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Аннотация. Статья посвящена анализу комплексного влияния международных санкций на ры-
нок синдицированного кредитования в Российской Федерации. Автор исследует ключевые послед-
ствия санкционного давления, включая уход с рынка иностранных банков, снижение объемов опера-
ций, рост кредитных рисков и стоимости заимствований, а также смещение валютной структуры сде-
лок в сторону рубля. Особое внимание уделяется адаптационным механизмам, разработанным регуля-
тором и участниками рынка для противодействия вызовам. К ним относятся новые регуляторные сти-
мулы (например, учет «простых синдикатов» в ликвидных активах), развитие инструментов вторичного 
рынка, таких как Соглашения о финансировании участия в кредите (СФУК), и формирование соответ-
ствующей судебной практики, отдающей приоритет российскому праву. Отмечается, что санкции, с 
одной стороны, спровоцировали структурный кризис, а с другой - стали катализатором трансформа-
ции рынка, стимулировав развитие национального регулирования и переориентацию на внутренние 
источники капитала. Дальнейшая устойчивость рынка связывается с последовательной реализацией 
принятых новаций.
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accounting for «simple syndicates» in liquid assets), the development of secondary market instruments such 
as Loan Financing Agreements (CFCs), and the formation of appropriate judicial practice that gives priority to 
Russian law. It is noted that the sanctions, on the one hand, provoked a structural crisis, and on the other, they 
became a catalyst for market transformation, stimulating the development of national regulation and a 
reorientation to domestic sources of capital. Further market stability is associated with the consistent 
implementation of accepted innovations.

Key words: Syndicated lending, sanctions, financial markets, Bank of Russia, credit risks, SFUK, 
secondary market, regulatory adaptation.

Влияние санкций на рынок синдицирован-
ного кредитования в Российской Феде-

рации представляет собой сложное и многогран-
ное явление, вызванное глубокими структурными 
и регуляторными изменениями. Санкционное 
давление, направленное в том числе на ограниче-
ние экспорта сырьевых товаров и изоляцию 
финансовой системы, является негативным 
внешним фактором, последствия которого во 
многом зависят от скорости адаптации всех 
участников рынка. Синдицированное кредитова-
ние как механизм, предусматривающий объеди-
нение нескольких кредиторов для финансирова-
ния крупных проектов, в новых условиях столкну-

лось с фундаментальными вызовами, потребо-
вавшими пересмотра сложившейся практики.

Синдицированные кредиты остаются важ-
ным инструментом для финансирования крупных 
проектов в России. Однако участие иностранных 
банков в российских синдикатах стало менее 
активным из-за санкционной политики и полити-
ческой нестабильности [7]. 

В соответствии с анализом, проведенным 
исследовательской группой Cbonds, статистиче-
ские данные указывают на снижение объемов 
операций, связанных с предоставлением синди-
цированных кредитов, что является результатом 
проводимой санкционной политики в отношении 
Российской Федерации с 2014 года [8].

Рис.1. Источник: составлено автором по материалам группы компаний Cbonds. 

Начальным и наиболее ощутимым послед-
ствием санкций стал уход с рынка значительного 
числа иностранных банков, которые ранее играли 
ключевую роль в синдикатах. Это привело к рез-
кому снижению объема доступного финансиро-
вания для крупных проектов и создало дефицит 
квалифицированных участников, что негативно 

сказалось на качестве организации и админи-
стрирования сделок. Российские банки столкну-
лись с необходимостью брать на себя повышен-
ные кредитные риски, аллоцируя значительные 
объемы средств на крупнейших заемщиков, что 
повысило концентрацию рисков в банковской 
системе и создало угрозу для финансовой ста-
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бильности, а также участники синдикатов стали 
сталкиваться с необходимостью пересмотра 
договорных условий и увеличением регулятор-
ного контроля со стороны Банка России, который 
активно внедрял новые требования для поддер-
жания устойчивости рынка [6].

Практические последствия санкций выра-
зились в смещении валютного баланса кредит-
ных сделок в сторону рубля, изменениях в стои-
мости и доступности синдицированных кредитов, 
а также усложнении процедур для заемщиков, 
что особенно стало ощутимым в стратегически 
важных секторах экономики. 

Наконец, уход иностранных участников 
заставил искать сложные схемы выкупа долгов и 
переуступки прав требований по синдицирован-
ным кредитам, что усилило необходимость в 
государственном вмешательстве для поддержа-
ния устойчивости и ликвидности рынка синдици-
рованных кредитов.

Переход к российской стандартизации, уси-
ление роли локальных банков и регуляторных 
институтов, а также внедрение инновационных 
финансовых схем позволяют рынку адаптиро-
ваться в условиях санкционного давления. Тем не 
менее, рынок синдицированного кредитования в 
России продолжает испытывать неопределенно-
сти, связанные с международной политической 
ситуацией и экономическими ограничениями.

Ответом на эти вызовы стала активная 
работа регулятора и банковского сообщества по 
разработке адаптационных механизмов. Ключе-
вой задачей, по словам представителя Ассоциа-
ции банков России, стало использование потен-
циала рынка синдицированного кредитования 
как механизма для более равномерного распре-
деления кредитного риска по банковской 
системе. Одним из стимулирующих регуляторных 
шагов стало включение синдицированных креди-
тов, отвечающих критериям «простого синди-
ката», в категорию высоколиквидных активов при 
расчете норматива краткосрочной ликвидности. 
Это сделало такие операции более привлекатель-
ными для банков, так как позволило оптимизиро-
вать их нормативную нагрузку [5].

Важнейшим инструментом адаптации, полу-
чившим развитие в условиях санкций, стали 
Соглашения о финансировании участия в кредите 
(СФУК). Принятые в 2025 году поправки в Закон о 
синдицированном кредите законодательно 
закрепили две формы СФУК: фондируемое уча-
стие и участие в риске (нефондируемое участие). 
Данные механизмы позволяют привлекать на 
вторичный рынок синдицированных кредитов 
новых инвесторов, в том числе из дружественных 
юрисдикций, при этом первоначальный кредитор 
остается единственным контрагентом для заем-
щика. Это выполняет не только экономическую, 

но и защитную функцию, поскольку «позволяет 
удалить со сцены санкционный банк, если долж-
ник не заинтересован во взаимодействии с тако-
вым». Механизм субучастия позволяет нарастить 
объемы кредитования, необходимые в том числе 
для реализации новых инвестиционных проектов 
и поддержки российской экономики в сложив-
шихся условиях, когда хозяйствующим субъек-
там стало сложнее привлекать банковское 
финансирование. Таким образом, СФУК стали 
эффективным механизмом реструктуризации 
кредитных рисков и обеспечения непрерывности 
финансирования стратегических проектов [5].

Санкции также оказали существенное влия-
ние на отраслевую структуру заемщиков. Наибо-
лее пострадали капиталоемкие и импортозависи-
мые отрасли, такие как авиаперевозки, черная 
металлургия, автомобилестроение и телекомму-
никации, которые исторически активно использо-
вали синдицированные кредиты. Для них ограни-
чение доступа к международному финансирова-
нию и комплектующим совпало с сокращением 
возможностей по привлечению крупных кредитов 
внутри страны. В то же время отрасли, ориенти-
рованные на внутренний рынок или пользующи-
еся государственной поддержкой, такие как 
пищевая промышленность, сельское хозяйство и 
частично нефтегазовый сектор, оказались более 
устойчивыми.

Что касается перспектив развития, то теку-
щие усилия регулятора и участников рынка 
направлены на создание полноценного вторич-
ного рынка синдицированных кредитов, который 
в России практически не развивался. Обновлен-
ное регулирование, стимулирующее создание 
«простых синдикатов» с возможностью свобод-
ной уступки прав требований определенного 
круга кредитных организаций, призвано зало-
жить основу для повышения ликвидности этого 
инструмента и привлечения средних и небольших 
банков. Как отмечают эксперты, развитие вто-
ричного рынка не только распределяет риски, но 
и обеспечивает снижение стоимости заимствова-
ний для конечных заемщиков.

Важно подчеркнуть, что в условиях санкци-
онных ограничений, введенных в 2022 году, осо-
бую актуальность приобрели механизмы расче-
тов с иностранными кредиторами. Как указал 
Банк России в официальном разъяснении от 5 
сентября 2022 г. №9-ОР «О применении отдель-
ных положений Указа Президента Российской 
Федерации от 28 февраля 2022 года №79 «О при-
менении специальных экономических мер в связи 
с недружественными действиями Соединенных 
Штатов Америки и примкнувших к ним иностран-
ных государств и международных организаций» и 
Указа Президента Российской Федерации от 5 
июля 2022 года №430 «О репатриации резиден-
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тами - участниками внешнеэкономической дея-
тельности иностранной валюты и валюты Россий-
ской Федерации», российские организации 
вправе исполнять обязательства через платеж-
ных агентов, что позволяет избежать прямых 
транзакций с контрагентами из недружественных 
государств. Данная норма, вступившая в силу 
сразу после публикации, стала ответом на требо-
вания Указа Президента от 05.07.2022 №430 «О 
репатриации резидентами - участниками внешне-
экономической деятельности иностранной 
валюты и валюты Российской Федерации», обе-
спечив юридическую безопасность для резиден-
тов. Однако, несмотря на это, практика показы-
вает, что неисполнение обязательств по синдици-
рованному кредиту нередко приводит к судебным 
разбирательствам [1,2].

Современные реалии, включая введение 
санкций против иностранных банков, суще-
ственно повлияли на исполнение синдицирован-
ных кредитов. Ярким примером является дело 
№А40-71521/23–156–569, рассмотренное Арби-
тражным судом Москвы. В данном споре Акцио-
нерное общество «Газпромбанк» оспаривал 
право BNPP Paribas Bank (банка иностранного 
государства) выступать кредитором по договору 
синдицированного кредита, заключенного в 2010 
году. Суд, руководствуясь Указом Президента 
№430 и разъяснением Банка России №9-ОР, обя-
зал заемщика - Публичное акционерное обще-
ство «Челябинский металлургический комбинат», 
исполнять обязательства напрямую российскому 
банку, признав BNP Paribas лишь «платежным 
агентом [3].

В рассматриваем решении суд установил 
важный прецедент для исполнения обязательств 
по договору синдицированного кредита, Арби-
тражный суд пересмотрел срок исковой давно-
сти, указав, что он начал течь не с момента 
заключения договора синдицированного кре-
дита, а с 5 июля 2022 года, а именно, с даты при-
нятия Указа Президента №430. Это решение 
демонстрирует, как новые нормативные акты 
формируют юридические факты, влияющие на 
исполнение обязательств. Более того, суд проиг-
норировал условие договора о подчинении 
английскому праву, применив российское зако-
нодательство, что подчеркивает приоритет наци-
ональных норм в условиях санкционного давле-
ния.

Таким образом, воздействие санкций на 
рынок синдицированного кредитования России 
носит комплексный характер, затрагивая юриди-
ческие, экономические и политические аспекты 
его функционирования. С одной стороны, санк-
ции спровоцировали кризис, вызвав уход ключе-
вых игроков и рост рисков. С другой – они стали 
катализатором глубоких трансформаций, стиму-

лировав развитие национального регулирования, 
создание новых финансовых инструментов и 
переориентацию на внутренние источники капи-
тала. Дальнейшая устойчивость рынка будет 
зависеть от последовательности реализации уже 
принятых регуляторных новаций и способности 
финансовой системы генерировать адекватные 
ответы на новые вызовы.
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