
ФИНАНСЫ 

117 
 

DOI: http://dx.doi.org/10.21686/2413-2829-2024-4-117-124                                                                   

ПРОТИВОДЕЙСТВИЕ ФИНАНСОВОГО  
РЫНКА РОССИИ ВНЕШНЕМУ САНКЦИОННОМУ 

ДАВЛЕНИЮ 
 

А. И. Болвачев, А. Р. Замалов 
Российский экономический университет имени Г. В. Плеханова, 

Москва, Россия 
 

В статье показано влияние внешних экономических санкций на российский финансовый рынок. Особое 
внимание уделено валютным, товарным и производным рынкам Московской биржи. Основной фокус рабо-
ты – анализ изменений в рыночной динамике и ценообразовании под воздействием политических и эконо-
мических ограничений. Методологически исследование опирается на комплексный анализ данных торговых 
сессий, включая статистическую обработку и моделирование рыночных реакций. Применение актуальных 
методов аналитики позволило выявить нелинейные зависимости и скрытые модели поведения участников 
рынка. Результаты исследования демонстрируют, что санкции оказали значительное воздействие на вола-
тильность, ликвидность и структуру рынка. Авторами отмечено влияние политических факторов на финан-
совые инструменты в условиях кризиса, а также разработаны новые методологические подходы к анализу 
данных финансовых рынков. Результаты работы могут быть использованы для корректировки торговых 
стратегий, разработки политики регулирования рынков и оценки рисков в условиях политической неста-
бильности. Исследование также предоставляет основу для дальнейшего анализа последствий экономических 
санкций и разработки стратегий адаптации к изменяющимся рыночным условиям. 
Ключевые слова: товарный рынок, срочный рынок, валютный рынок, санкции, арбитражные стратегии. 
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 2022 г. российский финансовый ры-
нок столкнулся с беспрецедентным 
внешним давлением. Россия стала 

мировым лидером по количеству введен-

ных против нее со стороны иных госу-
дарств санкций. Последовательное отклю-
чение крупнейших финансовых институ-
тов от международной системы передачи 

В 
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информации и совершения операций 
(SWIFT), а также закрытие корреспондент-
ских счетов в европейских и американских 
банках привели к изоляции российского 
рынка. Введенные санкции повлияли на 
деятельность всех участников рынка. Пра-
вительство приняло ряд экстренных мер 
для стабилизации волатильности и, на 
наш взгляд, успешно справилось с постав-
ленной задачей.  

Наибольшая волатильность на рынках 
Российской Федерации наблюдалась в 
конце февраля – начале марта 2022 г.  
В этот момент была введена первая волна 
санкций. Из наиболее деструктивных для 
России элементов можно выделить блоки-
ровку активов Центрального банка Рос-
сийской Федерации и ряда крупных бан-
ков и компаний, приостановку канала 
Национального расчетного депозитария 
Euroclear, разрыв связей по международ-
ному сотрудничеству. Правительство и 
Банк России в ответ своевременно отреа-
гировали на введенные ограничения: были 
введены меры по поддержке бизнеса, по-
слабления для финансовых институтов; 
для стабилизации инфляции и курса 
национальной валюты повышена ключе-
вая ставка, приняты законы, защищающие 
интересы российских инвесторов.  

В рамках нашего анализа товарного 
рынка был взят один из основных товаров 
несырьевого экспорта России – золото.  
21 апреля 2022 г. совет ЕС принял решение 
о запрете импорта российского золота. 
При этом общий объем производства по 
итогам 2023 г. превысил 330 тонн, что по 
курсу Банка России на 1 декабря 2023 г. 
соответствует 1,75 трлн рублей. Для оцен-
ки ценовой волатильности проведен ана-
лиз динамики цен пар золото – рубль 
(сплошная линия) и доллар США – рубль 
(точки) за 2022–2023 гг. (рис. 1). Достиже-
ние пикового значения пары золото – 
рубль наблюдается в начале марта 2022 г., 
сразу после введения первого пакета санк-
ций.   

После значительного ослабления курса 
рубля к мировым валютам Центральным 

банком Российской Федерации были 
незамедлительно приняты меры для ста-
билизации ситуации. Банк России увели-
чил ключевую ставку до 20%, чтобы оста-
новить рост инфляции, который был вы-
зван нарушением импортных логистиче-
ских цепочек, а также инфляционными 
ожиданиями населения. Действия по ста-
билизации ситуации привели к значи-
тельному укреплению курса националь-
ной валюты и, как следствие, котировок на 
драгоценный металл. Стоит отметить, что 
снижение цены металла до уровня второй 
половины 2022 г. было очень значитель-
ным – с 8 000 рублей за грамм в марте  
2022 г. до 3 000 рублей за грамм в июле 
2022 г., т. е. на 5 000 рублей, что соответ-
ствует 66%. 

 

 
 

Рис. 1. Динамика цен пар золото – рубль,  
доллар США – рубль в 2022–2023 гг. 

 
Отдельного внимания в текущих реали-

ях заслуживает спред (разница) между це-
ной на золото на международном и ло-
кальном рынках. Это связано с введением 
гибких экспортных пошлин с 1 октября 
2023 г. Размер пошлин колеблется от 4 до 
7% и зависит от курса доллар/рубль. Так, в 
октябре – ноябре 2023 г. размер пошлины 
составлял 7%. В декабре он был снижен до 
5,5%. Такая пошлина в соответствии с эко-
номической теорией должна приводить к 
снижению цен на внутреннем рынке отно-
сительно международного. На рис. 2 пред-
ставлено соотношение цен на золото на 
внутреннем и международном рынках. 

Стоит отметить две основные составля-
ющие при изменении спреда: 



Болвачев А. И. и др. Противодействие финансового рынка России внешнему санкционному давлению 

 

119 
 

− краткосрочную блокировку транс-
граничной ликвидности; 

− среднесрочное изменение, связанное 
с введением пошлин, снижением статуса 

российского золота на международном 
рынке (отзыв статуса Good Delivery). 

  

 
 

Рис. 2. Отношение цен золота на внутреннем рынке к ценам золота на мировом рынке 

 
Снижение краткосрочной ликвидности 

может быть вызвано, например, отключе-
нием ряда крупных банков от SWIFT с по-
следующим разрывом корреспондентских 
отношений с международными маркет-
мейкерами драгоценных металлов. В этом 
случае возникает ситуация, когда возмож-
ность реализации российского золота, ко-
торая законодательно и исторически осу-
ществляется через банки, резко ограничи-
вается и на локальном рынке возникают 
дисбалансы. Такие дисбалансы ярко пред-
ставлены во II и III кварталах 2022 г.  
(рис.  2). В 2023 г. цены на металл стабили-
зировались. Таким образом, можем сделать 
вывод, что экспорт переориентировался на 
дружественные юрисдикции не только в 
сфере логистики, но и в сфере финансов.  

Вторая составляющая в изменении 
спреда, как указывалось ранее, заметно 
проявилась в IV квартале 2023 г. По дан-
ным ММВБ, с введением экспортной по-
шлины спред локального рынка вырос до 
4% (рис. 2). Однако стоит отметить, что 
при равновесной международной цене 
спред при пошлине 7% в октябре – ноябре 
должен был составлять не менее 7%. А он 
на пиковых значениях достигал 4%. Такое 
несоответствие может быть вызвано двумя 
факторами: увеличением запасов золота со 

стороны недропользователей, которые 
ждут более выгодных условий для продажи 
на международном рынке, и несовершен-
ством системы контроля уплаты пошлин. 
Для улучшения системы сбора пошлин 
необходимо ввести более строгий контроль 
за операциями физических лиц, в том чис-
ле за вывоз слитков из драгоценных метал-
лов на территорию государств – участников 
ЕАЭС. В любом случае можно отметить 
стабилизацию цен на уровнях, близких к 
мировым. Такая динамика позволяет сде-
лать вывод об эффективности введенных 
правительством России мер по стабилиза-
ции ситуации на товарных рынках. 

Переходя к рассмотрению срочного 
рынка и его реакции на введенные санк-
ции, стоит отметить, что для анализа ис-
пользовалось более 16 контрактов в парах 
евро – рубль и доллар США – рубль. Дан-
ные инструменты срочного рынка были 
одними из наиболее ликвидных до введе-
ния санкций. Также для анализа использо-
вались инструменты рынка свопов, а 
именно EUR_TODTOM и USD_TODTOM 
валютной секции ММВБ. Комплексный 
анализ приведенных инструментов позво-
лил более точно оценить наблюдаемые на 
рынке аномалии в ценообразовании.  
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Начнем анализ с валютного рынка, а 
именно с рынка свопов. На рис. 3 пред-
ставлена динамика стоимости свопов в ин-
струменте USD_TODTOM, выраженная в 
процентном отношении. Напомним, что 
стоимость свопа в рамках классической 
экономической теории определятся как 
разница процентных ставок в рассматри-

ваемых валютах. Покажем это на примере 
нашего инструмента. Ставка ФРС США в 
марте 2022 г. составляла 0,5%. После введе-
ния санкций Банк России экстренно увели-
чил значение ключевой ставки до 20%. Та-
ким образом, стоимость свопов должна бы-
ла находиться на уровне 19,5%. 

 

 
 

Рис. 3. Динамика валютных свопов USD_TODTOM на Московской бирже 

 
Вместе с тем видно, что стабилизации 

на уровне 19,5% не наблюдалось. Останов-
ка торгов со стороны Банка России приве-
ла к повышению напряжения среди участ-
ников рынка, которое привело к законо-
мерному точечному, во многом обуслов-
ленному психологическими факторами 
росту доходности до уровня 184% годовых, 
что не характерно для рынка в целом. Это 
означает, что за привлечение долларов за 
рубли участники рынка готовы были пла-
тить указанную ставку, хотя теоретически 
должны были требовать оплату в свою 

пользу. Ставки по свопам периодически 
уходили в отрицательную зону, что было 
связано в первую очередь с увеличением 
санкционного давления.  Также можем за-
метить, что в отрицательной зоне они 
оставались довольно непродолжительное 
время. Этот факт свидетельствует в пользу 
оперативности и эффективности действий 
правительства России и Центрального 
банка Российской Федерации по стабили-
зации ситуации на рынке свопов. Рассмот-
рим ситуацию на рынке свопов 
EUR_TODTOM, представленную на рис. 4. 

 

 
 

Рис. 4. Динамика валютных свопов EUR_TODTOM на Московской бирже 
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Учитывая, что ставки в ЕС, как и в США, 
находились на значительно более низких 
уровнях, чем в Российской Федерации, 
ожидаемо было увидеть стабильную стои-
мость свопов на уровне 15–20% годовых. 
Фактически ставки демонстрировали вы-
сокую волатильность с периодическими 
движениями в отрицательную зону. В обо-
их рассмотренных инструментах валютно-
го рынка такую динамику можно объяс-
нить проблемами с движением капитала 
между корреспондентскими счетами, от-
крытыми в иностранных финансовых ин-
ститутах и Московской бирже. При боль-
шом дефиците валютной ликвидности на 
Московской бирже участники рынка гото-
вы были давать беспрецедентные премии 
за ее привлечение. Таким образом, учиты-
вая существенные объемы торгов в свопах, 
финансовые институты со значительным 

объемом ликвидности в контуре Москов-
ской биржи могли получать большую 
сверхприбыль, выступая кредиторами.  

При рассмотрении срочного рынка сто-
ит отметить, что в общих чертах его при-
рода схожа с природой рынка свопов. Од-
нако есть и некоторые отличия, такие как 
большая срочность, расчетный характер 
сделок, более высокая ликвидность. Не-
смотря на приведенные отличия, ценооб-
разование на указанных рынках должно 
быть идентично представлено разницей 
процентных ставок между странами – эми-
тентами валют. Следовательно, предполо-
жение о стоимости привлечения валюты 
через свопы в идеальных условиях должно 
выполняться и для инструментов срочного 
рынка. На рис. 5 и 6 представлены стоимо-
сти срочных контрактов на доллар США и 
евро, выраженные в процентных пунктах. 

 

 
 

Рис. 5. Стоимость срочных контрактов на доллар США на Московской бирже 

 

 
 

Рис. 6. Стоимость срочных контрактов на евро на Московской бирже 
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Следует отметить, что для анализа ис-
пользовались 16 контрактов срочного рын-
ка. Так как наиболее ликвидным является 
ближайший контракт (срок до 3 месяцев), 
мы последовательно заменяли истекаю-
щий контракт на ближайшие по мере экс-
пирации. Таким образом удалось предста-
вить наиболее репрезентативную оценку 
рыночной ситуации. В целом ситуация на 
срочном рынке идентична ситуации на 
рынке свопов и противоречит положениям 
экономической теории, поскольку подра-
зумевает длинную позицию в одной валю-
те и короткую в другой.  

Идентично рынку свопов валютной 
секции ставка во фьючерсах должна была 
находиться в диапазоне 15–20% годовых. 
Пиковые отрицательные значения годовой 
доходности в моменте достигали 320%, что 
практически эквивалентно 1% в день. Это 
достаточно высокая доходность для без-
рисковой арбитражной стратегии, которая 
заключается в следующем: участник фи-
нансового рынка покупает фьючерсный 
контракт и одновременно с этим продает 
валюту. Таким образом можно было полу-
чать доходность за рассматриваемый пе-
риод более 60% годовых.  

Стоит обратить внимание и на значи-
тельные отклонения стоимости валютных 
контрактов в положительную сторону. Так, 
в мае 2022 г. стоимость валютных контрак-
тов в долларе США и евро достигала 85 и 
90% соответственно. Такая динамика пред-
ставляет научный интерес и с практиче-
ской точки зрения выражена нежеланием 
участников финансового рынка удержи-
вать валютные остатки. Возросли риски 
введения санкций в отношении Москов-
ской биржи, за которыми автоматически 
следует блокировка остатков на корре-
спондентских счетах биржи. При этом 
участники рынка ожидали, что Москов-
ская биржа не будет в полной мере испол-
нять обязательства перед ними, а зеркаль-
но перенесет блокировку на средства, ко-
торые участники ранее разместили на 
бирже (при блокировке Национального 
расчетного депозитария был реализован 

именно данный сценарий). При повышен-
ной агрессивной санкционной риторике со 
стороны недружественных стран участни-
ки срочного и валютного рынков были го-
товы платить значительную премию, что-
бы минимизировать свои валютные остат-
ки на Московской бирже и, как следствие, 
снизить санкционные риски блокировки 
активов. Стоит отметить, что все значи-
тельные отклонения как в положительную, 
так и отрицательную зоны были довольно 
краткосрочными, что подтверждает эф-
фективность мер правительства и Банка 
России по стабилизации ситуации на фи-
нансовых рынках.  

Таким образом, можем сделать вывод, 
что санкционное давление со стороны не-
дружественных стран оказало сильное де-
стабилизирующее влияние на российский 
финансовый рынок в разрезе целого ряда 
секций: 

1. На примере валютной секции в ин-
струментах свопа было отмечено значи-
тельное отклонение цен от расчетных па-
раметров, но волатильность наблюдалась 
только в краткосрочном периоде.  

2. На примере срочной секции в ин-
струментах фьючерса также было значи-
тельное отклонение цен от расчетных па-
раметров как в положительную, так и в от-
рицательную зоны. Однако ситуацию уда-
валось довольно быстро стабилизировать. 
Как на рынке свопов, так и на рынке фью-
черсов можно заметить сужение ценового 
коридора и стабилизацию цен инструмен-
тов у фундаментально оправданных зна-
чений. 

3. На примере рынка золота показаны 
сохраняющиеся дисбалансы, в первую 
очередь связанные с недостатком контроля 
в части обхода обязанности по уплате экс-
портных пошлин. Таким образом, дисконт 
к международному рынку должен закре-
питься на уровне, превышающем размер 
экспортной пошлины для каждого отдель-
ного месяца.  

В целом меры, принятые правитель-
ством и Банком России, позволили в зна-
чительной степени сгладить негативное 
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влияние санкций и в конечном счете ста-
билизировать ситуацию. Безусловно, Рос-
сия все еще ощущает давление, что ослож-
няет работу как финансовым организаци-
ям, так и компаниям реального сектора. 
Но уже на этом этапе можно сделать одно-
значный вывод, что попытка уничтожить 

российскую экономику не увенчалась 
успехом. Данная работа может быть про-
должена как в направлении расширения 
обзора и углубления анализа в рамках фи-
нансовых рынков, так и в направлении 
изучения производственного сектора эко-
номики. 
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