
Հիմնաբառեր.  ռուս-ուկրաինական պատերազմ,
պատժամիջոցներ, ռուսական
արժեթղթերի շուկա, պարտատոմ-
սեր, բաժնետոմսեր, ածանցյալ
արժեթղթեր, ռեպո գործարքներ

Ռուս-ուկրաինական պատերազմի պատճառով 
ՌԴ տնտեսությունն ընդհանրապես և արժեթղթերի 
շուկան` մասնավորապես հայտնվել են արտակարգ 
իրավիճակում: Միջազգային փոխանցումների սահ-  
մա նա փակումները, արժեթղթերի շուկայի ենթա կա  - 
ռուցվածքների` բորսայի, պահառուական համա կար-   
գերի վրա դրված պատժամիջոցներն անհնա րին են 
դարձրել միջազգային դրամական հոսքերը, կա պի-
տա լի շարժը և արտասահմանյան գործարք ները։ 
Սա կայն, չնայած ներքին ու արտաքին լարված պայ-
մաններին, արժեթղթերի շուկան և տնտե սությունն 
ընդհանրապես սկսում են հարմարվել ստեղծված 
իրավիճակին: Միջազգային ապրանքահումքային, 
էներգետիկ ռեսուրսների շուկաներում գների բարձ-
րացման շնորհիվ՝ ռուսաստանյան ընկերություննե-
րից շատերը բավական բարձր ցուցանիշներ են ար-
ձանագրում և շահութաբաժիններ վճարում: 

Հոդվածագիրը դիտարկել է ընդհանուր տնտեսա-
կան միջավայրի զարգացումները, դրանք պայ մա նա-
վորող հիմնական գործոնները, ինչպես նաև արժե- 
 թղթերի շուկայի որոշակի հատվածների (պար տա-
տոմ սեր, բաժնետոմսեր, ածանցյալ գործիքներ և 
ռեպո գործարքներ) շարժընթացը։

Ռուս-ուկրաինական պատերազմը, որը մեկ-
 նարկեց 2022 թ. փետրվարի 24-ին, իր ազ-

դե  ցու թյունը թողեց համաշխարհային տնտեսության և  
ֆինանսական շուկաների վրա: Այդ ազդեցությունը հիմ-
նա կանում պայմանավորված է լոգիստիկ խզումներով, 

ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ ՀԱՄԱԿԱՐԳ

DOI: 10.52174/2579-2989_2024.3-20

ՊԱՏԵՐԱԶՄ ՈՒ ՊԱՏԺԱՄԻՋՈՑՆԵՐ.  
ՌՈՒՍԱՍՏԱՆՅԱՆ 
ԱՐԺԵԹՂԹԵՐԻ ՇՈՒԿԱՅԻ 
ԱՐՁԱԳԱՆՔՆ ԻՐԱՎԻՃԱԿԻՆ

Էդգար 
ԱՂԱԲԵԿՅԱՆ
Տնտեսագիտության 
թեկնածու, դոցենտ

2004 թ. ավարտել է ՀՊՏՀ-ն 
և ընդունվել ասպիրանտուրա: 
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տենտ, ապա դոցենտ: Հեղի նակ 
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ֆի նանսական ու տնտեսական սահմանա-
փա կումներով և կուտակված ռիսկերի ու 
անորոշության աճով: Փորձենք դիտար կել, 
թե պատերազմն ինչպես է անդրադար-
ձել ռուսաստանյան արժեթղթերի շուկայի 
վրա: Նշենք, որ հենց այդ շուկայում կա-
տար վող փոփոխություններն են հայաս-
տանյան ֆինանսական ու ներդրումային 
ծառայությունների շուկայում տեղի ունե-
ցող ձևափոխումների և արագ աճի տեմ-
պե րի արձանագրման հիմնական պատ-
ճառը: 

Պատերազմ և պատժամիջոցներ: Թեև 
ՌԴ-ի նկատմամբ պատժամիջոցներ ու 
սահմանափակումներ սկսել են կիրառվել 
դեռևս 2014 թվականի պատերազմա կան 
գործողություններից հետո, այնուամե նայ  - 
նիվ, դրանք ավելի նեղ ու մասնավոր 
բնույթ են կրել:

2022 թվականին մեկնարկած պատե-
րազ մական գործողությունները, ապա նաև 
քաղաքական գործընթացները պատճառ 
դարձան, որ  ԱՄՆ-ն և ԵՄ-ն  ավելի լայ նա- 
 ծավալ տնտեսական պատժամի ջոցներ 
կիրառեն ՌԴ-ի նկատմամբ։ Այդ պատժա-
միջոցները դրսևորվում են որպես որոշա- 
 կի ապրանքների ներմուծման ու արտա -
հանման, ֆինանսական գործառնու  թյուն-  
ների, ֆինանսական կազմակեր պություն- 
ների ու ֆինանսական շուկայի ենթակա-
ռուցվածքների համար սահմանված ար -
գելք ներ, մի շարք անձանց հետ կատար- 
 վող գործառնությունների սահմանա փա -
կումներ, ինչպես նաև պետա կան ու մաս- 
նավոր կազմակերպու թյուննե րին պատ-
կանող ֆինանսական ակտիվն երի սա ռե- 
ցում: Ընդհանուր առմամբ, 2022 թվա կա- 
 նի փետրվարից մինչև 2024 թվա կանի հու- 
նիս ընդունվել է համանման սահ մա նա-
փակումների 13 փաթեթ: Պատ ժամի ջոց նե - 
րի մի մասը, որը կապված է որոշա կի ապ- 
 րանքատե սակների ներմուծման ու ար տա- 
հանման սահմանափակումների հետ, խա-
թարել է նաև համաշխարհային ապ րան-

քաշրջանառության լոգիստիկ շղթաները՝ 
դառնալով գնաճի արագացման պատճառ։ 

Այսպես, 2022 թվականի մարտի 1-ից 
սկսած, SWIFT համակարգից ռուսական 
բանկերի անջատումն3 անհնար է դարձ-
նում արտարժութային փոխանցումներն ու 
ֆի  նանսական գործառնությունների հետ 
կապ ված հաղորդագրությունների ուղար-
կումը: Նույն կերպ, որոշ ընկերություն նե  րի 
համար արժեթղթերով գործառնու թյուն-  
ներն արգելափակվել են դրանց նկատ-
մամբ ԵՄ-ի1 և ԱՄՆ-ի2 սահմանած պատ - 
ժա միջոցների պատճառով: Արժեթղթե րի 
շուկայում ամենաէական պատժամի ջոց- 
նե րը պայմանավորված են Ազգային հաշ 
վար կային դեպոզիտարիայի հետ միջ ազ-  
գա  յին CLEARSTREAM և EUROCLEAR դե-
պոզի  տա րիաների համագործակ ցության 
դա դա րեց մամբ, ինչը խոչընդոտում է ռու  - 
սա կան պա հառուի արժեթղթերն այլ պա  -
հա ռու նե րի փոխանցելու և միջազգային 
գործարք ներ կատարելու հնարավո րու-
թյու  նը: 

Ընդ որում, սահմանափակումների քա-  
ղաքականությունը միակողմանի չէ: ՌԴ-ն, 
իր հերթին, սահմանափակել է ՌԴ ռեզի-
դենտների կողմից ոչ բարեկամ երկրների 
ռեզիդենտների հետ գործարքներ կնքելու 
գործընթացը, ինչի հետևանքով ռուս ռե-
զի  դենտները կարող են գործարքներ կնքել 
միայն կրկնակի բարեկամության սկզբուն -
քի ապահովմամբ4: Դա նշանակում է, որ 
ՌԴ ռեզիդենտների գործարք ներն իրա   կա- 
նացվում են միայն բարե կամա կան եր կըր -
ների ֆինանսական միջնորդ ների միջո-
ցով, որոնք էլ, իրենց հերթին, խուսա փե լով 
միջազգային սահմանա փակումնե րից ու 
դրանց հետ կապված ռիսկերից, խստաց- 
 րել են համա պատասխանության գործըն-
թացի կազմակերպումը՝ գործառ նու թյուն- 
  ները կազմակերպելով խիստ սահմանա- 
 փակումներով: 

2024 թվականի ամռանը ԱՄՆ-ն նոր 
սահմանափակումներ կիրառեց Մոսկվա-

1 OFAC Sanctions List Service https://sanctionslist.ofac.treas.gov/Home/ConsolidatedList 
2 Consolidated list of persons, groups and entities subject to EU financial sanctions https://data.europa.eu/data/datasets/consoli-

dated-list-of-persons-groups-and-entities-subject-to-eu-financial-sanctions?locale=en 
3 https://www.swift.com/news-events/news/message-swift-community
4 Применение Указов Президента Российской Федерации, устанавливающих меры воздействия (противодействия), 

направленные на обеспечение финансовой стабильности Российской Федерации  https://cbr.ru/explan/app_decrees_presi-
dent_aimed_ensuring_financial_stability/ 
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5 Աղբյուրը՝ Արժույթի միջազգային հիմնադրամ, World Economic Outlook (April 2024), https://www.imf.org/external/datamap-
per/NGDP_RPCH@WEO/OEMDC/ADVEC/WEOWORLD/RUS?year=2024 

րել այս ժամանակահատվածում ապրան-
քահումքային շուկաներում գների բարձ-
րացմամբ, ինչը թույլ է տալիս ՌԴ-ին ավելի 
արագ կերպով հարմարվել ստեղծված մի-
ջավայրին։

Ինչպես երևում է գծապատկեր 1-ից, ՌԴ 
տնտեսական աճը ներկա փուլում ավելի 
բարձր է զարգացած երկրների միջին ցու-
ցանիշից, սակայն ԱՄՀ-ն տնտեսական 
աճի ավելի ցածր ցուցանիշներ է կանխա-
տեսում 2024 թվականից հետո:

ՌԴ ընթացիկ հաշվի մնացորդի, ապ-
րանքների ու ծառայությունների ներմուծ-
ման ու արտահանման ծավալների շարժ-
ընթացը նույնպես կրում է պատերազմի ու 
պատժամիջոցների ազդեցությունը։ Ինչ  - 
պես նշել էինք, պատժամիջոցների էական 
մասը կապված է որոշակի ապրան քա տե-
սակների` ՌԴ ներմուծման և ՌԴ-ից ար-
տահանման արգելքների հետ։

Գծապատկեր 2-ից երևում է, որ ընթա-
ցիկ հաշվի մնացորդը 2022 թվականի 
ըն թացքում զգալիորեն աճել է, ինչը հիմ-
նականում պայմանավորված է ներմուծ-
ման նվազմամբ: 2022 թվականի երկրորդ 
եռամսյակում նախորդ տարվա նույն եռ-
ամսյակի համեմատ ներմուծումը նվազել 
է մոտ 23 տոկոսով: Դրա արդյունքում ըն- 
 թացիկ հաշվի մնացորդը նախորդ տար-
վա նույն եռամսյակի նկատմամբ աճել 
է մոտ 4.3 անգամ: Այստեղ առկա է նաև 

յի բորսայի և Ազգային քլիրինգային կենտ- 
 րոնի նկատմամբ՝ արգելափակելով դոլա -
րային գործառնությունները, ինչը փաս տա- 
ցի նշանակում է արտարժութային բոր -
սա յական գործառնությունների դադարե-    
ցում: Արժեթղթերի շուկայում տեղի ունե-
ցող գործընթացներն անկախ չեն ընդհա -
նուր տնտեսական գործընթացներից, և 
դրանց մասին պատկերացում կազմե լու 
հա մար նախ՝ անհրաժեշտ է դիտարկել 
տնտե սական միջավայրի փոփոխություն-
ները։

Տնտեսական միջավայրի արձագանքը 
պատերազմին ու պատժամիջոցներին: 
Պատժամիջոցները չէին կարող չանդրա-
դառնալ ՌԴ տնտեսության ու դրա բնու-
թագրիչ ցուցանիշների շարժընթացի վրա: 
Վերջին տասնամյակում ՌԴ-ում ամենա-
մեծ տնտեսական անկումը՝ -2,7 տոկոս, տե-  
ղի է ունեցել COVID-19 համավարակի ըն-  
թացքում, ինչը բնորոշ էր բոլոր երկրնե-
րին: Ու թեև ավելի մեծ ծավալի պատ ժա-
միջոցներին, 2022 թվականին իրական 
ՀՆԱ նվազման ցուցանիշը 1.2 տոկոսով 
ավելի պակաս էր 2015 թվականի տնտե-
սական անկման ցուցանիշից, երբ ՌԴ 
իրա կան ՀՆԱ-ն նվազել էր 2 տոկոսով։ 
Իհարկե, տնտեսական պատժամիջոցնե-
րի շրջանակը 2022 թվականից հետո ան-
համեմատ մեծացել է, և համեմատաբար 
փոքր անկումը կարող ենք պայմանավո-

ՌԴ, զարգացած, զարգացող երկրների և համաշխարհային իրական ՀՆԱ աճի 
շարժընթացը և ԱՄՀ կանխատեսումները, 2011-2029 թթ.5

ԳԾԱՊԱՏԿԵՐ 1
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մեկ այլ խնդիր` պայմանավորված արտ- 
ար ժութային փոխանցումների սահմանա-
փակումներով։ Բանն այն է, որ ՌԴ-ի կող-  
 մից արտահանված ապրանքների դիմաց 
վճարների վերադարձը դեպի ՌԴ անհնար 
է դառնում: Որպես օրինակ՝ դեպի Հնդկաս-
տան արտահանման ծավալների մեծացու-
մը, որի դիմաց վճարումները կատարվում 
են հնդկական ռուփիով։ Գործնականում 

6 Աղբյուրը՝ ՌԴ ԿԲ, Balance of Payments of the Russian Federation (Analytical Presentation)  https://www.cbr.ru/vfs/eng/statis-
tics/credit_statistics/bop/bal_of_payments_ap_e.xlsx

7 Эксперты назвали главные проблемы для торговли России с Индией, https://www.rbc.ru/politics/30/01/2024/65b7a-
58d9a794767771d9c95

8 Աղբյուրը՝ Արժույթի միջազգային հիմնադրամ, World Economic Outlook (April 2024),  Inflation rate, average consumer prices 
(Annual percent change)  https://www.imf.org/external/datamapper/PCPIPCH@WEO/OEMDC/ADVEC/WEOWORLD/RUS?-
year=2024 

ՌԴ ապրանքների և ծառայությունների ներմուծումն ու արտահանումը և 
ընթացիկ հաշվի մնացորդն ԱՄՆ մլն դոլարով, 2011-2024 թթ.6

ԳԾԱՊԱՏԿԵՐ 2

խնդիրներ են առաջացել դեպի ՌԴ գու - 
մարների փոխանցման համար7, ինչի հե - 
տևան քով միջոցները ներդրվում են Հընդ-
կաս  տանում։

ՌԴ-ում և, ընդհանրապես, ողջ աշխար-
հում, պայմանավորված պատերազմով, 
պատժամիջոցներով և ապրանքների ու 
ծա  ռայությունների  շրջանառության լոգիս-  
 տիկ շղթաների խզմամբ, COVID-19-ի հաղ-

Գնաճի ցուցանիշները և դրանց կանխատեսումը ՌԴ-ում, զարգացած ու 
զարգացող երկրներում և ողջ աշխարհում, 2011-2029 թթ.8

ԳԾԱՊԱՏԿԵՐ 3
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թահարումից հետո ձևավոր ված գնաճն էլ 
ավելի  է սրվել։ Նման պայմաններում կենտ-  
րոնական բանկերը սկսել են վարել խըս-
տացման դրամավարկային քաղաքակա-
նություն, որի արդյունքը տեսանելի է՝ 
սկսած  միայն 2023 թվականի վերջից։

2021-2024 թվականներին բարձր գնա-
ճը հատուկ է եղել բոլոր խմբերի երկրնե-
րին: Սակայն, ՌԴ ազգային արժույթի ար-  
ժե զրկման տեմպերը, շուկայական սպա-
սումներն ավելի բարդ պայմաններ են 
ստեղ ծել։ ՌԴ-ում գնաճի ցուցանիշը 2022 
թվա կանին 13.7 տոկոս էր, ինչը բարձր է 
թե՛ զարգացող, թե՛ զարգացած երկրների 
մի ջին գնաճի ցուցանիշից: Ինչպես երևում 
է գծապատկեր 3-ից, 2015 թվականին, 
երբ ՌԴ-ում գնաճը հասել էր 15,5 տոկո-
սի, մնացած երկրներում դրա մակար դա-
կը ցածր էր։ Արժույթի միջազգային հիմ-
նադրամը ՌԴ-ի համար 2024 թվականից 
հետո ավելի չափավոր ու այլ երկրների 
հետ համադրելի գնաճ է կանխատեսում։

Արտարժութային շուկան նույնպես ար-
ձագանքում է ստեղծված իրավիճակին: 
Ինչպես երևում է գծապատկեր 4-ից, ԱՄՆ 
դոլարի փոխարժեքը՝ ՌԴ ռուբլու նկատ-
մամբ, պատերազմական գործողու թյուն-  
ների սկսման օրն աճել է մոտ 25 տո կո-  
սով` մեկ ԱՄՆ դոլարի դիմաց 84.0475-ից 
հասնելով 105.271 ՌԴ ռուբլու: Հետա գա - 
յում՝ մարտից հետո, փոխարժեքն աս տի-  
ճա  նաբար սկսել է նվազել, սակայն 2022 

թվականի վերջին կրկին աճի միտում է 
նկատվել: Հետագա տատանումն երը կապ-
ված են ինչպես տնտեսու թյունում արտ-
ար ժույթի հոսքերի փոփոխությունների, 
այնպես էլ պատժամիջոցների հետ (օրի-
նակ՝ 2024 թվականի ամռանը Մոսկվայի 
բորսայի նկատմամբ միջազգային պատ-
ժա միջոցներ կիրառվեցին): Նման դեպ-
քե րում, սակայն, փոխարժեքների արձա-
գանք ները շոկային են ու  կարգավորվում 
են կարճ ժամկետում:

ՌԴ տնտեսությունը պատմականորեն 
մեծ կախվածություն ունի նավթի համաշ-
խարհային գներից։ 2022 թվականի ճգնա-
ժամը, որը հաջորդեց պատերազ մական 
գործողություններին, դրսևորվեց նավթի 
հա մաշխարհային գների բարձրացմամբ։ 
Նավթի գինը տարեսկզբի նկատմամբ 
մար տի սկզբին աճեց 33 տոկոսով, ինչի 
հե տևանքով Brent տեսակի նավթի գինը 
հա սավ առավելագույն մակարդակին` 
127.98 ԱՄՆ դոլար:

ՌԴ ԿԲ-ն պատերազմի մեկնարկից հե-
տո կտրուկ կերպով բարձրացրեց տոկո-
սադրույքը`  մինչև 20 տոկոս, որից հետո  
դա իջեցվեց։ 2023 թվականի հուլիսից հե-
տո, սակայն,   բարձր գնաճային  միջավայ-
րը զսպելու համար տոկոսադրույքը կրկին 
բարձրացվեց` հասցնելով 16 տոկոսի: Քա-
ղաքականության նման խստացումներն 
էական ազդեցություն ունեցան ոչ միայն 
գնաճի սպասումների, այլև ֆինանսական 

ԱՄՆ դոլարի փոխարժեքը՝ 
ՌԴ ռուբլու նկատմամբ,  
2011-2024 թթ.9

ԳԾԱՊԱՏԿԵՐ 4

9 Աղբյուրը՝ https://www.investing.com/currencies/usd-rub 
10 Աղբյուրը՝ https://www.investing.com/commodities/brent-oil-historical-data 

Brent տեսակի նավթի գինը, 
2011-2024 թթ.10

ԳԾԱՊԱՏԿԵՐ 5
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շուկաների տոկոսադրույքների և գների 
վրա։ Սրան զուգահեռ, ՌԴ ԿԲ և ՌԴ կա ռա-
վարության սահմանափակումներն արտ - 
արժութային գործառնությունների և ոչ 
ռե  զիդենտների հետ գործարքներում կա-
պիտալի արտահոսքը զսպող կարևոր գոր-   
ծոններ են։

Արժեթղթերի շուկան: ՌԴ արժեթղթե-
րի շուկայի արձագանքը տնտեսական ու 
քաղաքական ստեղծված իրավիճակին և 
պատժամիջոցների սահմանմանը դրսևոր-
վեց ակտիվների գների ու գործարք ների 
ծավալների տատանմամբ: Նախ՝ անդ րա-
դառնանք ՌԴ պետական պարտա տոմ սե-
րի շուկայի արձագանքին:

Պարտատոմսերի արձագանքը նման 
իրավիճակներում, սովորաբար, երկու 
պատ   ճառ պետք է ունենա՝ ռիսկի պար-
գևա վճարի մեծացում և ԿԲ տոկոսա -
դրույք ների  բարձրացում: ՌԴ պարտա-
տոմ սերի դեպքում ավելացավ ևս մեկ 
խնդիր՝ կապված դրանց արժեկտրոննե-
րի ու անվանական արժեքների մարման 
անհնարինության հետ՝ միջազգային փո-
խանցումային համակարգերից ՌԴ ան-
ջատման հետևանքով:

Ժամանակագրական առումով, ՌԴ պե  - 
տական պարտատոմսերի եկամտա բե րու -
թյան առաջին արձագանքը թռիչ քաձև էր՝ 
պայմանավորված ՌԴ ԿԲ-ի կող  մից տո -
կոսադրույքի բարձրացմամբ, ապա իջեց- 
մամբ, որին զուգընթաց, նվազե ցին նաև 

պարտատոմսերի եկամտա բերու թյուն նե-
րը: Եկամտաբերության մոտ 6 տոկո սա- 
յին կետով բարձրացումը 10 տարի ժամ-
կե տով պարտատոմսերի դեպքում մար-  
տի սկզբին կապված էր հենց ԿԲ տոկոսա- 
 դրույ քը 20 տոկոս դարձնելու հետ: Պետք 
է նշել, որ, դեռևս 2021 թվականի գարնա-
նից սկսած, պարտատոմսերի եկամտա- 
 բերություններն աճում էին, ինչը կապ ված 
էր ԿԲ դրամավարկային քաղաքա կա նու - 
 թյան խստացման հետ: Կարելի է ասել, որ 
եկամտաբերության ընթացիկ տատա նում- 
ներն այս ժամանակա հատվա ծում արձա-
գանք էին կա՛մ ԿԲ տոկոսա դրույքների փո-  
փոխություններին, կա՛մ պատժամի ջոց նե-
րի հետ կապված ռիսկերի բարձրաց մանը:

Ինչպես երևում է գծապատկեր 8-ից, 
պարտատոմսերի առաջնային ու երկ  րոր-
դային շուկաներում գործարքների ծա-
վալը 2022 թվականի գարնան սկզբին 
կտրուկ նվազել է, իսկ հետագայում՝ վե-
րա   կանգնվել, մինչդեռ թողարկումների ու 
հետգնումների ցուցանիշները դեկտեմ բե-
րին աննախադեպ բարձր են եղել։ Երկ-
րորդային շուկայի ցուցանիշները համե - 
մատաբար կայուն են. դրանք կտրուկ կեր - 
 պով աճել են 2023 թվականի հոկտեմ բե-
րին, որից հետո կրկին նվազել են։

Պարտատոմսերի երկրորդային շուկա-
յի ուսումնասիրությունը ցույց է տալիս, որ 
2023 թվականի հոկտեմբերյան կտրուկ 
աճը պայմանավորված է եղել պետական 

11 Աղբյուրը՝ ՌԴ ԿԲ։ Ключевая ставка Банка России https://www.cbr.ru/hd_base/KeyRate/
12 Աղբյուրը՝ https://www.investing.com/rates-bonds/russia-10-year-bond-yield

ՌԴ ԿԲ առանցքային 
տոկոսադրույքը, 2014-2024 թթ.11

ԳԾԱՊԱՏԿԵՐ 6

ՌԴ 10 տարի ժամկետայնությամբ 
պետական պարտատոմսերի 
եկամտաբերությունը, 2011-2024 թթ.12

ԳԾԱՊԱՏԿԵՐ 7
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պարտատոմսերի շուկայում գործարքների 
աճով։ Կորպորատիվ պարտատոմսերի շու - 
կան համեմատաբար կայուն ծավալ ունի։ 
Պետական պարտատոմսերով գոր ծարք-
ների ակտիվությունը 2023 թվակա նի վեր - 
ջին կապված է նախ` ընդհանուր տե ղա-
բաշխումների ծավալի աճի հետ, հատկա-

պես՝ մեկօրյա ժամկետայնու թյամբ պար - 
տատոմսերի դեպքում։ Բացի դրա նից, ՌԴ 
ԿԲ-ն բացահայտել է փոխադարձ պայ մա-
նավորվածությամբ կնքվող գործարք ների 
միջոցով շուկայական չարաշա հումն երի 
դեպքեր14, որոնք էականորեն ազդել են 
շու կայի ծավալների վրա։ Միաժա մա նակ, 

13 Աղբյուրը՝ Статистика по рынкам Группы "Московская Биржа" (январь 2009 года - июнь 2024 года) https://fs.moex.com/
files/4243/

`4 Աղբյուրը՝ ՌԴ ԿԲ։  Установлены факты манипулирования рынком при совершении сделок с биржевыми облигациями,  6 
декабря 2023 года, Пресс-релиз, https://cbr.ru/press/pr/?file=638374748430213204PNP.htm

15 Աղբյուրը՝ Статистика по рынкам Группы "Московская Биржа" (январь 2009 года - июнь 2024 года) https://fs.moex.com/
files/4243/

Մոսկվայի բորսայում պարտատոմսերի առաջնային ու երկրորդային շուկաների 
շարժընթացը, 2011-2024 թթ. (մլրդ ՌԴ ռուբլի)13

ԳԾԱՊԱՏԿԵՐ 8

Մոսկվայի բորսայում պետական, ԿԲ և այլ թողարկողների պարտատոմսերով 
գործարքների շարժընթացը, 2011-2024 թթ. (մլրդ ՌԴ ռուբլի)15

ԳԾԱՊԱՏԿԵՐ 9
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ՌԴ պարտատոմսերի շուկայում 2022 թվա-
կանի ընթացքում դիտարկվել է մասնա վոր 
ներդրողների քանակի կտրուկ աճ, ինչի 
արդյունքում ֆիզիկական անձանց համար 
բացված բրոքերային հաշիվների քանա կը 
հասել է 22,9 մլն-ի17։ Գործարքների էա կան 
մասը պայմանավորված է եղել նաև ԿԲ-ի 
կողմից  տոկոսադրույքի բարձրացմամբ, 

ինչը հանգեցնում է ինչպես պե տա կան, այն 
 պես էլ կորպորատիվ պար տա տոմսե րի  
շու կաներում գների նվազ մանը։ Նման 
իրա վիճակում շատ կազ մակերպու թյուն-
ներ սկսեցին թողարկել լողացող արժե-
կտրո նով պարտա տոմսեր, ինչը թույլ է 
տալիս ներդրող ներին նվազեցնել ռիս-
կերը շուկայի բարձր տա տանողակա նու-

16 Աղբյուրը՝ Статистика по рынкам Группы "Московская Биржа" (январь 2009 года - июнь 2024 года) https://fs.moex.com/
files/4243/

17 Աղբյուրը՝ Մոսկվայի բորսա։ ОБЗОР РОССИЙСКОГО РЫНКА ОБЛИГАЦИЙ https://bondguide.moex.com/articles/over-
view-bond-market/1

18 Աղբյուրը ՌԴ ԿԲ։ Основные показатели рынка акций https://www.cbr.ru/vfs/statistics/data_standard/44-indicators.xlsx  

Մոսկվայի բորսայի առևտրաշրջանառությունը (մլրդ ՌԴ ռուբլի) և ինդեքսի 
շարժընթացը, 2017-2024 թթ.18

ԳԾԱՊԱՏԿԵՐ 11

Մոսկվայի բորսայում բաժնային գործիքներով գործարքների շարժընթացը, 2011-
2024 թթ. (մլրդ ՌԴ ռուբլի)16

ԳԾԱՊԱՏԿԵՐ 10
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19 Աղբյուրը՝ Ալֆաբանկ։ Итоги года на рынке облигаций. Что купить на 2024 год, https://alfabank.ru/make-money/invest-
ments/learn/t/itogi-goda-na-rinke-obligatsii-chto-kupit-na-2024-god/

20 Աղբյուրը՝ РБК, 6 акций с большими дивидендами и не очень. Что купить на 2024 год,https://quote.rbc.ru/news/arti-
cle/657316bf9a7947a21337bffb

21  Աղբյուրը՝ Тинькофф Журнал, Самые доходные акции на рос сийском рынке в 2023 году https://journal.tinkoff.ru/news/
top-leaders-2023/

22 Աղբյուրը՝ Статистика по рынкам Группы "Московская Биржа" (январь 2009 года - июнь 2024 года) https://fs.moex.com/
files/4243/

թյան պայմաններում19։
Բաժնետոմսերի շուկան, որպես արժե- 

  թղթերի շուկայի ավելի ռիսկային հատ  ված, 
որտեղ, ի տարբերություն պարտատոմ-
սերի արժեկտրոնների, ապագա վճարվող 
շահաբաժիններ ամրագրված չեն, ենթա-
կա է  ավելի մեծ տատանո ղականության։ 
Նախ՝ նշենք, որ միջազգային պատժամի-
ջոցները կտրուկ կերպով նվազեցրել են 
ինչպես բաժնետոմսերի գները, ինչը շու-
կայական գործարքների ծավալների անկ-
ման գլխավոր պատճառներից մեկը կա րող  
է լինել,  այնպես էլ կապիտալի միջազ գա-
յին շուկաներ մուտքի հնարավորություն-
ները (օտարերկրյա ներդրողների համար 
մեծ ռիսկերի, ինչպես նաև գների անկ-
ման պայմաններում ռուսաստանյան բաժ-
նետոմսերով գործարքներն աննպատա-
կա հարմար են դարձել)։

Գծապատկեր 10-ում ակնհայտորեն ե-  
րևում են բաժնետոմսերով, ֆոնդերի փա- 
 յերով կնքվող գործարքների առումով փո-  
 փոխությունները։ Պատերազմի սկզբում 
շուկայական իրավիճակի մեղմման և խու-
ճապի նվազեցման նպատակով Մոսկ վա-
յի բորսան փակվեց մի քանի շաբա թով, 
ինչն էականորեն նվազեցրեց ցնցումն երն 
ու անկումները շոկային պայ ման ներում։ 

2022 և 2023 թվական ներին ռուսա կան 
խոշորագույն բաժնետիրա կան ըն կերու - 
թյունները, այդ թվում՝ «Լուկօյլը» և «Գազ-  
պրոմը»  բավական բարձր շահու թաբա-
ժիններ վճարեցին՝ չնայած տնտեսական 
ու քաղաքական դժվարին իրա վիճակին, 
ինչը բարձրացրեց վստահու թյան մա կար-
դակը բաժնետոմսերի ներ քին շուկայի 
նկատմամբ20։ 

Բաժնետոմսերի շուկայում գործարք նե-
րի հետագա ծավալների աճի պատճառ նե- 
րից էին նաև որոշ ոլորտներում և ըն կե-
րություններում բարձր աճի ցուցա նիշ  նե րը։ 
Նման ընկերությունների օրինակ էին նա - 
վաբեռնափոխադրող ու նավա հանգստա-
յին ընկերությունները` ի հաշիվ բեռ նա-
շրջանառության ու կառավարման բարձր 
ցուցանիշների, էներգետիկ կազմա կեր-
պու  թյունները և այլն21։

Շուկայի վրա էական ազդեցություն են 
գործում նաև որոշակի ընկերությունների 
կողմից նախնական հրապարակային ա- 
ռաջարկությունները և բաժնետոմսերի թո-
ղարկման ծավալների մեծացումը։ Բացի 
այդ, շատ կազմակերպություններ, կապ-
ված սահմանափակումների ու պատժա մի - 
ջոցների հետ, սկսեցին տեղափոխել իրենց 
գլխամասային գրասենյակները, ինչը ևս 

Կայուն եկամտաբերությամբ ֆոնդերի ակտիվների կառուցվածքը, 2014-2023 թթ.22
ԳԾԱՊԱՏԿԵՐ 12
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Մոսկվայի բորսայում ռեպո գործարքների շարժընթացը, 2011-2024 թթ. 
(մլրդ ՌԴ ռուբլի)23
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ազդեց գործարքների ծավալների վրա։ 
Նավ թագազային ոլորտի ընկերություն նե-  
րից շատերը, անկախ պատժամիջոց նե րի 
առկայությունից, սկսեցին նոր ներդրու  մա-  
յին նախագծերի ֆինան սավորում իրակա - 
նացնել22։ Բաժնետոմ սերի շուկայում իրա-  
 վիճակի վրա ազդեց նաև այն հանգա ման-
քը, որ պատժամիջոցների պատճա ռով ռու- 
սաստանյան շատ ընկերու թյունների բաժ-
նետոմսեր ապացուցակ վեցին արտասահ -
մանյան բորսաներում, դադարեցվեց դրանց 
դեպոզիտար ստացականների շրջանա-
ռու թյունը, անհնար դարձավ դրանց փո-
խանցումները` կապված ռուսաս տանյան 
դեպոզիտար համակարգի՝ պատ ժամի-
ջոց ների տակ հայտնվելու հետ։

Ինչպես երևում է գծապատկեր 11-ից, 
բորսայական ինդեքսը կտրուկ տատա-
նումներով է արձագանքել տեղի ունե ցած 
իրադարձություններին։ 2022 թ. փետրվա-
րի անկումը պայմանավորված էր պատե-
րազմական գործողություններով։ Սա կայն, 
հետագայում ինդեքսի աճը նախա նշող 
էական գործոններ հայտնվեցին։ Նախ՝ 
2023 թվականի սկզբին աճը հիմնականում 
կապված էր էներգակիրների՝ նավթի, գա-
զի համաշխարհային գների բարձրացման 
հետ, ինչի հետևանքով աճեցին էներգե-
տիկ ընկերությունների բաժնետոմսերի 
գները։ 2023 թվականի գարնան աճը հիմ- 
 նականում պայմանավորված էր թան կ ար- 

ժեք մետաղների և հատկապես ոսկու հա-
մաշխարհային գների աճով, ինչը հան գեց- 
 րեց հանքարդյունահանող ընկերու թյուն - 
 ների բաժնետոմսերի գների աճին։ Կա ռա-
վարության աջակցությունը որոշ ոլորտ- 
 ների և ընկերությունների ևս բաժնետոմ-
սերի շուկայում կայունության պատճառ-
ներից մեկն էր։ Ինդեքսի փոփո խություն-
ների վրա էական ազդեցություն ունեցավ 
դրա կառուցվածքի փոփոխությունը՝ նոր 
ընկերությունների մուտքի և ինդեքսում 
ներ  առված որոշ ընկերությունների դուրս 
գալու հետ կապված։

Ռուսաստանյան ածանցյալների շու-
կան կազմված է արտարժութային սվոփ 
և ֆոր վարդային գործիքներից, ֆյուչերս-
ներից և օպցիոններից։ Ֆյուչերսներն ու 
օպցիոնները հիմնականում վերաբերում 
են արտարժույթին, ինդեքսներին, տոկո-
սա դրույքներին, բաժնետոմսերին և ապ-
րանքներին։ Այս շուկան, սովորաբար, ամե - 
 նատատանողականն է՝ արտացոլելով մաս- 
 նակիցների սպասումները գների ապա -
գա փոփոխություններից։ 2022 թվականի  
փետրվարին սկիզբ առած պա տե րազմա-
կան գործողություններն այս շուկայի տա-
տանողականության հիմնա կան գործոնն 
էին։ Բացի այդ, շուկան արձագանքել է 
էներգետիկ ռեսուրսների՝ նավթի, գազի 
համաշխարհային շուկանե րում գնային  
փո  փոխություններին։ Քանի որ շուկայի 

23 Աղբյուրը՝ Статистика по рынкам Группы "Московская Биржа" (январь 2009 года - июнь 2024 года) https://fs.moex.com/
files/4243/
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հիմն  ական մասն արտ արժութային գոր-
ծիքներն են, հետևա բար՝ արտարժույթի 
փոխարժեքի տատա նումները, դրանց հետ 
կապած սպասումն երը վերջինիս հիմն ա - 
կան շարժիչ ուժերն են։ Արդյուն քում ածան- 
ցյալ շուկաները, որոնք ներ դրող ներին 
հնարավորու թյուն են տալիս հեջավորելու 
իրենց դիր քերն այլ շու կաներում, տնտե-
սական ու քաղաքական լար ված պայման-
ներում ավելի ակտիվացան։ Մի կողմից 
2022 թվականից սկզբին աճեցին բաց ված 
հաշիվները, իսկ մյուս կողմից՝ շուկա յական 
ծավալները պարբերաբար ռեկոր դային 
աճ էին արձանագրում։ ՌԴ ԿԲ գոր ծո ղու- 
թյունները, մակրոտնտեսական և գնա յին 
կայունության ապահովման առու մով, ևս 
էական ազդեցություն են գործում այս շու -
կայում։

Ռեպո գործարքները, ավանդաբար,  ֆի-
նանսական իրացվելիության ապահով  ման 
հիմնական գործիքն են բոլոր շուկանե- 
 րում։ Պատերազմական գործողություն նե - 
րի սկզբից ի վեր դրանց ծավալը ռուսաս-
տանյան բորսայական շուկայում էակա-
նո րեն աճել է՝ պայմանավորված, նախ և 
առաջ, ռուսաստանյան բանկերի ու ֆի-
նանսական կազմակերպությունների կող - 
մից միջազգային շուկաներում իրացվե-
լիության աղբյուրներից օգտվելու հնարա - 
վորությունների սահմանափակ մամբ։ Բա-
ցի այդ, ռեպո պայմանագրերի շուկան 
նման պայմաններում պետական պար տա-  
 տոմսերի շուկայի աճի հիմնական գոր ծոն- 
ներից է դարձել, քանի որ պետական պար-  
տատոմսերը ռեպո գործարքների հիմն ա-
կան գործիքն են՝ կապված ցածր ռիսկի 
ու բարձր իրացվելիության հետ։ Դրամա-
վարկային քաղաքականության ու ԿԲ գոր-
ծո ղությունները ևս ռեպո գործարքների ու 
դրանց ծավալների աճի հիմնական գոր-
ծոնն են  եղել։

Ամփոփում։ Այսպիսով՝ կարող ենք պըն- 
դել, որ պատերազմական գործողություն-
ներն ու պատժամիջոցներն էական ազդե-
ցություն են գործում ոչ միայն ՌԴ տնտե-
սության, այլև արժեթղթերի շուկայի վրա։ 
Տնտեսությունն ու արժեթղթերի շուկան 
հայտնվել են որակապես նոր իրավի ճա-
կում։ Սակայն, միաժամանակ, դրանք ու - 
նեն հարմարվողականության մեծ ներուժ, 
ինչը պայմանավորված է ապրան քահում-
քային շուկաներում գների բարձ րացման 
հետ կապված դրամական հոսքերի աճով 
և ֆինանսական գործառնությունների հա-
մար այլընտրանքային կառուցակար գերի 
կիրառմամբ։ Միջազգային ֆինանսական 
շուկաներից ու իրացվելիության աղբյուր-
ներից անջատվածությունը շուկային ստի-
պում է զարգանալ տեղային  միջավայրում։ 
Այս դեպքում առկա ռիսկերը հիմնակա- 
 նում մեղմվում են՝ շնորհիվ որոշ  ոլորտնե-
րի ու ընկերությունների աճի բարձր տեմ-
պերի ու շահութաբերության։ Արդյունքում 
պատերազմական գործողությունների ու 
պատժամիջոցների տևողության անորո-
շու թյան պայմաններում շուկան սկսում է 
հարմարվել առկա իրավիճակին և ստեղ-
ծել նոր ենթակառուցվածքներ։ Ըստ այդմ 
էլ՝ ներդրողները ձևավորում են գոր ծառ-   
նությունների իրականացման նոր սխե մա - 
ներ։ Իրավիճակը մեղմվում է նաև ՌԴ կա- 
  ռավարության և ՌԴ ԿԲ քաղաքա կանու-
թյան շնորհիվ։ Բայց և այնպես, ռու սաս-
տանյան շուկան գնալով էլ ավելի է պար-
փակվում նեղ օղակի մեջ, և զարգացման 
հիմնական ուղիներ են դառնում հարմար-
վո ղականության մակարդակի բարձրա-
ցումը, ենթակառուցվածքային նոր համա   - 
կարգերի ձևավորումը, ինչպես նաև ներ - 
  դրողների համար կապիտալի միջազգա-
յին շուկաներ մուտքի նոր կառուցա կար-
գերի ու ճանապարհների ստեղծումը՝ բա-
րեկամ երկրների միջոցով:
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1. OFAC Sanctions List Service https://sanction-
slist.ofac.treas.gov/Home/ConsolidatedList

2. Consolidated list of persons, groups and
entities subject to EU financial sanctions
https://data.europa.eu/data/datasets/consoli-
dated-list-of-persons-groups-and-entities-sub-
ject-to-eu-financial-sanctions?locale=en

3. SWIFT - https://www.swift.com/news-events/
news/message-swift-community

4. ՌԴ ԿԲ, Применение Указов Президента
Российской Федерации, устанавливающих
меры воздействия (противодействия),
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ФИНАНСОВАЯ СИСТЕМА 

ВОЙНА И САНКЦИИ: РЕАКЦИЯ РОССИЙСКОГО ФОНДОВОГО РЫНКА НА СИТУАЦИЮ

Из-за экономических и политических последствий российско-украинской войны, а также вве-
денных санкций, российская экономика в целом и фондовый рынок в частности находятся в 
чрез вычайной ситуации. Ограничения на международные переводы, санкции, налагаемые на 
инф раструктуру рынка ценных бумаг – биржи, депозитарные системы – делают невозможными 
между народные денежные потоки, движение капитала и операции на внешних рынках. Однако, 
несмотря на напряженные внутренние и внешние условия, фондовый рынок, как и экономика 
в целом, начинает адаптироваться к ситуации. Благодаря росту цен на международных рынках 
сырья и энергоресурсовмногие российские компании фиксируют достаточно высокие показатели 
и выплачивают дивиденды. В статье автор рассмотрел развитие общей экономической ситуации, 
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тенденции отдельных сегментов рынка ценных бумаг - облигаций, акций, деривативов и операций 
репо, а также основные факторы, определяющие их. 

Ключевые слова:  российско-украинская война, санкции, российский фондовый рынок,
облигации, акции, деривативы, РЕПО
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FINANCIAL SYSTEM 

WAR AND SANCTIONS: REACTION OF THE RUSSIAN STOCK MARKET TO THE SITUATION

Due to the economic and political consequences of the Russian-Ukrainian war, as well as the im-
posed sanctions, the Russian economy in general and the stock market in particular are in an emer-
gency situation. Restrictions on international transfers, sanctions imposed on the securities market 
infrastructure — stock exchanges, depository systems —  have made international cash flows, capital 
flows and transactions on foreign markets impossible. However, despite the tense internal and external 
conditions, the stock market, as well as the economy as a whole, is beginning to adapt to the situation. 
With rising prices on the international markets of raw materials and energy resources, many Russian 
companies are recording quite high performance and paying dividends. In the paper, the author 
reviewed the development of the general economic situation, trends in individual segments of the 
securities market — bonds, shares, derivatives and repo transactions — as well as the main factors 
determining them.

Key words:  Russian-Ukrainian war, sanctions, Russian stock market, bonds, shares, 
derivatives, reposՖ
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