե​րում պարունակված ռիս​կերով պայ​մա​նա​վոր​ված պետական պարտք/ ան​վա​նական ՀՆԱ հա​​րա​բե​րության մեծությունը: Մասնավորապես, եթե մակրոկան​խա​տե​​սում​նե​րում պարունակված ռիս​կերով պայ​մա​նա​վոր​ված պե​տա​կան պարտք/անվանական ՀՆԱ հա​​րա​բե​րության մեծությունը 2013 թվականի դեկտեմբերի 31-ի դրությամբ գերազանցի 2012 թվականի փաստացի ՀՆԱ-ի 50% սահմանաչափը, ապա ՀՀ 2014 թվականի պե​տա​կան բյուջեի դեֆիցիտի մեծության նկատմամբ գործողության մեջ կդրվի «Պետական պարտ​քի մա​սին» ՀՀ օրենքի 5-րդ հոդ​վածի 7-րդ մասի պահանջը` այն է.

«Եթե պետական պարտքը տվյալ տարվա դեկտեմբերի 31-ի դրությամբ գերազանցում է Հայաս​տա​​նի Հանրապետության նախորդ տարվա համախառն ներքին արդյունքի 50%-ը, ապա հաջորդ տար​​վա պետա​կան բյուջեի դեֆիցիտը չպետք է գերազանցի Հայաստանի Հանրապետության հա​​մա​խառն ներքին արդ​յուն​քի վերջին երեք տարիների ծավալների միջին ցուցանիշի 3%-ը:»: 
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� Սա հիմնականում աշխատում է այն տրամաբանությամբ, որ անբարենպաստ բնակլիմայական պայմանների արդյունքում սոցիալական և տնտեսական բացասական հետևանքները վերացնելու համար, կառավարությունը պարտադրված է լինելու ռեսուրսների սահմանափակվածության պայմաններում այլ ծրագրից միջոցները վերաուղղել վերոնշյալ խնդիրների լուծմանը, ինչի արդյունքում կարտամղվեն բարեփոխումների ծրագրերի համար հատկացված միջոցները: 


� Էներգակիրների թանկացման ազդեցությունը ՀՆԱ-ի իրական աճի վրա գնահատելու համար կանխատեսումներում անվանական ՀՆԱ-ի ցուցանիշը հաստատուն է ընդունվել: Սա պայմանավորված է նրանով, որ էներգակիրների գների աճը առաջնային ազդեցությամբ հանգեցնում է առաջարկի ցնցման, որը տեղաշարժում է ամբողջական առաջարկի կորը դեպի ձախ և վեր: Արդյունքում նոր հավասարակշռությունը ձևավորվում է գների ավելի բարձր և արտադրության իրական ծավալների ավելի ցածր մակարդակում:
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