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В статье представлен комплексный обзор методов, которые могут быть использованы для оценки эффектив-
ности антироссийских экономических санкций, с акцентом на проблемы и возможности, связанные с их 
применением. На примере мирового релевантного опыта и опыта России в период с 2014 по 2021 г. рассмат-
риваются вопросы классификации санкций, само понятие эффективности санкций, а также методы оценки 
воздействия санкций на экономику и отдельные рынки стран-мишеней, в частности России. Помимо выяв-
ления различных негативных последствий санкций, отмечаются некоторые положительные эффекты от их 
введения. В 2022 г. ситуация резко изменилась в связи с введением против России беспрецедентно жестких 
экономических санкций, что сделало невозможным применение традиционных методов оценки. Автором 
описываются ограничения использования открытых данных, включая доступ к национальным показателям, 
обсуждаются причины, по которым традиционные методы могут привести к ложным выводам. Несмотря на 
новые вызовы для исследователей, фондовый рынок по-прежнему предоставляет ряд возможностей для 
оценки влияния санкций на российскую экономику.  
Ключевые слова: финансовые рынки, фондовый рынок России, эффективность санкций. 
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The article provides a complex review of methods, which can be used to assess efficiency of anti-Russian economic 
sanctions focusing on problems and opportunities dealing with their application. The relevant global experience and 
experience of Russia in 2014-2021 were used to resolve problems of sanction classification and the idea of sanction 
effectiveness, as well as assessing sanction impact on economy and certain markets of target-countries, for example 
Russia. Apart from identifying negative aftereffects of sanctions, positive consequences were also shown. In 2022 the 
situation drastically changed due to unprecedented harsh economic sanctions introduced against Russia, which 
made the use of traditional methods of appraisal impossible. The author described restrictions of using open data, 
including the access to national indicators and explained why traditional methods can lead to false conclusions.  
In spite of new challenges for researchers, stock market still provides certain possibilities for assessing sanction 
impact on Russian economy. 
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Введение 

кономические санкции являются 
одним из ключевых инструментов 
международной политики и вос-

принимаются многими исследователями 
как альтернатива объявлению войны [12. – 
P. 20]. До 2022 г. в мире был накоплен зна-
чительный опыт применения экономиче-
ских санкций и оценки их эффективности, 
что позволило выявить как негативные, так 
и неожиданно положительные послед-
ствия их введения. Однако с 2022 г. в связи 
с введением против России нового круга 
экономических санкций, беспрецедентных 
по своему масштабу [15], возникли серьез-
ные трудности в использовании традици-
онных методов анализа. Это обусловлено в 
том числе ограниченным доступом к 
национальным данным и изменением са-
мой природы экономических санкций. 
Необходимо рассмотреть эти новые вызо-
вы, а также найти возможные пути их пре-
одоления в рамках комплексного обзора 
существующих методов оценки экономи-
ческих санкций. 

Прежде всего необходимо дать опреде-
ление экономических санкций. По мнению 
зарубежных ученых, экономические санк-
ции – это меры принуждения, предпри-
нимаемые одной страной или нескольки-
ми странами по ограничению или разрыву 
экономических связей с другой, вводимые 
с намерением оказать давление и побудить 
объект санкций изменить свое поведение – 
экономическое, гуманитарное или военное 
[38]. Ввиду многообразия экономических 
санкций в XXI в., а также в связи с расши-
рением влияния и самостоятельности от-
дельных экономических агентов данное 
определение может быть расширено.  
В список агентов с обеих сторон санкцион-
ного противостояния могут быть включе-
ны не только страны и группы стран, но и 
национальные и международные корпо-
рации, а также отдельные экономические 
агенты. Тем не менее далее следует огра-
ничиться рассмотрением экономических 
санкций, где по крайней мере одним аген-
том (стороной, вводящей санкции, или 

стороной-целью) является государство или 
объединение государств. 

 
История экономических санкций 
Если воспринимать экономические 

санкции как более мягкую меру воздей-
ствия по сравнению с войной, а войны 
причислять к феноменам, присущим ци-
вилизации, то и корни возникновения 
экономических санкций следует искать в 
первых описанных случаях международ-
ной дипломатии. Так, например, ряд ис-
следователей обращается к Античности, 
когда упоминают среди самых ранних 
примеров экономических санкций Мегар-
скую псефизму [28] – торговые ограниче-
ния Афин против менее экономически 
развитой Мегары [3]. 

Не каждые торговые ограничения и да-
же торговые войны следует рассматривать 
как экономические санкции. Например, 
такая форма меркантилизма, как кольбер-
тизм, заимствованный в той или иной 
форме Пруссией, Австрией и Россией в 
части внешнеэкономической деятельно-
сти, не преследовал принуждение других 
государств (сторон в международной тор-
говле) к изменению своей политики. Коль-
бертизм, скорее, представлял собой меру 
защиты и поддержки внутренних произ-
водителей [16. – P. 1], что можно считать 
существенным несоответствием определе-
нию экономических санкций, данному 
выше. 

Торговые ограничения можно класси-
фицировать как экономические санкции, 
не ограничиваясь лишь мотивом к при-
нуждению смены политики у страны-цели. 
Зарубежные ученые У. Кемпфер и А. Ло-
венберг к мотиву принуждения, который 
они причисляют к инструментальной тео-
рии, добавляют еще один экспрессивный 
мотив: санкции могут лоббироваться 
группой интересантов в стране-отправи-
теле, получающей материальную или мо-
ральную выгоду от введения санкций [31]. 
Существование просанкционных групп, 
препятствующих снятию уже действую-
щих санкций, также отмечают Ф. Макгил-

Э 
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ливрей и А. Стэм [36]. Потенциальное 
наличие экспрессивного мотива обязывает 
подробно рассматривать каждый случай 
торговых ограничений, при этом могут 
иметь место споры по отнесению некото-
рых торговых запретов к экономическим 
санкциям, как в случае с политикой коль-
бертизма. Но дополнение внешнеэконо-
мических ограничений дипломатически-
ми требованиями со стороны, вводящей 
санкции, дает возможность отнести подоб-
ную политику к экономическим санкциям. 

Перед началом распространения идей 
либерализации торговли в первой поло-
вине XIX в. в европейской истории можно 
наблюдать заключительный этап торговых 
войн, имеющий признаки экономических 
санкций, а именно континентальную бло-
каду Англии со стороны Наполеона Бона-
парта, а также английский ответ на эти 
действия. Внешнеторговые ограничения в 
рамках Берлинского декрета вводились как 
ответ на агрессию противника, нарушение 
международного права [25. – P. 89], а также 
оправдывались защитой частной соб-
ственности, не имеющей отношения к во-
енным действиям [25. – P. 90]. 

В XX в. имели место два противополож-
ных вектора развития международной 
торговли и внешнеэкономической дея-
тельности. С одной стороны, развитие ли-
беральной мысли, начатой Давидом Ри-
кардо в начале XIX в., привело в конечном 
итоге к подписанию таких документов, как 
Генеральное соглашение по тарифам и 
торговле в 1947 г. и Cоглашение об учре-
ждении Всемирной торговой организации 
в 1994 г. [46. – P. 282]. С другой стороны, с 
1918 по 2000 г. было зафиксировано более 
200 случаев применения экономических 
санкций [27]. На 90-е гг. XX в. приходится 
пик использования санкций, а Д. Кортрайт 
и Г. Лопес даже называют последнюю де-
каду санкционным десятилетием [17]. 

Резкое увеличение случаев введения 
экономических санкций продолжилось и в 
XXI в. Количество санкций в 2010-х гг. 
удвоилось по сравнению с последним де-
сятилетием XX в. [12. – P. 7]. Этот рост мо-

жет быть объяснен несколькими фактора-
ми. Первый из них – начавшийся после 
финансового кризиса 2008 г. процесс де-
глобализации, который облегчил введение 
санкционных мер в контексте междуна-
родных экономических связей [12. – P. 6]. 
Вторая причина – адаптация подсанкци-
онных экономик к ограничительным ме-
рам и разработка стратегий обхода санк-
ций, что побудило страны-инициаторы к 
усилению и расширению санкционных 
ограничений для достижения желаемого 
эффекта [12. – P. 7]. Третья причина – рас-
ширение возможностей по улучшению 
контроля за соблюдением санкций между-
народными коммерческими структурами, 
приведшее к такому новшеству, как вто-
ричные экономические санкции, приду-
манные во время президентства Барака 
Обамы [29. – P. 28]. 

Еще одной особенностью экономиче-
ских санкций в новейшее время является 
введение санкций со стороны междуна-
родных организаций. Начиная с 1920-х гг. 
Лига Наций применяла санкции в ответ на 
нарушения международного права, что 
является одним из первых примеров тако-
го рода мер [28]. Эту традицию продолжи-
ла Организация Объединенных Наций 
(ООН) после Второй мировой войны. 
Санкции, вводимые ООН, требуют утвер-
ждения Советом Безопасности ООН и яв-
ляются обязательными для исполнения 
всеми государствами-членами, что делает 
их одними из самых строгих мер. В период 
с 1976 по 2012 г. было зафиксировано  
67 случаев санкций, введенных ООН [39]. 
Женевский институт международных от-
ношений уточняет, что в период с 1991 по 
2014 г. ООН применила санкции в 63 слу-
чаях против 23 стран1. 

Экономические санкции в настоящее 
время продолжают оставаться крайне вос-
требованным механизмом политического 
и экономического давления, требующим 
подробного изучения. Однако в части ра-

                                                
1 URL: https://www.graduateinstitute.ch/research-
centres/global-governance-centre/targeted-sanctions-
initiative (дата обращения: 03.01.2024). 
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боты по выбору методологии оценки эф-
фективности антироссийских экономиче-
ских санкций следует обратиться к миро-
вому опыту последних десятилетий. При 
изучении такого опыта нельзя не обнару-
жить сходство с нынешней ситуацией, в ко-
торой оказалась российская экономика. 

 
Примеры введения санкций 
Если отталкиваться от сходства с ситуа-

цией, в которой находится Россия, одним 
из интересных примеров являются эконо-
мические санкции, которые вводились 
международным сообществом против 
Ирана. Эта страна существует под эконо-
мическими санкциями начиная с Ислам-
ской революции, однако наиболее жесткие 
санкции против Ирана были введены в пе-
риод с 2012 по 2015 г., затем возобновлены 
в 2018 г. и действуют до сих пор. Интерес к 
изучению этого примера повышается, 
принимая во внимание существование пе-
риода, когда санкции против Ирана вре-
менно приостанавливались. Приостановка 
была связана с достижением соглашения и 
подписанием ядерной сделки. Наличие 
такого периода без санкций позволяет 
провести исследование явления, которое 
известно в научной литературе как эф-
фект отскока. Речь идет о быстром восста-
новлении экономических связей между 
страной-целью и другими экономиками 
после того, как санкции снимаются. Одна-
ко эффект отскока на примере Ирана не 
подтверждается [12. – Р. 19]. 

Кроме того, нельзя не отметить некото-
рые аналогии, которые можно провести 
между экономической ситуацией в России 
и ситуацией в Иране. Иран – страна с вы-
соким уровнем добычи нефти. В период 
действия наложенных ограничений она 
должна была продолжать добычу нефти, 
производство нефтепродуктов, а также их 
экспорт.  

Наконец, подобно Московской фондо-
вой бирже в России, в Иране функциони-
ровала и функционирует ныне Тегеран-
ская фондовая биржа, что дает уникаль-
ную возможность оценить через изменение 

котировок влияние финансовых санкций 
на многие, в том числе государственные, 
компании [23]. TSE (индекс Тегеранской 
фондовой биржи), прибавив за 2018 г. бо-
лее 65% [35], выступил в качестве опоры 
для местных инвесторов на фоне падения 
стоимости национальной валюты. Этот 
факт, как представляется, может служить 
примером и источником надежды для рос-
сийских инвесторов в долгосрочной пер-
спективе [5]. 

Еще один пример из мировой истории – 
южноафриканский режим апартеида – 
также может представить аналогию для 
России в контексте санкций. К 1986 г. про-
тив ЮАР были введены строгие санкци-
онные меры, включающие, в частности, 
полный запрет на экономические и фи-
нансовые связи с компаниями из Западной 
Европы, а также Северной Америки. В ре-
зультате, как свидетельствуют источники, 
торговый оборот страны сократился на 
треть [22]. Санкции оставались в силе до-
статочно долгое время, а именно до 1994 г., 
когда в ЮАР произошла смена политиче-
ского режима, хотя прямая связь смены 
политического курса с санкциями не под-
тверждается [34]. 

Экономика ЮАР в период санкций 
имела некоторое сходство с современной 
российской, особенно в части зависимости 
от экспорта природных ресурсов. Удачные 
цены на золото – главный экспортный ре-
сурс ЮАР – временно укрепили торговый 
баланс и курс рэнда, что негативно сказа-
лось на экспортерах в долгосрочной пер-
спективе. ЮАР также нашла способы об-
хода санкций, изменяя торговые маршру-
ты и привлекая посредников, и столкну-
лась с уходом западных компаний под со-
циальным давлением и угрозой бойкота 
[21]. 

Россия также накопила значительный 
опыт в управлении своей экономикой в 
условиях экономических санкций. В пери-
од с апреля 2014 по апрель 2018 г. страна 
столкнулась с восемью волнами санкцион-
ных мер [2], оказавших заметное воздей-
ствие на российские публичные компании. 
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В этот период Российская Федерация пе-
режила целый ряд экономических потря-
сений, включая обесценивание рубля и 
введение ограничений в сфере экспорта и 
импорта. Кроме того, государство столк-
нулось с необходимостью вкладывать зна-
чительные финансовые ресурсы в под-
держку отраслей, признаваемых критиче-
ски важными, и государственных бан- 
ков [8]. 

В вышеописанных примерах экономики 
тех или иных государств функционирова-
ли в условиях санкций в отсутствие про-
должительных конфликтов военного ха-
рактера.  

В исследовании О. Ламотта проводится 
анализ санкций, которые были наложены 
ООН и международным сообществом на 
Югославию в 1991–2001 гг. Автор приходит 
к выводу, согласно которому экономиче-
ские санкции оказали на международную 
торговлю Югославии даже более значи-
тельное воздействие, чем собственно во-
оруженные конфликты [33]. 

Следует отметить, что протекционист-
ские меры по общему правилу не относят-
ся исследователями к категории экономи-
ческих санкций. Однако, как было сказано 
ранее, в литературе можно найти также 
аргументы в пользу той позиции, что тор-
говые войны США с Мексикой и Китаем 
(речь идет о политике, введенной во время 
президентства Дональда Трампа) не обхо-
дятся без санкционной риторики [29. –  
Р. 29]. Таким образом, какой бы классифи-
кации так называемых торговых войн ни 
придерживался исследователь, можно 
утверждать, что методология, применяе-
мая к анализу эффектов торговых войн, 
возможна для использования при анализе 
эффективности экономических санкций. 

 
Классификация экономических 
санкций 

В контексте инструментальной теории 
санкций важно определить причины, по-
буждающие отправителя к применению 
экономических санкций. Критичность 
учета причин введения санкций при ана-
лизе их эффективности обусловлена тем, 

что сами причины могут быть ключевыми 
факторами, влияющими на экономиче-
ские показатели. Ученые М. Нойенкирх и 
Ф. Ноймайер классифицируют три груп-
пы причин введения санкций, которые мо-
гут быть официально заявлены стороной-
отправителем. Во-первых, санкции могут 
быть введены для сдерживания агрессии 
против третьей стороны. Во-вторых, целью 
ввода санкций может быть подталкивание 
к демократическим реформам или предот-
вращение установления автократии. На-
конец, третья группа причин или поводов 
введения санкций включает в себя обеспе-
чение соблюдения прав человека в стране-
мишени [39. – Р. 114]. 

Альтернативная классификация санк-
ций основана на широте их применения. 
Здесь можно выделить следующие основ-
ные виды санкций: дипломатические меры 
(как прямые, так и косвенные); целевые 
действия против конкретных лиц или 
компаний; секторальные санкции, охваты-
вающие более широкие меры против всей 
экономики целевой страны [29. – Р. 36]. 

Для понимания влияния санкций на 
национальные экономики и различные 
рынки необходимо определить основные 
каналы их воздействия. Нанесение ущерба 
стране-цели может осуществляться по сле-
дующим каналам: снижение объема меж-
дународных торговых операций; ослабле-
ние переговорной позиции в международ-
ных отношениях; уход иностранных инве-
стиций; сокращение участия в грантовых 
программах и программах помощи от 
международных организаций; дискреди-
тация государственной системы; измене-
ние экономического поведения со стороны 
резидентов страны-цели (норма сбереже-
ния, коэффициент дисконтирования и  
т. д.); рост затрат на первичное размеще-
ние и погашение государственного долга; 
повышение операционных расходов; нара-
щивание объемов нелегальной экономиче-
ской деятельности; усиление санкций со 
стороны руководства самой целевой стра-
ны по политическим причинам [39. –  
Р. 111–113]. 
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Понимание причин введения санкций и 
механизмов, с помощью которых они вли-
яют на экономику целевой страны, являет-
ся необходимым условием перед обсужде-
нием и оценкой их эффективности. 

 
Вопросы эффективности санкций 

Оценка эффективности экономических 
санкций является ключевым вопросом, 
особенно в контексте достижения публич-
но провозглашенных целей их введения. 
Традиционно в научной литературе санк-
ции считаются неэффективными, если 
рассматривать их как способность при-
нуждать государство-цель к определенным 
политическим действиям. Отталкиваясь от 
данного определения, согласно различным 
оценкам, санкции могут считаться эффек-
тивными в диапазоне от 5 до 30% случаев, а 
иногда даже приводить к результатам, 
противоположным ожидаемым [43]. Пока-
затели эффективности санкций могут 
быть повышены только в случае их приме-
нения против нестабильных политических 
режимов [29] или в случае ввода макси-
мально строгих ограничений, обязатель-
ных для соблюдения всеми странами [39]. 

Согласно другому подходу санкции 
можно считать эффективными, даже если 
они не достигли декларируемых целей.  
В этом случае при анализе их эффектив-
ности стоит обратить внимание на ущерб, 
нанесенный подсанкционной экономике. 
Более того, даже при отсутствии значи-
тельного ущерба может быть важен сам 
факт публичного введения санкций [29. – 
Р. 40]. Принимая во внимание такой под-
ход, исследователи в своих работах [39. –  
Р. 111–113] все чаще предлагают сосредо-
точиться на оценке того многообразного 
воздействия, которое санкции оказывают 
на отдельные экономические показатели 
[12. – Р. 18]. 

Расширением данного подхода можно 
считать сравнительный анализ затрат 
инициатора санкций с нанесенным ущер-
бом. Примером подобного расширенного 
подхода может служить сравнение анти-
российских санкций 2014 г. c ответными 

мерами [11]. Затраты инициатора и нане-
сенный ущерб могут трактоваться макси-
мально широко. Они непосредственно от-
ражают ухудшение экономических пока-
зателей [13], расходы на поддержание 
ключевых отраслей и изменение торговых 
маршрутов [8]. В рамках этого подхода 
разница в затратах может не только слу-
жить мерой эффективности, но и вклю-
чаться в аналитические модели как объяс-
няющая переменная [37]. 

 
Анализ воздействия санкций  
на отдельные рынки 

Переходя от общей оценки эффектив-
ности санкций к более детальному анали-
зу, необходимо уделить внимание ключе-
вым макроэкономическим и финансовым 
показателям, которые используются для 
понимания влияния экономических санк-
ций на различные рынки. Стоит провести 
анализ и критический обзор преимуществ 
и недостатков методов, применяемых в 
научных исследованиях. Кроме того, необ-
ходимо рассмотреть возможность адапта-
ции этих методов к анализу ситуации в 
России, учитывая уникальные аспекты 
российского экономического контекста и 
специфику введенных санкций.  

При введении многосторонних санкций 
неизбежной целью становится междуна-
родная торговля. К последствиям торговых 
ограничений можно отнести очевидные, 
такие как рост издержек в результате из-
менения торговых партнеров или марш-
рутов; потерю рынков сбыта; исключение 
из рынка высоких технологий, а также кос-
венные негативные эффекты – рост тене-
вой экономики и сокращение бюджетных 
доходов [39]. В исследовательские методы в 
данном контексте включается, как прави-
ло, гравитационная модель. Среди приме-
ров использования гравитационной моде-
ли стоит упомянуть сравнение эффектив-
ности самих санкций и угроз их примене-
ния [6]. Гравитационная модель на приме-
ре Южной Африки показывает, что меж-
дународная торговля не возвращается на 
досанкционный уровень в течение не-
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скольких лет после снятия санкций [22]. 
Комбинация гравитационной модели и 
метода «разность-в-разностях» использует-
ся для оценки снижения экспорта и им-
порта в российском торговом балансе за 
период 2011–2018 гг. [40]. Помимо гравита-
ционной модели, существуют иные мето-
ды оценки санкций в отношении торговли, 
например, оценка влияния новостей [4] 
или анализ противоречивости влияния 
санкций одновременно на обе стороны 
платежного баланса [30]. 

Еще один часто используемый показа-
тель для анализа эффективности санкций – 
обменный курс национальной валюты. 
Данный показатель часто привлекает вни-
мание как СМИ и политиков [44], так и ис-
следователей. Например, коинтегрирован-
ные модели векторной авторегрессии 
(VAR) используются для изучения влияния 
рыночных факторов на рубль [20], а непа-
раметрическая регрессия оценивает влия-
ние геополитических рисков на обменные 
курсы [14].  

Следует отметить также наличие других 
исследований, в рамках которых экономи-
ческие санкции связываются с рыночными 
ценами на сырье, в частности с ценами на 
нефть. В статье А. Ватансевера приводится 
обзор реакций Российской Федерации на 
так называемые умные санкции, направ-
ленные на нефтяной сектор, вводившиеся 
в период 2014–2019 гг., а также анализиру-
ется такой ряд мер, как изменения в орга-
низационной структуре отрасли; коррек-
тировка налогового режима, применимого 
в данной отрасли; усиление капитальных 
инвестиций [50]. Ученые Т. Бабина,  
Б. Хильгеншток, О. Ицхоки, М. Миронов и 
Е. Рыбакова исследуют влияние на эконо-
мику двух типов санкций: нефтяного эм-
барго и ограничения цен [10]. При этом 
авторы используют данные Федеральной 
таможенной службы. В. Кузьмина, М. Пар-
хомчук и И. Минакова изучают финансо-
вые показатели российских нефтяных 
компаний до введения полномасштабных 
санкций [32]. В своей работе исследователи 
опираются на данные, полученные от го-

сударственных статистических агентств, в 
том числе Министерства экономического 
развития Российской Федерации. Наконец, 
С. Дизайи и П. ван Бергейк применяют 
VAR-методологию с последующим разло-
жением дисперсии, чтобы продемонстри-
ровать, каким образом санкции, направ-
ленные на нефтяной сектор Ирана, в пер-
вые два года после их введения влияли на 
ключевые макроэкономические перемен-
ные [18]. 

Говоря о воздействии санкций на от-
дельные отрасли, невозможно не упомя-
нуть банковскую систему [24]. Исследова-
ние банковской системы Ирана раскрыва-
ет факторы, способствующие стабильно-
сти банков, несмотря на санкции [35]. От-
мечаются также увеличение неликвидно-
сти и рост государственного капитала в 
банковском секторе под санкциями [42]. 
Стохастический анализ границ (SFA), 
применяемый для сравнения иранских 
банков в период 2006–2018 гг., показывает 
снижение их экономической эффективно-
сти из-за санкций [19]. 

Если в целевой стране существует фон-
довый рынок, он может предоставить ши-
рокий спектр инструментов для анализа 
санкций. Можно изучать цены активов 
или их доходность как показатели влияния 
негативных новостей, например, объявле-
ния санкций [26]. Событийный анализ 
применяется для оценки краткосрочного 
(до двух недель) воздействия санкций, как 
антироссийских [2], так и антииранских 
[23].  

В статье А. Анкудинова, Р. Ибрагимова 
и О. Лебедева представлены надежные 
оценки экстремальных колебаний и 
свойств «тяжелого хвоста» для доходности 
российских фондовых индексов до и после 
введения санкций [9].  

Факторные модели, такие как CAPM, 
используются для анализа фондового 
рынка в санкционных условиях. Напри-
мер, с помощью индексов MSCI изучается 
отделение российского рынка от глобаль-
ного после 2014 г., что позволяет сделать 
выводы о невозможности осуществить до-
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полнительную диверсификацию портфе-
ля с помощью российских активов [41]. 

Примеры исследований указывают на 
возможность анализа влияния санкций на 
товарные и финансовые рынки отдельных 
государств. Впрочем, нельзя не принимать 
во внимание, что существенные измене-
ния, происходящие на одном рынке, с 
неизбежностью должны будут оказать 
влияние и на другие, поскольку все рынки 
так или иначе тесно связаны между собой. 
К примеру, в экспортно ориентированной 
экономике цена на ключевой экспортный 
товар будет влиять на курс национальной 
валюты, который в свою очередь окажет 
воздействие на всю внешнюю торговлю 
страны. 

Существуют методы, позволяющие оце-
нить эффект «заражения» финансовых 
рынков и выявить ключевые факторы в 
кризисе. Во-первых, это модели обобщен-
ной авторегрессии условной гетероске-
дастичности (GARCH). Например, экспо-
ненциальная GARCH-модель применяется 
к ежедневным логарифмическим доходно-
стям для исследования взаимосвязей и во-
латильности между антироссийскими 
санкциями после 2014 г., курсом рубля, це-
нами на нефть и фондовым индексом RTS 
[47]. Во-вторых, это анализ вейвлет-коге-
рентности (WCA) – метод из физики, при-
меняемый в экономике для выявления за-
висимостей между временными рядами 
различных финансовых рынков. Этот ме-
тод позволяет исследовать взаимосвязи на 
разных частотах: модели WCA использу-
ются для анализа влияния рисков геополи-
тического характера на акции рынков раз-
вивающихся стран, к которым относится и 
Россия [7]. К другим примерам использо-
вания метода WCA можно отнести иссле-
дование взаимосвязи между поисковыми 
интернет-трендами, товарными рынками 
и волатильностью фондового рынка [48]; 
анализ влияния санкций и антиковидной 
политики на курс иранского риала, цен на 
золото и нефть, а также индекс TSE. В по-
следнем случае отмечаются преимущества 
WCA перед GARCH через значимость кор-

реляций в различных точках наблюде- 
ния [45]. 

 
Ограничения для исследователей  
антироссийских санкций после 2022 г. 
Выше уже упоминались санкции, вве-

денные против России в период 2014– 
2021 гг. Несмотря на серьезность данных 
санкций, Российская Федерация в этот пе-
риод оставалась достаточно активным 
участником мировой финансовой систе-
мы. Кроме того, исследователи в своих ра-
ботах могли опираться на данные платеж-
ного баланса России, внешнеторговые по-
казатели, располагать статистикой непра-
вительственных организаций, рейтинго-
вых агентств, международных финансовых 
компаний, данными фондовых индексов. 
Однако после введения в 2022 г. беспреце-
дентно жестких ограничений и экономи-
ческих санкций ситуация в российской 
экономике изменилась, а применение ме-
тодов оценки, использовавшихся в науч-
ной литературе ранее, стало затрудни-
тельным или даже невозможным. 

В апреле 2022 г. на основании распоря-
жения Федеральной таможенной службы 
Российской Федерации на временной ос-
нове был ограничен доступ к данным о 
национальном импорте и экспорте1, что в 
свою очередь привело к очевидным огра-
ничениям при использовании гравитаци-
онных моделей торговли. 

Банк России 10 марта 2022 г. также уста-
новил ряд временных ограничений, а 
именно на получение наличных денег в 
некоторых иностранных валютах для не-
резидентов2. 28 февраля 2022 г. Банк Рос-
сии ввел ограничение для брокеров – за-
прет на продажу любых ценных бумаг от 
имени нерезидентов3. Это решение повли-
яло на укрепление курса рубля. Ввиду 

                                                
1 ФТС временно прекратит публиковать данные по 
экспорту и импорту. – URL: https://www.vedomosti. 
ru/economics/news/2022/04/21/919242-fts-publikovat-
eksportu-importu (дата обращения: 03.01.2024). 
2 URL: http://cbr.ru/eng/press/event/?id=12750 (дата 
обращения: 03.01.2024). 
3 URL: http://www.cbr.ru/press/pr/?id=35740 (дата 
обращения: 03.01.2024). 
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этих ограничений, а именно из-за ограни-
чений на операции с иностранной валю-
той и российскими ценными бумагами, 
можно с известной осторожностью выдви-
нуть предположение, что обменный курс 
рубля отныне следует не только рыноч-
ным законам. 

На нефтяном рынке произошли важные 
изменения, влияющие на анализ эффек-
тивности санкций, касающихся топливно-
го сектора, например, анализ ограничений 
цен на российскую нефть. Несмотря на 
сдвиги в торговых маршрутах российской 
нефти, невзирая на соответствующие из-
менения в ценообразовании при транс-
портировке российской нефти, междуна-
родные агентства по-прежнему продол-
жают публиковать цены на нефть Urals [1]. 
Примечательно, что при этом использует-
ся устаревшая методология. Эти измене-
ния в ценообразовании и переориентация 
экспорта на альтернативные рынки дела-
ют невозможным точный анализ доходов 
от российской нефти и затрудняют оценку 
«заражения» товарных и финансовых 
рынков. 

Ряд ограничений сказывается и на ана-
лизе рынка капитала. Банк России 6 марта 
2022 г. объявил, что с февраля 2022 г. рос-
сийские банки освобождаются от обязан-
ности полностью публиковать финансо-
вую отчетность по российским стандартам 
бухгалтерского учета1. Несмотря на то, что 
к концу года публикация отчетности была 
возобновлена, отсутствие в период введе-
ния санкций промежуточной квартальной 
отчетности о прибылях и убытках коммер-
ческих банков2 и других публичных ком-
паний препятствует проведению SFA [19] и 
других способов анализа банковской сфе-
ры России.  

Российский фондовый рынок в целом и 
Московская фондовая биржа в частности, 
конечно, пострадали от введенных регуля-
торных ограничений, в результате которых 

                                                
1 URL: https://www.cbr.ru/press/event/?id=12737 
(дата обращения: 03.01.2024). 
2 URL: https://www.sberbank.com/ru/investor-
relations/groupresults 

международные инвесторы больше не мо-
гут вести торговлю акциями российских 
компаний. Некоторые ограничения затро-
нули и местных инвесторов. Банк России  
28 февраля 2022 г. приостановил торги ак-
циями3, ежедневно продлевая запрет до  
18 марта, когда было объявлено о частич-
ном возобновлении торгов, начиная с обли-
гаций федерального государственного зай-
ма с 21 марта4. Внешние санкции, внутрен-
ние регуляторные ограничения и решения 
самих частных компаний привели к уходу 
международных рейтинговых агентств из 
России и исключению страны из мировых 
индексов, что усложнило использование 
этих индексов в факторных моделях для 
оценки рыночных доходностей. 

Вопреки существующим ограничениям 
фондовый рынок по-прежнему представ-
ляется ключевой площадкой для анализа 
эффективности санкций. Разнообразные 
методы, включая событийный анализ и 
анализ изменения доходностей с «тяжелы-
ми хвостами», предоставляют возможность 
обхода ограничений, связанных с отсут-
ствием данных. Благодаря доступности ко-
тировок, за исключением периода пре-
кращения торгов весной 2022 г., можно 
провести всесторонний анализ, чтобы вы-
явить, какие санкции оказались неэффек-
тивными, а какие нанесли наибольший 
ущерб.  

Анализ уменьшения взаимосвязи рос-
сийского фондового рынка и общемирово-
го с использованием доступных фондовых 
индексов может дать ответы на вопросы об 
изменении остроты реакции российской 
экономики на мировые финансовые ново-
сти или идиосинкразические события. По-
сле выявления наиболее значимых санк-
ционных событий возможно использова-
ние моделей GARCH и WCA для оценки 
эффектов межрыночных «заражений» с 
целью определения наиболее уязвимых 
рынков. 

 

                                                
3 URL: http://www.cbr.ru/press/pr/?id=35749 (дата 
обращения: 03.01.2024). 
4 URL: https://cbr.ru/press/pr/?id=35841 
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Заключение 

Экономические санкции, оставаясь зна-
чимым инструментом международной по-
литики, претерпели значительные изме-
нения в своей природе и подходах к оцен-
ке с 2022 г. На основе обзора исторических 
и современных примеров, включая случаи 
Ирана, ЮАР и Югославии, были изучены 
сходства и различия в подходах к совре-
менным антироссийским санкциям и их 
оценке. 

Учитывая неоднозначность самого во-
проса эффективности санкций, особое 
внимание в исследовании было уделено 
анализу воздействия санкций на отдель-
ные рынки, включая фондовый, банков-
ский и товарный. В ходе исследования бы-
ло продемонстрировано, что несмотря на 
ограничения доступа к данным и новый 
контекст санкций против России, фондо-

вый рынок продолжает оставаться эффек-
тивным инструментом для оценки послед-
ствий санкционной политики. 

Такие методы, как событийный анализ 
и анализ доходностей с «тяжелыми хво-
стами», позволяют обойти возникающие 
трудности и выявить наиболее чувстви-
тельные санкции. Исследование подчер-
кивает важность учета межрыночных вза-
имосвязей и эффекта «заражений» с по-
мощью моделей GARCH и WCA для выяв-
ления наиболее уязвимых рынков. Анализ 
изменений на российском фондовом рын-
ке, приведший к снижению его зависимо-
сти от глобальных рынков, поможет в по-
нимании трансформации чувствительно-
сти российской экономики к международ-
ным событиям. 
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