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РАЗВИТИЕ ФИНАНСОВОГО СЕКТОРА РОССИИ 
В УСЛОВИЯХ САНКЦИЙ (2014–2024 гг.)

Введение

На протяжении XXI в. экономика России активно интегрировалась в миро-
вую экономику, подвергаясь воздействию внешних факторов, которое было либо 
краткосрочным, либо долгосрочным, носило как позитивный, так и негативный 
характер. Среди факторов внешнего воздействия можно выделить колебания цен 
на мировом рынке энергоносителей, кризисные явления в мировой экономике 
(в 2008–2009 гг. и в 2020 г.) и др. В этой связи особый интерес для исследования 
представляют санкции, вводившиеся в отношении России с 2014 г. и особенно 
усилившиеся после 2022 г. Соответственно мы будем выделять два этапа или две 
волны санкционного давления: 2014–2021 гг. и с 2022 г. по настоящее время. 
Одним из основных объектов санкционного давления выступает финансовый 
сектор России, под которым мы в дальнейшем будем понимать банковский сектор 
и рынки ценных бумаг.

За рассматриваемый период в отношении финансового сектора были введены 
следующие санкции: 

1.	 В рамках первой волны санкций (в 2014 г.) вводились ограничения на осу-
ществление инвестиций в отдельные финансовые институты России, кон-
тролируемые государством, прежде всего, в рамках секторальных санкций. 
Отдельные банки (Сбербанк, Газпромбанк, ВТБ, Россельхозбанк, Внешэ-
кономбанк, Банк Москвы) отсекались от возможности получения внешнего 
долгового финансирования на срок более 90 дней (а впоследствии — более 
30 дней). Произошло также усиление требований технического контроля 
проводимых сделок для более широкого круга компаний и банков, что 
привело к увеличению сроков осуществления сделок (Орлова, 2014). 

2.	 В санкционные пакеты, принятые начиная с 2022 г., входило отключение 
многих российских банков от международной системы расчетов SWIFT, 
а также приостановка работы платежных систем Visa и Mastercard в России 
(ограничения в отдельных банках были введены еще в рамках предыду-
щих санкций в 2014 г., полное прекращение обслуживания произошло 
в 2022 г.). Кроме того, были заморожены внешние активы попавших под 
санкции банков. 

3.	 Ограничения затронули также инфраструктуру рынка ценных бумаг. Они 
были наложены на Московскую биржу, в том числе на Национальный рас-
четный депозитарий (НРД) и Национальный клиринговый центр (НКЦ). 
В результате у российских инвесторов были заморожены все вложения 
в иностранные ценные бумаги. Кроме того, санкции в отношении самой 
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Московской биржи привели к приостановке торгов на биржевом валютном 
рынке долларом США и евро1. Санкции в отношении Санкт-Петербургской 
биржи не позволили сформировать альтернативный рынок иностранных 
ценных бумаг в России. 

Встречные меры (контрсанкции), связанные с введением ограничений на транс-
граничное движение капитала, фактически заморозили вложения иностранных 
инвесторов из недружественных стран в российские ценные бумаги, ограничив 
для них возможности продажи этих ценных бумаг и получения доходов от них 
(которые зачисляются на специальные счета типа «С»)2. 

Эффект от санкций в 2014 и 2022 гг. имел различные макроэкономические 
проявления. Если в 2014 г. на него наложилось падение цен на нефть на миро-
вых рынках, начавшееся почти одновременно с действием масштабных санкций 
(во второй половине года), то в 2022 г., несмотря на более масштабный характер 
санкций, они сопровождались ростом цен на нефть, что было вызвано эффектом 
«ловушки большой страны», когда сокращение предложения энергоносителей 
со стороны их масштабного поставщика на мировом рынке привело к росту 
цен на них (Ушкалова, 2022). Во время первой волны санкций имело место зна-
чительное и продолжительное негативное воздействие на валютный курс (под 
влиянием падения цены на нефть и значительного оттока капитала), тогда как 
во время второй волны санкций динамика валютного курса также отличалась по-
вышенной волатильностью, но падение курса достаточно быстро сменилось его 
резким ростом с лета 2022 по начало 2023 г. При этом влияние на реальный ВВП 
во время первой волны санкций носило отложенный характер (спад наблюдался 
в 2015 г., и рецессия носила затяжной характер), тогда как во время второй волны 
имело место резкое падение реального ВВП в первом полугодии 2022 г. при по-
следующем восстановлении экономической динамики. 

Первая реакция денежно-кредитной политики на две волны санкций была 
схожей — резкое повышение ключевой ставки (в декабре 2014 г. и в самом конце 
февраля 2022 г. соответственно) при дальнейшем ее постепенном снижении. Однако 
во время второй волны санкций имел место последующий, более затяжной, этап 
ужесточения денежно-кредитной политики (с середины 2023 г.). Центральный 
банк РФ начал постепенное снижение процентной ставки лишь в июне 2025 г.

Кроме того, для преодоления кризисных последствий санкционного давле-
ния активно использовались меры макропруденциального регулирования. Так, 
в 2014 г. были введены послабления в области банковского регулирования и кри-
териев при проведении мер денежно-кредитной политики (на фоне ее общего 
ужесточения). С июля 2014 г. Банк России прекратил использование рейтингов 
кредитных рейтинговых агентств при формировании перечня организаций, права 
требования по кредитным договорам к которым могут приниматься в обеспечение 
по выдаваемым им кредитам. В октябре 2014 г. Центральный банк временно при-
остановил учет фактора ликвидности при включении ценных бумаг в Ломбардный 
список, а также принял ряд других мер, позволивших его расширить. Кроме того, 
принятые в декабре 2014 г. меры по смягчению банковского регулирования по-
зволили временно повысить уровень достаточности капитала (Обзор финансовой 
стабильности…, 2015). 

1  Информация об операциях в долларах США и евро в связи с санкциями в отношении Группы Мо-
сковская Биржа // Банк России, 2024. URL: https://cbr.ru/press/pr/?file=638538135666770316OBR.htm.

2  По оценкам исследователей из Института экономической политики им. Е. Т. Гайдара на 2024 г., 
в России заблокированы активы нерезидентов, в основном институциональных инвесторов, на сумму 
около 20 трлн руб. См. (Российская экономика в 2024 году…, 2025). 
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В 2022 г. Банк России также проводил мягкую макропруденциальную политику. 
Например, был распущен накопленный макропруденциальный буфер капитала 
по необеспеченным потребительским и ипотечным кредитам; были введены 
послабления для кредитных организаций, позволяющие им не снижать оценки 
по ссудам заемщиков и применять льготные условия для реструктуризации ссуд 
заемщиков, ухудшивших положение из-за введенных санкций1. Однако уже в 2023 г. 
Банк России начал ужесточать политику, стремясь сдержать рост кредитования: 
стал использовать макропруденциальные лимиты по необеспеченным потреби-
тельским кредитам, что способствовало сокращению доли кредитов с повышенной 
долговой нагрузкой. Дополнительно, в 2024 г. несколько раз по данным кредитам 
повышались макропруденциальные надбавки. Также в конце 2024 г. регулятор 
решил впервые ввести положительную антициклическую надбавку к нормативу 
достаточности капитала с реализацией в 2025 г. (Основные подходы к проведению 
макропруденциальной политики…, 2025).

Таким образом, по российскому финансовому сектору, особенно в результате 
санкций, вводившихся с 2022 г., был нанесен мощный удар, связанный с факти-
ческим отсечением его от внешнего финансирования. Кроме того, на развитие 
финансового сектора оказала влияние экономическая политика, проводившаяся 
в ответ на санкционное давление. Данная статья призвана проанализировать, ка-
ким образом санкционное воздействие на различных этапах повлияло на развитие 
российского финансового сектора с учетом проводившихся мер экономической 
политики и какие риски для его развития сохраняются на современном этапе. 

Внешняя открытость российского финансового сектора

Оценка степени внешней открытости российского финансового сектора по от-
дельным направлениям затруднена тем, что после 2022 г. была закрыта соот-
ветствующая статистика. Тем не менее общую оценку можно провести исходя 
из данных платежного баланса, а динамику отдельных показателей проанализи-
ровать на основе данных до 2022 г. 

Для оценки степени внешней открытости российского финансового сектора 
в узком понимании мы воспользуемся показателями финансового счета платеж-
ного баланса России, связанными с трансграничным движением ценных бумаг 
(портфельные инвестиции) и потоков, ориентированных на банки (статья «Cсуды 
и займы, наличная валюта и депозиты»). Для сопоставимости этих показателей 
в динамике будем рассматривать их в процентах от ВВП (рис. 1).

Первое, что обращает на себя внимание, это существенное превышение отто-
ка капитала над его притоком после введения уже первой волны санкций. Лишь 
в 2019 г. рассматриваемые нами потоки были относительно сбалансированы. Второе, 
максимальные значения валовых потоков капитала (без учета знака операций) до-
стигались в периоды, непосредственно следовавшие за введением санкций, и когда 
в российской экономике имел место экономический спад (2015 и 2022 гг.). Они 
были связаны с масштабным оттоком капитала из страны. После этого наступали 
периоды «иссушения» потоков капитала, когда их валовые значения существенно 
сокращались. Третье, в международном движении капитала, связанном с Россией, 
преобладают потоки, проходящие через банковскую систему, а не через рынок цен-
ных бумаг, что в целом соответствует структуре российского финансового сектора. 
На рассматриваемом периоде можно выделить масштабный отток капитала по линии 
как активов, так и пассивов портфельных инвестиций в 2014–2015 гг. и 2020–2021 гг. 

1  Меры Банка России по поддержке кредитных организаций // Банк России, 2022 г. URL: https://
cbr.ru/press/pr/?file=28022022_093323BANK_SECTOR28022022_073632.htm.
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Рис. 1. Динамика трансграничных потоков капитала, связанных с финансовым сектором России 
в 2010–2024 гг., в % от ВВП

Примечание: положительный знак показателя означает приток денежных средств в страну, отрица-
тельный — их отток из страны.
Источник: расчеты на основе платежного баланса РФ по данным Статистика внешнего сектора // 
Банк России. URL: https://cbr.ru/statistics/macro_itm/external_sector/pb/.

Оказывая влияние на потоки капитала, санкции воздействовали и на нако-
пленные показатели, в частности на внешний долг. В период санкций совокупный 
внешний долг России сокращался. Внешний долг банковского сектора снизился 
в 2014–2016 гг. на 30%, а за 2022–2024 гг. — на 40,5%. При этом в первый санкци-
онный период наблюдалась тенденция снижения доли долга банковского сектора 
в совокупном внешнем долге, тогда как во втором она, напротив, выросла (рис. 2).
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Рис. 2. Динамика совокупного внешнего долга России в 2010–2024 гг.

Источник: рассчитано по данным Статистика внешнего сектора // Банк России. URL: https://cbr.
ru/statistics/macro_itm/external_sector/ed/.
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Таким образом, мы видим, что санкции действительно способствовали су-
щественному сокращению притока капитала в российский финансовый сектор, 
особенно на втором этапе их введения (начиная с 2022 г.), а также в перспекти-
ве — снижению валовых трансграничных потоков капитала. 

Банковский сектор

В финансовом секторе России ключевую роль играет банковская система. 
На конец сентября 2024 г. на банки приходилось около 76,7% совокупных ак-
тивов российских финансовых организаций (Основные направления развития 
финансового рынка…, 2024). Соответственно, мы начнем анализ влияния санкций 
с воздействия на ключевые показатели банковской системы России. 

Активы банковской системы России по отношению к ВВП резко увеличивались 
в кризисные периоды. Подобная динамика была связана не только с введением 
санкций. Это видно по динамике за отдельные годы: увеличение отношения ак-
тивов банковской системы к ВВП России имело место на начало 2015 г., 2021 г. 
и 2024–2025 гг. В кризисные периоды, в том числе во время введения санкций, 
денежные власти оказывали активную поддержку банковской системе как на-
прямую, так и через ослабление регулирующих требований. Однако после до-
стижения максимальных значений в кризисные годы отношение активов к ВВП 
постепенно снижалось. Подобного снижения пока не произошло в период второй 
волны санкционного давления. На начало 2025 г. было достигнуто максимальное 
значение отношения активов банковской системы к ВВП — 99,1%1. При этом от-
носительные показатели капитала банковского сектора России в годы массового 
введения санкций ухудшались. На начало 2015 г. произошло снижение отноше-
ния капитала банковской системы к ее совокупным активам с 12,3% (на начало 
2014 г.) до 10,2%, хотя и несколько увеличилось отношение капитала банковской 
системы к ВВП — с 9,7 до 10% за тот же период. На начало 2023 г. наблюдалась 
схожая картина: отношение капитала к ВВП выросло по сравнению с предыду-
щим годом с 9,4 до 9,7%, а отношение к активам банковской системы снизилось 
с 11 до 10,2%. При этом следует отметить, что кризис 2020 г. в большей степени 
негативно повлиял на капитал банковской системы: на начало 2021 г. произошло 
его снижение как по отношению к ВВП, так и к активам банковской системы. 
Начиная с кризиса 2020 г. происходило постепенное снижение отношения капи-
тала к активам банковской системы, достигшее минимального значения в 9,5% 
на начало 2025 г.2

В периоды значительного повышения ключевой ставки, происходившего, как 
мы отмечали, в ответ на негативные последствия санкционного давления, суще-
ственно возрастали темпы прироста вкладов физических лиц. Так, в 2015 г. темп 
их прироста достиг 25,2%, а в 2024 г. — 28,1%. Свою роль также сыграли меньшие 
риски вложения средств населения во вклады, в связи с тем, что они частично 
покрываются системой страхования. Еще в период первой волны санкций был 
повышен порог величины максимального возмещения по вкладам в рамках си-
стемы обязательного страхования (в декабре 2014 г. с 0,7 до 1,4 млн руб.) (Обзор 
финансовой стабильности…, 2015).

Вместе с тем специфика изменений процентной ставки (ее резкое увеличение 
и неопределенность дальнейшей динамики) наряду с общим увеличением степени 

1  Статистические показатели банковского сектора Российской Федерации // Банк России. URL: 
https://cbr.ru/statistics/bank_sector/review/

2  Там же.
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неопределенности в экономике привели к сокращению сроков, на которые на-
селение размещало вклады в банках. Так, доля вкладов физических лиц в рублях, 
размещенных на срок свыше одного года, в начале 2014 г. находилась на уровне 
около 35% и даже несколько выросла на протяжении года, но уже к весне 2015 г. 
снизилась до значений около 20%. Еще более резкое снижение этой доли наблюдалось 
в 2022 г.: с 25–26% в январе-феврале до 2,3% в марте. В последующем значения этого 
показателя колебались, но по состоянию на первую половину 2025 г. находились 
в пределах 5–6%1. Это не означает, что средства фактически хранились на вкладах 
в течение короткого времени, они могли пролонгироваться, но одновременно сни-
жались издержки относительно быстрого изъятия средств из банковской системы.

В результате доля депозитов в структуре финансовых активов домашних хо-
зяйств выросла с 31,5% на начало 2022 г. до 39,2% на конец первого квартала 2025 г. 
За тот же период доля ценных бумаг в финансовых активах домашних хозяйств 
снизилась с 41,2% до 35,8%, главным образом за счет снижения доли иностран-
ных акций и других форм участия в капитале нерезидентов (с 15,3% до 6,6%)2. 
В целом возросла доля организованных сбережений (снизилась доля наличной 
национальной и иностранной валюты) под воздействием роста процентной ставки 
как альтернативных издержек для хранения наличных денег. 

Динамика кредитования разных секторов экономики в периоды введения 
санкций демонстрирует ее разнонаправленность. Если за счет поддержки со сто-
роны денежных властей кредитование юридических лиц продолжает расти, то 
кредитование физических лиц сокращается (в том числе в силу сокращения их 
реальных доходов) (рис. 3). 
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Рис. 3. Темпы прироста кредитов за год, в %

Источник: Статистические показатели банковского сектора Российской Федерации // Банк Рос-
сии. URL: https://cbr.ru/statistics/bank_sector/review/.

Однако впоследствии кредитование юридических лиц замедляется или даже 
сокращается (как это произошло в 2016 г.) под влиянием ужесточения денежно-
кредитной политики и отмены макропруденциальных послаблений. Спецификой 
второго этапа санкционного давления стало более длительное сохранение высоких 
темпов прироста кредитов нефинансовым предприятиям даже в условиях высоких 

1  Сведения по вкладам (депозитам) физических лиц и нефинансовых организаций в рублях, 
долларах США и евро // Банк России. URL: https://cbr.ru/statistics/bank_sector/int_rat/.

2  Рассчитано на основе данных Банка России «Финансовые активы и обязательства сектора 
“Домашние хозяйства”» // Банк России. URL: https://cbr.ru/statistics/macro_itm/households/hh/. 
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процентных ставок и постепенной отмены макропруденциальных послаблений. 
Свою роль здесь сыграло льготное кредитование отдельных отраслей экономики, 
в том числе в рамках портфеля проектов технологического суверенитета и струк-
турной адаптации экономики, а также малых и средних предприятий. Кроме того, 
рост кредитования поддерживался высокой динамикой совокупного спроса. Тем 
не менее Банк России отмечал, что уже в 2024 г. рост кредитования происходил 
за счет сегментов, менее чувствительных к динамике процентных ставок (Основные 
направления развития финансового рынка…, 2024). С конца 2024 г. наблюдалось 
замедление темпов прироста кредитования нефинансовых организаций — они 
снизились с уровня 20–22% в год летом-осенью 2024 г. до 11,5% в июне 2025 г.1

 Во время первой волны санкций темпы прироста кредитования физических 
лиц находились на низком уровне, а в 2015 г. имело место даже сокращение этого 
кредитования. Важную роль здесь играло падение реальных доходов населения. 
На втором этапе санкционного давления наблюдалась несколько иная картина. 
После замедления кредитования населения сразу после введения санкций в 2022 г. 
происходит его ускорение в 2023 г. как вследствие роста реальных доходов, так 
и широкого применения льготного ипотечного кредитования. В результате от-
ношение кредитов физическим лицам к их денежным доходам достигло в 2023 г. 
рекордной величины в 35,9%2. Это вызвало опасения со стороны Банка России, 
который одновременно стремился снизить избыточный, по его мнению, совокуп-
ный спрос. Поэтому Центральный банк начал принимать меры для «охлаждения» 
рынка кредитования: применение макропруденциальных лимитов, изменение 
программы льготного кредитования и повышенное резервирование ипотечных 
кредитов3. В 2024 г. динамика кредитования физических лиц замедлилась и под-
держивалась в основном ростом автокредитования и ипотечного кредитования 
(в первой половине года на фоне ожиданий завершения с 1 июля 2024 г. массовой 
программы льготной ипотеки) (Финансовый рынок…, 2024).

Введенные внешние ограничения сказались и на финансовых результатах 
деятельности банков. Так, в 2015 г. прибыль банковского сектора России сокра-
тилась в 3 раза, при этом в 2022 г. падение было более существенным — в 12 раз. 
Примечательно, что прибыль топ-10 банков сократилась в большей мере (на 90%) 
по сравнению с остальными банками. После первоначального шока происходило 
восстановление прибыли банковской системы, но особенно существенным оно 
было в ходе второго этапа санкционного давления. К 2024 г. прибыль банковского 
сектора выросла в 15 раз, при этом большая ее часть пришлась на крупнейшие банки. 

Рынки ценных бумаг

Значительное непосредственное влияние санкции оказали на рынок ценных 
бумаг, особенно на рынок акций, где была велика доля нерезидентов4. В 2014 
и 2022 гг. имело место резкое падение капитализации фондового рынка, особенно 

1  Статистические показатели банковского сектора Российской Федерации // Банк России. URL: 
https://cbr.ru/statistics/bank_sector/review/

2  Там же.
3  Итоги работы Банка России 2023: коротко о главном. Ценовая и финансовая стабильность // 

Банк России. URL: https://cbr.ru/about_br/publ/results_work/2023/cenovaya-i-finansovaya-stabil-
nost/#a_159651.

4  При этом показательно, что после первой волны санкций доля нерезидентов на фондовом рынке 
России оставалась высокой. Так, их доля в обороте рынка акций на Московской бирже в 2013 г. со-
ставляла 40%, в 2014 г. — 47%, а в 2015 г. — 44%. Биржа: доля иностранных инвесторов на российском 
финансовом рынке не снижается // Banki.ru, 2016. URL: https://www.banki.ru/news/lenta/?id=8796995. 
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значительное во время второй волны санкций (рис. 4). Однако следует отметить 
еще одну негативную тенденцию — падение ликвидности и без того не очень глу-
бокого российского фондового рынка. Если после начала первой волны санкций 
капитализация рынка восстановилась и даже достигла более высоких значений 
по отношению к ВВП, чем в 2013 г., то объемы торгов по отношению к ВВП 
оставались длительное время на низком уровне, лишь ненадолго повысившись 
(в 2020–2021 гг.), чтобы затем вновь упасть в 2022 г. Тем не менее в 2023–2024 гг. 
объемы торгов на фондовом рынке России выросли: объем торгов акциями и бир-
жевыми фондами на Московской бирже вырос в 2023 г. на 32,4% по сравнению 
с 2022 г., а в 2024 г. — еще на 40%1. 
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Рис. 4. Капитализация и объем торгов на фондовом рынке России, в % от ВВП

Источник: данные Всемирного банка URL:  
https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.GD.ZS,  
https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.TRAD.GD.ZS.

При этом произошли изменения в структуре инвесторов на фондовом рын-
ке России. Если в 2020–2021 гг. доля розничных инвесторов в торгах акциями 
на Московской бирже составляла около 40%, то с весны 2022 г. она резко вы-
росла и в ноябре 2024 г. достигала около 76% (Основные направления развития 
финансового рынка…, 2024). Следует отметить, что Центральный банк проводил 
целенаправленную политику по привлечению розничных инвесторов на рынок 
ценных бумаг: через возможность использования индивидуальных инвестицион-
ных счетов (ИИС, с 2024 г. — в новой версии ИИС-3) для получения налоговых 
льгот, а также запуск с 2024 г. Программы долгосрочных сбережений. 

Из положительных тенденций можно отметить возобновление активности 
по выходу компаний на фондовый рынок в виде проведения IPO и SPO. Так, 
2024 г. стал рекордным по количеству проведенных IPO и SPO с 2012 г. — было 
проведено 19 размещений, из них 16 первичных (IPO). Однако следует отметить, 
что объем этих размещений был небольшим, он уступил показателям даже 2023 г., 
когда было проведено 12 IPO и SPO: 102,1 против 128,4 млрд руб. (Публич-
ные размещения и предложение акций…, 2025). Тем не менее следует отметить 

1  Рассчитано на основе данных Московской биржи. URL: https://data.moex.com/products/
moexdata/trading-volumes/shares. 
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положительную тенденцию, наметившуюся в 2023–2024 гг., связанную с выходом 
новых компаний именно на российские биржи. Так, по оценкам исследователей 
из Института экономической политики им. Е. Т. Гайдара, в 1996–2021 гг. 56,8% 
IPO и SPO по объему проводилось на иностранных биржах (Российская экономика 
в 2024 году…, 2025). При этом размещения на иностранных биржах (Лондонской 
фондовой бирже, NASDAQ и Нью-Йоркской фондовой бирже) осуществлялись 
российскими компаниями и банками (например, сеть гипермаркетов «Лента», 
Русагро, En+, банк Тинькофф, Евраз Груп, ЦИАН, OZON и др.) и после первой 
волны санкций в 2014–2021 гг. Однако в настоящее время подобная возможность 
фактически отсутствует даже на биржевых площадках так называемых «друже-
ственных» стран. 

Несмотря на существенное негативное воздействие санкций на российский 
рынок акций, он на длительном временном горизонте демонстрировал достаточно 
высокую доходность. По расчетам исследователей из Института экономической 
политики им. Е. Т. Гайдара, среднегеометрическая валютная доходность индекса 
РТС-TR составила в период 2015–2024 гг. 8,1%, что существенно выше доходности 
на большинстве развивающихся рынков (Российская экономика в 2024 году…, 2025). 
Однако с 2022 г. возможности для инвестирования нерезидентов на российском 
фондовом рынке существенно сократились. Кроме того, во время второй волны 
санкций динамика рублевого индекса Московской биржи (IMOEX) отличается 
высокой волатильностью. Хотя период падения индекса, длившийся до октября 
2022 г., сменился впоследствии ростом, рынок вновь начал падать в мае 2024 г., 
а в 2025 г. однозначной динамики не прослеживается. В итоге значение индекса 
IMOEX на 1 сентября 2025 г. было на 18% ниже, чем значение на 1 февраля 2022 г.1 
Таким образом, несмотря на начавшееся снижение ключевой процентной ставки 
устойчивого роста доходности на российском рынке акций пока не прослеживается.

На рынке долговых ценных бумаг ситуация выглядела несколько лучше. Санк-
ции ограничивали доступ для заимствования на внешнем рынке, прежде всего, 
корпоративному сектору, что вызвало его переключение на внутренний рынок 
долговых ценных бумаг. При этом мы наблюдаем во время второй волны санкций 
более высокие темпы прироста корпоративных долговых ценных бумаг, находя-
щихся в обращении, по сравнению с первой волной. Динамика государственного 
и корпоративного долгового рынка, хотя в целом демонстрирует схожие тенден-
ции, отличается в деталях. Если на выпуск корпоративных облигаций в большей 
степени влияли санкционные ограничения, то на выпуск государственных — по-
требность финансирования дефицита бюджета в условиях значительного роста 
государственных расходов (это происходило во время глобального кризиса 2020 г., 
в конце 2022 г. и в начале 2025 г.). Таким образом, динамика выпуска государ-
ственных облигаций носила в большей степени «скачкообразный» характер, 
и влияние санкций было опосредованным (рис. 5).

Объемы торгов корпоративными облигациями и ОФЗ на Московской бирже 
отставали от объемов торгов акциями и биржевыми фондами. При этом, в отличие 
от рынка акций, динамика объема торгов на рынке облигаций не носила восходящий 
характер — пик был достигнут в 2023 г. как в сегменте корпоративных облигаций, 
так и в сегменте ОФЗ (совокупный объем торгов двумя видами инструментов со-
ставил 12,5 трлн руб.), после чего в 2024 г. объем торгов ими сократился на 14%2. 

1  Рассчитано на основе данных Московской биржи. URL: https://www.moex.com/ru/index/
IMOEX/technical. 

2  Рассчитано на основе данных Московской биржи. URL: https://data.moex.com/products/
moexdata/trading-volumes/bonds. 

22 М. Ю. Головнин, О. С. Кочетовская



 -

 5 000

 10 000

 15 000

 20 000

 25 000

 30 000

01
.0

1.
20

13
01

.0
5.

20
13

01
.0

9.
20

13
01

.0
1.

20
14

01
.0

5.
20

14
01

.0
9.

20
14

01
.0

1.
20

15
01

.0
5.

20
15

01
.0

9.
20

15
01

.0
1.

20
16

01
.0

5.
20

16
01

.0
9.

20
16

01
.0

1.
20

17
01

.0
5.

20
17

01
.0

9.
20

17
01

.0
1.

20
18

01
.0

5.
20

18
01

.0
9.

20
18

01
.0

1.
20

19
*

01
.0

5.
20

19
01

.0
9.

20
19

01
.0

1.
20

20
01

.0
5.

20
20

01
.0

9.
20

20
01

.0
1.

20
21

01
.0

5.
20

21
01

.0
9.

20
21

01
.0

1.
20

22
01

.0
5.

20
22

01
.0

9.
20

22
01

.0
1.

20
23

01
.0

5.
20

23
01

.0
9.

20
23

01
.0

1.
20

24
01

.0
5.

20
24

01
.0

9.
20

24
01

.0
1.

20
25

01
.0

5.
20

25

органы государственного управления корпоративные

Рис. 5. Объем выпущенных долговых ценных бумаг на указанную дату, млрд руб.

Источник: данные Банка России Выпущенные на внутреннем рынке ценные бумаги // Банк Рос-
сии. URL: https://cbr.ru/statistics/macro_itm/sec_st/issue/. 

Основными инвесторами на рынке государственных и корпоративных об-
лигаций являются банки (Российская экономика в 2024 году…, 2025). Доля об-
лигаций в финансовых активах домашних хозяйств, по данным Банка России, 
на конец первого квартала 2025 г. составляла всего 2,7% (при этом она снизилась 
по сравнению с 3,2% на начало 2022 г.)1. При этом доля нерезидентов в общем 
объеме вложений в ОФЗ, достигшая минимальных значений к середине 2025 г. 
(около 4%), в первый санкционный период достигала максимальных значений 
(около 35%) в конце первого квартала 2018 г. и в начале 2020 г.2 

Важную роль для развития российского рынка ценных бумаг могла бы сыграть 
разблокировка средств частных инвесторов, замороженных в иностранных ценных 
бумагах из-за санкций, введенных в отношении НРД. Была объявлена инициатива 
по обмену замороженными активами недружественных нерезидентов в России 
на российские заблокированные активы за рубежом, которая реализовывалась 
в 2024 г., но она не вызвала значительного спроса со стороны нерезидентов. В ре-
зультате двух этапов проведения обмена были выкуплены активы на сумму всего 
в 10,64 млрд руб.3 Перед этим в 2022 г. была запущена процедура принудительной 
конвертации депозитарных записок на акции российских компаний, обращающиеся 
за рубежом, стоимость которых резко упала после введения санкций. Кроме того, 
российские компании начали выпуск замещающих облигаций взамен еврообли-
гаций, которые фактически оказались заморожены, и выплаты дохода и номинала 

1  Рассчитано на основе данных Банка России «Финансовые активы и обязательства сектора 
“Домашние хозяйства”» // Банк России. URL: https://cbr.ru/statistics/macro_itm/households/hh/.

2  Доля инвестиций нерезидентов в объеме выпусков облигаций федерального займа // Банк 
России. URL: https://cbr.ru/statistics/macro_itm/external_sector/pofi/. 

3  В Минфине дали оценку второму этапу обмена активами россиян с Западом // РБК, 2024. URL:
https://www.rbc.ru/quote/news/article/671254269a79476a5e96ab35?ysclid=mftvr0p6gj311859287. 

23Развитие финансового сектора России в условиях санкций (2014–2024 гг.)



по ним технически проводить невозможно. Выпуск замещающих облигаций стал 
одним из факторов упомянутого выше роста объема в обращении российских 
корпоративных облигаций. Однако отмечается, что объем спроса на замещающие 
облигации внутри России ограничен (Российская экономика в 2023 году…, 2024).

Санкции в значительной степени перекрыли приток средств нерезидентов 
на российский рынок ценных бумаг, одновременно ограничив и отток финан-
совой активности за границу (через размещение ценных бумаг на иностранных 
торговых площадках и инвестирование в зарубежные финансовые активы). Это 
сформировало потенциал для развития российского рынка на основе вложений 
внутренних инвесторов, однако о его полноценной реализации пока говорить 
преждевременно, прежде всего, в связи с их ограниченной базой.

Заключение

Влияние политики Банка России, связанной с постепенным снижением ключе-
вой ставки, которая проводится с середины 2025 г., на финансовый сектор может 
быть неоднозначным. В случае умеренного снижения ставки может сохраниться 
тенденция к сокращению темпов роста банковского кредитования, поскольку 
началось замедление экономики, а процентные ставки в реальном выражении 
остаются на относительно высоком уровне1. При этом снижение доходности 
по банковским депозитам угрожает оттоком средств с них. Однако дальнейшее 
перемещение этих средств может происходить по различным направлениям: как 
в сторону неорганизованных сбережений (например, покупки наличной иностранной 
валюты), так и роста покупок недвижимости или перетекания на рынок ценных 
бумаг (в акции и облигации). В последнем случае более вероятным представляется 
рост вложений в облигации, в первую очередь государственные, поскольку рынок 
акций продолжает оставаться волатильным. В 2025 г. действительно наблюдается 
рост объемов торгов с государственными облигациями на Московской бирже. Тем 
не менее в условиях высокой волатильности валютного курса и сохраняющихся 
повышенных темпов инфляции существуют риски направления средств населе-
ния в наличную иностранную валюту или на приобретение товаров длительного 
пользования или недвижимости.

На фоне сокращения кредитной активности возникает риск ухудшения кре-
дитного портфеля банков, усиливающийся в условиях отмеченного сокращения 
отношения капитала к активам банковской системы. Так, Банк России отмечает, 
что с середины 2024 г. происходили рост числа небольших компаний, имеющих 
проблемы с обслуживанием долга, а также ухудшение качества розничного порт-
феля банков в 2024 г. (Годовой отчет 2024…, 2025). Хотя и несколько снизившись 
в 2024 г., на высоком уровне остается долговая нагрузка населения2. Согласно 
данным Банка России в 2024 г., на заемщиков с тремя и более кредитами при-
ходится около 50% задолженности по розничным кредитам. Со второй половины 
2023 г. выдаются ипотечные кредиты с более низким качеством (Анализ тенденций 
в сегменте розничного кредитования…, 2025). 

В текущей ситуации вероятность даже ослабления санкционного давления 
представляется достаточно низкой, в краткосрочной перспективе более вероятно 

1  В июне и июле 2025 г. реальные процентные ставки по кредитам нефинансовым организациям 
на срок свыше одного года составляли 8,6% и 7,9% соответственно, что выше показателей за 2024 г.

2  Объем кредитов физическим лицам на начало 2025 г. составлял 33,4% от денежных доходов 
населения. Статистические показатели банковского сектора Российской Федерации // Банк России. 
URL: https://cbr.ru/statistics/bank_sector/review/.
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его усиление, что сдерживает возможности для привлечения иностранного 
капитала в российский финансовый сектор. Тем самым сохраняется задача его 
развития на основе внутренней инвестиционной базы при более сбалансирован-
ном распределении источников финансирования, то есть некоторого усиления 
роли рынков ценных бумаг по сравнению с банковской системой. Тем не менее 
следует отметить, что несмотря на некоторый рост в 2024 г. доля кредитов банков 
в инвестициях организаций всех форм собственности в основной капитал (без 
субъектов малого предпринимательства) остается относительно небольшой — 
10,9%1. 

В более длительной перспективе, если произойдет ослабление санкций или 
даже их отмена, могут возникнуть как новые возможности, так и новые риски для 
российского финансового сектора. При этом риски, в частности в виде оттока 
средств нерезидентов из замороженных финансовых активов, могут реализо-
ваться раньше по времени. Кроме того, весьма вероятно возобновление оттока 
финансовой активности за рубеж. Дополнительные возможности может создать 
привлечение иностранного капитала в российский финансовый сектор, но этот 
процесс необходимо регулировать, принимая во внимание связанные с ним риски 
зависимости от внешних шоков. 

В этих условиях особенно важную роль играет политика Центрального банка 
Российской Федерации как мегарегулятора, направленная на развитие наци-
онального финансового сектора. Определенные шаги в этом направлении уже 
сделаны в части поддержки банковской системы и формирования стимулов для 
вложений на рынках ценных бумаг, однако требуются дополнительные меры 
по привлечению организованных сбережений в российский финансовый сектор, 
содействию структурной трансформации российской экономики и выстраиванию 
финансовых взаимосвязей с дружественными странами. 
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