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России оперативные меры по стабилизации положения на всех сегментах финансового рынка – валютном, 
кредитном, фондовом, биржевом, страховом – имели конкретные позитивные результаты как для субъектов 
рынка, так и для клиентов кредитных и некредитных организаций. Рассмотрены введенные ограничения на 
валютные и платежные операции, меры финансовой поддержки заемщиков (малых и средних предприятий, 
физических лиц) антикризисные инструменты денежно-кредитной политики, решения регулятора по ре-
структуризации кредитных задолженностей предприятий. Сделан акцент на регулятивных послаблениях 
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 последние дни марта 2023 г. на 
официальном сайте Центрального 
банка Российской Федерации был 

размещен Годовой отчет Банка России за 
2022 год1. Отчет имеет стандартную для 
последних лет структуру, освещает ключе-
вые аспекты деятельности с акцентом на 
архитектуре финансового рынка и факто-
рах внешней и внутренней среды. В отчет-
ном году к макроэкономическим факторам, 
в значительной степени определяющим 
действия регулятора, добавились геополи-
тические шоки, которым Банку России 
пришлось противостоять. Результаты дея-
тельности в денежно-кредитной, валютной, 
регуляторной, надзорной сферах, а также 
мероприятия по противодействию отмыва-
нию доходов и финансированию терро-
ризма (ПОД/ФТ), участившемуся кибер-
мошенничеству, позволяют сделать вывод 
об их своевременности по большинству 
ключевых направлений.  

В статье эксперты кафедры мировых 
финансовых рынков и финтеха Плеханов-
ского университета делятся своим профес-
сиональным мнением о достаточности и 
результативности принятых российским 
регулятором антикризисных мер для под-
держания стабильности российского фи-
нансового рынка и устойчивости его субъ-
ектов в переломном 2022 г. Санкционное 
давление Запада против Российской Феде-
рации инициировало кризис планетарно-
го масштаба во многих сферах мировой 
экономики и финансовых рынков.  

Так, антироссийские санкции отозвались 
неожиданными убытками для центральных 
банков ряда зарубежных стран. Например, 
Центральный банк Нидерландов (DNB)2 
сообщил об убытках в 2022 г. из-за резкого 
роста процентных ставок как наихудшем 
показателе с 1931 г. ФРС США объявила об 
операционном убытке впервые за много лет 
[9]. Напомним, что основной целью Цен-
трального банка Российской Федерации, 

                                                
1 URL: https://cbr.ru/about_br/publ/results_work/ 
2022/ 
2 URL: https://www.dnb.nl/publicaties/ 
publicaties-dnb/jaarverslag/jaarverslag-2022/ 

как и других национальных банков, являет-
ся не получение прибыли, а защита и обес-
печение устойчивости национальной валю-
ты, что наряду с другими задачами, обу-
словленными борьбой с внешними шока-
ми, определило деятельность Банка России 
в отчетном году. 

В начале 2022 г. вследствие значитель-
ного роста инфляции номинальные про-
центные ставки по депозитам и сбаланси-
рованные ставки по кредитам перестали 
быть привлекательными для населения и 
финансового рынка. В результате Банк 
России повысил ключевую ставку до 9,5%. 
Предполагалось, что ужесточение денеж-
но-кредитной политики приведет к сни-
жению инфляции до 5,0–6,0%.  

В конце февраля 2022 г. с введением 
экономических санкций со стороны не-
дружественных стран резко возросла вола-
тильность на финансовых рынках, рубль 
потерял почти половину своей стоимости 
относительно ведущих мировых валют. 
Такая ситуация вынудила Банк России 
увеличить ключевую ставку до 20% годо-
вых для сохранения сбережений, сниже-
ния ажиотажного спроса и борьбы со спе-
кулятивными операциями на валютном 
рынке. Как известно, последовательные 
действия регулятора по дальнейшему кон-
тролируемому снижению ключевой став-
ки, меры по поддержке заемщиков, регу-
лированию торгов на Московской бирже 
осенью 2022 г. позволили установить клю-
чевую ставку на уровне 7,5  и сохранить ее 
до конца года.  

В целях поддержания стабильности 
финансового рынка Банк России в 2022 г. 
эффективно применял следующие ин-
струменты денежно-кредитной политики: 
заменил недельные депозитные аукционы 
аукционами репо, расширил ломбардный 
список3, повысил объем предоставляемой 

                                                
3 Перечень ценных бумаг, которые главный регуля-
тор страны соглашается брать в качестве залога от 
коммерческих и госструктур при кредитовании. 
Данный перечень утверждается советом директоров 
Банка России и пересматривается каждый месяц. 
(См.: Ломбардный список Банка России. – URL: 
https://cbr.ru/analytics/lombardlist/).  

В 
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банкам ликвидности до 4,5 трлн рублей. 
Важную роль сыграли такие действия ре-
гулятора, как снижение ставки по креди-
там под нерыночные активы, введение 
ломбардных кредитов от 2 до 90 дней по 
плавающей ставке, отмена штрафа за не-
выполнение усреднения обязательных ре-
зервов, снижение до 2% нормативов обяза-
тельных резервов и повышение коэффи-
циента усреднения до 0,9 для банков с 
универсальной и базовой лицензией. Все 
это привело к возврату наличных денег в 
банки в объеме 2,3 трлн рублей и было по-
зитивно расценено рынком как финансо-
вая и регуляторная поддержка кредитных 
организаций в кризисных условиях. 

Специализированные механизмы и ин-
струменты, используемые Банком России в 
2022 г. в целях поддержки ликвидности 
банков, а также увеличение ключевой 
ставки в I квартале 2022 г. позволили избе-
жать негативных последствий массового 
оттока средств населения со счетов. Так, 
например, 25 февраля Банк России провел 
аукцион репо «тонкой настройки» на  
2 трлн рублей с исполнением первой части 
сделок в день проведения аукциона, вто-
рой части – 28 февраля 2022 г. Такие аук-
ционы регулятор начал практиковать еще 
в 2015 г. для приведения в норму кризис-
ной ситуации с банковской ликвидностью. 
Аукцион проводится для расширения воз-
можностей банков по управлению своей 
ликвидностью и сохранения условий по 
формированию ставок овернайт денежно-
го рынка вблизи ключевой ставки. Опера-
тивное и гибкое применение регулятив-
ных инструментов денежного рынка при-
вело к стабилизации денежного рынка. 
Операции регулятора по мониторингу 
ликвидности российского банковского сек-
тора проводятся на постоянной основе и 
предполагают как предоставление лик-
видных средств, так и их абсорбирование в 
соответствии с текущим состоянием рын-
ка. Банк России ежедневно проводил аук-
ционы «тонкой настройки», чтобы дать 
возможность банкам привлекать и разме-
щать средства по ставке, близкой к ключе-

вой. Также Банк России расширил лом-
бардный список и смягчил требования к 
нерыночным активам, принимаемым в 
обеспечение по кредитам. Кроме того, для 
повышения гибкости банков в управлении 
собственными средствами Банк России 
снизил нормативы обязательных резервов 
до 2%. При этом в период регулирования 
обязательных резервов в банки поступило  
0,7 трлн рублей со специальных счетов по 
учету обязательных резервов1.   

Кризисная ситуация с санкциями и изо-
ляцией России от ресурсов и технологий 
развитых международных финансовых 
рынков весьма негативно отразилась на 
валютном сегменте. Меры, принятые Бан-
ком России в области валютного регулиро-
вания и валютного контроля, в том числе 
временные, несомненно, позволили в 
определенной степени снизить валютные 
риски и преодолеть последствия оттока 
валютных средств со счетов клиентов бан-
ков. Отметим, что постепенная замена 
корпоративного кредитования в долларах 
США и евро на предоставление ссуд в ки-
тайских юанях также создает валютный 
риск, обусловленный неоднозначностью 
прогнозов развития экономики Китая в 
условиях макроэкономической нестабиль-
ности, а также ограниченными ликвидно-
стью и конвертируемостью юаня.  

Несмотря на появившиеся банковские 
продукты для населения, номинированные 
в валютах дружественных стран (например, 
Китая), их доля незначительна, а потреб-
ность в «токсичных» валютах (доллар и ев-
ро) для международных расчетов по-
прежнему сохраняется. Кроме того, с 1 мар-
та 2023 г. Банк России повысил для банков 
нормативы обязательных резервов по обя-
зательствам в рублях на 1 процентный 
пункт (до 4%), по обязательствам в ино-
странной валюте – на 2 процентных пункта 
(до 7%). При этом исключения для юаня 
сделано не было, т. е. его приравняли к 
другим зарубежным валютам.   

                                                
1 UDR: https://cbr.ru/collection/collection/file/ 
40928/lb_ 2022-72-73.pdf 
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В то же время санкционные ограниче-
ния существенно затронули активы Банка 
России в резервных валютах и драгоцен-
ных металлах, хранящихся в банках не-
дружественных стран, что отразилось на 
их ликвидности. Необходимость наличия 
международных валютных резервов оче-
видна по причине их высокой ликвидно-
сти в нормальных условиях и возможности 
активного использования во внешнеторго-
вых и международных кредитных согла-
шениях резидентов Российской Федера-
ции, а внутри страны – в депозитах и во 
вкладах. Кроме того, потребность в таких 
валютных резервах объясняется необходи-
мостью исполнения международных обя-
зательств самого регулятора и других го-
сударственных структур. Банком России 
на рубеже 2021–2022 гг. в условиях 
обострения геополитической напряженно-
сти были предприняты серьезные меры по 
изменению состава золотовалютных резер-
вов в пользу наличной иностранной валю-
ты и золота, подлежащих хранению на 
территории Российской Федерации. Ситу-
ация с валютными резервами регулятора, 
сложившаяся в 2022 г., отражает механизм 
международных безналичных расчетов и 
возможности определения плательщиков и 
получателей по ним. В этой связи практи-
ческий и научный интерес представляют 
данные по страновому распределению за-
блокированных активов, которые были в 
открытом доступе на начало 2022 г. Кроме 
того, для аналитиков в области девизной 
валютной политики нужны данные об ис-
пользовании валютных свопов между цен-
тральными банками, прежде всего друже-
ственных стран с относительно устойчи-
выми валютами.  

На фоне масштабных реструктуриза-
ций 2022 г., а также смягчения риск-
политики банков и существенного ухуд-
шения стандартов кредитования суще-
ственно возросли кредитные риски, увели-
чилась стоимость риска по розничному и 
корпоративному портфелям [6]. За март – 
сентябрь (7 месяцев) 2022 г. банки реструк-
турировали 755,2 тыс. кредитов граждан на 

358,5 млрд рублей и 71,7 тыс. кредитов ма-
лого и среднего бизнеса (МСП) более чем 
на 1 трлн рублей. Общий реструктуриро-
ванный портфель к концу сентября соста-
вил 1,3% розничного портфеля банков и 
10,8% портфеля МСП. По данным Банка 
России, объем реструктурированной ссуд-
ной задолженности крупных компаний 
превысил 8,4 трлн рублей, или 18,1% кор-
поративного портфеля банков (кроме 
субъектов МСП) [2]. В связи с этим право-
мерно ожидать повышения уязвимости 
банков к кредитному риску в условиях 
снижения ключевой ставки и введения 
льготных программ кредитования. Речь 
идет, в частности, о программах льготного 
кредитования малого и среднего бизнеса 
Банка России совместно с правительством 
Российской Федерации. Такая политика 
регулятора направлена и на поддержание 
устойчивости банков через финансовую 
помощь их заемщикам, а также на защиту 
потребителей финансовых услуг. Цель – 
отсрочка долгов или защита заемщиков от 
банкротства. При этом остается открытым 
вопрос о том, насколько это отвечает инте-
ресам кредиторов. По нашему мнению, 
данная мера способна увеличить их кре-
дитный риск, особенно с учетом того, что в 
2023 г. анонсировано продление этой по-
литики, поэтому сроки погашения задол-
женности участников финансового рынка 
значительно увеличились.  

Тем не менее такая поддержка будет 
продолжена Банком России в 2023–2024 гг. 
по следующим укрупненным направлени-
ям: развитие банковского кредитования 
субъектов МСП; программы льготного 
финансирования субъектов МСП; цифро-
вой профиль, удаленная идентификация; 
система быстрых платежей (СБП); инстру-
менты фондового рынка, развитие финан-
совых услуг для субъектов МСП; кредит-
ные каникулы; развитие микрофинанси-
рования субъектов МСП [3]. 

В 2022 г. на финансовом рынке возросли 
риски инвесторов, вызванные, с одной сто-
роны, неопределенностью, а с другой –
закрытием информации для участников 
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рынка. Меры, направленные на защиту 
компаний от санкций и связанные с осо-
бенностями открытия информации, со-
здали риски утраты доверия инвесторов к 
эмитентам и усиления потенциального 
дефицита «длинных» денег. В свою оче-
редь решение Банка России о запрете кре-
дитным организациям раскрывать опреде-
ленную информацию на общедоступных 
ресурсах и ограничении раскрытия бан-
ками бухгалтерской (финансовой) отчет-
ности создали риски снижения спроса фи-
зических и юридических лиц на банков-
ские продукты и услуги. Кроме того, Банк 
России разрешил компаниям публично не 
раскрывать информацию о новых эмисси-
ях, что позволило, как официально заявле-
но регулятором, защищаться от санкций со 
стороны недружественных стран. Однако, 
на наш взгляд, необходимо установить 
сроки ограничения информации, так как, 
во-первых, всегда существует вероятность 
ее утечки, а во-вторых, при продолжении 
конфронтации с недружественными стра-
нами риски нераскрытия информации мо-
гут привести к негативным последствиям 
для российских инвесторов. Ориентируясь 
на повышение привлекательности россий-
ской экономики как объекта для внутрен-
них инвестиций, предлагаем установить 
временное ограничение на перечень под-
лежащей раскрытию информации в целях 
обеспечения доверия инвестора и активи-
зации его привлечения на финансовый 
рынок. 

 Общее нарастание рисков российского 
финансового рынка в 2022 г. распростра-
нилось и на некредитные финансовые ор-
ганизации, в частности страховые, в связи с 
санкционными ограничениями и блоки-
ровкой иностранных активов страховщи-
ков, недоступностью финансовых инстру-
ментов на зарубежных рынках капитала, 
сокращением возможностей перестрахова-
ния рисков, инфляцией.  

Следует отметить, что инфляция не 
только оказала влияние на рост убыточно-
сти автостраховщиков, но и заметно уве-
личила стоимость медицинских услуг, в 

том числе из-за удорожания импортных 
лекарств, высокой доли импортных рас-
ходных материалов, используемых меди-
цинскими организациями. Дальнейшее 
удорожание медицинской помощи может 
создать риск неизбежного увеличения 
страховых выплат и убыточности страхо-
вых операций. Также необходимо учиты-
вать, что на страховом рынке Российской 
Федерации присутствует значительная до-
ля вмененных видов страхования, которые 
формируют спрос на страховую защиту и 
оказывают влияние на статистику сово-
купных премий и выплат [8]. К таким ви-
дам можно отнести кредитное страхование 
жизни, а также страхование от несчастных 
случаев и болезней. Ухудшение динамики 
объема кредитования физических лиц в 
рублях в 2022 г. оказывало негативное вли-
яние на динамику сборов страховых пре-
мий по кредитным видам страхования 
жизни.  

Запомнился 2022 г. еще одной важной 
кризисной тенденцией – уходом иност-
ранных финансовых и аудиторских ком-
паний с российского рынка и замещением 
их российскими компаниями, а также 
ускоренным размещением новых эмиссий 
для восполнения недостатка финансовых 
ресурсов российских компаний. В феврале 
2023 г. объем новых выпусков долговых 
ценных бумаг на внутреннем рынке соста-
вил 547 млрд рублей, главным образом за 
счет некредитных финансовых организа-
ций (+254 млрд руб.) и органов государ-
ственного управления1.  

В этой связи уместно также сказать о пе-
реориентации размещения российских 
долговых ценных бумаг с американо-
европейского рынка на китайский [7]. 
Аналитики Финама назвали золотым пе-
риод внутрироссийского юаневого сегмен-
та, который стартовал летом 2022 г. и за-
вершился в апреле 2023 г. [5]. Ускорение 
всех процессов для проведения эмиссии 
ценных бумаг было достигнуто за счет 
резкого роста их электронной регистра-

                                                
1 URL: https://cbr.ru/statistics/macro_itm/sec_st/ 
issue/ 
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ции. Это свидетельствует о том, что фи-
нансовая отрасль (банки и финансовые 
услуги) заняла второе место после нефте-

газовой отрасли в объеме потерь ино-
странного бизнеса, ушедшего из России 
(рисунок). 

 

 
 

Рис. Потери иностранного бизнеса в разрезе отраслей (в млрд долл.) [4] 

 
В условиях санкционного давления су-

щественную роль для поддержания фи-
нансовой стабильности рынка в целом, 
финансовой устойчивости банков без 
наличия рисков нарушения регуляторных 
требований, минимизации волатильности 
рынка и создания условий для кредитова-
ния реального сектора экономики сыграли 
регуляторные послабления Банка России. 
В числе мер регуляторных послаблений 
можно назвать широкий спектр мероприя-
тий, таких как фиксация курсов шести 
иностранных валют по отношению к руб-
лю по состоянию на 18 февраля 2022 г. при 
расчете обязательных банковских норма-
тивов; временное разрешение не соблю-
дать лимиты открытой валютной позиции 
из-за санкций; фиксация кредитных рей-
тингов банков международными банков-
скими агентствами на 1 февраля 2022 г.; 
снижение риск-веса до 50% по требовани-
ям кредитов корпоративных заемщиков; 
снятие ограничений на полную стоимость 
кредита и другие мероприятия. Многие 
регуляторные послабления продолжают 
действовать и в 2023 г. Например, для не-
допущения снижения оценки качества 
ссуды необходимо разрешить банкам до-
формировывать резервы на возможные по-

тери по ссудам; до конца 2023 г. не учиты-
вать блокировку активов, в отношении ко-
торых были введены санкции; дать воз-
можность банкам не признавать дефолт 
заемщиков из-за действия санкций; опре-
делять мероприятия по снижению давле-
ния на капитал банков-кредиторов и объ-
емов межбанковского кредитования Рос-
сии и Беларуси; не рассматривать сниже-
ние норматива краткосрочной ликвидно-
сти в качестве несоблюдения соответству-
ющего норматива; не учитывать неполное 
раскрытие информации; разрешить бан-
кам предлагать вклады с доходностью вы-
ше базового уровня без повышенных взно-
сов в Фонд обязательного страхования 
вкладов до июня 2023 г. и др.  

Несомненно, такой пакет регуляторных 
послаблений должен принести плоды в 
части поддержания финансовой устойчи-
вости кредитных учреждений. Однако с 
начала 2023 г. Банк России отменил ряд 
мер поддержки кредитных организаций, 
продлив и частично модифицировав лишь 
те, в которых, по мнению регулятора, со-
храняется необходимость. Так, например, 
Банк России не продлил: а) возможность 
фиксации валютных курсов, стоимости 
ценных бумаг и имущества (для целей 
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пруденциального регулирования), а также 
справедливой стоимости ценных бумаг и 
отдельных финансовых инструментов (для 
целей бухгалтерского учета); б) послабле-
ния по несоблюдению лимитов открытых 
валютных позиций для снижения рисков и 
стимулирования снижения доли «токсич-
ных» валют в балансах кредитных органи-
заций; в) применение пониженного риск-
веса для нормативов достаточности капи-
тала и концентрации по оборотным кре-
дитам системообразующих организаций 
(кредиты по льготной ставке 11% на по-
полнение оборотных средств) и т. д. Банк 
России модифицирует требование к огра-
ничению на раскрытие финансовой от-
четности, а именно с переходом от запрета 
ее раскрытия к обязательному раскрытию 
в ограниченном формате (с 1 января  
2023 г.). Отменены некоторые регулятор-
ные послабления для некредитных фи-
нансовых организаций.  

Насколько адекватной оказалась регу-
лятивная политика Банка России в кри-
зисные 2022–2023 гг. – покажет время, так 
как кризис продолжается и санкции уси-
ливаются.  

В апреле 2023 г. Евросоюз обсуждал со-
держание 11-го пакета санкций, а Велико-
британия ввела новые санкции из 15 пози-
ций в дополнение к предыдущему списку. 

В 2022 г. финансовый регулятор осу-
ществлял мониторинг деятельности кре-
дитных организаций с учетом рисков от 
реализации санкций и минимизации их 
последствий. В свою очередь регулятор 
проводил консолидированный надзор, что 
достигалось в том числе функционирова-
нием назначенных кураторов в банки с ба-
зовой лицензией и уполномоченных Банка 
России в банки с универсальной лицензи-
ей. Банк России проводил надзор пруден-
циального характера, корпоративного 
управления, минимизации риска исполь-
зования кредитных организаций в целях 
ПОД/ФТ, а также повышения информа-
ционной безопасности и киберустойчиво-
сти. Представляется, что для более плавно-
го регулирования и выхода из режима ре-

гуляторных послаблений целесообразно 
разработать критерии применения диф-
ференцированного подхода к регулирова-
нию и надзору за кредитными организа-
циями с различными видами лицензий. 
Это будет способствовать более гибкой 
адаптации кредитных организаций к по-
следствиям санкционного давления, под-
держанию финансовой стабильности и 
устойчивости, а также сокращению фи-
нансовых потерь.  

Неспокойная ситуация на рынке и из-
менения некоторых моделей его функци-
онирования способствовали всплеску объ-
ема мошеннических действий. Банк Рос-
сии совместно с соответствующими орга-
нами исполнительной власти предприни-
мают исчерпывающие меры по защите 
участников рынка от незаконных дей-
ствий. Наиболее значимым событием в 
2022 г. в части противодействия легализа-
ции (отмыванию) доходов, полученных 
преступным путем, и финансированию 
терроризма является введение платформы 
«Знай своего клиента» [1]. Централизация 
информации об отнесении клиента кре-
дитных организаций к той или иной груп-
пе риска позволила заметно снизить число 
необоснованных отказов в проведении 
банковских операций, что в предыдущие 
периоды создавало ощутимые сложности 
как в работе многих предпринимателей, 
так и при осуществлении платежей физи-
ческими лицами в личных интересах.  
Среди вынужденно введенных корректи-
ровок порядка работы по ПОД/ФТ обра-
щает на себя внимание запрет для кредит-
ных организаций совершать операции по 
поручению клиентов, отнесенных к группе 
высокого риска, взимая за это повышен-
ную комиссию. Широко применявшуюся 
практику отсекающих тарифов решено 
сменить на необходимость прямого отказа 
в операциях высокого риска в данной об-
ласти. 

Исходя из статистических данных регу-
лятора за 2022 г. видно, что количество пе-
реводов за рубеж, осуществляемых по со-
мнительным основаниям, а также объемы 
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незаконного обналичивания денежных 
средств за год снизились на 5%. Однако 
следует учитывать, что некоторый объем 
операций по обналичиванию не попадает 
в поле зрения правоохранительных орга-
нов по причине активного использования 
цифровых технологий. В истекшем перио-
де, несмотря на общую либерализацию 
контрольных и регулятивных функций со 
стороны органов исполнительной власти, 
Банк России возбудил за год более чем  
2 тыс. административных дел. 

Кризисный санкционный 2022 г. был 
ознаменован крайней волатильностью и 
турбулентностью некоторых товарных 
рынков (энергетического, нефтегазового, 
лесного и зернового). Учитывая их тесную 
взаимосвязь с финансовыми рыночными 
сегментами, важность для экономики Рос-
сии в целом, Банк России принимал актив-
ное участие в разработке плана мероприя-
тий по развитию организованной (бирже-
вой) торговли на отдельных товарных рын-
ках. Торговля на них осуществляется по тем 
же принципам и правилам, что и биржевая 
торговля финансовыми активами. 

В отчетном 2022 г. значительного внима-
ния со стороны Банка России потребовала 
сфера корпоративных отношений и корпо-
ративного финансирования, в наибольшей 
степени пострадавшая от западных санк-
ций в отношении России. С одной стороны, 
это выразилось в блокировке российских 
активов за рубежом, с другой – это обуслов-
лено активным участием нерезидентов, в 
том числе из недружественных стран, в раз-
личных операциях на российском фондо-
вом рынке. Указанные проблемы потребо-
вали от Банка России проведения различ-
ных мероприятий и принятия мер по ши-
рокому кругу связанных с этим направле-
нием вопросов. Эмитенты получили по-
слабления в раскрытии информации и 
проведении корпоративных процедур, что 
во многих случаях позволило значительно 
снизить риски введения санкций или сни-
зить их негативное влияние на деятель-
ность компаний-эмитентов.  

Публичным акционерным обществам 
было дано право покупки собственных ак-
ций на организованных торгах по рыноч-
ным ценам, что способствовало стабилиза-
ции ценовой ситуации на российском фон-
довом рынке. Инвесторам был разрешен 
доступ к ранее заблокированным дивиден-
дам и ценным бумагам российских эмитен-
тов. Это позволило обеспечить защиту их 
прав и интересов, способствовало сохране-
нию доверия к российскому рынку корпо-
ративных ценных бумаг, которое крайне 
необходимо в текущей кризисной геополи-
тической и экономической ситуации.  

В 2022 г. регулятор предпринял ряд су-
щественных мер в области совершенство-
вания корпоративного финансирования.  
В частности, были заблокированы выплаты 
владельцам еврооблигаций, которые учи-
тывались в российских депозитариях.  
Это правомерно квалифицировать как 
адекватную ответную реакцию на замо-
розку за рубежом российских активов и 
выплат по ним. Для защиты российских 
владельцев указанных еврооблигаций был 
внедрен новый инструмент в виде заме-
щающих облигаций, которые выпускаются 
и обслуживаются по российскому законо-
дательству и имеют те же ключевые пара-
метры (срок обращения, погашения и вы-
плат, номинал, размер дохода), что и евро-
облигации. Начиная с июля 2022 г. в целях 
исполнения обязательств перед россий-
скими держателями на основании Указа 
Президента Российской Федерации от  
5 июля 2022 г. № 430 «О репатриации ре-
зидентами – участниками внешнеэконо-
мической деятельности иностранной ва-
люты и валюты Российской Федерации», 

ряд российских компаний-заемщиков по 
еврооблигациям проводят процедуру вы-
пуска таких замещающих облигаций. 

Предпринятые Банком России меро-
приятия правомерно считать правильны-
ми, эффективными и своевременными, так 
как они позволили в целом сохранить ста-
бильность на российском рынке корпора-
тивных отношений и корпоративного фи-
нансирования, его инфраструктуру, защи-
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тить интересы его участников и тем самым 
сохранить доверие к нему. Функциониро-
вание данного сегмента рынка позволяет 
компаниям получать финансовые ресурсы, 
необходимые для поддержания своей дея-
тельности и ее развития, что весьма важно 
в условиях санкционного кризиса. В даль-
нейшем, по нашему мнению, Банку России 
следует активнее стимулировать переори-
ентацию участников рынка корпоративно-
го финансирования на инвесторов из дру-
жественных стран, не забывая при этом о 
защите интересов российских инвесторов 
и российских компаний. 

В заключение выражаем свое экспертное 
мнение о том, что в условиях беспреце-

дентного санкционного давления, геопо-
литических и геофинансовых вызовов и 
рисков 2022 г. оперативно принятые Бан-
ком России совместно с правительством 
Российской Федерации антикризисные 
меры привели к стабилизации финансово-
го рынка и экономики страны в целом. 
Перед лицом будущих угроз, последствий 
преодоленных рисков регулятору пред-
стоит оперативно решать задачи в рамках 
текущей восстановительной политики и 
будущего поступательного развития рос-
сийского финансового рынка, его субъек-
тов и их клиентов – населения страны и 
предприятий всех отраслей национально-
го хозяйства. 
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