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Российский фондовый 

рынок в условиях санкционного давления 

Аннотация. В данной статье рассмотрено состояние Российского фондового рынка на 

стыке 2021 и 2022 годов. Авторами также рассмотрены основные характеристики фондового 

рынка в 2021 году, инструменты, которые были наиболее востребованы, а также структура 

денежных вложений. Были подвергнуты анализу особенности поведения частных клиентов и 

их роль на рынке. Авторами выявлены основные тренды изменений денежно-кредитной 

политики. Причинами для резкой смены стратегии авторами были выделены нестабильность 

фондового рынка, которая привела к зарождению системных рисков, положительная динамика 

роста портфелей банков, а также увеличение компаний, следующих ESG-повестке. 

Авторами проведён анализ рынка и изменений, возникших в результате введённых 

западных санкций в 2022 году. Рассмотрена степень влияния на состояние фондового рынка, 

структуры инструментов рынка ценных бумаг в целом. Кроме этого, выявлена тенденция 

динамики ценных бумаг за последние 10 лет. Как результат, в статье отмечены новые 

характеристики и тренды. По прогнозам авторов статьи среди российских эмитентов будет 

наблюдаться высокий процент размещения ценных бумаг компаний, придерживающихся 

ESG-принципов. 

В качестве выводов в статье представлены основные проблемы, которые появились на 

российском рынке в 2022 году. Был рассмотрен пример регулирования ФРС подобной ситуации 

на фондовом рынке, а также тенденция вложений в облигации в Америке. В дополнение к этому 

представлены варианты решений и подходы к урегулированию ситуации на рынке и 

дальнейшие перспективы его развития. 
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Введение 

Изменения в мировых финансах за последние 20 лет сильно повлияли на состояние 

фондового рынка в 2022 году. Изменение экономических стратегий ведущих стран, самой 

системы в России, мировой экономический кризис — всё это отразилось на увеличении веса 

инвесторов и роли фондового рынка, а также в смещении роли банков [1]. Сами контрагенты с 

каждым годом наращивали обороты в участии в рынке ценных бумаг. Только за 2018–2019 год 

на Российский фондовый рынок пришло несколько миллионов частных инвесторов, которые 

своими действиями на биржах сподвигли их к адаптации к новым реалиям [2]. 

Российский фондовый рынок за 2022 год пережил критические изменения. Из-за 

санкций, введённых после спецоперации 24 февраля, начался резкий спад всей биржевой 

торговли. В этих условиях Банку России на основе срочно вводимых в законодательное поле 

новел необходимо было в кратчайшие сроки реализовать стратегию урегулирования фондового 

рынка и выйти из проблемной ситуации с минимальными потерями. 

В 2022 году основную роль на фондовом рынке стали играть внутренние частные 

инвесторы, в связи с чем важной задачей государства является обеспечение прозрачности 

биржевых торгов и соответствующих процедур. Это задача является частью более обширной 

проблемы повышения финансовой грамотности населения, предотвращения нарушения прав 

потребителей финансовых услуг. 

Несмотря на возрастающий риск инфляции в развитых странах, в результате чего росли 

базовые доходности и изменялись долговые рынки стран, в том числе и российский, объём 

выпущенных облигаций стабильно рос, начиная с 2017 года (рис. 1). В 2021 году Банком России 

были приняты решения об изменении денежно-кредитной политики, в результате чего развитие 

фондового рынка происходило в направлении расширения объемов операций с таким 

инструментом как субординированные облигации и сокращения продаж продуктов со 

структурной составляющей [1]. 

 

Рисунок 1. Объём выпущенных облигаций (составлено автором на основе данных1) 

 

1 Обзор ключевых показателей профессиональных участников рынка ценных бумаг, I квартал 2021 года 

— [Электронный ресурс]. — Режим доступа — URL: https://cbr.ru/Collection/Collection/File/35370/review_secur_2

1Q1.pdf (Дата обращения 6.11.2022). 
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В 2021 году банки в большей степень инвестировали свои средства в долговые ценные 

бумаги Российской Федерации, которые быстро росли с 2016 года (рис. 2). Что касается бумаг 

иностранных государств, то в них инвестировалась самая маленькая доля банковских средств 

[2]. 

 

Рисунок 2. Структура вложений в долговые 

ценные бумаги (составлено автором на основе данных1) 

Целью исследования является рассмотрение текущего состояния российского 

фондового рынка в условиях санкционных ограничений, выявление основных тенденций его 

развития и важнейших элементов стратегии минимизации рисков и угроз. Изменения ситуации 

на фондовом рынке России в результате введенных санкций, хорошо просматриваются на фоне 

основных тенденций, присущих рынку до февраля 2022 года. Каковы же были основные тренды 

развития российского фондового рынка до введения санкций? 

 

Индивидуальные инвестиционные счета как альтернатива банковским вкладам 

Представляется, что к основным тенденциям рынка ценных бумаг того периода можно 

отнести следующие. Первая — нестабильность фондового рынка, приводящая к зарождению 

системных рисков. В 2015 году из-за открытия индивидуальных инвестиционных счетов (ИИС) 

общая масса ценных бумаг сильно увеличилась. ИИС стали альтернативой банковским 

вкладам, их привлекательность была, обусловлена, в первую очередь тем, что владелец ИИС, 

даже не продавая или не покупая активы, всё равно получал налоговый вычет в размере 13 % 

[3], в отличие от банковских депозитов, которые не предоставляли вкладчикам такую 

возможность. 

Финансовые рынки популяризовались в стране, в том числе и для неквалифицированных 

пользователей, что приводило к росту счетов и вкладов в ИИС. Только с 2019 года по 2020 год 

число клиентов, держателей ИИС увеличилось в 2,4 раза (рис. 3). Однако рост числа клиентов 

происходил гораздо быстрее, чем рост совершенных сделок: соотношение клиентов в системе 

торгов в общем и число клиентов, которые совершали хотя бы одну сделку, было 9 к 1.1 

https://esj.today/
http://izd-mn.com/


Вестник Евразийской науки 

The Eurasian Scientific Journal 

2022, №6, Том 14 

2022, No 6, Vol 14 

ISSN 2588-0101 

https://esj.today 
 

Страница 4 из 10 

68ECVN622 
Издательство «Мир науки» \ Publishing company «World of science» http://izd-mn.com 

 

Рисунок 3. Динамика количества ИИС (млн ед.) и объёма активов ИИС (млрд руб.)1 

Причинами такого стремительного роста являлись развитие технологий дистанционного 

открытия брокерских счетов, а также развитие мобильных приложений для ускорения действий 

брокеров и появление новых инвестиционных продуктов [4]. К тому же в этот период значение 

ключевой ставки ЦБ России снизилось с 7,75 % до 6 %, что повлекло снижение процентных 

ставок и по вкладам. 

По итогам 2020 года рост клиентов превысил 2,5 раза, в соответствии с этим выросли и 

объём торгов на фондовом рынке на 59 %. Причём самый большой приток клиентов пришёлся 

на февраль, приблизительное число новых пользователей равнялось 883 тысячи человек. 

Однако из них активными оказались всего 40 %. Данный показатель был выше отметки 

2019 года, однако всё равно оставался относительно небольшим.1 

Говоря о структуре ИИС, лидирующими являются две группы активов (рис. 4) — 

Российские акции и ETF. Рассматривая подробнее первые активы, то про Российские акции 

можно отметить их доступность всем пользователям без учёта их срока пребывания на рынке, 

активности и просвещённости.2 Также отдельным привлекательным моментом выступает их 

уровень риска, которые выше процента по банковскому вкладу, но в то же время меньше, чем 

у иностранных акций. Тогда выгода держателя ценных бумаг составит порядком 10 и выше 

процентов в год, в то же время, когда при вкладе средние показатели колеблются от 6 до 7 %.1 

На рисунке (рис. 5) можно увидеть объём биржевых сделок за последние три года в 

зависимости от объёма. Причём количество совершённых операций при использовании разных 

финансовых инструментов росло равномерно, если не считать небольшой рост операций на 

фондовом рынке за 2020 год. Что касается операций на валютном рынке, то их количество 

соотносимо со срочным рынком, они примерно одного объёма. В целом в этом году произошли 

такие критичные изменения в виде скачка из-за потери выгоды банковских вкладов из-за 

снижения ключевой ставки. Контрагенты предпочитали вкладам другие варианты вложения и 

были готовы опробовать новые финансовые инструменты, даже если они являлись более 

 
2 Вложения кредитных организаций в ценные бумаги. — [Электронный ресурс]. — Режим доступа — 

URL: https://www.cbr.ru/statistics/bank_system/4-3-5_18/ (Дата обращения 3.11.2022). 
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рисковыми [5]. Предложенный вариант инвестирования поддерживается Московской биржей 

и брокерскими компаниями.1 

 

Рисунок 4. Динамика структуры активов ИИС (%)1 

 

Рисунок 5. Структура объема биржевых операций на фондовом рынке (%)1 

Важно сказать, что данный резкий рост произошёл в том числе и из-за пандемии 

коронавируса. Этот и другие факторы, например та же цифровизация, сделали биржу более 

доступной для простых пользователей [6]. 

https://esj.today/
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ИИС как новый вид активов для банков 

Другой тенденцией рынка ценных бумаг является положительная динамика роста 

портфелей банков. Данная тенденция связана с увеличением интереса к ценным бумагам как 

среди клиентов, так и среди самих банков. Последние начинают активнее вкладываться в 

данный вид активов.3 Это положительно сказывается на активах с низким риском — долговых 

обязательствах России. Изменения в объёме вложений можно наглядно увидеть на графике 

(рис. 6). 

 

Рисунок 6. Вложения в долговые обязательства 

Российской Федерации, млн руб. Составлено автором на основе данных1 

Только за последний год объём вложений банков в долговые ценные бумаги вырос на 

30 %, с 11 499,9 до 17 071 млрд руб. Особый акцент делается на инструменты, 

деноминированные в рублях. За этот же год вложения в ценные банки-нерезидентов 

уменьшился с 131,7 до 49,3 млрд руб. В структуре долговых инструментов увеличивается доля 

не только федерального долга, но муниципального. Это безусловно способствует повышению 

устойчивости российской банковской системы, поскольку интерес банков к этим инструментам 

возрастает.3 

 

ЕSG повестка на фондовом рынке 

Еще одной тенденцией на рынке является увеличение количества компаний, следующих 

ESG-повестке, которое представляет собой сравнительное новое и перспективное направление 

для вложения денег банков в российской финансовой системе [7]. На конец ноября-начал 

декабря 2022 года в топ-тройку российских ESG-компаний по мнению независимого 

европейского рейтингового агентства RAEX-Europe входили «Энел Россия» 

(электроэнергетика), «Полиметалл» (драгоценные металлы) и МКБ (Финансы) [7]. 

Интерес банков и инвестиционных компаний к акциям «зелёных» компаний растёт. Ко 

всему прочему это способствует развитию отечественной промышленности, что крайне важно 

в условиях санкционного давления. В результате в арсенале банков появляются новые 

доходные инструменты, что в ближайшей перспективе может активизировать спрос на ИИС со 

стороны граждан.4 

 
3 Обзор ключевых показателей профессиональных участников рынка ценных бумаг, III квартал 2022 года. 

— [Электронный ресурс]. — Режим доступа — URL: https://cbr.ru/Collection/Collection/File/43519/review_secur_22-

Q3.pdf (Дата обращения 9.11.2022). 

4 Кто стал самой «зеленой» компанией России — июньский рейтинг RAEX. — [Электронный ресурс]. — 

Режим доступа — URL: https://trends.rbc.ru/trends/green/5fe4a0e89a79477bdd9c79c1 (Дата обращения 6.11.2022). 
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Долгосрочные стратегии развития российского фондового рынка 

Однако в условиях западных санкций перечисленные выше тенденции российского 

рынка проявляются несколько иначе. В первую очередь это связано с вынужденной изоляцией 

нашего фондового рынка. И несмотря на то, что с 24 марта следующего года была 

восстановлена биржевая торговля, укрепился рубль, благодаря введению валютных 

ограничений и запрету на торговлю ценными бумагами нерезидентов, появились другие 

проблемы, которые лишь сильнее обострялись в течение 2022 года. Государством была 

разработана долгосрочная стратегия по стабилизации экономики и фондового рынка, но она 

уже не отвечает современным реалиям. Какой же в новых условиях должна быть стратегия 

развития фондового рынка?3 

Во-первых, акцент будет сделан на снижение темпов инфляции и риска волатильности 

рубля. Представляется, что для этого необходимо произвести выпуск новых государственных 

ценных бумаг, которые будут доступны частным лицам, а также которые будут 

проиндексированы с учетом инфляции [8]. 

Минфин России планирует привлечь новых брокеров через маркетплейс «Финансовые 

услуги». Планируется, что на этой платформе доходность бумаг будет поддерживаться в 

интересах инвесторов, благодаря чему эти бумаги станут более привлекательнее с 

инвестиционной точки зрения. Далее, необходимо сместить фокус с еврооблигаций на 

внутренние бумаги. Стоит развивать рынок криптовалют, для чего разработать необходимое 

законы, уделять внимание развитию и таким формам коллективных инвестиций, как паевые 

фонды [2]. 

Следующим важным моментом является укрепление ликвидности фондового рынка. 

Имеет смысл заимствовать опыт стимулирования активности облигационного рынка таких 

стран как США, ЕС, Японии [9]. В США с помощью изменений в денежно-кредитной политики 

регулируются доходности фондового рынка. Целью ФРС является исключение потенциального 

«эффекта купона», так как облигации с более высокими ставками купона будут иметь меньшую 

продолжительность и меньшую чувствительность цен к изменениям безрисковых процентных 

ставок. Америка взяла во внимание корпоративные облигации с рейтингом ВВВ и осторожно 

относятся к более высоким, имеющим более длительные сроки погашения и более 

чувствительные к процентным ставкам [10]. Также в последних рекомендациях инвесторов 

предупредили о высоких рисках слияний и поглощений, так как компании, меняющие 

структуру капитала, могут снизить и оценки для держателя облигаций. Все методы ФРС 

направлены и на снижение темпа инфляции.5 И для этого Америка будет проявлять участие в 

активном управлении высококачественными базовыми портфелями с фиксированным доходом 

среднего срока погашения. В Евросоюзе, также, как в США, стимулируются облигации по 

секторам экономики. Основной акцент делается на энергетику, кабельное вещание, розничную 

торговлю и строительные материалы.6 

А в целях оказания помощи в погашении валютных долгов корпоративных эмитентов 

Банк России может предложить такой инструмент как валютные свопы. 

Другим важнейшим моментом в рамках долгосрочной стратегии развития фондового 

рынка является организация полновесной правовой защиты интересов частных инвесторов, 

которые сталкиваются с проблемами высоких рисков при списании ценных бумаг, 

 
5  Bond Market Outlook 2022: Rough Market Ahead. January 2022. URL: https://www.bnymellonwealth.com/in

sights/bond-outlook-2022-rough-market-ahead.html (Дата обращения 23.12). 

6 4 fixed-income opportunities despite economic uncertainty. 3 February 2022. URL: 

https://www.morganstanley.com/ideas/bond-market-outlook-2022 (Дата обращения 23.12). 
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деноминированных в иностранных валютах. Следует отметить, что для минимизации 

подобных рисков, необходимо развить институт страхования средств клиентов по примеру 

деятельности Корпорации по защите инвесторов в ценные бумаги. Необходимо помочь 

клиентам, которые не могут вывести свои заблокированные средства со счетов в иностранных 

финансовых институтах, а также ценные бумаги, застрявшие в иностранных депозитариях. 

Одна из главных проблем в области информационных ресурсов в России — отсутствие 

в общем доступе информации о финансовых показателях деятельности публичных 

акционерных обществ, которые рассчитываются на основе консолидированной финансовой 

отчётности по общепринятой во всем мире методологии. Ограниченность такой важной 

информации создаёт трудности не только для инвесторов, которые не могут принять 

полноценные инвестиционные решений, но и сами компании иногда не способны 

продемонстрировать объективную оценку стоимости финансовых инструментов. К тому же 

российским участникам рынка ограничили доступ к таким информационным платформам как 

Bloomberg и Reuters. Для решения этой проблемы необходимо пересмотреть стандарты 

раскрытия информации эмитентов, а также обеспечить российских участников рынка и других 

заинтересованных лиц альтернативным доступом к информационных ресурсам [11]. 

Представляется, что определенное положительное влияние с точки зрения стабилизации 

фондового рынка, попавшего под санкции, может оказать снижение избыточной концентрации 

бизнеса во введении государственных структур. Развитие независимых агентств среди частных 

компаний, занимающихся брокерством или консультированием, также окажет положительное 

влияние на весь рынок в целом. Такой вариант будет наиболее эффективным с точки зрения 

минимизации последствий негативного сценария функционирования рынка и позволит 

клиентам пользоваться услугами глобального рынка. Помимо этого, на государственном 

уровне должны рассмотреть поправки в законодательстве, которые будут включать новые 

стандарты, регулирующие сделки на фондовом рынке. При достижении этих стандартов и 

повышении прозрачности рынок сможет вернуться к до санкционного состоянию [9]. 

Потенциально в будущем закрепится новая тенденция, связанная с приобретением 

ценных бумаг, номинированных в юанях. До сих пор многие компании лишь потенциально 

задумываются о данных сделках, тогда как компания «Русал» уже разместила свои 

корпоративные акции в китайской валюте. Исходя из намерений России выстраивать азиатскую 

политику, «Русал» уже выигрывает на фоне остальных компаний. Так сразу после «Русала» на 

бирже появились юаневые облигации «Полюса» и «Роснефти».7 

 

Заключение 

В заключение стоит отметить следующее. Антироссийские санкции вопреки ожиданиям 

скептиков при всех оказали положительное влияние на российский фондовый рынок: он стал 

стремительно развиваться. Сравнивая показатели до санкций и после, мы видим, что после 

спада началось резкое увеличение по всем показателям: выросли как числовые показатели по 

участникам фондового рынка, так и по объёмам их вложений в ценные бумаги. То, что новые 

участники видят рынок как устойчивый, больше доверяются ему и вкладывают, означает 

восходящую тенденцию и спрос на этот сегмент финансового рынка в будущем. 

  

 
7 Какие облигации в юанях доступны на Московской бирже. — [Электронный ресурс]. — Режим доступа 

— URL: https://bcs-express.ru/novosti-i-analitika/kakie-obligatsii-v-iuaniakh-dostupny-na-moskovskoi-birzhe (Дата 

обращения 3.11.2022). 
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Компании рассматривают фондовый рынок как основу для привлечения инвестиций в 

свой бизнес, пытаются выявить наиболее выгодные условия для вложения средств и 

разворачивают свои активы на Восток, адаптируясь к современным реалиям. Это, безусловно, 

предпосылка нормализации состояния бизнеса после шока февраля 2022 года и последующих 

антироссийских санкций. 

Государство не остается в стороне от регулирования фондового рынка, пытаясь 

воздействовать на структуру банковских портфелей, поощряя компании, придерживающиеся 

ESG-принципов. Однако, восстановление количественное и качественное восстановление 

фондового рынка еще впереди. 
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Russian stock market under sanctions pressure 

Abstract. This article examines the state of the Russian stock market at the junction of 2021 

and 2022. The authors also considered the main characteristics of the stock market in 2021, the 

instruments that were most in demand, as well as the structure of monetary investments. The 

peculiarities of the behavior of private clients and their role in the market were analyzed. The authors 

have identified the main trends of changes in monetary policy. The reasons for the abrupt change of 

strategy were identified by the authors as the instability of the stock market, which led to the emergence 

of systemic risks, the positive dynamics of the growth of bank portfolios, as well as an increase in 

companies following the ESG agenda. 

The authors analyzed the market and the changes resulting from the imposed Western sanctions 

in 2022. The degree of influence on the state of the stock market, the structure of securities market 

instruments has been considered. In addition, a trend in the dynamics of securities over the past 10 

years was revealed. As a result, the article notes new characteristics and trends. According to the 

forecasts of the authors of the article, there will be a high percentage of placement of securities of 

companies that follow ESG principle among Russian issuers. 

As conclusions, the article presents the main problems that appeared on the Russian market in 

2022. As an example, authors described Fed's regulation of a similar situation in the stock market, as 

well as the trend of investing in bonds in America. In addition to this, examples of solutions and 

approaches to resolving the situation on the market and further prospects for its development are 

presented. 

Keywords: Russian stock market; financial instruments; regulatory policy of the Bank of 

Russia; anti-Russian sanctions; ESG agenda; financial technologies; market development strategy 
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