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Введение

22 февраля 2024 г. США и ЕС ввели 13-й пакет антироссийских 
санкций (с февраля 2022 г.), и тем самым число подсанкционных 
субъектов российской экономики превысило 19 тыс. Геополитиче-
ская конфронтация России и ведущих стран мировой экономики 
после 2014 г. резко возросла. Санкционные ограничения в миро-
вой экономике не являются чем-то существенно новым: в истории 
множество стран было подвержено ограничениям извне. Однако 
санкции, которые являются инструментом давления на политику 
страны, сектор государства или конкретных лиц, имеют довольно 
спорный характер в проявлении своей эффективности. Это под-
тверждается большой дискуссией в научном сообществе относи-
тельно необходимости их применения. 
Практика показала, что «лавина» санкций в 2022 г. оказала лишь 

краткосрочный шок на финансовый рынок, который относительно 
быстро восстановился. Тем не менее, внешние рестрикции могут 
оказаться существенными и вызвать долгосрочное влияние. 
Международные санкции, принятые против Российской Феде-

рации в течение последних десяти лет, стали объектом повышен-
ного внимания исследователей и экспертов по всему миру. Однако, 
в свете геополитических событий и изменений в мировой эконо-
мике, особое внимание уделяется их воздействию на финансовый 
рынок России.
Целью данной научной статьи является проведение анализа 

последствий международных санкций для финансового рынка Рос-
сии. В свете десятилетнего периода действия санкционных огра-
ничений необходимо оценить их влияние на финансовую стабиль-
ность, инвестиционную активность, колебания валютных курсов, 
а также динамику рыночной капитализации ценных бумаг на рос-
сийских рынках. Данная статья предполагает анализ факторов, спо-
собствующих повышению рисков и неопределенности на финансо-
вых рынках в период действия санкций, а также рассмотрение вли-
яния санкций на деятельность финансовых институтов и системы 
финансирования.
Исследование, представленное в данной работе, ответит на глав-

ные вопросы десятилетнего санкционного воздействия: смогли ли 
внешние санкции оказать негативное влияние на развитие финансо-
вого рынка России или они способствовали росту его суверенитета? 
Как санкции повлияли на такие параметры финансового рынка, как 
ключевая ставка Банка России, индекс Мосбиржи и валютный курс 
рубля?

Международные санкции против России (2014–2024 гг.): оценка и последствия…
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Эволюция финансовых санкций в современных 
исследованиях

Использование финансовых санкций как инструмента внешней 
политики имеет продолжительную историю [13]. Если обратиться 
к существующему в научной литературе определению понятия санк-
ций, то согласно работам вашингтонского Института мировой эконо-
мики Петерсона они определяются как «намеренные действия, пред-
принимаемые страной-инициатором, коалицией стран или международ-
ными организациями, с целью ограничить, сократить или прекратить 
таможенные, торговые или финансовые отношения с целевой страной, 
для достижения политических целей, таких как изменение политиче-
ского режима, изменение основ и определенных составляющих внутренней 
и внешней политики государства, либо выполнение отказа от определен-
ных политических обязательств» [15]. В данной трактовке они рассма-
триваются как механизм принуждения, который вызывает снижение 
уровня экономического благополучия, приводящего к следующим 
последствиям: прямому воздействию через убеждение правительства 
страны, косвенному – через возникновение общественного протеста, 
которое вынуждает правительство изменить свою политику или при-
водит к смене политического руководства. В российских исследова-
ниях широко используется трактовка санкций, как «инструмент внеш-
ней политики и использование мер экономического характера для дости-
жения конкурентных преимуществ на рынке – второе, скорее, относится 
к понятию торговой войны» [8, с. 139].
Пре дставитель либеральной школы Д. Болдуин [10] утверждается, 

что любое стремление государств к воздействию на другие страны, 
а также на их лидеров, относится к одному из видов политических 
действий, в связи с чем любые цели, подходящие под это определе-
ние, рассматриваются как политические. Он определил феномен 
«парадокса санкций», суть которого в том, что экономические санкции 
продолжают использовать, несмотря на доказательства их неэффек-
тивности и несостоятельности, из-за высоких затрат на использование 
военной силы в качестве принудительной меры. Ф. Джумелли [14] раз-
деляет политические цели санкций на три категории:

1. Сигнализирование – наносит символический ущерб и выражает 
недовольство политикой, проводимой в стране.

2. Принуждение – включает в себя непосредственные действия, 
направленные на изменение политического курса целевой страны или 
прекращение определенных политических действий.

3. Сдерживание – предусматривает ограничение военного, техни-
ческого и экономического потенциала страны, чтобы сделать ее даль-
нейший политический курс невыгодным или даже невозможным.
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Кроме того, другие исследователи выделяют дополнительные 
политические цели санкций. Т. Вэнг [17] рассматривает их исполь-
зование для решения внутренних проблем, а Д. Дрезнер [12] пишет 
о возможностях улучшения переговорных позиций с помощью санк-
ций. Присоединение к санкционному режиму также может служить 
демонстрацией солидарности с группой на основе общих или заявлен-
ных ценностей, что можно наблюдать среди стран Западной Европы 
в настоящее время. В соответствии с этим подходом определение 
санкций предлагает специалист по рестрикциям Европейского союза 
К. Портела [16, p. 64]: «санкции – это политически мотивированное лише-
ние целевого субъекта выгоды, которую он мог бы получить, при том, что 
возобновление ее предоставления ставится в зависимость от выполнения 
ряда условий, определенных инициатором санкций».
После 2014 г. исследование влияния санкций на российскую эконо-

мику стало актуальной темой среди многих ученых. Предсказать вли-
яние санкций на различные секторы экономики достаточно трудно, 
ведь санкционный эффект включает в себя определенное количество 
непредвиденных последствий, имеющих временной фактор. В своих 
научных трудах М. Крозет и Дж. Хайнц [14; 15] подчеркивают значи-
тельное воздействие санкций на российскую экономику, оценивае-
мое по числу международных компаний, покинувших рынок страны. 
В 2022 г. в результате введенных санкций более 1000 компаний и органи-
заций ушли с российского рынка, тем самым, по мнению исследовате-
лей, заметно ослабив доступ страны к международным цепочкам поста-
вок и технологий. Влияние санкций на фондовые индексы также может 
подтверждать их негативное воздействие на финансовый сектор страны. 
В своем исследовании А.Д. Аганин [1, с. 98] выявил влияние волатильно-
сти цен на нефть марки Brent и санкций на индекс РТС. Анализ охваты-
вает длительный период времени, включая несколько кризисных этапов.
Мнения среди исследователей о том, как оценивать эффективность 

санкций, применяемых вместе с другими инструментами междуна-
родной политики, разнятся [6]: нет некоего контрольного показателя, 
который мог бы продемонстрировать, что происходило бы в стране 
при использовании других условий, без введения санкций. Это затруд-
няет определение того, какие последствия повлекли санкции в стране, 
против которой они направлены, и какие негативные аспекты были 
бы вызваны изменением других факторов; данный показатель в том 
числе может включать существование неэффективного политического 
режима. Именно поэтому определение критериев эффективности 
экономических санкций до сих пор остается объектом обсуждения 
в мировой науке [2, с. 42].
Эту проблему изучали многие исследователи, которые, как пра-

вило, рассматривают финансовый рынок как часть экономической 

Вестник Института экономики Российской академии наук
№ 4. 2024. C. 116–138

Международные санкции против России (2014–2024 гг.): оценка и последствия…



120

системы. Лишь немногие авторы анализируют финансовый рынок как 
самостоятельный элемент. Так, например, в своей работе М.Ю. Евсин, 
А.М. Михайлов, В.А. Спесивцев [4, с. 120] рассматривают и обосновы-
вают изменение функциональной работы финансового рынка под воз-
действием внешних факторов, а также доказывают увеличение роли 
финансового рынка для экономики Российской Федерации. В своей 
работе А.С. Максимович [5, с. 25] рассматривает причины и выявляет 
факторы, которые снижают рейтинг отечественных эмитентов под 
воздействием санкций. Автор указывает на негативное влияние запад-
ных ограничений на весь спектр российского финансового инструмен-
тария, включая индекс ММВБ, Индекс РТС (IRTS) и стоимость обли-
гаций федерального займа. Е.Н. Смирнов [9] анализирует историче-
ский аспект санкционного противостояния России и западных стран 
и выявляет проблемные отрасли, пострадавшие от внешнего давления. 
Автор отмечает, что принятые санкции отразились негативно прежде 
всего на мировом финансовом рынке, который в свою очередь, несо-
мненно, завязан с российскими компаниями и компаниями западных 
стран, имеющих тесное сотрудничество с Россией.
В течение последних десятилетий санкции стали все более слож-

ными и многосторонними. Они часто включают не только эконо-
мические меры, такие как запрет на экспорт/импорт, заморажива-
ние активов и ограничение доступа к финансам, но и политические 
и дипломатические меры, такие как санкции в отношении отдельных 
должностных лиц, запрет на въезд и выезд и прекращение диплома-
тических отношений. Для исследования влияния санкций в нынешних 
реалиях на отечественную экономику необходимо рассмотреть раз-
витие системы санкций в разрезе исторического становления данного 
инструмента регулирования в современном мире.
Возможность применения санкций нашла отражение в ст. 41 Устава 

ООН, действие которого началось в 1945 г. с принятием документа 
в городе Сан-Франциско. Советом безопасности ООН были введены 
следующие санкции:

• в 1966 г. в отношении Южной Африки в связи с политикой апар-
теида – было введено торговое эмбарго, которое ограничивало 
возможности Южной Родезии. В основном были ограничены 
поставки товаров, связанных с авиатранспортом, военно-про-
мышленным комплексом и нефтегазовой продукцией. В 1990 г., 
после провозглашения независимости Намибии и освобождения 
Н. Манделы, санкции против Южной Африки были отменены. 
Это был первый случай в истории ООН, когда санкции были 
успешно использованы для изменения политической обстановки; 

• в 1990 г. в отношении Ирака после его вторжения в Кувейт. Санк-
ции предусматривали ограничение экономических отношений 
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с Ираком, в том числе запрет на поставку военной техники и това-
ров двойного использования, а также запрет на экспорт нефти из 
Ирака; 

• в 2011 г. против Ливии во время вооруженных конфликтов в стране – 
включали запрет на военную помощь, применение фи нан совых 
санкций и запрет на поставку вооружений; 

•  в отношении Северной Кореи в связи с ее ядерной програм-
мой – предусматривают ограничение торговли, замораживание 
счетов и активов организаций и лиц, связанных с ядерной про-
граммой, а также ограничения в сфере научного и культурного 
сотрудничества; 

•  против других стран: Иран, Судан, Сирия и Демократическая 
республика Конго. 
Во многих случаях международные санкции оказывали значи-

тельное влияние на политическую ситуацию и создавали давление на 
правительство подсанкционных стран с целью изменения внутренней 
политики и соблюдения требований международных норм [3, с. 55].

Анализ антироссийских санкций

Перейдем к количественному показателю по уровню введенных 
санкций по отношению к разным странам. Рис. 1 отражает страны-
лидеры, против которых введено наибольшее количество действую-
щих санкций. До 2022 г. количество санкций против нашей страны 
было в шесть раз меньше, несмотря на это Россия стала второй стра-
ной по количеству наложенных ограничений.
Для более детального рассмотрения введенных антироссийских 

санкций был составлен график в разрезе наиболее недружественных 
стран. С февраля 2022 г. новые санкции были инициированы Запа-
дом в результате начала Специальной военной операции на Укра-
ине, что де-факто привело к прямому военному конфликту между 
Россией и НАТО. Исходя из данных рис. 2 США ввела наибольшее 
количество ограничений – 3585 против физических, юридических 
лиц и страны в целом. Следом идет Канада – 2765, Швейцария – 2403, 
Евросоюз – 1785.
Для дальнейшего рассмотрения процесса влияния санкций на 

финансовый рынок стоит систематизировать направления, в рамках 
которых были введены санкционные ограничения:

• в отношении кредитных организаций, ограничения против 
наличных банкнот, номинированных в долларах и евро;

•  против платежных систем, институциональных структур, вклю-
чая санкции в отношении Центрального банка России;

•  против российского государственного долга.
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Исходя из выделенных направлений, нами были проведены иссле-
дования отдельных показателей, напрямую связанных с финансовыми 
рынками России. 
Инфляция и ключевая ставка. Банк России регулирует инфля-

цию с помощью ключевой ставки, которая влияет на множество эко-
номических процессов и, в конечном итоге, на рост цен в стране. При 
повышении ставок, экономические субъекты менее расположены к 

Источник: рассчитано авторами по: данные Statista (https://www.statista.com/
chart/27015/number-of-currently-active-sanctions-by-target-country (дата обращения: 
10.05.2024 г.)).
Рис. 1. Страны–лидеры по числу введенных санкций

Источник: рассчитано авторами по: данные Statista.
Рис. 2. Страны, вводившие ограничения против России

С.А. Переход, А.В. Мхитарян, Д.С. Селифонкина
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кредитов анию, что приводит к сокращению расходов и инвестиций, 
но с другой стороны, они стимулируют больше сберегать. В период 
кризиса 2008 г. можно отметить систематическое повышение ключе-
вой ставки, что было связано с использованием Банком России целе-
вого режима таргетирования инфляции по сдерживанию роста цен. 
В начале 2009 г. Центральный банк стал отходить от режима регулиро-
вания валютного курса рубля, увеличивая ширину валютного «кори-
дора» – к июлю 2012 г. она составляла семь рублей. В результате этого, 
роль процентных ставок в трансмиссионном механизме денежно-кре-
дитной политики регулятора увеличилась. В сентябре 2013 г. была 
проведена реформа процентного канала трансмиссионного меха-
низма системы процентных ставок в результате чего ключевая ставка 
Банка России стала бенчмарком по операциям РЕПО сроком на одну 
неделю. Значение инфляции и ключевой ставки в период с 2014 по 
2023 г. можно увидеть на рис.3. До 2014 г. Банк России использовал 
валютные интервенции для компенсации внешних шоков, которые 
оказывали давление на обменный курс рубля. Однако в 2014 г. воз-
никли новые шоки – международные санкции против России. Эко-
номические условия, вызванные усилением давления на российский 
валютный рынок, привели к значительным изменениям в политике 
Банка России. В ответ на усиливающееся давление и отказ от регуляр-
ных валютных интервенций, в декабре 2014 г. было принято решение 
о переходе к режиму свободного плавающего курса рубля. Девальва-
ция рубля в этот период вызвала рост инфляции, что отчетливо про-
явилось на соответствующих графиках, констатирующих проблему 
с финансовой стабильностью. Несмотря на сложные экономические 
условия, Банку России все же удалось сохранить стабильность банков-
ского сектора. Это было достигнуто путем увеличения рефинансирова-
ния коммерческих банков под залог нерыночных активов и расшире-
ния операций прямого РЕПО. Также были приняты меры по смягче-
нию требования банковского регулирования. Для снижения давления 
на валютный рынок в декабре 2014 г. была повышена ключевая ставка 
до 17% и ужесточены меры денежно-кредитной политики.
В феврале 2022 г. после начала СВО и введения новых пакетов санк-

ций против России Центральный банк принимает экстренное реше-
ние по повышению ключевой ставки с 9,5% до 20%. Повышение клю-
чевой ставки на сразу на 1050 базисных пунктов было направлено на 
увеличение депозитных ставок, чтобы компенсировать риски деваль-
вации и избежать «набеги» на банки. Стоит отметить, что несмотря 
на введенные меры денежно-кредитной политики, уровень инфляции 
достиг уровня 17,8%. Повышение ключевой ставки было обусловлено 
существенным давлением на валюту – рынок стал характеризоваться 
высокой волатильностью из-за санкций. В дальнейшем можно увидеть 
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снижение уровня инфляции и показателя ключевой ставки, однако 
с июля 2023 г. оба этих показателя вновь стали расти. Летом 2023 г. 
Банк России ужесточил вновь денежно-кредитную политику, исходя 
из роста инфляционных ожиданий. Динамика внутреннего спроса 
в стране и ослабление курса рубля, которое произошло еще в начале 
2023 г., существенно повлияли на повышение проинфляционных 
рисков. Из-за усиления ограничений против России уровень инфля-
ции, а соответственно и показатель ключевой ставки, стали нестабиль-
ными и трудно прогнозируемыми.
Анализируя показатели инфляции и ключевой ставки в период 

кризиса 2008–2009 гг. и период начала введения санкций в 2014–2015 гг., 
можно сделать вывод о наличии схожих характеристик в деятельности 
Банка России. В первую очередь, финансовый кризис 2008 г. и экономи-
ческие ограничения 2014–2015 гг. вызвали на валютном рынке дефицит 
валютной ликвидности как в коммерческом секторе, так и среди круп-
ных предприятий России. Чтобы предотвратить данный негативный 
аспект, регулятор начал применять механизм девальвации националь-
ной валюты с одновременным сокращением денежной массы путем 
повышения значения ключевой ставки. В данные кризисные периоды 
Банк России использовал специальные инструменты, которые позво-
ляли обеспечивать необходимой ликвидностью российские банки: 
в 2008 г. использовались беззалоговые кредиты и операции РЕПО, 
в 2014 г. – валютные свопы и аукционы РЕПО в иностранной валюте.
Курс рубля к доллару и евро. Рассматривая курс евро и доллара 

с 2004 по 2023 г., стоит отметить существенную зависимость курса валют 
от кризисных явлений в экономике и на финансовом рынке в частно-

Источник: рассчитано авторами по: данные Банка России, Росстата.
Рис. 3. Значение инфляции и ключевой ставки с 2014 г. по 2023 г.

С.А. Переход, А.В. Мхитарян, Д.С. Селифонкина
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сти (см. рис. 4). В мировой кризис 2008 г. Россия вошла более подго-
товленной в сравнении с ситуацией в 1998 г. Хотя бюджет страны снова 
столкнулся с существенным снижением нефтегазовых доходов, страна 
более спокойно преодолела ситуацию кризиса благодаря отсутствию 
значительного государственного долга. Однако высокий уровень внеш-
него долга частных российских корпораций привел к тому, что госу-
дарство вмешалось в их дела и перешло к национализации частного 
бизнеса. Для стабилизации курса рубля тогда было потрачено при-
близительно 25% золотовалютных резервов. Установленный в этот 
период курс, удерживаемый на уровне чуть более 30 руб. за доллар 
США и 45 руб. за евро, поддерживался на таком уровне еще несколько 
последующих лет.

Источник: рассчитано авторами по: данные Центрального банка РФ. https://cbr.ru 
(дата обращения: 06.05.2024 г.).
Рис. 4. Курс евро и доллара США по отношению к рублю

Следующий шок для курса рубля к евро и доллару США произошел 
в 2014 г., он был связан с первыми санкциями против России и сниже-
нием цен на российскую нефть. В конце 2014 г. был введен режим плава-
ющего валютного курса, который помог рублю адаптироваться к новым 
условиям. Далее последовал экономический кризис, вызванный панде-
мией COVID-19, с которым мир столкнулся в 2020 г. Россия справилась 
с этим кризисом лучше, чем прогнозировалось: падение российского 
ВВП составило 3,1 против 3,5% в глобальной экономике3. В целом можно 
отметить, что это произошло за счет бюджетного правила,  действующего 

3 https://www.vedomosti.ru/economics/articles/2021/03/08/860618-rossiya-spravilas?yscli
d=lsnqxcfret627005372 (дата обращения: 06.05.2024 г.).
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в последние годы, мер поддержки экономики со стороны государства 
и политики инфляционного таргетирования. Курс рубля продолжал 
снижаться и в 2020–2021 гг., доллар колебался в диапазоне 60–80 руб.
В 2022 г. из-за введения экономических санкций недружествен-

ных стран произошло снижение курса рубля. В начале марта 2022 г. 
ЕС запретил продавать, поставлять и экспортировать банкноты евро 
в Россию – данные ограничения непосредственно касались передачи 
банкнот любому физическому или юридическому лицу, организации, 
органу государственной власти, включая Банк России. Позже ограни-
чения коснулись и американского доллара – США запретили экспорт 
банкнот в долларах любому находящемуся лицу в России. Также были 
введены ограничения в отношении платежных систем: транзакции 
по картам платежных систем Visa и MasterCard, выпущенных в Рос-
сии, были заблокированы за рубежом. Однако благодаря действиям 
финансового регулятора ситуацию удалось стабилизировать. Летом 
2022 г. курс рубля временно укрепился, но начиная с конца 2022 г. курс 
рубля вновь стал нестабильным.
Введенные санкции негативным образом отражаются на накопле-

нии золотовалютных резервов России: так, в 2014 г. наблюдался отток 
капитала из золотовалютных резервов страны, но уже к 2015 г. бюджет-
ное правило помогло ускоренно накапливать резервы, обеспечив их 
рекордный уровень к 2022 г. – 643 млрд долл. США (см. рис. 5). Стоит 
отметить, что существенная часть резервов на сумму около 300 млрд 
долл. США была заблокирована недружественными странами.
Начиная с 2007 г., началась аккумуляция физического золота в рос-

сийских резервах, в результате чего его объем возрос с 400 до 2300 т, 
а  пропорция в составе ЗВР поднялась с 2,7 до 21,1%.

Источник: рассчитано авторами по: данные Центрального банка РФ [11].
Рис. 5. Объем международных (золотовалютных) резервов РФ за 2004–2024 гг.

С.А. Переход, А.В. Мхитарян, Д.С. Селифонкина
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Банки. Рассматривая введение санкций США после начала СВО 
в отношении российских банков, стоит проанализировать их влияние 
на функционирование банковской системы и трудности, с которыми 
столкнулись наиболее значимые банки страны. В результате санкций 
российские банки столкнулись с увеличенными затратами на привле-
чение и обслуживание займов, а также на проведение трансграничных 
операций. Из-за ограничений на доступ к международным финансо-
вым рынкам возникли проблемы с погашением и рефинансированием 
внешней задолженности, особенно валютной.
Стоит выделить ключевые российские банки, которые попали под 

ограничения, а именно Сбер, ВТБ, Альфа-Банк, ГПБ и др. (см. табл. 1) 
Наиболее сильные ограничения были введены против ВТБ, Совком-
банка, Новикомбанка, «Открытия» и Промсвязьбанка. Перечисленные 
банки были включены в список SDN (Specially Designated Nationals 
and Blocked Persons List), что подразумевает под собой запрет юри-
дическим лицам и гражданам США обслуживание в данных банках, 
а также исключение этих банков из системы платежей SWIFT. Отме-
тим, что против Сбера были введены особые санкции. Это означает, 
что с начала СВО Сбер был внесен в список САРТА (Correspondent 
Account or Payable-Through Account Sanctions), который отличается 
от списка SDN своим назначением. Включение Сбера в данный спи-
сок означает, что все американские банки обязаны заблокировать все 
корреспондентские счета Сбера и без специального на то разрешения 
Управления по контролю над иностранными активами. Данные огра-
ничения влияют на валютные платежи банка – попав в список САРТА, 
проведение долларовых операций для Сбера и его дочерних компа-
ний становится невозможным. Все перечисленные факторы привели 
к сокращению числа кредитных организаций в России за 10 лет более 
чем в три раза, с 1094 до 324.
Если рассматривать динамику стоимости акций банков, то стоит 

отметить, что первое серьезное падение произошло в 2008 г., что свя-
зано с глобальным финансовым кризисом. Дальнейшее потрясение 
они испытали в 2014–2015 гг., в результате чего прибыль банков упала 
более чем на 41%. Этому способствовало ряд факторов: в первую оче-
редь, введение первого пакета антироссийских санкций в 2014 г., что 
вызвало рост ключевой ставки с 5,5 до 17%, а также ограничения дея-
тельности российских банков на международном рынке капитала.
Оправившись от шоков, стоимость акций вернулась на восходя-

щий тренд, однако в 2022 г. прибыль финансовых компаний упала 
вновь и более резко – в 12 раз. Это привело к стремительному обвалу 
цен на акции, что было связано с выходом иностранных инвесторов 
из капитала российских банков, исключением их из международных 
платежных систем, заморозкой иностранных активов.
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Индекс Мосбиржи. Индекс Московской биржи является важ-
ным индикатором состояния российского фондового рынка. Дина-
мика индекса Мосбиржи может оказывать влияние на цены акций, 
поскольку многие инвесторы и трейдеры используют этот индикатор 
для оценки общего состояния российского рынка. Если индекс Мос-
биржи снижается, это может привести к снижению зависимых цен 
акций и наоборот. Введение санкций против российской экономики 
дважды привело к снижению индекса – санкции создали нестабиль-
ность и вызывают отрицательную реакцию иностранных инвесторов 
на состояние инвестиционного развития российской экономики. На 
рис. 6 показана динамика индекса IMOEX.

Источник: по данным Московской биржи. https://www. moex.com (дата обращения: 
06.05.2024 г.).
Рис. 6. Индекс ММВБ за 2000–2024 гг.

В период 2000–2008 гг. индекс Московской биржи показывал исклю-
чительно положительную динамику, а после обвала в 2008 г. смог 
вернуться на докризисный уровень лишь через девять лет, а именно 
в 2016 г. В 2021 г., несмотря на нестабильность рынка, вызванной пан-
демией, индекс Мосбиржи достиг своего максимума, который в 2022 г. 
закончился его обвалом в связи с введенными пакетами санкций про-
тив российской экономики. Все санкции привели к обвалу индекса 
IMOEX, однако оправившись от шоков, уже в следующем году индекс 
показал рост и начал приближаться к максимальному уровню.
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Анализ состояния финансового рынка в разные 
периоды

После проведенного анализа обратимся к табл. 2, в которой пред-
ставлены расчетные показатели среднего значения и стандартного 
отклонения по каждой группе в наиболее важные временные периоды 
для финансового рынка. Анализируя показатель среднего значения, 
можно увидеть его колебание в моменты введения рестрикций, наи-
большая волатильность наблюдается по инфляции и ключевой ставке. 

Таблица 2 
Расчет статистических показателей финансового рынка
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2004–
2007 гг.

2008–
2009 гг.

2010–
2013 гг.

2014–
2015 гг.

2016–
2019 гг.

2020–
2021 гг.

2022–
2023 гг.

Инфляция, %

Mean 10,88 11,04 6,98 12,13 3,929 5,218 10,756

Std Dev 0,594 0,436 1,981 4,443 1,505 2,243 5,197

Ключевая ставка, %

Mean 11,714 10,813 7,833 10,773 8,321 5,896 12,5

Std Dev 1,41 1,195 0,901 3,643 1,215 1,29 4,099

Индекс Мосбиржи

Mean 1286,388 994,77 1517,255 1578,985 2439,415 3538,14 2626,615

Std Dev 617,395 530,669 121,606 257,917 417,974 352,309 668,209

Курс доллара США к рублю

Mean 27,454 28,32 30,684 49,961 63,171 73,003 77,082

Std Dev 1,359 3,907 1,442 12,988 4,577 3,632 14,544

Курс евро к рублю

Mean 35,034 40,323 40,852 59,492 71,62 84,983 82,513

Std Dev 0,942 4,017 1,649 10,911 5,051 6,097 17,498
Примечание: Mean – среднее значение, StdDev – стандартное отклонение.
Источник: рассчитано авторами.
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Стандартное отклонение также демонстрирует колебания, изменяясь 
более быстрыми темпами в периоды санкций: в 2014 и в 2022 г. В дан-
ные временные периоды финансовый рынок России сопровождался 
высокой волатильностью: колебания и отклонения превышали 10% от 
досанкционных значений. Это является негативным фактором, кото-
рый может характеризоваться повышением рисков для инвесторов, 
ухудшением кредитных рейтингов, снижением инвестиционной при-
влекательности и ростом риска дефолта [7, c. 74]. Высокая волатиль-
ность цен позволяет отдельным спекулянтам зарабатывать, но полу-
ченная прибыль краткосрочна и никак не способствует росту капи-
тализации финансового рынка России в долгосрочной перспективе. 
Именно поэтому в условиях санкционного давления высокая вола-
тильность цен несет большие рисков потерь, которые в свою очередь 
негативным образом отражаются на финансовой ситуации в стране. 
Высокая волатильность может также повышать степень макроэконо-
мической неопределенности и геополитических рисков для участни-
ков рынка, что затрудняет принятие обоснованных инвестиционных 
решений и снижает доверие участников рынка.
Санкционное давление, приходящееся на пик отмеченных в табл. 2 

временных интервалов, несомненно показывает его негативное вли-
яние. Однако, если рассматривать долгосрочную перспективу, то 
весьма вероятна существенная трансформация российского финансо-
вого рынка, при условии осуществления мер, направленных на пре-
одоления существующих проблем, прежде всего внутреннего харак-
тера, которые открылись с наиболее негативной стороны благодаря 
санкциям против России.

Развитие финансового рынка в условиях санкций

Реализация рисков на финансовом рынке из-за исторически бес-
прецедентных санкций привела к росту предельных отклонений 
ключевых характеристик, что относительно укрепило финансовый 
суверенитет в понимании его «устойчивости к внешним шокам»4, т.к. 
больше не реализуется бегство нерезидентов из российских активов 
или повторное отключение от системы SWIFT. Тем не менее, если рас-
сматривать финансовый суверенитет как результат сбалансированно-
сти государственного бюджета, независимости денежно-кредитной 
политики, использования национальных платежных систем и нали-
чия достаточного внутреннего рынка капитала, то необходима реали-
зация ряд мер по его укреплению:

4 https://www.rbc.ru/rbcfreenews/6319bbbe9a79470fe413aaee (дата обращения: 
26.07.2024 г.).
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1.  Снижение ключевой ставки. Согласно данным за июль 2024 г., 
инфляция выросла до 9,11%5 г/г, в результате чего Банк России был 
вынужден повысить ставку до 18%. Однако такое повышение вызвало 
дискуссию среди инвесторов из-за существенного влияния на инфля-
цию роста издержек вроде дефицита рабочей силы6 и планов ужесто-
чения миграционной политики7, а также возникшими проблемами 
с экспортно-импортными транзакциями с китайскими банками8. 
Реальная процентная ставка в России выше на 4–5% показателя в дру-
гих странах, что выглядит аномальным. Представляется, что период 
высоких ставок должен быть кратковременным, и это позволит не 
только стабилизировать цены, но и в дальнейшем поддерживать высо-
кий темп роста ВВП (4–5%), вернуть оптимизм на фондовый рынок 
и снизить риск дефолта корпоративных заемщиков.

2.  Стабилизация расходов бюджета и долгового рынка. В июне Минфин 
вновь повысил оценку дефицита федерального бюджета на 2024 год 
с 1,595 до 2,120 трлн руб. Существенные потребности государства в 
капитале подавляют спрос на корпоративные облигации (за 2024–2026 
гг. Минфин планирует занять 8,912 трлн руб.), как из-за объёма раз-
мещений ОФЗ, так и желания инвесторов снизить риски в условиях 
военного конфликта. Влияние санкций и ужесточение внутренних 
финансовых условий привело к обвалу индекса гособлигаций RGBI с 
17 октября 2022 г. на 22,75%.

3.  Мобилизация внутренних инвестиционных ресурсов. Согласно Указу 
Президента России «О национальных целях развития Российской Феде-
рации на период до 2030 года и на перспективу до 2036 года»9 капита-
лизация фондового рынка должна вырасти не менее чем до 66% ВВП 
к 2030 г. (с 61,583 до 112,9 трлн руб). Кроме этого, национальному бизнесу 
необходимо заместить ограниченные внешние рынки долгового капи-
тала. Здесь существует несколько источников привлечения инвестиций: 
часть банковских вкладов на корсчетах Банка России (по нашим расче-
там около 0,5–0,7 трлн руб.), остатки на брокерских счетах (1,013 трлн 
руб.), дестимулирование оттока капитала (0,860–2,66 трлн руб./год), 
покупка проектных облигаций институтами развития с помощью фон-
дирования целевой эмиссией центрального банка (1,9–2,8 трлн/год), 
использование прибыли от заблокированных активов нерезидентов 

5  https://www.interfax.ru/business/973437 (дата обращения: 26.07.2024 г.).
6  https://www.kommersant.ru/doc/6425588 (дата обращения: 06.08.2024 г.).
7 https://www.vedomosti.ru/society/articles/2024/06/28/1046713-bastrikin-vistupil-za-

uzhestochenie-migratsionnoi-politiki (дата обращения: 06.08.2024 г.).
8 https://www.vedomosti.ru/finance/news/2024/07/29/1052553-perevodov-v-yuanyah 

(дата обращения: 06.08.2024 г.).
9 http://kremlin.ru/events/president/news/73986 (дата обращения: 06.08.2024 г.).
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(0,5 трлн руб./год), диверсификация активов10 инвесторов из дружествен-
ных стран (Китай, Бразилия, ЮАР, Индия, Саудовская Аравия, ОАЭ) 
в российские (по нашей оценке – около 16–19 трлн руб.). Однако про-
цесс ребалансировки портфелей может растянуться на несколько лет.

4.  Развитие новых систем платежей и расчетов в национальных валю-
тах: создание сети «загранбанков» для обслуживания внешнеэко-
номической деятельности; интеграция российской Системы пере-
дачи финансовых сообщений (СПФС) с китайским аналогом China 
International Payment System; создание национальной криптоинфра-
структуры и активное использование «крипторубля», обеспеченного 
товарами экспорта; создание национальных биржевых товарных 
индексов и перенос в российскую юрисдикцию места заключения 
внешнеэкономических сделок.

Заключение

Антироссийские санкции, вводимые против российской эконо-
мики с 2014 г., создали негативные краткосрочные шоки: ограничили 
доступ к иностранным финансовым рынкам и препятствуют взаимной 
торговле, привели к бегству капитала, запретили иностранным инве-
сторам покупать ценные бумаги и угрожают вторичными санкциями 
за сотрудничество с российскими эмитентами и Московской биржей.
Несмотря на выявленные проблемные аспекты, которые препят-

ствовали развитию российского финансового рынка за последние 
10 лет, стоит отметить, что частичная автаркия от внешнего рынка 
пошла на пользу финансовому рынку страны: санкции способство-
вали оздоровлению банковской системы, дали стимул к развитию кор-
поративного долга и редомициляции компаний в российскую юрис-
дикцию, что в конечном итоге повысило финансовый суверенитет. 
Действительно, санкции по-разному повлияли на различные на -

правления финансового рынка, которые были представлены в работе: 
это ограничения в отношении кредитных организаций, обращения 
наличных банкнот доллара США и евро, институциональных струк-
тур, включая деятельность Банка России. Дальнейшая трансформация 
финансового рынка страны будет напрямую зависеть от мер, связанных 
со стимулированием притока внутренних инвестиций в национальные 
активы, развитием нетрадиционной денежно-кредитной политики, 
снижением оттока частного капитала и привлечением инвестиций из 
дружественных стран (в первую очередь стран БРИКС++).

10 В расчетах использовались чистые иностранные активы по методологии Всемир-
ного банка, которые представляют собой сумму иностранных активов, принадле-
жащих органам денежно-кредитного регулирования и депозитным банкам, за вы-
четом их иностранных обязательств.
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INTERNATIONAL SANCTIONS AGAINST RUSSIA (2014–2024): ASSESSMENT 
AND IMPLICATIONS FOR THE FINANCIAL MARKET 
In 2024, it has been exactly 10 years since the Russian financial market was under the in-
fluence of economic sanctions from the leading countries of the world economy. Despite 
attempts to destabilize and degrade the Russian market, the shocks from international sanc-
tions have not had a serious destructive effect on it. The purpose of the study is to assess 
the impact of sanctions restrictions on various segments of the Russian financial market 
and determine the extent to which sanctions can contribute to its transformation and stable 
development. Statistical analysis for 2004–2023 showed that international sanctions have 
a negative impact: volatility in the money and capital markets has increased, the Russian 
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ruble has devalued, and inflation has surged. At the same time, the sanctions contributed to 
the sovereignization of the Russian financial market, the growth of which began to be de-
termined by internal sources of financing. The further development of the Russian financial 
market should be associated with reforms aimed at attracting domestic investment into the 
economy, unconventional monetary policy and reducing the outflow of private capital, as 
well as appealing to financial investments from friendly countries.
Keywords: sanctions, financial marker, bonds, rate, Bank of Russia, exchange rate.
JEL: G12, G21, G11.
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