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Аннотация. В последние годы кратное расширение числа и применения между-
народных санкций вызвало интерес к оценке их последствий. В данном исследовании 
анализируется влияние финансовых санкций ООН на участие стран в глобальных цепоч-
ках создания стоимости (ГЦСС). Исследование выполнено методом синтетического 
контроля на выборке стран, подпавших под финансовые санкции в период 1995–2018 гг. 
Рассмотрены санкции против девяти развивающихся экономик, среди которых Ангола, 
Иран, Кения, Конго, Кот-д’Ивуар, Ливан, Мали, Нигерия, Центральноафриканская 
Республика, а также — особый случай — санкции против России 2014 г. Анализ показывает, 
что финансовые санкции не всегда приводят к сокращению участия стран в ГЦСС. В отно-
шении рассмотренных экономик последствия санкций оказались неоднородными: чаще 
они влияют на участие «вперед», снижая экспорт сырья, чем на участие «назад», уменьшая 
импорт. Влияние санкций в рамках рассмотренной выборки также различается в зависи-
мости от временнóго горизонта (3, 5, 7 лет) и страны. На исследованной выборке выяв-
лено, что негативные последствия санкций проявляются на горизонте 3–5 лет и исчезают 
через 7 лет, после чего развитие страны определяется другими факторами. В отношении 
России выявлено, что санкции привели к расширению ее участия в ГЦСС, однако допол-
нительные тесты определили статистическую незначимость последствий самих санкций. 
Результаты анализа характера и продолжительности влияния санкций могут быть исполь-
зованы для разработки политики выбранных нами стран, а также для политики других 
стран, подпавших под финансовые санкции, при формировании стратегий адаптации 
к санкционным ограничениям и для стимулирования экономического роста.
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Введение
Число санкций, которые вводятся в мировой экономике каждый год, стре-

мительно увеличивается. Так, в 2022 г. число активных санкций оказалось при-
мерно в 10 раз больше, чем в 1950 г. (Morgan, Syropoulos, Yotov, 2023). Среди всех 
типов санкционных ограничений все большую популярность набирают финансо-
вые санкции (Буклемишев, 2022). По оценкам, доля эпизодов санкций, включаю-
щих как финансовый компонент, так и компонент реальной экономики, увеличи-
лась с 12% в 1950-х годах до 42% в 2010-х годах (Cipriani, Goldberg, La Spada, 2023).

В настоящее время свыше 100 стран находятся под разного рода санкци-
онными ограничениями. Однако, несмотря на распространение, санкции оста-
ются дискуссионным инструментом политики, поскольку их эффекты в суще-
ственной степени неоднородны. Масштаб влияния санкций и, вообще говоря, 
негативное влияние санкционных ограничений зависит от широкого набора 
факторов, среди которых выделяют размер экономики, оказавшейся под санк-
циями, наличие у нее стран- партнеров (дружественных стран), особенности 
интеграции в глобальное производство и возможность трансформации цепочек 
создания стоимости, скорость реакции на возникшие ограничения и способ-
ность адаптироваться и мобилизовать экономику (Федюнина, Симачев, 2023). 
Их последствия непосредственно зависят от поведения финансовых учрежде-
ний стран- партнеров в отношении контрагентов, оказавшихся под санкциями 
(Efi ng, Goldbach, Nitsch, 2023). Более того, в ряде случаев предприятия и финан-
совые учреждения могут воздержаться от ведения бизнеса со всеми контраген-
тами в подсанкционной экономике, даже если только некоторые из них подпали 
под санкции. В любом случае финансовые санкции влияют на трансграничные 
платежи и таким образом могут воздействовать на участие стран в глобальных 
цепочках создания стоимости (ГЦСС).

Актуальность исследования влияния финансовых санкций на ГЦСС свя-
зана с тем, что глобальные цепочки сегодня являются ключевой характеристи-
кой организации производства в мировой экономике, они рассматриваются 
в качестве важнейшего инструмента управления структурными изменениями 
в развивающихся странах и достижения устойчивых темпов экономического 
роста (Taglioni, Winkler, 2016). Несмотря на высокую актуальность, влия-
ние санкций на участие стран в ГЦСС до сих пор остается неопределенным. 
Большинство работ анализируют влияние санкций на отдельные потоки тор-
говли и иностранных инвестиций, часто не разделяют разные типы ограни-
чений и приходят к неоднозначным, порой даже противоречащим друг другу 
результатам (Федюнина, Симачев, 2024). Последнее, в частности, в полной 
мере применимо и в отношении финансовых санкций против России, введен-
ных с 2014 г., поскольку в работах выявлены неоднозначные эффекты, кото-
рые зачастую сложно отделить от других происходящих процессов на макроу-
ровне, обусловленных, в частности, состоянием финансового сектора (Гурвич, 
Прилепский, 2016; Орлова, 2014; Прилепский, 2019). В связи с кратным усиле-
нием финансовых санкций против России в 2022 г. актуальность оценки эффек-
тов представляется критически важной (Тимофеев, 2022).

В данном исследовании рассматривается влияние многосторонних 
финансовых санкций на участие стран в глобальных цепочках создания стоимо-
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сти (ГЦСС). Особое внимание уделено многосторонним санкциям, поскольку 
они характеризуются широким международным охватом, координацией и под-
держкой значительного числа стран, что делает их более устойчивыми к обход-
ным действиям по сравнению с двусторонними мерами. Это, в свою очередь, уве-
личивает силу их значительного негативного воздействия на подсанкционные 
экономики, что делает такие санкции более эффективным инструментом эко-
номического давления. Кроме того, оценка многосторонних санкций сталкива-
ется с меньшими проблемами эндогенности по сравнению с двусторонними, что 
повышает надежность полученных выводов.

Однако анализ многосторонних санкций сопряжен с методологической 
трудностью, связанной с определением критериев их классификации. В целях 
упрощения в данном исследовании под многосторонними санкциями понимаются 
санкции, введенные под эгидой ООН — как наиболее масштабные и официально 
признанные. Ограничения данных определили фокус исследования на влиянии 
многосторонних финансовых санкций ООН на участие в ГЦСС девяти зару-
бежных экономик: Анголы, Ирана, Кении, Конго, Кот-д’Ивуара, Ливана, Мали, 
Нигерии, Центральноафриканской Республики. Кроме того, в выборку вклю-
чены санкции, введенные против России в 2014 г., несмотря на то что они не соот-
ветствуют критерию координации со стороны ООН. Этот случай был включен как 
уникальный и актуальный пример международных санкций, обладающий значи-
тельными отличиями. Россия как крупная экономика существенно отличается 
по размеру и структуре от других исследуемых стран, что позволяет выявить 
дополнительные аспекты влияния санкций на участие в ГЦСС. Полученные 
результаты представлены для отдельных экономик, что позволяет сделать выводы 
о различиях в воздействии санкций в зависимости от их масштабов и характери-
стик подсанкционных стран.

Внимание к последствиям финансовых санкций ООН объясняется 
тем, что они являются многосторонними и, как ожидается, более эффективны 
по сравнению с двусторонними санкциями, а их оценка сталкивается с мень-
шим числом проблем эндогенности по сравнению с двусторонними санкциями. 
Для анализа использованы примеры финансовых санкций в рамках рассматри-
ваемого периода — 1995–2018 гг. Последний определен благодаря доступности 
данных об участии стран в ГЦСС в базе EORA GVC Database ЮНКТАД. Анализ 
включает оценку влияния финансовых санкций на участие стран в ГЦСС в пря-
мых и обратных связях, что соответствует принятому в исследованиях подходу 
(Adarov, Stehrer, 2021). В качестве метода исследования выбран метод синтетиче-
ского контроля, введенный в работах (Abadie, Gardearabal, 2003; Abadie, Diamond, 
Hainmueller, 2010) и являющийся, вероятно, одним из наиболее важных проры-
вов в исследованиях, связанных с оценкой политики за последние 15 лет (Athey, 
Imbens, 2017). Основываясь на пятилетнем периоде до введения санкций, мы 
создаем синтетический (искусственный) аналог для каждой страны, находящейся 
под санкциями. Эффект санкций оценивается путем сравнения участия в ГЦСС 
реальной страны под санкциями и ее синтетического аналога.

В фокусе нашего исследования находятся многосторонние финансо-
вые санкции и их влияние на участие стран в глобальных цепочках создания 
стоимости применительно к России.
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1. Обзор литературы
Финансовые санкции снижают темпы роста и инвестиционную активность 

в подсанкционной экономике (Kholodilin, Netšunajev, 2019; Pestova, Mamonov, 
2019), значительно повышают вероятность систематических банковских кризи-
сов (Hatipoglu, Peksen, 2018), снижают рентабельность предприятий и уменьшают 
их кредитное плечо (Ghasseminejad, Jahan- Parvar, 2021). Исследований влияния 
финансовых санкций на участие стран в ГЦСС крайне мало. Показано, что в целом 
санкции сокращают участие стран в ГЦСС как по прямым, так и по обратным свя-
зям (Ha et al., 2021; Le et al., 2022). При этом негативный эффект для обратных 
связей сильнее, чем эффект для прямых связей. Вместе с тем совместное влияние 
на потоки торговли и прямых иностранных инвестиций выше, чем только на один 
из потоков (Du, Wang, 2022; Ha, Bach, 2022).

Эти результаты влияния финансовых санкций на ГЦСС согласуются 
с другими исследованиями, в том числе с более ранними исследованиями, в кото-
рых оцениваются последствия отдельно для потоков международной торговли 
и ПИИ. Однако, вероятно, вследствие того что последних существенно больше, 
их результаты чаще расходятся. С одной стороны, показано, что санкции сильно 
и негативно влияют на торговые потоки между страной- отправителем и страной- 
получателем санкций (Afesorgbor, 2019; Larch et al., 2022; Felbermayr et al., 2019). 
При этом экспортные потоки страны, накладывающей санкции, более чувстви-
тельны к санкциям по сравнению с ее импортными потоками, поскольку санк-
ции легче применить к первым, чем ко вторым потокам (Hufbauer, Oegg, 2003), 
а также потому, что санкции создают больше угроз для экспортеров в стране- 
отправителе санкций, чем для импортеров в стране- получателе (Afesorgbor, 
2019). С другой стороны, показано, что чем дольше действуют санкции, тем 
больше возможностей и для экспорта, и для импорта подсанкционной эко-
номики, поскольку можно переориентировать эти потоки на другие страны 
(Hufbauer, Oegg, 2003). Этот вывод согласуется с выводами о том, что подпавшие 
под санкции страны часто увеличивают объем торговли со странами, нейтраль-
ными к санкциям (Besedeš, Goldbach, Nitsch, 2017; Yang et al., 2004). Влияние 
санкций на потоки ПИИ также неоднородно (Nguyen, Ahmed, 2023): в кратко-
срочном периоде оно негативно, однако в долгосрочном периоде может быть 
нивелировано (Mirkina, 2018).

С учетом обзора литературы мы видим по меньше мере три аргумента 
для проведения настоящего исследования, а именно: 1) исследования влияния 
финансовых санкций на участие в ГЦСС только начинают появляться, при этом 
они чаще свидетельствуют в пользу негативных эффектов (т. е. сокращение уча-
стия в ГЦСС) в отличие от обширной литературы о влиянии финансовых ограни-
чений на потоки торговли и отдельно на ПИИ, результаты существенно неодно-
родны, 2) в эмпирических работах о санкциях отмечается кризис доверия в связи 
со стремлением авторов и редакторов журналов опубликовать работы о негатив-
ных последствиях (Demena et al., 2021), 3) большинство исследований страдают 
от проблем эндогенности, что требует новых подходов к оценке и новых эмпири-
ческих работ.
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2. Методика эмпирического оценивания
Для эмпирического оценивания эффектов международных санкций часто 

используют методы, связанные с оценкой псевдомаксимального правдоподобия 
Пуассона (PPML) для гравитационных уравнений, несколько реже — с использо-
ванием разности в разностях (DiD, Difference-in- Difference), а также их современ-
ные, более сложные версии (Besedeš, Goldbach, Nitsch, 2024; Egger et al., 2024; 
Flach et al., 2024). В настоящем исследовании эмпирическое оценивание будет 
проведено с использованием современного метода синтетического контроля 
(SCM), который набирает популярность в исследованиях.

Метод синтетического контроля имеет ряд преимуществ по сравнению 
с PPML. Первое отличие SCM от PPML позволяет оценивать воздействие санк-
ций, анализируя изменения в стране- мишени в сравнении с синтетической кон-
трольной группой. Второе отличие SCM позволяет моделировать влияние санк-
ций на протяжении времени, что особенно важно для анализа долгосрочных 
последствий для участия стран в ГЦСС. Третье отличие SCM позволяет анализи-
ровать влияние санкций на отдельные страны, а не усреднять их эффекты, как 
это делает PPML. Наконец, при использовании SCM нет необходимости в пред-
положении о функциональной форме модели, что делает SCM более подходящим 
для анализа сложных взаимосвязей.

Метод синтетического контроля (Drapkin, Sidorov, Mariev, 2022) имеет 
общие черты с оценкой DiD, однако обладает преимуществом. Метод DiD, 
широко используемый в сравнительных исследованиях, строит синтетический 
показатель, используя невзвешенное среднее значение переменной результата 
в контрольной группе. Оценка «воздействия» получается путем сравнения изме-
нений в переменной результата до и после воздействия в группе, подвергшейся 
воздействию, и в контрольной группе. Привлекательность оценки DiD для срав-
нительных исследований заключается в том, что, учитывая разницу во времени, 
она исключает влияние ненаблюдаемых ковариат, которые предсказывают пере-
менную результата, предполагая, что влияние на переменную результата неиз-
менно во времени (Andersson, 2019). Как и в случае синтетического контроля, 
метод DiD использует панельные данные об объектах наблюдения (странах, реги-
онах, фирмах, пациентах и т. д.), подвергшихся и не подвергшихся воздействию, 
однако достоверная оценка «разность в разности» основывается на предположе-
нии, что в отсутствие вмешательства результаты обеих групп имели бы одинако-
вую динамику (предположение о параллельности трендов). Хотя это предполо-
жение нельзя напрямую оценить методом DiD, метод синтетического контроля 
устанавливает другие веса для контрольных показателей, чтобы они соответ-
ствовали динамике объекта до вмешательства, повышая тем самым вероятность 
выполнения предположения о параллельных трендах.

Хотя метод синтетического контроля в основном используется в исследо-
ваниях политических и социальных наук (Gilchrist et al., 2023), в ряде работ SCM 
применяется для анализа санкций, торговли и прямых иностранных инвестиций. 
В частности, SCM используют для оценки влияния санкций на экономический 
рост Ирана (Gharehgozli, 2017), для анализа влияния российско- украинского кон-
фликта на российский импорт (Borin, Conteduca, Mancini, 2022), экономический 
рост и приток ПИИ в Россию (Barseghyan, 2019). Кроме того, в ряде работ SCM 
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используется для анализа влияния либерализации торговли на международную 
торговлю страны в целом (Hannan, 2017; Ponnusamy, 2022).

Для иллюстрации метода синтетического контроля пусть (J + 1) будет чис-
лом объектов в выборке, обозначенным j, и пусть j = 1 обозначает «объект воздей-
ствия». J оставшихся единиц называются «пулом доноров». Объекты в выборке 
наблюдаются в течение временных периодов t = 1, …, T. Важно иметь данные 
о достаточном числе периодов времени до воздействия 1, …, T0, а также после 
воздействия — T0 + 1, …, T, чтобы иметь возможность построить синтетический 
объект и оценить воздействие. Синтетический объект строится как средневзве-
шенное значение контрольных объектов j = 2, …, J + 1 и представляется вектором 
весов W w w J= + ′( )  2 1, ...,  при 0 1  ≤ ≤w j  и w w J2 1 1+ + =+ . Кажд ый выбор W дает 
определенный набор весов и, следовательно, характеризует возможность синте-
тического контроля.

Существуют различные методы выбора диагональной матрицы весов преди-
кторов V. В данной работе V и вектор весов стран W совместно выбираются таким 
образом, чтобы они минимизировали среднеквадратичную ошибку прогнозирова-
ния (root mean square predicted error, RMSPE) переменной результата за весь период 
предварительной обработки, для чего используется пакет synth в программе Stata.

3. Эмпирическая модель и данные
Применение метода синтетического контроля требует определения 

зависимых переменных и набора контрольных переменных, используемых для 
построения синтетического объекта наблюдения (в данном случае страны).

Участие в ГЦСС «вперед» и «назад» — это два основных показателя, кото-
рые обычно используются для измерения участия страны в ГЦСС. В настоящем 
исследовании мы используем данные базы ЮНКТАД–Eora(UNCTAD-EORA 
Global Value Chain (GVC) database), согласно которой участие «назад» измеря-
ется долей импортной добавленной стоимости в экспорте страны, а участие 
«вперед» — долей добавленной стоимости экспорта страны, используемого в экс-
порте третьих стран.

Выбор контрольных переменных основан на параметрах, выявленных 
в существующей литературе об участии в ГЦСС. Валовое накопление капитала 
используется в качестве показателя достатка капитала в стране. Индекс разви-
тия человеческого потенциала отражает качество рабочей силы в стране. ВВП 
на душу населения тесно связан с технологическим развитием страны. Наличие 
природных ресурсов является важным фактором для интеграции страны в ГЦСС. 
В качестве объясняющих переменных также включен показатель отношения 
прямых иностранных инвестиций к ВВП, поскольку ПИИ способствуют участию 
страны в ГЦСС. В качестве контрольных переменных также используются пре-
дыдущие значения зависимой переменной за пять предшествующих лет до введе-
ния санкций.

Первоначально в базе данных содержалась информация по более чем 
190 странам за период 1995–2018 гг. Поскольку метод синтетического контроля 
требует строго сбалансированных данных, некоторые страны были исключены 
из базы данных из-за отсутствия или неполноты данных. В итоге база данных 
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содержит наблюдения по 146 странам. Описательная статистика итоговых и кон-
трольных переменных, а также источник данных представлен в табл. 1.

Данные о финансовых санкциях ООН взяты из Глобальной базы данных 
по санкциям (Felbermayr et al., 2020). В соответствии с этой базой, с 1990 г. под 
финансовые санкции ООН попало 19 стран, из них в базе ЮНКТАД имеются дан-
ные по участию стран в цепочках создания стоимости только по 9 2. К этим стра-
нам относятся (в скобках указаны периоды действия санкций): Конго (2005 г. — 
действуют на данный момент), Иран (2006–2016 гг.), Ливан (2005–2007 гг.), Мали 
(2017–2019 гг.), Кения (2012 г. — действуют на данный момент), Нигерия (2014 г. — 
действуют на данный момент), Ангола (1998–2002 гг.), Центральноафриканская 
Республика (2014 г. — действуют на данный момент) и Кот-д’Ивуар (2004–2016 гг.). 
Как указано во введении, с использованием той же базы данных (Felbermayr et al., 
2020) мы также рассматриваем финансовые санкции против России, введенные 
в 2014 г., как серьезный случай многосторонних санкций.

2  Применение метода синтетического контроля требует не только строго сбалансированных панельных данных, но и дан-
ных за досанкционный период. Например, мы не можем оценить влияния санкций на участие Ирака в ГЦСС, поскольку 
имеющиеся данные по участию в ГЦСС начинаются с 1995 г., когда санкции против Ирака были введены в 1990 г. В данной 
работе все анализируемые санкции введены после 2000 г., исключение составляет Ангола (введена в 1998 г.). Другими сло-
вами, построение синтетического аналога основано на трех предыдущих годах для Анголы и пяти предыдущих годах для 
всех остальных стран.

Таблица 1.

Описательная статистика переменных, включенных в эконометрическую модель
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Ед
ин

иц
а 

из
м

ер
ен

ия

И
ст

оч
ни

к

Н
аб

лю
де

ни
я

С
ре

дн
ее

С
та

нд
ар

тн
ое

 
от

кл
он

ен
ие

М
ин

им
ал

ьн
ое

 
зн

ач
ен

ие

М
ак

си
м

ал
ьн

ое
 

зн
ач

ен
ие

Зависимые переменные

Обратное участие 
в ГЦСС (иностранная 
добавленная стоимость 
в экспорте, % валового 
экспорта)

% ЮНКТАД — 
Eora, WDI

3504 23,882 22,574 0,054 252,936

Прямое участие в ГЦСС 
(добавленная стоимость 
экспорта, используемая 
третьими странами для 
дальнейшего экспорта, 
% валового экспорта)

% ЮНКТАД — 
Eora, WDI

3504 26,097 26,097 1,297 464,272

Контрольные переменные

Валовое накопление 
капитала

% ВВП WDI 3504 24,293 8,278 0,000 69,473

Индекс человеческого 
развития

Индекс UNDP 3504 0,688 0,164 0,238 0,962

ВВП на душу населения Долл. 
США

WDI 3504 12050,790 17449,450 99,757 123678,700

Ресурсная рента % ВВП WDI 3504 7,041 10,711 0,000 75,366

Прямые иностранные 
инвестиции к ВВП

% ВВП WDI 3504 5,232 16,242 −0,575 4,491

Примечание. World Development Indicators (WDI) — показатели мирового развития.
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Хотя санкции против России не относятся к коллективным санкциям, 
введенным ООН (благодаря праву вето России в Совете Безопасности ООН), 
на сегодняшний день более 30 стран присоединились к санкциям США или ЕС 3.

4. Эмпирические результаты

4.1. Санкции ООН
Выборка стран для создания синтетического аналога в методике SCM 

играет важную роль, и пул доноров должен включать страны со схожими характе-
ристиками. Для этого мы рассчитываем средний показатель участия «вперед» (или 
«назад») для каждой страны в базе данных для каждого случая санкций в течение 
5-летнего периода до введения санкций. Далее эти показатели сортируются от наи-
меньшего к наибольшему. Затем мы включаем в пул доноров 20 стран с наиболее 
близким значением участия в ГЦСС («вперед» или «назад» соответственно).

Результаты влияния финансовых санкций ООН на участие в ГЦСС пред-
ставлены на рис. 1–2 соответственно. Вертикальная линия обозначает год вве-
дения санкций. Страны- доноры и их весовые коэффициенты представлены 
в Приложении.

3  https://home.treasury.gov/news/press- releases/jy1296

Рис. 1.
Влияние финансовых санкций ООН на участие в ГЦСС «назад»: реальные (черные линии) 
и синтетические (пунктирные линии) страны
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Оценка качества синтетического контроля включает изучение баланса 
ковариаций между объектом воздействия и его синтетическим аналогом, 
а также сравнение динамики синтетического аналога и объекта воздействия 
до вмешательства.

Для оценки соответствия в период до вмешательства используется гра-
фик временнóго ряда участия в ГЦСС страны под санкциями и ее синтетического 
аналога. Согласно результатам, представленным на рис. 1 и 2, в период до вмеша-
тельства разница между этими двумя показателями в основном сосредоточена 
около нуля, что свидетельствует о хорошем соответствии. Кроме того, под каж-
дым графиком на рис. 1–2 указана среднеквадратичная ошибка прогнозирова-
ния (RMSPE). Эта метрика дает представление о точности подгонки синтетиче-
ского аналога. В дополнение к показателю RMSPE в скобках указано отношение 
этого показателя к среднему значению участия страны в ГЦСС в досанкцион-
ный период. Такая метрика также дает представление об отклонении оценива-
емого параметра (участия в ГЦСС «вперед» и «назад») синтетической страны 
от реальной 4.

Результаты, представленные на рис. 1–2, демонстрируют неодно-
значное влияние санкций на участие в ГЦСС. Например, если рассматри-

4  Чем ниже значение данного показателя, тем лучше качество «подгонки».

Рис. 2.
Влияние финансовых санкций ООН на участие в ГЦСС «вперед»: реальные (черные линии) 
и синтетические (пунктирные линии) страны
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вать период в три года после введения санкций, то в четырех из девяти стран 
(Центральноафриканская Республика, Иран, Кения и Мали) участие в ГЦСС 
«назад» сократилось, а в остальных пяти странах — увеличилось. В то же время 
за тот же период участие в ГЦСС «вперед» сократилось в четырех из девяти 
стран (Ангола, Иран, Ливан и Мали) и увеличилось в остальных пяти странах. 
Соответственно, Иран и Мали — страны, в которых из-за введенных санкций 
произошло снижение как участия «вперед», так и «назад», в то время как Конго 
и Нигерия продемонстрировали рост обоих показателей через три года после 
введения санкций.

Приведенные выше результаты должны быть проверены на предмет 
эффективности и достоверности предполагаемого эффекта вмешательства. 
Плацебо- тесты, используемые в SCM, предполагают моделирование вообража-
емых сценариев, в которых вмешательство произошло в других странах из пула 
доноров. Проведение такого плацебо- теста позволяет оценить, действительно ли 
наблюдаемый эффект связан с реальным вмешательством, или он мог возникнуть 
случайно или под воздействием других факторов.

На рис. 3–4 представлены «пространственные плацебо», когда вмеша-
тельство назначается членам пула доноров. Идея этого теста заключается в том, 
что если аналогичные или большие оценки наблюдаются, когда вмешательство 

Рис. 3.
Плацебо- эффект (участие в ГЦСС «назад»)

Ангола 1998–2002
15

10

5

0

−5

15

10

5

0

−5

1995 2000 2005 2010 2015

ЦАР 2014–2019
10

5

0

−10
2008 2010 2012 2014 2016 2018

Конго 2005–2019

20

10

−10

0

−20
2000 2005 2010 2015 2020

Кот-д̓Ивуар 2004–2016

30

20

0

−10
2000 2005 2010 2015 2020

Иран 2006–2016

2

0

−2

−4

−6
2000 2005 2010 2015 2020

Кения 2012–2019

2005 2010 2015 2020

Ливан 2005–2007
100

50

0

−100
2000 2005 2010 2015 2020

Мали 2017–2019
1

0,5

0

−0,5

−1
2012 2014 2016 2018

Нигерия 2014–2019
4

3

0

−2

−4
2008 2010 2014 20162012 2018



161

Влияние финансовых санкций на участие стран в глобальных цепочках создания стоимостиЖурнал НЭА,
№   4 (69), 2025,
с. 151–172

Журнал НЭА,
№   4 (69), 2025,
с. 151–172

Рис. 4.
Плацебо- эффект (участие в ГЦСС «вперед»).
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искусственно назначается странам, не подвергающимся его непосредственному 
воздействию, то доверие к значимой синтетической контрольной оценке, отра-
жающей воздействие вмешательства, уменьшится. Серые линии на рис. 3–4 пред-
ставляют динамику участия в ГЦСС всех стран, включенных в пул доноров. Если 
влияние санкций на участие в ГЦСС для страны, действительно подвергшейся 
санкциям, существенно отличается от динамики участия в ГЦСС других стран, 
входящих в пул доноров, можно сделать вывод о значимости санкций.

При проведении плацебо- теста проведена очистка пула доноров от выбро-
сов. В качестве критерия для идентификации страны- донора как выброса взято 
превышение значения RMSPE в период до санкций более чем в три раза по срав-
нению со значением RMSPE страны, которая подверглась санкциям. Авторы 
(Abadie, Diamond, Hainmueller, 2010) рассматривают несколько вариантов — 
20-,  5- и 2-кратное превышение. Для целей оптимального размера статьи авторами 
приводится один вариант.

Разница между участием в ГЦСС синтетической и реальной страны пред-
ставлена в табл. 1 для трех точек на оси времени: через 3, 5 и 7 лет после введения 
санкций. Положительное влияние связано с ростом участия в ГЦСС после введе-
ния санкций, а отрицательное — с его снижением.
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Получение достоверной статистики (т. е. p-критерия и доверительных 
интервалов) при проведении SCM затруднено из-за различных технических пре-
пятствий, и в настоящее время не существует консенсуса относительно получе-
ния статистических показателей качества оценок SCM (см. обсуждение данного 
вопроса, например, в (Bonander, Humphreys, Esposti, 2021, p. 2707)).

Мы рассчитываем p-критерий, основанный на подстановке, путем деле-
ния ранга страны, подвергшейся санкциям, на число стран в пуле доноров 
(Cavallo et al., 2013). Это означает, что статистическую значимость эффекта, 
например на уровне 10% при выборке в 20 стран, можно декларировать в том 
случае, если величина рассматриваемого эффекта у страны, подвергнувшейся 
санкциям, по модулю будет выше, чем у 18 других стран из этой выборке. Многие 
авторы указывают на слишком консервативный характер такого подхода к рас-
чету p-критерия (Galiani, Quistorff, 2017). Одним из возможных альтернативных 
вариантов является использование стандартизированного p-критерия, получае-
мого путем корректировки всех индивидуальных эффектов на показатель RMSPE 
до вмешательства (результаты представлены в табл. 2).

Результаты, представленные в табл. 2, показывают, что эффект санкций 
в основном является незначимым на 10%-ном уровне значимости. Статистически 
значимый положительный эффект наблюдается для прямого и обратного уча-
стия в ГЦС в Нигерии и обратного участия в Иране для периода Т+3.

Таблица 2.

Численная оценка влияния санкций на участия страны в ГЦСС

Страна
Эффект участия «назад» (FVA) Эффект участия «вперед» (DVX)

T+3 T+5 T+7 T+3 T+5 T+7

Ангола 0,977 
(0,44/0,72)

0,751
(0,611/0,67)

0,226 
(0,94/0,94)

− 0,015 
(0,73/0,91)

−0,007 
(0,91/0,91)

−0,017 
(0,73/1,00)

Кения −3,847 
(0,47/0,53)

−3,133 
(0,53/0,60)

1,285 
(0,88/0,63)

3,187
(0,38/0,50)

ЦАР* −2,481 
(0,50/0,90)

−3,398 
(0,45/0,85)

6,263 
(0,58/0,95)

5,359
(0,63/0,89)

Конго 2,327 
(0,13/0,44)

2,354
(0,38/0,75)

1,578 
(0,63/0,88)

7,192 
(0,35/0,47)

5,242
(0,53/0,76)

0,816 
(1,00/0,88)

Кот-д’Ивуар 1,469 
(0,15/0,54)

−2,252 
(0,85/1,00)

− 3,300 
(0,38/0,62)

4,550 
(0,25/0,50)

−0,878 
(1,00/0,75)

0,867 
(0,38/1,00)

Иран −0,328 
(0,75/0,75)

− 4,513 
(0,00/0,50)

− 1,115 
(0,50/0,50)

−7,432 
(0,36/0,43)

− 6,695 
(0,29/0,57)

2,886 
(0,71/0,79)

Ливан 2,529 
(0,80/1,00)

2,028
(0,75/0,95)

4,592 
(0,65/0,90)

−1,167 
(0,75/0,85)

− 0,660 
(0,90/0,95)

0,422 
(0,95/1,00)

Мали −0,067* 
(0,94/0,94)

−0,904* 
(0,36/0,64)

Нигерия 2,165 
(0,07/0,21)

1,476**
(0,07/0,21)

10,702 
(0,00/0,45)

7,736**
(0,05/0,50)

Примечание. В скобках указаны p-критерии и стандартизированные p-критерии. Символом «*» — отмечена 
оценка для периода T+1; «**» — оценка для периода T+4.
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4.2. Санкции против России: идиосинкратический случай
СВО привела к беспрецедентному числу санкций, введенных против 

России. До сих пор не было других случаев, когда сильнейшее многостороннее 
санкционное давление оказывалось бы на одну из десяти крупнейших стран 
мира по ВВП, рассчитанному по паритету покупательной способности, и страну 
с доходом выше среднего по ВВП на душу населения. Немаловажным фактом 
является то, что Россия, являясь крупным экспортером сырьевых ресурсов, глу-
боко интегрирована в глобальные цепочки создания стоимости по сравнению 
с рассмотренными выше странами.

На рис. 5 показано влияние санкций на участие России в ГЦСС «вперед» 
и «назад». Качество подгонки синтетической модели, измеренное по RMSPE, 
свидетельствует о высокой точности воспроизведения динамики российской 
экономики — отклонения между наблюдаемыми и предсказанными значениями 
минимальны. На рис. 6 представлены пространственные плацебо- эффекты, 
численные оценки которых приведены в табл. 3. Как видно из данных на рис. 5, 
значение RMSPE для участия «назад» равно 0, т. е. линия для данных синтетиче-
ской модели полностью совпадает с линией «реальной» России. В связи с этим 19 
из 20 стран в выборке были идентифицированы как выбросы (рис. 6, левый ниж-
ний график). Принимая это во внимание, на рис. 6 представлены два варианта 
эффектов плацебо — со всеми странами в выборке и только для стран, которые 
не были идентифицированы как выбросы.

Интересно, что результаты показывают: участие России в ГЦСС уве-
личилось после введения санкций в 2014 г. Однако p-критерий для обратного 
и прямого участия указывает на статистическую незначимость этих эффектов 
на уровне 10%. Следует подчеркнуть, что период исследования не включает 2022 
и 2023 г., когда началась горячая фаза СВО.

Результаты анализа влияния финансовых санкций 2014 г. на участие россий-
ской экономики в глобальных цепочках создания стоимости (ГЦСС), в целом, соот-
ветствуют результатам, полученным по рассмотренным нами развивающимся стра-
нам, свидетельствуют об изменении участия в ГЦСС под влиянием санкций, однако 
применение плацебо- теста свидетельствует об отсутствии статистической значимо-
сти такого влияния. В отношении России, на наш взгляд, такие результаты могут быть 

Рис. 5.
Влияние санкций на участие России в ГЦСС «назад» (левый график) и «вперед» (правый график)
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объяснены несколькими положениями, в том числе с учетом имеющихся к настоя-
щему моменту результатов других эмпирических исследований. Первое, финансо-
вые санкции были преимущественно направлены на ограничение внешнего финан-
сирования для отечественных предприятий, а не на прямое ограничение торговли 
или ГЦСС. Вследствие этого импорт и экспорт промежуточных товаров для ГЦСС 
не подвергались прямым ограничениям. Второе, несмотря на масштабность финан-
совых санкций, санкции 2014 г. вводились постепенно и имели частичный характер, 
не все компании и сектора экономики пострадали одинаково. Например, неболь-

Рис. 6.
Пространственный плацебо- эффект санкций на участие России в ГЦСС «назад» (левый график) 
и «вперед» (правый график)

Примечание. На верхних двух графиках представлены эффекты со всеми странами- 
донорами, на нижних — без доноров- выбросов.

Таблица 3.

Численная оценка влияния санкций на участия России в ГЦСС

Обратное участие Прямое участие

T+3 T+4 T+3 T+4

С «выбросами»

1,572
(1,00/0,00)

0,741
(1,00/1,00)

11,275 
(0,24/0,24)

6,474
(0,35/0,41)

Без «выбросов»

0,026
(0,40/0,00)

0,007
(0,70/0,05)

0,151
(0,19/0,19)

0,064
(0,38/0,38)

Примечание. В скобках указаны p-критерии и стандартизированные p-критерии.
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шие компании и сектора, не связанные с экспортом сырья, столкнулись с меньшим 
давлением. Крупные экспортные сырьевые отрасли продолжили осуществлять 
поставки в страны ЕС, несмотря на введенные против них ограниченные техноло-
гические ограничения (которые были введены одновременно с финансовыми санк-
циями). При этом только компании, ориентированные на экспорт в ЕС, оценивали 
более существенные риски для деятельности в связи с санкциями по сравнению 
с компаниями, ориентированными на прочие рынки (Golikova, Kuznetsov, 2017). 
Долгосрочные последствия финансовых санкций (например, ограничение возмож-
ности получения технологий или инвестиций) могли еще не проявиться на момент 
анализа. Наконец, третье, санкции не привели к сокращению импорта в российскую 
экономику, хотя имело место стимулирующее воздействие на ускорение импортоза-
мещения, оно было довольно ограниченным, при этом компании значимо ускорили 
переориентацию импорта со стран Запада на Азиатский регион, и прежде всего 
Китай (Simachev, Fedyunina, 2024).

5. Заключение
Целью данной статьи является оценка влияния финансовых санкций 

на участие стран в ГЦСС. Существует два основных компонента участия в глобаль-
ной цепочке создания стоимости — торговля и прямые иностранные инвестиции. 
Финансовые санкции, введенные ООН, как правило, затрагивают оба этих компо-
нента в странах, подвергшихся санкциям. Гипотетически санкции ООН должны 
подорвать глобальные цепочки создания стоимости и уменьшить как обратное, так 
и прямое участие в ГЦСС стран, находящихся под санкциями.

Оценка влияния финансовых санкций ООН на прямое и обратное участие 
подсанкционных стран в ГЦСС на основе сопоставления реальных и синтетических 
(без воздействия санкций) изменений показала высокую неоднородность санкцион-
ных последствий.

Есть страны, обратное участие которых в ГЦСС снизилось на всем рассма-
триваемом периоде — это Кения и Иран. Однако есть страны, которые, напротив, 
расширили такое участие, и это — Ливан и Нигерия. Другие страны сначала рас-
ширяли свое участие «назад», но в последующем оно становилось ниже по срав-
нению с синтетическим аналогом — ЦАР и Кот-д’Ивуар — первые несколько лет, 
Конго — в долгосрочном. Что касается прямого участия, то здесь совсем мало стран 
с  каким-либо одним четким направлением изменений: для Мали характерно сокра-
щение прямого участия в ГЦСС, для ЦАР — расширение. Обсуждение особого случая 
финансовых санкций против России продемонстрировало, что Россия нарастила 
участие как по связям «назад», так и по связям «вперед» после финансовых санкций. 
Однако проведение пространственных плацебо- тестов позволило определить, что 
большая часть выявленных последствий оказалась статистически незначимой.

Почему же полученные нами результаты оказались настолько неоднород-
ными? На это влияло сочетание нескольких факторов. Во-первых, это — масштаб 
страны, степень диверсифицированности ее экономики, и в частности товарная 
структура и специализация внешней торговли. Страны с диверсифицированной 
экспортной корзиной и товарами с высокой экономической сложностью (техно-
логичностью) будут иметь больше шансов переориентировать свою продукцию 
на другие рынки. Во-вторых, страновые особенности структуры экспорта/импорта. 
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Обычно отмечается, что санкции окажут большее и более раннее воздействие на уча-
стие «назад» (по сравнению с участием «вперед») в ГЦСС, поскольку замедлить экс-
порт в страну, на которую наложены санкции, легче, чем сократить импорт из нее. 
В-третьих, это — позиции страны в регионе, политическое влияние, возможности 
привлекать соседние страны, наличие (появление) нейтральных стран- партнеров. 
В мире в условиях жесткой конкуренции компании из нейтральных стран могут 
найти новые возможности заменить уходящие компании и расширить свою деятель-
ность в странах, подпавших под санкции. В-четвертых, жесткость (эффективность) 
соблюдения санкций и возможности их обхода. В мире с низкими транспортными 
издержками и торговыми барьерами цепочки поставок можно легко трансформиро-
вать с помощью третьих сторон без значительной потери эффективности.

Кроме того, помимо внешних факторов, есть и внутренние, связанные 
с мобилизационными эффектами, сплочением элит в период санкций, а также 
зависящие от проводимой страной- мишенью политики, прежде всего, научно- 
технологической и инвестиционной. Заметим, что влияние последних двух фак-
торов существенно меняется во времени и имеет, как правило, отсроченный 
характер.

Изменение участия подсанкционных стран в ГЦСС неоднородно по харак-
теру такого участия в разрезе восходящих / нисходящих связей. Для большинства 
рассмотренных стран изменения в прямом и обратном участии в ГЦСС после санк-
ций были асинхронными. В результате происходит разнонаправленное изменение 
позиций подсанкционных стран в ГЦСС.

Говоря об изменениях включенности в ГЦСС во времени (неустойчивости 
этого процесса, возможных развилках), мы можем применительно к прямому уча-
стию выделить два вывода. Первый: в один-два года после введения санкций наблю-
дается расширение прямого участия подсанкционных стран в ГЦСС — мы полагаем, 
что это следствие их попыток компенсировать финансовые следствия разрывов 
в обратном участии, обеспечить внешнеторговый баланс при наличии объективно 
более выраженной заинтересованности других стран в получении сырья. Однако 
в последующем эти преимущества становятся менее значимыми, в том числе благо-
даря ужесточению санкционных мер. Второй: сначала происходит сильное сокраще-
ние прямого участия в ГЦСС, но в последующем, через 10–15 лет, наоборот, — пря-
мое участие расширяется. Мы полагаем, что это может быть следствием активизации 
научно- технологической политики внутри этих стран, что расширяет возможности 
повышения степени переработки, сложности и расширения номенклатуры экспор-
тируемой продукции.

По нашему мнению, это — важный результат как с позиций понимания 
«коварности» санкций, особенно ограничивающих научно- технологическое сотруд-
ничество и характеризующихся дальним отсроченным негативным эффектом, так 
и с позиций осознания, что удержание стабильности в первые годы введения санк-
ций, эффективная государственная политика подсанкционных стран позволяют 
в последующем минимизировать отдельные негативные эффекты.

Рассматривая влияние санкций через 3, 5 и 7 лет после их введения и исполь-
зуя плацебо- тесты, мы обнаруживаем следующие эконометрически значимые 
результаты. Конго и Нигерия, а также Россия в качестве особого рассмотренного 
нами случая, увеличили свое участие в ГЦСС по сравнению со своими синтетиче-
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скими образами (те же страны при условии отсутствия санкций). Для Конго эти 
следствия наблюдаются и для прямого, и для обратного участия, но только в трех-
летнем периоде; для Нигерии — трехлетнего и пятилетнего периода, но только — 
для прямого участия; для России — трехлетнего и пятилетнего периода, но — для 
обратного участия.

Наконец, заметим, что существующие обзоры влияния торговых ограниче-
ний на участие стран в ГЦСС часто приходят к неоднозначным и далеко не всегда 
статистически значимым негативным последствиям для участия страны в ГЦСС 
(Федюнина, Симачев, 2024). Это позволяет утверждать, что финансовые санкции 
(как, в целом, имеющие лишь косвенное влияние на участие страны в международ-
ной торговле по сравнению с прямыми ограничениями на движения товаров) могут 
действительно приводить к существенно неоднородным следствиям и даже стати-
стически незначимому влиянию, что мы и выявили в настоящем исследовании.

Статья дает основу для дальнейших исследований. Во-первых, в целях рас-
ширения эмпирических свидетельств важно изучить влияние других финансовых 
санкций, помимо финансовых санкций ООН. Во-вторых, с позиций следствий 
для экономической политики подсанкционных экономик было бы крайне важно 
провести анализ параметров, которые укрепляют способность стран противосто-
ять введенным санкциям. К сожалению, у нас нет двусторонних данных или дан-
ных на отраслевом уровне об участии в ГЦСС для стран, подвергшихся санкциям. 
Поэтому мы не можем анализировать структурные изменения в участии этих стран 
в ГЦСС после введения санкций. Однако в перспективе это также может являться 
важной исследовательской задачей для понимания особенностей воздействия 
санкций и устойчивости к ним подсанкционных экономик.

ПРИЛОЖЕНИЕ
Таблица А.

Страны- доноры, использованные для конструирования синтетической страны 
и их весовые коэффициенты

Участие «назад» Участие «вперед» Участие «назад» Участие «вперед»

Ангола
Кувейт — 0,326
Катар — 0,674

Ангола
Бангладеш — 0,529
Оман — 0,212
Уругвай — 0,259

Иран
Азербайджан — 0,39
Бруней — 0,04
Мозамбик — 0,197
Таджикистан — 
0,397

Иран
Египет — 0,525
Мадагаскар — 0,125
Северная Македо-
ния — 0,623

Кения
Бутан — 0,55
Сальвадор — 0,684
Иордания — 0,127
Марокко — 0,034

Кения
Боливия — 0,206
Китай — 0,162
Индия — 0,176
Пакистан — 0,141
Сенегал — 0,315

Ливан
Белиз — 0,426
Таиланд — 0,269
Турция — 0,305

Ливан
Литва — 0,412
Мозамбик — 0,588

ЦАР
Индонезия — 0,49
Япония — 0,57
Таджикистан — 0,01

ЦАР
Бурунди — 0,632
Кабо Верде — 0,191
Самоа — 0,026
Вануату — 0,077
Венесуэла — 0,074

Мали
Чад — 0,265
Лаос — 0,403
Мьянма — 0,232
Узбекистан — 0,101

Мали
Ботсвана — 0,197
Камбоджа — 0,354
Чад — 0,13
Танзания — 0,319
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The impact of fi nancial sanctions on countries’ 
participation in global value chains: 
An assessment with the synthetic control method5

Abstract. In recent years, the signifi cant increase in the application of international 
sanctions has sparked interest in evaluating their effects. This study analyzes the impact of UN 
fi nancial sanctions on countries’ participation in global value chains (GVCs). The research uses 
the synthetic control method to assess countries subjected to fi nancial sanctions between 1995 
and 2020. Nine developing economies are considered, along with the specifi c case of sanctions 
against Russia in 2014. The results show that fi nancial sanctions do not always lead to a reduction 
in countries’ participation in GVCs. The effects of sanctions are heterogeneous: they more often 
infl uence direct participation by reducing raw material exports than reverse participation by 
decreasing imports. The impact of sanctions also varies depending on the time horizon (3, 5, 7 
years) and the specifi c country. It was found that the negative effects of sanctions may only appear 
in the medium term and may dissipate after seven years, after which a country’s development 
is determined by other factors. The fi ndings are important for the policy of countries under 
fi nancial sanctions. We conclude that the role of the state and its policies is a key factor in 
mitigating the negative effects of sanctions during the adaptation period and neutralizing them 
in the long term.
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