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Статья посвящена проблемам, стоящим перед российским фондовым рынком в условиях санкций, введен-
ных западными странами в отношении организаций и физических лиц Российской Федерации. Серьезные 
санкционные меры, затронувшие ключевые финансовые институты России, не могли не оказать влияния на 
фондовый рынок, который находится в турбулентности с конца февраля 2022 г. Для снижения негативного 
влияния этих мер как правительству, так и регулятору (Центральному банку Российской Федерации) при-
ходится реагировать принятием весьма жестких решений, направленных на стабилизацию положения в 
сфере финансов, среди которых следует отметить резкое увеличение ключевой ставки, закрытие торгов на 
Московской бирже, ограничения на операции с иностранной валютой, интервенции на фондовом рынке.  
В статье освещены проблемы, которые повлекли сильные колебания валютного курса на товарных и валют-
ных рынках, вызванные также нестабильностью политической ситуации в мире. Авторами проведена оцен-
ка перспектив дальнейшего движения рынка и возможных ответных контрсанкционных мер, которые долж-
ны быть приняты как российским правительством, так и регулятором для сглаживания негативных послед-
ствий в экономике страны. 
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ысокие темпы экономического роста, 
а также ускорение инфляции под 
действием временных и устойчивых 

факторов наряду с  долгосрочными струк-
турными тенденциями определяли вектор 
развития российских финансовых рынков 
в 2021 г. При этом российская экономика 
выросла на 4,7% после снижения в 2020 г. 
на 2,7%. ВВП достиг докоронавирусного 
уровня к середине года. Рост как россий-

ской, так и мировой экономики в 2021 г. 
оказался существенно выше прогнозов 
конца 2020 – начала 2021 г.: предприятия и 
население адаптировались к изменившим-
ся условиям быстрее, чем ожидалось.  

Фондовый рынок является чутким ба-
рометром состояния экономики. Поэтому 
в первых трех кварталах 2021 г. индекс  
МосБиржи рос довольно быстрыми темпа-
ми (рис. 1). 

 

 
 

Рис. 1. Индекс МосБиржи в 2021–2022 гг.  
 
Источник: URL: https://ru.investing.com/indices/mcx 

 
Также следует отметить увеличение по-

пулярности фондового рынка в целом в 
2021 г. Число зарегистрированных физиче-
ских лиц, несмотря на разворот ключевой 
ставки и рост доходностей депозитов, уве-
личилось [4]. Однако отечественный фон-
довый рынок к концу 2021 г. вступил в фа-
зу серьезной коррекции, за счет которой 
потерял около половины всего роста, слу-
чившегося за первые три квартала. Во мно-
гом это было обусловлено периодически 
появлявшимися в информационных кана-
лах сведениями о подготовке в рядах Рос-
сийской армии специальной военной опе-
рации. Тем не менее панических настрое-
ний на рынке практически не отмечалось, 

хотя инвесторы-нерезиденты стабильно 
продавали акции российских компаний на 
сумму около 100 млрд рублей в месяц, что 
в итоге привело к смене ценового тренда 
на нисходящий. 

После осложнения политической ситу-
ации в конце февраля 2022 г. произошло 
резкое падение цен российских активов. 
Индекс МосБиржи на эту дату вернулся к 
значениям 2015 г., снизившись почти в  
2 раза.  

В то же время в отношении ряда лиц и 
финансовых институтов России были не-
медленно введены санкции, ограничива-
ющие или полностью исключающие про-

В 

ММВБ – Индекс МосБиржи 
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ведение ключевых операций с валютой и 
ценными бумагами. 

В настоящее время практически ни од-
но государство в мире не существует изо-
лированно от других, между ними посто-
янно происходят экономические, полити-
ческие, культурные взаимодействия, ведет-
ся обмен. Внешняя политика Российской 
Федерации предполагает экспорт товаров 
за рубеж, международную торговлю, при-
влечение иностранных инвестиций и ис-
пользование различных зарубежных фи-
нансовых и других учреждений. Эта по-
требность используется правительствами 
США и европейских стран как рычаг дав-
ления. 

В конце февраля – начале марта 2022 г. 
CША, Великобритания, страны Европей-
ского союза разработали новые санкцион-
ные меры, направленные на то, чтобы 
нанести еще более масштабный ущерб 
российской экономике, в первую очередь 
оборонной индустрии. По сути, эти новые 
меры во многом продолжаются и ужесто-
чают секторальный санкционный режим, 
введенный администрацией Б. Обамы [5]. 

При этом в феврале – марте 2022 г. мно-
гие участники рынка ожидали, что уже к 
лету – осени этого года санкционное дав-
ление будет уменьшено, вследствие чего 
рынок постепенно, хоть и не сразу, придет 
в нормальное положение. Теперь таких 
иллюзий у большинства участников рынка 
больше нет: нам предстоит непростой путь 
перенастройки отечественной экономики 
в условиях новой реальности. 

Быстрыми темпами происходит дегло-
бализация финансовых рынков, начавшая-
ся еще во время кризиса 2008 г. Самым 
важным индикатором финансовой глоба-
лизации, как верно отмечают Е. В. Семен-
кова и Е. Н. Власова, была возможность для 
компаний привлекать финансовый капи-
тал по всему миру путем листинга соб-
ственных акций на нескольких мировых 
биржах [3]. 

Так, в 2022 г. под санкции попали  
20 российских банков. При этом под самы-
ми жесткими санкциями, означающими, 

по сути, блокировку, находятся наиболее 
крупные системообразующие банки, такие 
как Сбербанк, ВТБ, Альфа-Банк и др. Учи-
тывая, что именно банки являются глав-
ными участниками фондового рынка, 
можно понять, что санкционные меры 
имеют серьезные последствия для даль-
нейшего обращения капитала в России.  

Практически сразу было приостановле-
но сотрудничество санкционных банков с 
международными платежными системами 
Visa и Mastercard. Планируется отключе-
ние Сбербанка, Московского кредитного 
банка и Россельхозбанка от платежной си-
стемы SWIFT (в составе шестого пакета 
санкций). В марте Евросоюз уже отключил 
от SWIFT семь российских банков: ВТБ, 
«Россия», «Открытие», Новикомбанк, 
Промсвязьбанк, Совкомбанк и ВЭБ. 

Дочерние компании банков также по-
падают под санкции. Особенно пострада-
ли клиенты брокеров банков из списка 
SDN: они не могут покупать и продавать 
иностранные акции. Брокеры под санкци-
ями бесплатно переводят такие бумаги к 
свободным от ограничений брокерам, но 
выбор клиентам не предоставили. 

Ситуация, сложившаяся на фондовом 
рынке 24–25 февраля, требовала быстрого 
реагирования от регулятора для предот-
вращения еще более тяжких последствий 
для экономики. Поэтому Центральным 
банком Российской Федерации было при-
нято решение о приостановке торгов на 
Московской бирже и существенных огра-
ничениях для Санкт-Петербургской бир-
жи. Разумеется, такое решение было срод-
ни тому, как тяжелобольного вводят в ис-
кусственную кому, чтобы дать организму 
силы и время справиться с недугом. Мож-
но сказать, что Банк России временно пе-
ревел российский фондовый рынок на 
полностью ручное управление.   

При этом также с 28 февраля 2022 г. был 
установлен запрет на продажу акций рос-
сийских компаний нерезидентами Россий-
ской Федерации. Это достаточно жесткий 
запрет, однако он был продиктован острой 
необходимостью: нерезидентам на данный 
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момент по различным оценкам принадле-
жит от 60 до 70% всех российских акций 
ведущих компаний, находящихся в сво-
бодном обращении.    

Московская биржа открылась лишь спу-
стя месяц с начала упомянутых событий, 
24 марта. Торги открывались постепенно с 
постоянным мониторингом ситуации во-
круг различных видов активов.  

Снижение цен облигаций и акций про-
исходит не только из-за панических 
настроений на рынке и распродажи акций 
нерезидентами. Серьезные изменения, 
происходящие в российской экономике, 
требуют переоценки справедливой стои-
мости акций российских компаний: какие-
то из них лишатся зарубежных рынков 
сбыта, у других возрастут расходы и, сле-
довательно, в санкционных условиях ста-
нет меньше уровень прибыли. Пока труд-
но строить прогноз относительно восста-
новления стоимости компаний и перспек-
тив их работы. 

В связи с финансовыми ограничениями 
нарушаются и товарные потоки – импорт 
зарубежных товаров и экспорт отечествен-
ных. Это неизбежно вызовет рост цен и, 
как следствие, разгон инфляции. В резуль-
тате неизбежны просадки фондового рын-
ка. Дополнительными факторами здесь 
станут продажи иностранных инвесторов, 
открытие коротких позиций на опасениях 
ужесточения санкций. И хотя просадки 
могут быть весьма значительными, кризис, 
вероятно, будет преодолен за счет мер 
поддержки от Банка России и государ-
ственного бюджета. 

Перспективы роста инфляции вынуди-
ли Центробанк поднять ключевую ставку 
до 20% годовых. В результате существенно 
подорожают заемные средства для компа-
ний, что затормозит развитие бизнеса и 
станет еще одним фактором для развития 
негативных сценариев на фондовом рын-
ке. Рост ставки отразился и на стоимости 
облигаций: для обеспечения доходности 
цены долговых бумаг существенно снизи-
лись. В результате инвесторы, желающие 
продать облигации до погашения, могут 

не получить планируемую доходность, а 
то и вовсе остаться в убытке. 

Повышение ставок и проблемы в бан-
ковском секторе уже отражаются на стои-
мости жилой и коммерческой недвижимо-
сти. Вложить капиталы в объекты станет 
значительно сложнее, существенно подо-
рожают и ипотечные кредиты. 

Возможен рост стоимости активов то-
варного рынка. Так, например, уже после 
объявления санкций существенно подоро-
жал газ на европейских спотовых площад-
ках, нефть надежно закрепилась над уров-
нем 100 долларов за баррель (рис. 2), отме-
чается повышение цен на пшеницу, титан, 
алюминий, палладий и т. д. 

 

 
 

Рис. 2. Уровень цен на нефть  
в феврале – мае 2022 г.  

 
Источник: URL: https://yandex.ru/news/quotes/1006.html  

 
Это, естественно, скажется на котиров-

ках срочных контрактов, увеличит их во-
латильность и, соответственно, уровень 
рисков для инвесторов (особенно с учетом 
доступной технологии маржинальных 
сделок с гарантийным обеспечением). 

Высокая волатильность на всех рынках 
вынуждает Московскую и Санкт-
Петербургскую биржи изменять расписа-
ние торгов, ограничивать проведение ряда 
операций и задействовать другие рыноч-
ные предохранители (перевод торгов в ре-
жим дискретного аукциона, приостановку 
их и пр.). Это может обернуться для инве-

https://yandex.ru/news/quotes/1006.html
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сторов как недополученной прибылью, так 
и реальными потерями. 

Для поддержания курсов отечественных 
акций из Фонда национальной безопасно-
сти был выделен 1 трлн рублей для осу-
ществления интервенции на рынке в виде 
покупки государством акций наиболее 
уязвимых компаний. Таким способом уда-
лось в краткосрочном периоде поддержать 
фондовый рынок, при этом не следует ис-
ключать возможность для государства за-
работать на разнице курсов, когда они вос-
становятся. 

В качестве меры, способной нивелиро-
вать вред от отказа в сотрудничестве со 
стороны Visa и Mastercard, рассматривался 
переход к использованию китайской пла-
тежной системы UnionPay. О данной си-
стеме известны следующие факты: 

− она была учреждена по решению 
Народного банка Китая и Госсовета в  
2000 г. и в 2005 г. стала международным 
сервисом; 

− система занимает 1-е место по коли-
честву выпущенных пластиковых карт в 
мире; 

− пользоваться картами системы  
UnionPay можно более чем в 180 странах 
мира; 

− пластиковые карты этой системы вы-
пускают более чем в 70 странах мира; 

− в России система работает офици-
ально с осени 2013 г. через дочернюю ком-
панию, зарегистрированную в стране, – 
ООО «Юнион Пэй». 

Вместе с тем по последней информации 
«Сбер», ВТБ, Альфа-Банк, «Открытие» и 
другие подсанкционные банки не смогут 
выпускать карты UnionPay: китайская пла-
тежная система опасается сотрудничать с 
ними из-за риска вторичных санкций. 

Для поддержания курса национальной 
валюты по отношению к доллару США и 
евро были введены такие меры, как обяза-
тельная продажа части валютной выручки 
компаниями-экспортерами; комиссия по 
приобретению валюты для физических и 
юридических лиц, одномоментное резкое 
повышение ставки рефинансирования 

Банка России 28 февраля 2022 г. с 9,5 до 
20%. В настоящее время ставка последова-
тельно снижена сначала до 17%, а затем до 
14% (рис. 3). 

Можно сказать, что эти меры имели 
определенный эффект. Курс доллара 
США в настоящее время держится на от-
метках ниже 70 рублей, что благоприятно 
для покупательной способности в отноше-
нии товаров иностранного производства. 
Однако с точки зрения макроэкономики 
крепкий рубль снижает конкурентоспо-
собность отечественной промышленности. 
Причина роста курса рубля по-прежнему в 
существенном превышении предложения 
валюты над спросом. 

 

 
 

Рис. 3. Динамика ключевой ставки  
Центрального банка Российской Федерации  

в 2022 г. 
 

Источник: URL: https://cbr.ru/hd_base/KeyRate/ 

 
Большинство аналитиков объясняют 

сложившуюся ситуацию тем, что россий-
ский экспорт превышает импорт, поэтому 
валютная выручка экспортеров давит на 
валютный рынок. Экспортеры продают 
валюты больше, чем покупают импортеры, 
в результате доллар падает. 

По мнению ряда экспертов, к осени сле-
дует ожидать падения курса рубля по от-
ношению к основным мировым валютам. 
Этому будут способствовать введенные 
США и Европейским союзом эмбарго на 
некоторые экспортные отрасли, смягчение 
ограничений Центрального банка Россий-
ской Федерации и частичное восстановле-
ние импорта. 

https://cbr.ru/hd_base/KeyRate/
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Следует подвести итог и обозначить ос-
новные перспективы, на которых хотелось 
бы остановить внимание. 

1. Негативное влияние политической 
ситуации на экономику России сохраняет-
ся (по некоторым данным – усугубляется). 
Пока нет ясной перспективы урегулирова-
ния текущей ситуации на политической 
арене.   

2. Планируется ввод шестого пакета 
санкций в отношении банковской сферы 
Российской Федерации. В него включат по-
этапный запрет импорта нефти и отключе-
ние от SWIFT Сбербанка (и еще двух круп-
ных российских банков). Санкционное дав-
ление нарастает, что не может не оказывать 
влияния и на фондовый рынок. При этом 
эмбарго на нефть – довольно чувствитель-
ная мера для экономики России. 

3. Курс доллара США колеблется на 
бирже на уровне 55–60 рублей, что, оче-
видно, давит на наш рынок. Экспортеры 
будут чувствовать себя не очень хорошо с 
таким курсом.  

4. Есть сомнения по возможной выплате 
дивидендов некоторыми российскими 
компаниями, которые также сильно по-
страдали от введенных санкций. В частно-
сти это касается таких крупных компаний, 
как «Газпром», «Лукойл», Сбербанк и ряда 
других, стабильно выплачивавших до  
2022 г. сравнительно высокие доходы сво-
им акционерам. Такое положение не мо-
жет не повлиять негативно на цену акций. 

Таким образом, существует еще доволь-
но большая потребность в принятии 
контрсанкционных мер как правитель-
ством, так и Банком России в качестве ре-
гулятора. В частности, звучат предложения 
разрешить негосударственным пенсион-
ным фондам держать больше активов в 
акциях российских компаний, а также ин-
вестировать в них до 10% средств Пенси-
онного фонда Российской Федерации. 
Предлагаются меры стимулирования 
частных инвесторов, например, отмена 
налогообложения купонного и дисконтно-
го дохода по облигациям, сохранение ин-
вестиционного налогового вычета по ин-
дивидуальному инвестиционному счету.  

Несомненно, следует согласиться с мне-
нием А. Е. Абрамова, А. Г. Косырева,  
А. Д. Радыгина, М. И. Черновой, что в но-
вых условиях поддержание стабильности 
на рынке акций российских компаний ста-
новится столь же значимой задачей, как и 
обеспечение стабильности банковской си-
стемы, макроэкономических параметров, в 
том числе целевого уровня инфляции и 
прогнозируемого валютного курса [1]. 

Вместе с тем следует учесть, что по-
настоящему положительное влияние как 
на фондовый рынок, так и в целом на рос-
сийскую экономику может оказать лишь 
глобальное изменение политической ситу-
ации в положительную сторону, за кото-
рым последуют постепенный отказ от 
санкционного давления и восстановление 
нарушенных экономических связей. 
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