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Èññëåäóåòñÿ ñèòóàöèÿ, êîãäà òðè áåëîðóññêèõ áàíêà ñ ðîññèéñêèì êàïèòàëîì â 2014 ã. ïîïàëè
ïîä ôèíàíñîâûå ñåêòîðàëüíûå ñàíêöèè ÑØÀ è ÅÑ. Ïðåäëîæåíû è ïðîàíàëèçèðîâàíû ãèïîòåçû íà
ïðèìåðå 336 êâàðòàëüíûõ è 60 ãîäîâûõ äàííûõ çà ïåðèîäû ñ 2007 ïî 2013 ã. è ñ 2014 ïî 2020 ã. ïî 3
ñàíêöèîííûì è 3 ñîïîñòàâèìûì íåñàíêöèîííûì áåëîðóññêèì áàíêàì ñ èíîñòðàííûì êàïèòàëîì. Â
èññëåäîâàíèè ïðîâåðÿëèñü äâå ãèïîòåçû ñ ïîìîùüþ ðåãðåññèîííîãî àíàëèçà ñ ôèêñèðîâàííûìè ýô-
ôåêòàìè, åñòåñòâåííîãî ýêñïåðèìåíòà è ñîáûòèéíîãî àíàëèçà. Â ðåçóëüòàòå àíàëèçà ïåðâàÿ ãèïîòåçà
îá óõóäøåíèè ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ áàíêîâ ïîä âëèÿíèåì ôèíàíñîâûõ ñàíêöèé íå ïîäòâåðäèëàñü:
òåìïû ðîñòà ÷èñòîé ïðèáûëè è ÷èñòûõ ïðîöåíòíûõ äîõîäîâ ñàíêöèîííûõ áàíêîâ çà âðåìÿ ñàíêöèé íå
èçìåíèëèñü. Ïðè ýòîì íàéäåí ìèêðîýêîíîìè÷åñêèé ýôôåêò: òàðãåòèðóåìûå áàíêè â ïåðèîä ñàíêöèé
ïî äàííûì ïîêàçàòåëÿì óñòóïèëè ñâîèì êîíêóðåíòàì – íåñàíêöèîííûì áàíêàì. Àâòîðîì óñòàíîâëåíî,
÷òî âòîðàÿ ãèïîòåçà î ïåðåîðèåíòàöèè ìåæáàíêîâñêîãî êðåäèòîâàíèÿ ïîä âëèÿíèåì ôèíàíñîâûõ
ñàíêöèé ñ çàïàäíûõ ðûíêîâ íà ðûíêè «ìàòåðèíñêèõ» êîìïàíèé è íà âíóòðåííèé ðûíîê ïîäòâåðäè-
ëàñü ëèøü â ïîñëåäíåé ÷àñòè. Äîêàçàíî, ÷òî òàðãåòèðóåìûå áåëîðóññêèå áàíêè ñ ðîññèéñêèì êàïèòà-
ëîì âî âðåìÿ ñàíêöèé ñîêðàòèëè äîëþ ïðèâëå÷åíèÿ ìåæáàíêîâñêèõ ðåñóðñîâ ñ ðûíêà ÑÍÃ, ïîâûñèâ
(áîëüøå, ÷åì íåñàíêöèîííûå áàíêè) äîëþ ïðèâëå÷åíèé ñ âíóòðåííåãî ðûíêà.
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Ôèíàíñîâûå ñàíêöèè ñëóæàò îäíèì èç
èíñòðóìåíòîâ ýêîíîìè÷åñêîãî äàâëåíèÿ â
öåëÿõ, êàê ïðàâèëî, ïðîòèâîñòîÿíèÿ è ïðå-
äîòâðàùåíèÿ âîåííîé àãðåññèè, òåððîðèçìà,
íàðóøåíèÿ ìåæäóíàðîäíûõ íîðì ðàñïðîñò-
ðàíåíèÿ âîîðóæåíèé, äåìîêðàòèè è ïðàâ ÷å-
ëîâåêà1, à òàêæå äëÿ êîíêóðåíòíîé áîðüáû è
ïîëèòè÷åñêèõ óñòóïîê ñî ñòîðîíû ïðàâèòåëü-
ñòâà (Îñèïîâ, 2015). Â çàâèñèìîñòè îò ñòå-
ïåíè äàâëåíèÿ ôèíàíñîâûå ñàíêöèè ïðåä-
ïîëàãàþò óæåñòî÷åíèå êîìïëàåíñ-ïðîöåäóð
îôîðìëåíèÿ ñäåëîê, ñîêðàùåíèå ìåæáàíêîâ-
ñêèõ êðåäèòíûõ ëèìèòîâ, ïåðåìåùåíèå çà-

åìùèêà â ãðóïïó ñ ïîâûøåííûì ðèñêîì, óâå-
ëè÷åíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, îãðàíè÷åíèå
ïðèâëå÷åíèÿ äîëãîñðî÷íîãî êàïèòàëà (ñåêòî-
ðàëüíûå ñàíêöèè «SSI»), çàïðåò òåõíè÷åñêîé,
âîåííîé ïîìîùè, èíâåñòèöèé, ïðîâåäåíèÿ
âàëþòíûõ ïëàòåæåé (ñàíêöèè «SDN»), çàìî-
ðàæèâàíèå ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, çàïðåò äîñ-
òóïà ê íèì, îòêëþ÷åíèå îò SWIFT. Â çàâè-
ñèìîñòè îò îõâàòà ôèíàíñîâûå ñàíêöèè ìî-
ãóò áûòü îäíîñòîðîííèìè – â 80% ñëó÷àåâ
èíèöèèðîâàííûìè ÑØÀ â âèäó ïðåîáëàäà-
íèÿ àìåðèêàíñêèõ áàíêîâ è äîëëàðà ÑØÀ â
ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòàõ (Arnold, 2016;
Hufbauer, Schott, Kimberly, Oegg, 2009;
Timofeeva, 2021), ìíîãîñòîðîííèìè – ââîäè-
ìûìè íåñêîëüêèìè ñòðàíàìè, èíòåãðàöèîí-

1 Do Economic Sanctions Work? 2020. Norwich
University Online. URL: https://online.norwich.edu/academic-
programs/resources/do-economic-sanctions-work
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íûìè îáúåäèíåíèÿìè (ÅÑ), ìåæäóíàðîäíû-
ìè îðãàíèçàöèÿìè (ÎÎÍ) (Weber, Schneider,
2020).

Ïîëèòýêîíîìèÿ ôèíàíñîâî-ýêîíîìè-
÷åñêèõ ñàíêöèé ïðåäïîëàãàåò èõ ïîëèòè-
÷åñêîå öåëåïîëàãàíèå. Ïðè ýòîì â íàó÷íûõ
èññëåäîâàíèÿõ íåò îáùåãî ïîíèìàíèÿ, äî-
ñòèãàþòñÿ ëè ñ ïîìîùüþ ýêîíîìè÷åñêèõ
ñàíêöèé ïåðâîíà÷àëüíî çàÿâëåííûå ñòðà-
íîé-èíèöèàòîðîì (äàëåå – ñòðàíà-èíèöèà-
òîð) ïîëèòè÷åñêèå öåëè (Hufbauer, Schott,
Kimberly, Oegg, 2009; Pape, 1997). Õîòÿ îò-
äåëüíûå ðåçîíàíñíûå ýïèçîäû ñàíêöèé çà-
ñòàâëÿþò ïîâåðèòü â èõ ýôôåêòèâíîñòü, êàê,
íàïðèìåð, òîðãîâûå ñàíêöèè ÑØÀ â îòíî-
øåíèè Òóðöèè â 2018 ã., êîòîðûå ïðèâåëè
ê îñâîáîæäåíèþ èç òþðüìû ïîëèòè÷åñêîãî
îïïîçèöèîíåðà ïàñòîðà À. Áðàíñîíà. Íî ýòî
ñêîðåå èñêëþ÷åíèå èç ïðàâèëà. Òàêæå íåò
ÿñíîñòè, ïðè êàêèõ óñëîâèÿõ ïðåêðàùàþò-
ñÿ ñàíêöèè. Èíîãäà ýòî ñâÿçàíî ñ êðàòêîñ-
ðî÷íûì èçìåíåíèåì ïîëèòèêè â ñòðàíå –
ðåöèïèåíòå ñàíêöèé (äàëåå – ñòðàíà-ðåöè-
ïèåíò) (McGillivray, Stam, 2004); ñìåíîé òàì
ïîëèòèêîâ (ñàíêöèè îòìåíÿþòñÿ ÷àùå, åñëè
ñìåíà ïîëèòèêîâ ïðîèçîøëà â àâòîðèòàð-
íîé, à íå â äåìîêðàòè÷åñêîé ñòðàíå-ðåöè-
ïèåíòå) (Lektzian, Souva, 2003); ïîâûøåíè-
åì èçäåðæåê ñàíêöèé äëÿ ñòðàíû-èíèöèà-
òîðà (Askari, Forrer, Teegen, Yang, 2003);
ñìåíîé ïîëèòèêîâ â ñòðàíå-èíèöèàòîðå,
êîãäà çàâåðøàåòñÿ äåìîíñòðàòèâíûé ýô-
ôåêò ñàíêöèé (Kaempfer, Lowenberg, 2017).
Â ïîñëåäíåì ñëó÷àå ïîêàçàòåëåí ïðèìåð
ñàíêöèîííîé ðèòîðèêè è ïîëèòèêè ÑØÀ
â îòíîøåíèè ÊÍÐ, êîòîðàÿ ìåíÿëàñü íà
êîíñòðóêòèâ è îñëàáëåíèå ñàíêöèé ïîñëå
âûáîðîâ àìåðèêàíñêèõ ïðåçèäåíòîâ (îò
Ð. Íèêñîíà äî Ä. Òðàìïà). Ïðè ýòîì íàè-
ìåíåå «îòõîä÷èâîé» îêàçàëàñü àäìèíèñòðà-
öèÿ Á. Êëèíòîíà, ñîõðàíèâ äàâëåíèå íà
Êèòàé äîëüøå âñåõ ïîñëå âûáîðîâ – 18
ìåñÿöåâ (Christensen, 2016).

Ïîëèòýêîíîìèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ñàíê-
öèé, ïî ñóòè, îçíà÷àåò óëüòèìàòóì: åñëè
ñòðàíà-ðåöèïèåíò íå âûïîëíèò ïîëèòè÷åñ-
êèå óñëîâèÿ, òî ïîä âëèÿíèåì ñàíêöèé ó
íåå óõóäøàòñÿ ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè.
Íàïðèìåð, ïðîèçîéäåò çàìåäëåíèå, ïàäåíèå
ÂÂÏ, èíâåñòèöèé, ýêñïîðòà, ïîòðåáëåíèÿ,
äîõîäîâ, óñèëèòñÿ âîëàòèëüíîñòü âàëþòíî-
ãî êóðñà, èíäåêñà àêöèé, âûðàñòóò ïðîöåí-

òíàÿ ñòàâêà, ðèñê ñóâåðåííîãî äåôîëòà,
óõóäøèòñÿ ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå òàðãåòè-
ðóåìûõ áàíêîâ, êîðïîðàöèé è ïð. (Gutmann,
Neuenkirch, Neuimeier, 2021; Neuenkirch,
Neumeier, 2015). Òàêîé ïîäõîä àìåðèêàíñ-
êèé ïðîôåññîð ×. Ðàðèê íàçâàë «ðàçðóøå-
íèåì ñòðàíû âî èìÿ åå ñïàñåíèÿ», ïîñòà-
âèâ ïîä ñîìíåíèå åãî ýôôåêòèâíîñòü è
ýòè÷íîñòü íà ïðèìåðå àìåðèêàíñêèõ ñàíê-
öèé â Ìüÿíìå (Rarick, 2006). Âî èçáåæà-
íèå ñëó÷àéíîãî ýôôåêòà íà òðåòüþ ñòîðîíó
ïîðîé èñïîëüçóþòñÿ «óìíûå ñàíêöèè», òàð-
ãåòèðóþòñÿ êîíêðåòíûå ôèçè÷åñêèå, þðè-
äè÷åñêèå ëèöà, îòðàñëè. Íàïðèìåð, â 2018–
2019 ãã. Êèòàé â ðàìêàõ òîðãîâîé âîéíû ñ
ÑØÀ ïîâûñèë ïîøëèíû íà ââîç ãîâÿäè-
íû, ôðóêòîâ, àëþìèíèÿ íå äëÿ âñåõ àìåðè-
êàíñêèõ ïðîèçâîäèòåëåé, à òîëüêî èç öåíò-
ðàëüíûõ øòàòîâ, ãîëîñîâàâøèõ íà ïðåçè-
äåíòñêèõ âûáîðàõ ïðåèìóùåñòâåííî çà
Ä. Òðàìïà.

Â îòâåò íà ñàíêöèè ñòðàíà-ðåöèïèåíò
ìîæåò ðåàãèðîâàòü àêòèâíî èëè àäàïòèâíî
(Êðèñòèíåâè÷, 2020). Ïåðâûé âàðèàíò ïðåä-
ïîëàãàåò äåëèãèòèìàöèþ ñòðàíû-èíèöèàòî-
ðà è åãî ñàíêöèîííîé ïîëèòèêè, ñíèæåíèå
ýôôåêòèâíîñòè ñàíêöèé ïóòåì ïîâûøåíèÿ
èçäåðæåê äëÿ ñòðàíû-èíèöèàòîðà. Íàïðè-
ìåð, ÐÔ â îòâåò íà ôèíàíñîâûå ñàíêöèè
ÑØÀ è ÅÑ â 2014 ã. ââåëà ïðîòèâ ýòèõ
ñòðàí òîðãîâîå ýìáàðãî ïî îòäåëüíûì òî-
âàðàì. Íî, ïî îöåíêå ðÿäà ðîññèéñêèõ ýêî-
íîìèñòîâ, â èòîãå ýòî èìåëî îáðàòíûé ýô-
ôåêò – çàìåäëåíèå ñðåäíåñðî÷íîãî ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ðîñòà Ðîññèè (Óëþêàåâ, Ìàó,
2015). Âòîðîé âàðèàíò àíòèñàíêöèîííîé
ïîëèòèêè: àäàïòàöèÿ è ïåðåîðèåíòàöèÿ íà
âíóòðåííèå èñòî÷íèêè è íà òðåòüè ñòðàíû.
Íàïðèìåð, ÊÍÐ â îòâåò íà ñàíêöèè ÑØÀ
â 1989 ã. åùå áîëåå óñèëèëà ýêîíîìè÷åñ-
êóþ ïîëèòèêó ðåôîðì è îòêðûòîñòè, ïðè-
âëå÷åíèÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé, ÷òî
ñòèìóëèðîâàëî äîëãîñðî÷íûé ýêîíîìè÷åñ-
êèé ðîñò (Trzcionka, 2008).

Ïðîòèâîñòîÿíèå ñòðàíû-èíèöèàòîðà è
ñòðàíû-ðåöèïèåíòà ñàíêöèé ÷àñòî îòíîñèò-
ñÿ ê òåîðèè èãð (Onder, 2020). Ïîïóëÿðíû-
ìè òåîðèÿìè èãð, êîòîðûå ïîñòóïàòåëüíî
îáúÿñíÿþò ðàçâèòèå ñöåíàðèåâ â êîíòåêñòå
ñàíêöèé, ÿâëÿþòñÿ: «äèëåììà çàêëþ÷åííî-
ãî» (êîãäà íàèáîëåå âûãîäíàÿ ñòðàòåãèÿ äëÿ
îáåèõ ñòîðîí – âîîáùå íå ââîäèòü ñàíê-
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öèè); «çóá çà çóá» (âçàèìíîå ïîñëåäîâà-
òåëüíîå ðåàãèðîâàíèå ïóòåì íàêàçàíèÿ è
ïðîùåíèÿ); «ñòðàòåãèÿ Ïàâëîâà» (â äîëãî-
ñðî÷íîì ïåðèîäå âûèãðûâàåò ñòîðîíà, êî-
òîðóþ ÷àùå ïðîùàþò); «ìíèìîå áåçóìèå»
(ñòðàíà-ðåöèïèåíò èñïîëüçóåò â îòâåò
óãðîçû è ïðîâîêàöèè). Àìåðèêàíñêèé ïðî-
ôåññîð-êîãíèòèâèñò Ñ. Ïèíêåð â êíèãå «Ðà-
öèîíàëüíîñòü» îòìå÷àåò, ÷òî åñëè ñòîðîíà-
ðåöèïèåíò äåéñòâóåò èððàöèîíàëüíî, íå
ïîääàåòñÿ îãðàíè÷åíèÿì, òî ó ñòîðîíû-èíè-
öèàòîðà ïîÿâëÿåòñÿ îñîçíàíèå áåññìûñëåí-
íîñòè ïåðåãîâîðîâ (ñàíêöèé), ÷òî â èòîãå
òîëêàåò åå ê ñèëîâîìó ðåøåíèþ âîïðîñà
(Pinker, 2021).

Ðàññìîòðèì ïîëèòýêîíîìèþ ôèíàíñî-
âûõ ñàíêöèé íà ïðèìåðå ñàíêöèé ÑØÀ è
ÅÑ â îòíîøåíèè òðåõ áåëîðóññêèõ áàíêîâ
çà ïåðèîä ñ 2014 ïî 2020 ã. Ïðèìå÷àòåëüíî,
÷òî ïåðâîïðè÷èíà ýòèõ ñàíêöèé íå â Áåëà-
ðóñè. Â ñâÿçè ñ ðîññèéñêî-óêðàèíñêèì òåð-
ðèòîðèàëüíûì êîíôëèêòîì â 2014 ã. ÑØÀ
(20.03.2014, 29.09.2017) è ÅÑ (30.07.2014,
12.09.2014) ââåëè ôèíàíñîâûå ñåêòîðàëüíûå
ñàíêöèè («SSI») â îòíîøåíèè ðÿäà ðîññèé-
ñêèõ áàíêîâ, â ÷èñëî êîòîðûõ ïîïàëè
ÂÝÁ.ÐÔ, ÂÒÁ è Ñáåðáàíê. Íàçâàííûå ðîñ-
ñèéñêèå áàíêè âëàäåþò êîíòðîëüíûìè ïà-
êåòàìè àêöèé áåëîðóññêèõ áàíêîâ ÎÀÎ
«Áàíê ÁåëÂÝÁ», ÇÀÎ «Áàíê ÂÒÁ (Áåëà-
ðóñü)», ÎÀÎ «ÁÏÑ-Ñáåðáàíê» ñîîòâåò-
ñòâåííî, ïîýòîìó ïîñëåäíèå òàêæå ïîïàëè
ïîä ñåêòîðàëüíûå ñàíêöèè ÑØÀ è ÅÑ.

Ôèíàíñîâûå ñàíêöèè ñî ñòîðîíû ÑØÀ
â îòíîøåíèè îáîçíà÷åííûõ áåëîðóññêèõ
áàíêîâ ñ ðîññèéñêèì êàïèòàëîì ïðåäóñìàò-
ðèâàþò îãðàíè÷åíèÿ â ïðåäîñòàâëåíèè äîë-
ãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ñî ñòîðîíû
ôèçè÷åñêèõ è þðèäè÷åñêèõ ëèö ÑØÀ ïî
îòíîøåíèþ ê äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì ñðî-
êîì ôèíàíñèðîâàíèÿ áîëåå 90 äíåé (âûïó-
ùåííûå â ïåðèîä ñ 16.07.2014 äî 12.09.2014),
áîëåå 30 äíåé (âûïóùåííûå â ïåðèîä ñ
12.09.2014 äî 28.11.2017), áîëåå 14 äíåé (âû-
ïóùåííûå ñ 28.11.2017). Òàêæå äàííîå îã-
ðàíè÷åíèå ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ íà âûïóñê àê-
öèé, îáëèãàöèé è èíûå ôîðìû ðàñøèðåíèÿ
êàïèòàëà. Ôèíàíñîâûå ñàíêöèè ñî ñòîðî-
íû ÅÑ ïðåäóñìàòðèâàþò îãðàíè÷åíèÿ äîë-
ãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ñî ñðîêîì áîëåå 30
äíåé, êîòîðîå íå ñâÿçàíî ñ òîðãîâûì ôè-
íàíñèðîâàíèåì.

Ïîëèòè÷åñêîé öåëüþ ðàññìàòðèâàåìûõ
ôèíàíñîâûõ ñàíêöèé ÿâëÿåòñÿ ðàçðåøåíèå
ðîññèéñêî-óêðàèíñêîãî òåððèòîðèàëüíîãî
ñïîðà â ïîëüçó Óêðàèíû, â òîì ÷èñëå ïó-
òåì ââåäåíèÿ ôèíàíñîâûõ îãðàíè÷åíèé â
îòíîøåíèè çàðóáåæíûõ (çäåñü – áåëîðóñ-
ñêèõ) áàíêîâ, êîíòðîëüíûì ïàêåòîì êîòî-
ðûõ âëàäåþò ðîññèéñêèå ãîñáàíêè. Î÷åâèä-
íî, ÷òî, òàðãåòèðóÿ íàçâàííûå áåëîðóññêèå
áàíêè, äîñòè÷ü ýòîé ïîëèòè÷åñêîé öåëè
ñëîæíî. Ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ó èíè-
öèàòîðîâ ñàíêöèé áûëè èíûå (ýêîíîìè÷åñ-
êèå) öåëè. Íàïðèìåð, óõóäøåíèå ôèíàíñî-
âîãî ñîñòîÿíèÿ òàðãåòèðóåìûõ áåëîðóññêèõ
áàíêîâ ÷åðåç ñîêðàùåíèå èõ ïðîöåíòíûõ
äîõîäîâ ïóòåì îãðàíè÷åíèÿ äîñòóïà ê çà-
ïàäíûì ôèíàíñîâûì ðûíêàì; ïåðåîðèåí-
òàöèÿ èõ íà ôèíàíñîâûé ðûíîê ñâîèõ «ìà-
òåðèíñêèõ» ðîññèéñêèõ áàíêîâ äëÿ óâåëè-
÷åíèÿ îòòîêà ñðåäñòâ èç Ðîññèè. Âñå ýòî,
âåðîÿòíî, äîëæíî áûëî äàòü ñîîòâåòñòâóþ-
ùèé ñèãíàë îñíîâíûì àêöèîíåðàì òàðãå-
òèðóåìûõ áåëîðóññêèõ áàíêîâ – ðîññèéñ-
êèì ãîñáàíêàì è èõ ñîáñòâåííèêó Ïðàâè-
òåëüñòâó Ðîññèè. Ïîòåíöèàëüíîé ðåàêöèåé
áåëîðóññêîé ñòîðîíû íà ñàíêöèè ìîãëà
ñòàòü ïåðåîðèåíòàöèÿ ñ âíåøíèõ ðûíêîâ
íà âíóòðåííèé. Â ðàìêàõ òàêîé ëîãèêè ïðî-
âîäèëîñü èññëåäîâàíèå äàííîãî ïðèìåðà
ôèíàíñîâûõ ñàíêöèé.

Îáçîð ëèòåðàòóðû è ãèïîòåçû

Â èññëåäîâàíèÿõ ýêîíîìè÷åñêèõ ñàí-
êöèé ñëîæèëñÿ ðåäêèé äëÿ íàóêè êîíñåí-
ñóñ îá èõ íèçêîé ïîëèòè÷åñêîé ýôôåêòèâ-
íîñòè. Íàèáîëåå öèòèðóåìàÿ ðàáîòà íàó÷-
íîãî ñîòðóäíèêà àìåðèêàíñêîãî Èíñòèòóòà
ìèðîâîé ýêîíîìèêè Ïåòåðñîíà Ã. Õàôáàóå-
ðà íà âûáîðêå èç 204 ñëó÷àåâ ñàíêöèé çà
ïåðèîä ñ 1914 ïî 1989 ã. ïîêàçàëà îáùóþ
ýôôåêòèâíîñòü ñàíêöèé íà óðîâíå 34%
(Hufbauer, Schott, Kimberly, Oegg, 2009). È
ýòî åùå âûñîêàÿ îöåíêà. Èññëåäîâàíèÿ
èíûõ àâòîðîâ íà äðóãèõ âûáîðêàõ è ñ áî-
ëåå ñòðîãèì ïîäõîäîì ê îöåíêå ýôôåêòèâ-
íîñòè, êîãäà èçìåíåíèÿ â ïîëèòèêå áåç äî-
ñòèæåíèÿ èçíà÷àëüíî äåêëàðèðóåìûõ öåëåé
ñ÷èòàëèñü íåýôôåêòèâíûìè, äàëè ðåçóëü-
òàòû îò 5% (Pape, 1997) äî 20% (Lukas,
Griswold, 1999), 25% (Elliott, Hufbauer, 1999),
33% (Weber, Schneider, 2020). Íàèáîëåå
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ýôôåêòèâíî ýêîíîìè÷åñêèå ñàíêöèè äîñ-
òèãàþò òàêîé ïîëèòè÷åñêîé öåëè, êàê ïðå-
äîòâðàùåíèå äîëãîñðî÷íîé âîéíû ïóòåì
èñòîùåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ïîòåíöèàëà
ñòðàíû-ðåöèïèåíòà (McCormack, Pascoe,
2017). Ïðè ýòîì â óïîìÿíóòîé ðàáîòå Ã. Õàô-
áàóåðà óêàçàíî, ÷òî ýôôåêòèâíîñòü ñàíê-
öèé ïî ïðåäîòâðàùåíèþ âîîðóæåííûõ êîí-
ôëèêòîâ áûëà âñåãî 21% (Hufbauer, Schott,
Kimberly, Oegg, 2009). ×òî êàñàåòñÿ èíûõ
ïîëèòè÷åñêèõ öåëåé ñàíêöèé, êàê, íàïðè-
ìåð, óëó÷øåíèå ïðàâ ÷åëîâåêà, òî â èññëå-
äîâàíèè íà ïðèìåðå 12 ëàòèíîàìåðèêàíñ-
êèõ ñòðàí çà ïåðèîä ñ 1976 ïî 2004 ã. îòìå-
÷åíî, ÷òî âåðîÿòíîñòü óëó÷øåíèÿ ïðàâ ÷å-
ëîâåêà â ñòðàíå-ðåöèïèåíòå ïîä âëèÿíèåì
ýêîíîìè÷åñêèõ ñàíêöèé áûëà îêîëî 50%
(Carneiro, 2014). Â ñâîþ î÷åðåäü, â èíîì
èññëåäîâàíèè íà áîëüøåé âûáîðêå çà ïå-
ðèîä ñ 1976 ïî 2001 ã. ïîêàçàíî, ÷òî ýêîíî-
ìè÷åñêèå ñàíêöèè âåäóò â ñòðàíå-ðåöèïè-
åíòå íå ê óëó÷øåíèþ, à ê óõóäøåíèþ ïðàâ
÷åëîâåêà è óñèëåíèþ ïîëèòè÷åñêèõ ðåïðåñ-
ñèé (Wood, Notes, 2008).

Âìåñòå ñ òåì ïðè îïðåäåëåííûõ óñëî-
âèÿõ ýêîíîìè÷åñêèå ñàíêöèè âñå æå ìîãóò
äàòü ïîëèòè÷åñêèé ýôôåêò. Â íàó÷íîé ëè-
òåðàòóðå îòìå÷àåòñÿ íåñêîëüêî òàêèõ óñëî-
âèé: îäíîâðåìåííî ïðèìåíÿþòñÿ äèïëîìà-
òè÷åñêèå, òîðãîâûå è ôèíàíñîâûå ìíîãî-
ñòîðîííèå, à íå îäíîñòîðîííèå ñàíêöèè
(Miljokovic, 2002; Peksen, 2019a); ñòðàíà-ðå-
öèïèåíò äåìîêðàòè÷åñêàÿ, à íå àâòîðèòàð-
íàÿ (Lektzian, Souva, 2003; Onder, 2020);
ñòðàíà-ðåöèïèåíò ýêîíîìè÷åñêè è ïîëèòè-
÷åñêè ñëàáåå ñòðàíû-èíèöèàòîðà (Elliott,
Hufbauer, 1999); îäíîâðåìåííî îñóùåñòâëÿ-
þòñÿ äàâëåíèå è ëîááèðîâàíèå îïïîçèöèè
â ñòðàíå-ðåöèïèåíòå è â ñòðàíå-èíèöèàòî-
ðå (Onder, 2020); ñòðàíà-ðåöèïèåíò íå ïî-
ëó÷àåò ïîääåðæêè îò òðåòüåé ñòîðîíû
(Miljokovic, 2002); êîãäà â íåäåìîêðàòè÷åñ-
êîé ñòðàíå äåéñòâóåò ïåðñîíàëèñòñêàÿ ñèñ-
òåìà, à íå îäíîïàðòèéíàÿ èëè âëàñòü âîåí-
íûõ, êîòîðûå áîëåå ñïëî÷åíû, òîãäà ïðè
ïåðñîíàëèñòñêîé ñèñòåìå ýôôåêòèâíîñòü
ñàíêöèé òàêàÿ æå, êàê ïðè äåìîêðàòè÷åñ-
êîé (Peksen, 2019b).

Íî áîëåå î÷åâèäíûé ýôôåêò ýêîíîìè-
÷åñêèå ñàíêöèè îêàçûâàþò âñå æå íå íà
ïîëèòèêó, à íà ýêîíîìèêó. Íà ïðèìåðå 162
ñëó÷àåâ çà ïåðèîä ñ 1960 ïî 2016 ã. ïîêàçà-

íî, ÷òî ñíèæåíèå ÂÂÏ â ñòðàíå-ðåöèïèåí-
òå â ïåðâûé ãîä ñàíêöèé â ñðåäíåì ñîñòàâ-
ëÿëî 2,24 ï. ï., âî âòîðîé ãîä – 1,76 ï. ï.
Ïðè ýòîì èíâåñòèöèè è ãîñðàñõîäû ñîêðà-
ùàëèñü áûñòðåå, ÷åì ïîòðåáëåíèå, à âîåí-
íûå ðàñõîäû ðîñëè (Gutmann, Neuenkirch,
Neuimeier, 2021). Ñõîæåå èññëåäîâàíèå íà
ïðèìåðå 67 ñëó÷àåâ çà ïåðèîä ñ 1976 ïî
2012 ã. ïîêàçàëî, ÷òî áîëåå ýêîíîìè÷åñêè
ýôôåêòèâíûìè áûëè ñàíêöèè ÎÎÍ â ñðàâ-
íåíèè ñ ÑØÀ (Neuenkirch, Neumeier, 2015),
÷òî ïîäòâåðäèëà è ðàáîòà (Weber, Schneider,
2020). Ñðåäíåãîäîâîå ïàäåíèå ðåàëüíîãî
ÂÂÏ íà äóøó íàñåëåíèÿ ïîä âëèÿíèåì ñàí-
êöèé ÎÎÍ áûëî áîëåå 2 ï. ï. è äëèëîñü
îêîëî 10 ëåò, ïîä âëèÿíèåì ñàíêöèé
ÑØÀ – îò 0,75 äî 1 ï. ï. è äëèëîñü 7 ëåò
(Neuenkirch, Neumeier, 2015).

Ôèíàíñîâûå ñàíêöèè ñðåäè èíûõ ýêî-
íîìè÷åñêèõ ñ÷èòàþòñÿ íàèáîëåå ýôôåêòèâ-
íûìè: èõ ââåñòè áûñòðåå è ïðîùå, îáîéòè
è îòâåòèòü íà íèõ ñëîæíåå, íàêàçàíèå çà
èõ íàðóøåíèå æåñò÷å, îíè èìåþò ðàçíîñòî-
ðîííèå êàê ìàêðî-, òàê è ìèêðîýêîíîìè-
÷åñêèå ýôôåêòû â ñòðàíå-ðåöèïèåíòå.

Îöåíêà Ã. Õàôáàóåðà î ñðåäíåãîäîâîì
âëèÿíèè ôèíàíñîâûõ ñàíêöèé íà ýêîíîìè-
êó ñòðàíû-ðåöèïèåíòà ñîñòàâèëà -1,7% ÂÂÏ.
Äëÿ ñðàâíåíèÿ: âëèÿíèå òîðãîâûõ ñàíêöèé
áûëî îöåíåíî íà óðîâíå -0,7% ÂÂÏ
(Hufbauer, Schott, Kimberly, Oegg, 2009).
Ðîññèéñêèå ýêîíîìèñòû Å. Ãóðâè÷ è
È. Ïðèëåïñêèé îòìå÷àþò, ÷òî, ïîìèìî ïðÿ-
ìîãî ýôôåêòà ôèíàíñîâûõ ñàíêöèé â Ðîñ-
ñèè â 2014 ã. â âèäå îãðàíè÷åíèé âíåøíèõ
çàéìîâ äëÿ áàíêîâ è êîìïàíèé ÒÝÊ è ÂÏÊ
ñ ãîñó÷àñòèåì, òàêæå áûë åùå êîñâåííûé
ýôôåêò â âèäå ñîêðàùåíèÿ ïðÿìûõ èíîñò-
ðàííûõ èíâåñòèöèé, ñíèæåíèÿ çàéìîâ íå
ïîïàâøèõ ïîä ñàíêöèè êîìïàíèé è áàí-
êîâ, óìåíüøåíèÿ ïðèòîêà âíåøíåãî êàïè-
òàëà â ãîñäîëã. Âñå ýòî óâåëè÷èëî ýôôåêò
ñàíêöèé ïðèìåðíî âòðîå, îêàçàâ ðàñ÷åòíîå
ñðåäíåãîäîâîå âëèÿíèå íà ÂÂÏ Ðîññèè çà
2014–2017 ãã. íà óðîâíå -2,4 ï. ï. (Ãóðâè÷,
Ïðèëåïñêèé, 2016).

Ñðåäè èíûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ýô-
ôåêòîâ ôèíàíñîâûõ ñàíêöèé ìîæíî âûäå-
ëèòü âëèÿíèå íà âíóòðåííèå ôèíàíñîâûå
ðûíêè. Íàïðèìåð, ñàìî îáúÿâëåíèå àìåðè-
êàíñêèõ ôèíàíñîâûõ ñàíêöèé â ìàðòå
2014 ã. ïðîòèâ Ðîññèè ïðèâåëî ê äâóõíå-
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äåëüíîìó ïàäåíèþ êóðñà ðîññèéñêîãî ðóá-
ëÿ (î÷èùåííîìó îò âëèÿíèÿ íà íåãî êîëå-
áàíèé öåí íà íåôòü). Êðîìå òîãî, çàôèêñè-
ðîâàíî äîëãîñðî÷íîå âëèÿíèå ôèíàíñîâûõ
ñàíêöèé íà âîëàòèëüíîñòü êóðñà ðîññèéñ-
êîãî ðóáëÿ è èíäåêñà ðîññèéñêèõ àêöèé
(Sultonov, 2020). Òàêæå îòìå÷àåòñÿ ýôôåêò
ôèíàíñîâûõ ñàíêöèé íà âíóòðåííèé ìåæ-
áàíêîâñêèé ðûíîê. Ê ïðèìåðó, â ñåíòÿá-
ðå – îêòÿáðå 2014 ã. ïîä âëèÿíèåì ôèíàí-
ñîâûõ ñàíêöèé â îòíîøåíèè ðîññèéñêèõ
áàíêîâ ïðîèñõîäèëî ïàäåíèå åæåäíåâíîãî
îáîðîòà äîëëàðîâîé ñåêöèè ìåæáàíêîâñêîãî
ðîññèéñêîãî ðûíêà ñ 1–2 ìëðä äîëë. ÑØÀ
äî 100 ìëí äîëë., à òàêæå ïîâûøåíèå ïðî-
öåíòíîé ñòàâêè ïî îäíîäíåâíûì êðåäèòàì
ñ 0,1-0,2% äî 1-1,5% (Îðëîâà, 2014).

Ñðåäè ìèêðîýêîíîìè÷åñêèõ ýôôåêòîâ
ìîæíî âûäåëèòü âëèÿíèå ôèíàíñîâûõ ñàíê-
öèé íà äîõîäû òàðãåòèðóåìûõ áàíêîâ. Òàê,
íà âûáîðêå èç 12 èðàíñêèõ áàíêîâ çà ïåðèîä
ñ 2008 ïî 2017 ã. íàèáîëåå ïîäâåðæåííîé
ôèíàíñîâûì ñàíêöèÿì îêàçàëàñü ïðèáûëü
áàíêîâ ñ íàèáîëüøèì êàïèòàëîì è íàèáîëü-
øåé äîëåé ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè.
Ïîñëåäñòâèåì îòêëþ÷åíèÿ îò SWIFT â 2012 ã.
ñòàëî ïàäåíèå äîõîäîâ îò âíåøíåýêîíîìè-
÷åñêèõ îïåðàöèé óêàçàííîé âûáîðêè èðàíñ-
êèõ áàíêîâ: äîëÿ êîìèññèè çà îôîðìëåíèå
äîêóìåíòàðíûõ àêêðåäèòèâîâ â îáùèõ äîõî-
äàõ ñîêðàòèëàñü íà 87% (Bolgorian, Mayeli,
2019). Êðîìå òîãî, â ðåçóëüòàòå îòêëþ÷åíèÿ
îò SWIFT ñðåäè èðàíñêèõ áàíêîâ áûëè çà-
ôèêñèðîâàíû çàäåðæêè ïëàòåæåé íà 13–14
ìåñÿöåâ (Brewer, 2016).

Ðåàãèðîâàíèå íà ôèíàíñîâûå ñàíêöèè
ïðîèñõîäèò íà ðàçíûõ óðîâíÿõ.

Íà âåðõíåì óðîâíå ñòðàíà-ðåöèïèåíò
ñîçäàåò ñîáñòâåííóþ ôèíàíñîâóþ èíôðà-
ñòðóêòóðó äëÿ ïåðåõîäà â ðàñ÷åòàõ íà íà-
öèîíàëüíóþ âàëþòó. Íàïðèìåð, â êà÷åñòâå
àëüòåðíàòèâû SWIFT ÊÍÐ â 2015 ã. çàïóñ-
òèëà ñâîþ ñèñòåìó ìåæáàíêîâñêèõ ïëàòå-
æåé CIPS, êîòîðàÿ óæå äåéñòâóåò äëÿ þàíå-
âûõ ðàñ÷åòîâ â êîíòèíåíòàëüíîì Êèòàå, à
ìåæäóíàðîäíûå ðàñ÷åòû â þàíÿõ âñå åùå
âêëþ÷àþò îäèí èç ýëåìåíòîâ SWIFT. Ðîñ-
ñèÿ â 2019 ã. çàïóñòèëà ñâîþ ñèñòåìó áûñò-
ðûõ ïëàòåæåé ÑÁÏ. Ðÿä ñòðàí ÅÑ òàêæå â
2019 ã. ñîçäàëè ñèñòåìó ïëàòåæåé INSTEX,
â òîì ÷èñëå äëÿ òîðãîâëè ñ Èðàíîì âî èç-
áåæàíèå íàðóøåíèé ôèíàíñîâûõ ñàíêöèé

ÑØÀ, èñïîëüçóÿ áàðòåðíûå ñäåëêè áåç äîë-
ëàðîâîãî ó÷àñòèÿ (Coates, 2020). Ïðè ýòîì
âàæíî îòìåòèòü, ÷òî ïåðåõîä íà íàöèî-
íàëüíûå âàëþòû â ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷å-
òàõ ñäåðæèâàåòñÿ íå òîëüêî íåðàçâèòîñòüþ
ñîáñòâåííîé ôèíàíñîâîé èíôðàñòðóêòóðû,
íî è âîëàòèëüíîñòüþ êóðñîâ íàöèîíàëüíûõ
âàëþò, íåäîâåðèåì ñóáúåêòîâ ðàçâèâàþùèõ-
ñÿ ñòðàí ê ñîáñòâåííûì âàëþòàì è ýêîíî-
ìè÷åñêèì ñèñòåìàì, íåîáõîäèìîñòüþ ïîñ-
ëåäóþùåé êîíâåðòàöèè ïîëó÷åííîé ýêñïîð-
òíîé âûðó÷êè, âíåøíèõ çàéìîâ â äîëëàðû
äëÿ çàêóïêè òåõíîëîãèé è êîìïëåêòóþùèõ
â ÑØÀ èëè ñòðàíàõ, èñïîëüçóþùèõ äîëëà-
ðû. Â ñâÿçè ñ ýòèì â ïîñëåäíåå äåñÿòèëå-
òèå âûðîñëà ïîïóëÿðíîñòü äîëëàðà, åãî äîëÿ
â SWIFT óâåëè÷èëàñü ñ 33,5% â 2012 ã. äî
42,2% â 2019 ã. Â òî æå âðåìÿ äîëÿ åâðî
óïàëà ñ 40,2 äî 31,7%, à ñðåäè ñòðàí – ðå-
öèïèåíòîâ ñàíêöèé íàèáîëåå ïîïóëÿðíîé
íàöèîíàëüíîé âàëþòîé â SWIFT áûë êè-
òàéñêèé þàíü (ñ íåçíà÷èòåëüíîé è ìåäëåí-
íî ðàñòóùåé äîëåé ñ 0,63 äî 1,94% ñîîòâåò-
ñòâåííî).

Íà óðîâíå ñàíêöèîííûõ áàíêîâ è ïðåä-
ïðèÿòèé â îòâåò íà ôèíàíñîâûå ñàíêöèè,
êàê ïðàâèëî, ìåíÿåòñÿ ñòðóêòóðà ñîáñòâåí-
íîñòè, óñëîæíÿåòñÿ öåïî÷êà ðàñ÷åòîâ, ïðè-
ìåíÿþòñÿ íåäåíåæíûå ôîðìû – áàðòåð,
áëîê÷åéí, êðèïòîâàëþòû. Íåêîòîðûå èç
òàêèõ ìåð íåîäíîçíà÷íî îöåíèâàþòñÿ ñòðà-
íîé-èíèöèàòîðîì, ïîðîé êàê íàðóøåíèå
ðåæèìà ñàíêöèé. Ïðè ýòîì åñòü èññëåäîâà-
íèÿ, ÷òî, íàïðèìåð, áëîê÷åéí ìîæíî èñïîëü-
çîâàòü, ñîõðàíÿÿ ñàíêöèîííûé ðåæèì ïó-
òåì îïðåäåëåííûõ òåõíè÷åñêèõ ðåøåíèé
(Cozzi, 2020). Òàêæå åñòü òåõíè÷åñêèå âîç-
ìîæíîñòè ïðèìåíåíèÿ êðèïòîâàëþò â ðàì-
êàõ ñàíêöèé, ÷òî ïîòðåáóåò èñïîëüçîâàíèÿ
îòêðûòûõ êëþ÷åé øèôðîâàíèÿ, â òîì ÷èñ-
ëå ïðè ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòàõ, ïðèíÿòèÿ
îáùåãî ìåæäóíàðîäíîãî ïîðÿäêà ïðåñëåäî-
âàíèÿ è íàêàçàíèÿ íàðóøèòåëåé ôèíàíñî-
âûõ ñàíêöèé, ïðèìåíÿþùèõ êðèïòîâàëþ-
òû (Macfariane, 2021). Ïîêà ýòè âîçìîæíî-
ñòè âñå åùå íàõîäÿòñÿ íà ñòàäèè íàó÷íîé
äèñêóññèè, îäíàêî íàêàçàíèÿ çà íàðóøåíèå
ôèíàíñîâûõ ñàíêöèé ÿâëÿþòñÿ âïîëíå ðå-
àëüíûìè. Íàïðèìåð, â ìàðòå 2020 ã. äâà
êèòàéñêèõ ãðàæäàíèíà áûëè íàêàçàíû çà
íàðóøåíèå ôèíàíñîâûõ ñàíêöèé ÎÎÍ â
îòíîøåíèè Ñåâåðíîé Êîðåè ïóòåì ïðîâå-
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äåíèÿ îïåðàöèé íà 100 ìëí äîëë. ÑØÀ â
êðèïòîâàëþòàõ.

Â öåëîì íàêàçàíèÿ çà íàðóøåíèÿ ôè-
íàíñîâûõ ñàíêöèé âåñüìà ìàñøòàáíû, ÷òî
ïîâûøàåò áàíêîâñêóþ äèñöèïëèíó ïî èõ
èñïîëíåíèþ. Ê ïðèìåðó, ôðàíöóçñêèå áàíêè
BNP Paribas è Credit Agricole â 2015 ã. çàïëà-
òèëè âëàñòÿì ÑØÀ 8,9 ìëðä äîëë. è 787 ìëí
äîëë. çà íàðóøåíèå â 2004–2012 ãã. è â 2003–
2005 ãã. ñîîòâåòñòâåííî ôèíàíñîâûõ ñàíêöèé
ïðîòèâ Èðàíà, Êóáû è Ñóäàíà. Â 2018 ã. ôðàí-
öóçñêèé áàíê Societe General çàïëàòèë 1,4
ìëðä äîëë. âëàñòÿì ÑØÀ çà íàðóøåíèå â
2003–2013 ãã. ñàíêöèé ïðîòèâ Êóáû. Â 2019 ã.
èòàëüÿíñêèé áàíê UniCredit SpA çàïëàòèë àìå-
ðèêàíñêèì âëàñòÿì 1,3 ìëðä äîëë. ÑØÀ çà
íàðóøåíèå â 2002–2011 ãã. ñàíêöèé ïðîòèâ
Èðàíà, Ñèðèè, Ñóäàíà è äðóãèõ ñòðàí. Â
2021 ã. äóáàéñêèé áàíê Mashreqbank PSC çàï-
ëàòèë 100 ìëí äîëë. ÑØÀ çà íàðóøåíèå â
2005–2014 ãã. àìåðèêàíñêèõ ñàíêöèé ïðîòèâ
Ñóäàíà.

Ðàññìàòðèâàåìûé çäåñü ïðèìåð ôèíàí-
ñîâûõ ñàíêöèé â Áåëàðóñè â 2014–2020 ãã.
â ðàìêàõ îáîçíà÷åííîé âî ââåäåíèè ëîãè-
êè è ïðîâåäåííîãî îáçîðà ëèòåðàòóðû ïî-
çâîëèë ñôîðìóëèðîâàòü äâå ãèïîòåçû, êî-
òîðûå áûëè ïðîòåñòèðîâàíû.

Ãèïîòåçà 1 (H1). Ôèíàíñîâûå ñåêòî-
ðàëüíûå ñàíêöèè óõóäøàþò ôèíàíñîâûé ðå-
çóëüòàò òàðãåòèðóåìûõ áàíêîâ.

Ýòà ãèïîòåçà âûòåêàåò èç öåëåïîëàãà-
íèÿ ôèíàíñîâûõ ñàíêöèé. Íèçêàÿ ýôôåê-
òèâíîñòü ïîëèòè÷åñêèõ öåëåé ñàíêöèé êàê
â öåëîì, òàê è â äàííîì áåëîðóññêîì ñëó-
÷àå ïîäòàëêèâàåò ê àíàëèçó èõ ýêîíîìè-
÷åñêèõ ýôôåêòîâ. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ïîä
âëèÿíèåì ïðÿìûõ è êîñâåííûõ (ðåïóòàöè-
îííûõ) îãðàíè÷åíèé äîñòóïà ê çàïàäíûì
áîëåå äåøåâûì ôèíàíñîâûì ðûíêàì äëÿ
òàðãåòèðóåìûõ áàíêîâ ïîäîðîæàþò âíå-
øíèå çàéìû, óõóäøàòñÿ ïðîöåíòíûå äîõî-
äû, à â èòîãå è ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò, ò. å.
÷èñòàÿ ïðèáûëü. Ïðè ýòîì íå èñêëþ÷àåòñÿ
îäíîâðåìåííîå âëèÿíèå ýêîíîìè÷åñêîé
ñðåäû (ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà) è ðåãóëÿòî-
ðèêè (ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ) íà ôèíàí-
ñîâûé ðåçóëüòàò òàðãåòèðóåìûõ áàíêîâ â
óñëîâèÿõ ôèíàíñîâûõ ñàíêöèé.

Íà äàííîì ïðèìåðå òàêæå ìîæíî ïðåä-
ïîëîæèòü, ÷òî óæåñòî÷åíèå ôèíàíñîâûõ ñàí-
êöèé ñî âðåìåíåì ïðèâîäèò ê åùå áîëüøåìó

óõóäøåíèþ ïðîöåíòíûõ äîõîäîâ è ÷èñòîé
ïðèáûëè. Çäåñü ñëåäóåò íàïîìíèòü, ÷òî àìå-
ðèêàíñêèå ñàíêöèè â îòíîøåíèè òàðãåòèðóå-
ìûõ áåëîðóññêèõ áàíêîâ ìåíÿëèñü â õóäøóþ
ñòîðîíó. Áûëè ñîêðàùåíû ðàçðåøåííûå ñðî-
êè çàèìñòâîâàíèé ñ 90 äíåé â èþëå – ñåí-
òÿáðå 2014 ã. äî 30 äíåé â ñåíòÿáðå 2014 –
íîÿáðå 2017 ã. è äî 14 äíåé ñ íîÿáðÿ 2018 ã.
Â ñâÿçè ñ ýòèì àíàëèç âëèÿíèÿ ñàíêöèé íà
÷èñòóþ ïðèáûëü â ðàìêàõ òåñòèðîâàíèÿ ãè-
ïîòåçû H1 áóäåò ïðîâîäèòüñÿ â íåñêîëüêèõ
ïåðèîäàõ: êðàòêîñðî÷íîì (III êâàðòàë 2014 ã.),
ñðåäíåñðî÷íûõ (IV êâàðòàë 2014 ã. – 2017 ã.,
2018–2020 ãã.), äîëãîñðî÷íîì (III êâàðòàë
2014 ã. – 2020 ã.).

Ãèïîòåçà 2 (H2). Ôèíàíñîâûå ñåêòî-
ðàëüíûå çàïàäíûå ñàíêöèè (ÑØÀ è ÅÑ)
âåäóò ê ïåðåîðèåíòàöèè òàðãåòèðóåìûõ áàí-
êîâ íà ôèíàíñîâûå ðûíêè òðåòüèõ ñòðàí
(â äàííîì ñëó÷àå íà ðûíîê «ìàòåðèíñêèõ»
áàíêîâ Ðîññèè, ñòðàí ÑÍÃ), à òàêæå íà âíóò-
ðåííèé ðûíîê (Áåëàðóñè).

Äàííàÿ ãèïîòåçà áàçèðóåòñÿ íà öåëå-
ïîëàãàíèè ôèíàíñîâûõ ñàíêöèé, êîòîðûå
äîëæíû äàòü ïîëèòýêîíîìè÷åñêèé ñèãíàë
ñî ñòîðîíû òàðãåòèðóåìûõ áåëîðóññêèõ áàí-
êîâ ñâîèì àêöèîíåðàì – ðîññèéñêèì ãîñ-
áàíêàì, à â êîíå÷íîì èòîãå – ðîññèéñêèì
âëàñòÿì. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ðîññèéñêèå
ãîñáàíêè, âëàäåþùèå êîíòðîëüíûì ïàêåòîì
àêöèé òàðãåòèðóåìûõ áåëîðóññêèõ áàíêîâ,
ïîääåðæàò ñâîè «äî÷åðíèå» áåëîðóññêèå
îðãàíèçàöèè, ïîïàâøèå èç-çà íèõ ïîä ôè-
íàíñîâûå ñàíêöèè. Äà è ñàìè òàðãåòèðóå-
ìûå áåëîðóññêèå áàíêè â ñîîòâåòñòâèè ñ
àäàïòèâíîé àíòèñàíêöèîííîé ñòðàòåãèåé è
òåîðèåé èãð äîëæíû àêòèâèçèðîâàòüñÿ,
ñòàòü áîëåå îòêðûòûìè è çàìåñòèòü îãðà-
íè÷åííûå âîçìîæíîñòè íà çàïàäíûõ ðûí-
êàõ îòêðûòèåì íîâûõ âîçìîæíîñòåé íà
ðûíêàõ òðåòüèõ ñòðàí. Ãèïîòåçà H2 î ïåðå-
îðèåíòàöèè íà äðóãèå ðûíêè ïîä âëèÿíè-
åì ñàíêöèé òàêæå ñîîòâåòñòâóåò ðåçóëüòà-
òàì ðÿäà èññëåäîâàíèé. Íàïðèìåð, ðîññèé-
ñêèå ó÷åíûå-ýêîíîìèñòû ïîêàçàëè, êàê â
2008–2009 ãã. ðîññèéñêèå êîìïàíèè ñìîã-
ëè êîìïåíñèðîâàòü ñîêðàùåíèå çàïàäíûõ
èíâåñòèöèé è òåõíîëîãèé èíûìè (êèòàéñ-
êèìè); òàêæå êàê è â ïåðâûå ãîäû ôèíàí-
ñîâûõ ñàíêöèé â 2014–2015 ãã. îíè ñìîãëè
ïåðåîðèåíòèðîâàòüñÿ íà êèòàéñêèå àíàëî-
ãè (Ôåäîðîâà, Ôåäîòîâà, Íèêîëàåâ, 2016).
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×àñòü ãèïîòåçû H2 î ïåðåõîäå òàðãå-
òèðóåìûõ áåëîðóññêèõ áàíêîâ ñ âíåøíèõ
ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ íà âíóòðåííèé ñîîò-
âåòñòâóåò êàê àäàïòèâíîé àíòèñàíêöèîííîé
ñòðàòåãèè, òàê è ïðàêòè÷åñêîìó îïûòó áàí-
êîâ Èðàíà è Ðîññèè â ïåðèîä ôèíàíñîâûõ
ñàíêöèé (Bolgorian, Mayeli, 2019; Îðëîâà,
2014).

Ìåòîäîëîãèÿ èññëåäîâàíèÿ

Òåñòèðîâàíèå ãèïîòåç H1 è H2 îñó-
ùåñòâëÿëîñü ñ ïîìîùüþ ñî÷åòàíèÿ òðåõ
ïîäõîäîâ: 1) åñòåñòâåííîãî ýêñïåðèìåíòà;
2) ñîáûòèéíîãî àíàëèçà; 3) ëèíåéíîãî ìíî-
ãîôàêòîðíîãî ðåãðåññèîííîãî àíàëèçà ñ èñ-
ïîëüçîâàíèåì ìåòîäà íàèìåíüøèõ êâàäðà-
òîâ ñ ôèêñèðîâàííûìè ýôôåêòàìè â ñòà-
òèñòè÷åñêîé ïðîãðàììå STATA-14.

Åñòåñòâåííûé ýêñïåðèìåíò ïåðèîäè-
÷åñêè ïðèìåíÿåòñÿ â ýêîíîìè÷åñêèõ èññëå-
äîâàíèÿõ (Meyer, 1995; Rozenzweig, Wolpin,
2000), íî áûë ïîïóëÿðèçèðîâàí â 2021 ã.
áëàãîäàðÿ ïðèñóæäåíèþ Íîáåëåâñêîé ïðå-
ìèè ïî ýêîíîìèêå àìåðèêàíñêîìó ýêîíî-
ìèñòó Ä. Êàðäó, èçâåñòíîìó ïî èñïîëüçî-
âàíèþ äàííîãî ìåòîäà â èññëåäîâàíèè ìèã-
ðàöèè êóáèíöåâ â Ìàéÿìè (Card, 1990). Â
îòëè÷èå îò ïîëåâîãî ýêñïåðèìåíòà ñ «ðó÷-
íûì» ïîäáîðîì ó÷àñòíèêîâ è ñîçäàíèåì
äëÿ íèõ èñêóññòâåííûõ óñëîâèé åñòåñòâåí-
íûé ýêñïåðèìåíò áîëåå íàòóðàëåí â òîì
ñìûñëå, ÷òî õîòü è ìåíåå àêêóðàòåí â ïîä-
áîðå âõîäÿùèõ äàííûõ, íî äàåò íàèáîëåå
ïðèáëèæåííûå ê ðåàëüíîñòè ðåçóëüòàòû.

Äëÿ òåñòèðîâàíèÿ ãèïîòåç H1 è H2 â
ðàìêàõ åñòåñòâåííîãî ýêñïåðèìåíòà àíàëè-
çèðîâàëèñü äâå ãðóïïû áàíêîâ: èññëåäóå-
ìàÿ è êîíòðîëüíàÿ. Â èññëåäóåìóþ ãðóïïó
âîøëè òðè òàðãåòèðóåìûõ áåëîðóññêèõ áàí-
êà ñ ðîññèéñêèì ãîñóäàðñòâåííûì êàïèòà-
ëîì: ÎÀÎ «Áàíê ÁåëÂÝÁ», ÇÀÎ «Áàíê
ÂÒÁ (Áåëàðóñü)», ÎÀÎ «ÁÏÑ-Ñáåðáàíê».
Â êîíòðîëüíóþ ãðóïïó âêëþ÷åíû òðè íå-
ñàíêöèîííûõ áåëîðóññêèõ áàíêà ñ èíîñò-
ðàííûì êàïèòàëîì: ÎÀÎ «Áåëãàçïðîìáàíê»
(ñ ðîññèéñêèì ãîñóäàðñòâåííûì êàïèòàëîì),
ÇÀÎ «Àëüôà-áàíê» (ñ ðîññèéñêèì ÷àñòíûì
êàïèòàëîì), ÎÀÎ «Ïðèîðáàíê (ñ àâñòðèéñ-
êèì ÷àñòíûì êàïèòàëîì). Âñå øåñòü áàí-
êîâ èç äâóõ ãðóïï ñîïîñòàâèìû ïî ôàêòó
íàëè÷èÿ èíîñòðàííîãî ó÷àñòèÿ â àêöèîíåð-

íîì êàïèòàëå è âîçìîæíîñòè ïîääåðæêè ñî
ñòîðîíû «ìàòåðèíñêîãî» áàíêà, ïî ðàçìåðó
àêòèâîâ, êàïèòàëà, ïî äîëå äåïîçèòîâ è êðå-
äèòîâ çàðóáåæíûõ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé
â áàíêå, âõîäÿò â äåñÿòêó êðóïíåéøèõ áå-
ëîðóññêèõ áàíêîâ, â ãðóïïû ñèñòåìíî çíà-
÷èìûõ áàíêîâ, îïðåäåëÿåìûõ Íàöèî-
íàëüíûì áàíêîì Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü. Ðàñ-
ñìàòðèâàåìûå øåñòü áàíêîâ èìåëè ñîïîñ-
òàâèìûå ïîêàçàòåëè ïî àêòèâàì, êàïèòàëó,
äîëå äåïîçèòîâ è êðåäèòîâ çàðóáåæíûõ
îðãàíèçàöèé â îêíå ñîáûòèÿ çà ãîä äî è íà
ñëåäóþùèé ãîä ïîñëå ââåäåíèÿ ôèíàíñî-
âûõ ñàíêöèé â 2014 ã., èçìåíèâøèåñÿ ê
2020 ã. (òàáë. 1).

Ñîáûòèéíûé àíàëèç ïðèìåíÿåòñÿ
ïðè èññëåäîâàíèè êàê ýêîíîìè÷åñêèõ ñàí-
êöèé, òàê è èíûõ ïîëèòè÷åñêèõ ñîáûòèé
(Gutmann, Neuenkirch, Neuimeier, 2021; Ðó-
äûé, 2021). Â ðàìêàõ äàííîãî ïîäõîäà ñðàâ-
íèâàåòñÿ àíàëèçèðóåìûé ïåðèîä «àíîìàëü-
íîé» äèíàìèêè ïîêàçàòåëåé ïîñëå íàñòóï-
ëåíèÿ ñîáûòèÿ ñ îöåíî÷íûì ïåðèîäîì
«íîðìàëüíîãî» ïîâåäåíèÿ ïîêàçàòåëåé äî
ñîáûòèÿ. Ïðè òåñòèðîâàíèè ãèïîòåç H1 è
H2 â êà÷åñòâå îöåíî÷íîãî ïåðèîäà åæåãîä-
íîé äèíàìèêè èññëåäóåìîé ãðóïïû ñàíê-
öèîííûõ áàíêîâ ðàññìàòðèâàëñÿ äîñàíêöè-
îííûé ñåìèëåòíèé ïåðèîä ñ 2007 ïî 2013 ã.,
èíîãäà ñ 2011 ïî 2013 ã., ãäå áûëè äîñòóï-
íûå äàííûå. Îí ñðàâíèâàëñÿ ñ àíàëèçèðó-
åìûì ñàíêöèîííûì ñåìèëåòíèì ïåðèîäîì
ñ 2014 ïî 2020 ã. Ïðè àíàëèçå êâàðòàëüíûõ
äàííûõ îöåíî÷íûì ïåðèîäîì áûë I êâàð-
òàë 2007 ã. – II êâàðòàë 2014 ã., èññëåäóå-
ìûìè: III êâàðòàë 2014 ã. – IV êâàðòàë
2020 ã. (äîëãîñðî÷íûé ïåðèîä); IV êâàðòàë
2014 ã. – 2017 ã., 2018–2020 ãã. (ñðåäíåñðî÷-
íûå); III êâàðòàë 2014 ã. (êðàòêîñðî÷íûé).
Âñå ðàññìàòðèâàåìûå ïîêàçàòåëè áûëè ïå-
ðåâåäåíû â äåñÿòè÷íûå ëîãàðèôìû.

Ðåãðåññèîííûé àíàëèç îòíîñèòñÿ ê
íàèáîëåå ïîïóëÿðíîìó ïîäõîäó ïðè ýêî-
íîìè÷åñêèõ èññëåäîâàíèÿõ ìíîãîëåòíèõ íà-
áëþäåíèé çà ìíîãî÷èñëåííûìè ñóáúåêòà-
ìè (ïàíåëüíûõ äàííûõ). Ãèïîòåçû H1 è H2
òåñòèðîâàëèñü ñ ïîìîùüþ ìåòîäà íàèìåíü-
øèõ êâàäðàòîâ ñ èñïîëüçîâàíèåì ôèêñèðî-
âàííûõ ýôôåêòîâ äëÿ ìèíèìèçàöèè âðå-
ìåííîãî è èíñòèòóöèîíàëüíîãî âëèÿíèÿ
ñàíêöèé íà çàâèñèìóþ ïåðåìåííóþ. Çàâè-
ñèìûå ïåðåìåííûå â ðåãðåññèîííûõ óðàâ-
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íåíèÿõ óñòàíàâëèâàëèñü â çàâèñèìîñòè îò
öåëåâîãî ïîêàçàòåëÿ òîé èëè èíîé ãèïîòå-
çû: íàïðèìåð, íàòóðàëüíûé ëîãàðèôì ÷èñ-
òîé ïðèáûëè (ãèïîòåçà H1) èëè íàòóðàëü-
íûé ëîãàðèôì äîëè äåïîçèòîâ è êðåäèòîâ
êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé èç ñòðàí ÑÍÃ
(ÎÝÑÐ, Áåëàðóñè) â òàðãåòèðóåìîì áàíêå
(ãèïîòåçà H2). Íåçàâèñèìûå ïåðåìåííûå
ïîäáèðàëèñü íà îñíîâå ðåçóëüòàòîâ èíûõ
èññëåäîâàíèé è íàëè÷èÿ ñòàòèñòè÷åñêèõ
âçàèìîñâÿçåé â äàííîì ïðèìåðå.

Ãèïîòåçà H1 òåñòèðîâàëàñü òðåìÿ ïó-
òÿìè.

Âî-ïåðâûõ, ñ ïîìîùüþ ìîäåëè (1).

(1)

ãäå Y(H1)
i, t

 – çàâèñèìàÿ ïåðåìåííàÿ â ãè-
ïîòåçå H1, õàðàêòåðèçóþùàÿ ôèíàíñîâûé
ðåçóëüòàò áàíêà (i), à èìåííî íàòóðàëüíûé

ëîãàðèôì êâàðòàëüíîé ÷èñòîé ïðèáûëè
(ln(NP)) â êâàðòàëå (q);

D
sanct, i, qj

 – áóëåâà ïåðåìåííàÿ, êîòîðàÿ
ðàâíà 1 ïðè íàëè÷èè ôèíàíñîâûõ ñàíêöèé
â 26 ñàíêöèîííûõ êâàðòàëàõ (j), íà÷èíàÿ ñ
III êâàðòàëà 2014 ã. (êâàðòàë ââåäåíèÿ ñàí-
êöèé) ïî IV êâàðòàë 2020 ã. â èññëåäóåìîé
ãðóïïå áàíêîâ (sanct);

D
pre, i, q-j  

– áóëåâà ïåðåìåííàÿ, êîòîðàÿ
ðàâíà 0 ïðè îòñóòñòâèè ôèíàíñîâûõ ñàíê-
öèé â 30 àíàëèçèðóåìûõ íåñàíêöèîííûõ
êâàðòàëàõ (q-j), íà÷èíàÿ ñ I êâàðòàëà 2007 ã.
ïî II êâàðòàë 2014 ã. â èññëåäóåìîé ãðóïïå
áàíêîâ;

D
no, i, q 

– áóëåâà ïåðåìåííàÿ, êîòîðàÿ ðàâ-
íà 0 â ñâÿçè ñ îòñóòñòâèåì ôèíàíñîâûõ ñàí-
êöèé âî âñåõ êâàðòàëàõ (q) â êîíòðîëüíîé
ãðóïïå áàíêîâ (no);

X
i, q 

– íåçàâèñèìûå ïåðåìåííûå: íàòó-
ðàëüíûé ëîãàðèôì êâàðòàëüíûõ ÷èñòûõ
ïðîöåíòíûõ äîõîäîâ (ln(NPP)); íàòóðàëü-
íûé ëîãàðèôì ñðåäíåé çà êâàðòàë ñòàâêè

* Â 2020 ã. àêòèâû è êàïèòàë âûðàæåíû â ìëí áåë. äåíîìèíèðîâàííûõ ðóáëåé.

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà íà îñíîâå êîíñîëèäèðîâàííîé ãîäîâîé ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè ïî ÌÑÔÎ
ðàññìàòðèâàåìûõ áàíêîâ çà ðàçíûå ãîäû.
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ðåôèíàíñèðîâàíèÿ (ln(Ref)); íàòóðàëüíûé
ëîãàðèôì êâàðòàëüíîãî ÂÂÏ â òåêóùèõ
öåíàõ (ln(GDP)). Íåçàâèñèìûå ïåðåìåííûå
ïîäáèðàëèñü èñõîäÿ èç âëèÿíèÿ ôèíàíñî-
âûõ ñàíêöèé ÷åðåç óäîðîæàíèå âíåøíèõ
êðåäèòîâ íà ñíèæåíèå ïðîöåíòíûõ äîõî-
äîâ, ÷åðåç èíôëÿöèþ íà ñòàâêó ðåôèíàí-
ñèðîâàíèÿ, ÷åðåç ýêîíîìè÷åñêóþ ñðåäó íà
ÂÂÏ (Gutmann, Neuenkirch, Neuimeier, 2021;
Hufbauer, Schott, Kimberly, Oegg, 2009);

 – èíñòèòóöèîíàëüíûé (áàíêîâñ-
êèé) è âðåìåííîé (êâàðòàëüíûé) ôèêñèðî-
âàííûå ýôôåêòû;

 – ñòàíäàðòíàÿ îøèáêà ðåãðåññèè.
Âî-âòîðûõ, òåñòèðîâàëèñü ìîäåëè (2) è

(3). Àíàëèçèðîâàëîñü âëèÿíèå ôèíàíñîâûõ
ñàíêöèé íà ÷èñòóþ ïðèáûëü ïî êàíàëàì âëè-
ÿíèÿ íà ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò ÷èñòûõ ïðî-
öåíòíûõ äîõîäîâ è ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.
Ñðàâíèâàëîñü âëèÿíèå íåçàâèñèìûõ ïåðåìåí-
íûõ íà çàâèñèìóþ â èññëåäóåìîé è êîíò-
ðîëüíîé ãðóïïàõ áàíêîâ â îäíîì âðåìåííîì
ïðîìåæóòêå, ò. å. íà áàíêè â óñëîâèÿõ íàëè-
÷èÿ è îòñóòñòâèÿ ôèíàíñîâûõ ñàíêöèé íà
ïðîòÿæåíèè 26 êâàðòàëîâ ñ III êâàðòàëà
2014 ã. ïî IV êâàðòàë 2020 ã. ñ èñïîëüçîâàíè-
åì ìîäåëåé (2) è (3) ñîîòâåòñòâåííî:

  (2)

    (3)

Â-òðåòüèõ, ñðàâíèâàëèñü èññëåäóåìàÿ
è êîíòðîëüíàÿ ãðóïïû áàíêîâ ïî ñðåäíèì
äåñÿòè÷íûì ëîãàðèôìàì ãîäîâûõ çíà÷åíèé
ïîêàçàòåëåé ÷èñòîé ïðèáûëè (log(NP)),
÷èñòûõ ïðîöåíòíûõ äîõîäîâ (log(NPP)) è
÷èñòîãî ïðèðîñòà äåíåæíûõ ñðåäñòâ áàí-
êîâ â àíàëèçèðóåìûõ áàíêàõ (log(NB)).

Ãèïîòåçà H2 òåñòèðîâàëàñü ïî àíàëî-
ãèè ñ ïðîâåðêîé ãèïîòåçû H1 ñ ïîìîùüþ
ìîäåëåé (4), (5), (6), à òàêæå ñðàâíåíèÿ ïî-
êàçàòåëåé ñðåäíèõ äåñÿòè÷íûõ ëîãàðèôìîâ
åæåãîäíîé äîëè ñðî÷íûõ äåïîçèòîâ è êðå-
äèòîâ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé èç ðàçíûõ
ãåîãðàôè÷åñêèõ ðåãèîíîâ (èç Áåëàðóñè –
log(Bel), ÎÝÑÐ – log (OECD), ÑÍÃ – log

(CIS)) â èññëåäóåìîé è êîíòðîëüíîé ãðóï-
ïàõ áàíêîâ.

 (4)

Â îòëè÷èå îò ìîäåëè (1), â ìîäåëÿõ

(4), (5), (6) ( ) ,
H2

i j
Y – ýòî íàòóðàëüíûé ëî-

ãàðèôì ãîäîâîãî ïîêàçàòåëÿ áàíêà (i) äîëè
ñðî÷íûõ äåïîçèòîâ è êðåäèòîâ êðåäèòíûõ
îðãàíèçàöèé èç ðàçíûõ ãåîãðàôè÷åñêèõ ðå-
ãèîíîâ (èç Áåëàðóñè – ln(Bel), ÎÝÑÐ –
ln(OECD), ÑÍÃ – (ln(CIS)) â èññëåäóåìîé
è êîíòðîëüíîé ãðóïïàõ áàíêîâ â ãîäó (y).
Â êà÷åñòâå íåçàâèñèìûõ ïåðåìåííûõ (X

i, y
)

èñïîëüçîâàëèñü: ln(Total) – íàòóðàëüíûé
ëîãàðèôì ãîäîâîãî ïîêàçàòåëÿ âñåõ ñðî÷-
íûõ äåïîçèòîâ è êðåäèòîâ êðåäèòíûõ îðãà-
íèçàöèé â áàíêàõ; D – áóëåâà ïåðåìåííàÿ
ñàíêöèé ñî çíà÷åíèåì 0 â ãîä, êîãäà íå áûëî
ñàíêöèé, è 1 â ãîä, êîãäà ñàíêöèè áûëè.
Àíàëèçèðóåìûé ïåðèîä çäåñü: 2014–
2020 ãã., îöåíî÷íûé (ñ ó÷åòîì íàëè÷èÿ ïóá-
ëè÷íî äîñòóïíûõ äàííûõ): 2011–2013 ãã.

(5)

(6)

Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî ïðè òåñòè-
ðîâàíèè ãèïîòåçû H2 ñäåëàíà âàæíàÿ êîð-
ðåêòèðîâêà: ïðè ðàñ÷åòå ñðåäíåé äîëè ìåæ-
áàíêîâñêèõ îïåðàöèé áàíêîâ êîíòðîëüíîé
ãðóïïû ñî ñòðàíàìè ÑÍÃ âêëþ÷åí ñîîòâåò-
ñòâóþùèé ïîêàçàòåëü Ïðèîðáàíêà ñî ñòðà-
íàìè ÎÝÑÐ (â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî åãî îñíîâ-
íîé àêöèîíåð èç Àâñòðèè). Ýòà êîððåêòè-
ðîâêà âûïîëíåíà â öåëÿõ âûÿâëåíèÿ â ðàì-
êàõ òåñòèðîâàíèÿ ãèïîòåçû H2 ñêëîííîñòè
òàðãåòèðóåìûõ áàíêîâ â óñëîâèÿõ ôèíàí-
ñîâûõ ñàíêöèé îáðàùàòüñÿ íà ðûíêè ñâî-
èõ «ìàòåðèíñêèõ» êîìïàíèé (à íå êîíêðåò-
íî íà ðûíîê ÑÍÃ). Ñîîòâåòñòâåííî ïðè
ðàñ÷åòå ñðåäíåé äîëè ìåæáàíêîâñêèõ îïå-

,

.
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ðàöèé êîíòðîëüíîé ãðóïïû ñî ñòðàíàìè
ÎÝÑÐ â íåå âîøåë ïîêàçàòåëü Ïðèîðáàíêà
ñî ñòðàíàìè ÑÍÃ.

Èñòî÷íèêàìè äàííûõ êâàðòàëüíîãî ÂÂÏ
áûëà èíôîðìàöèÿ ñ ñàéòà Íàöèîíàëüíîãî
ñòàòèñòè÷åñêîãî êîìèòåòà Ðåñïóáëèêè Áåëà-
ðóñü2, àíàëèòè÷åñêèå îò÷åòû áþäæåòíîé ïî-
ëèòèêè, îïóáëèêîâàííûå íà ñàéòå Ìèíèñòåð-
ñòâà ôèíàíñîâ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü3; ñðåä-
íåêâàðòàëüíîé ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ –
äàííûå ñ ñàéòà Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Ðåñ-
ïóáëèêè Áåëàðóñü4; ÷èñòîé ïðèáûëè, ÷èñòûõ
ïðîöåíòíûõ äîõîäîâ, ÷èñòîãî ïðèðîñòà äå-
íåæíûõ ñðåäñòâ áàíêîâ – äàííûå, îïóáëèêî-
âàííûå íà ñàéòå Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Ðåñ-
ïóáëèêè Áåëàðóñü, áóõãàëòåðñêèõ áàëàíñîâ è
îò÷åòîâ î ïðèáûëè è óáûòêàõ5, à òàêæå èç
îò÷åòîâ î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ6 øåñ-
òè áàíêîâ èññëåäóåìîé è êîíòðîëüíîé ãðóïï;
ãîäîâîãî ïîêàçàòåëÿ ñðî÷íûõ äåïîçèòîâ è
êðåäèòîâ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé, à òàêæå
äîëè èç Áåëàðóñè, ÑÍÃ, ÎÝÑÐ – èíôîðìà-
öèÿ êîíñîëèäèðîâàííîé ãîäîâîé ôèíàíñîâîé

îò÷åòíîñòè ïî ÌÑÔÎ, îïóáëèêîâàííàÿ íà
ñàéòàõ áåëîðóññêèõ áàíêîâ Àëüôà-Áàíêà7,
ÁåëÂÝÁ8, Áåëãàçïðîìáàíêà9, ÂÒÁ10, Ïðèîð-
áàíêà 11, Ñáåðáàíêà12.

Ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ

Ðåçóëüòàòû ïðîâåðêè ãèïîòåçû H1
ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 2–4.

Ïî èòîãàì 336 êâàðòàëüíûõ íàáëþäå-
íèé çà 6 áàíêàìè â ïåðèîä ñ I êâàðòàëà
2007 ã. ïî IV êâàðòàë 2020 ã. è òåñòèðîâà-
íèÿ ìîäåëè (1) ïîëó÷åíû ñëåäóþùèå îïè-
ñàòåëüíàÿ ñòàòèñòèêà è ðåçóëüòàòû (òàáë. 2).
Ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìîå âëèÿíèå íà ÷èñ-
òóþ ïðèáûëü èìåëè ÷èñòûå ïðîöåíòíûå
äîõîäû è ÂÂÏ, èõ ðîñò íà 1% óâåëè÷èâàë
÷èñòóþ ïðèáûëü íà 0,76 è 0,17% ñîîòâåò-
ñòâåííî. Íå óñòàíîâëåíî âëèÿíèå ñòàâêè
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ è áóëåâîé ïåðåìåííîé
íà ÷èñòóþ ïðèáûëü â äîëãîñðî÷íîì ïåðèî-

7 URL: https://www.alfabank.by/about/reporting/
8 URL: https://www.belveb.by/reporting/
9 URL: https://belgazprombank.by/about/finansovie_

pokazateli/finansovaya_otchetnost/finansovaya_otchetnost_
nsfo/otchetnost_po_msfo_god/

10 URL: https://www.vtb.by/o-banke/finansovaya-
otchetnost?year%5Bvalue%5D%5Byear%5D=2021

 11 URL: https://www.priorbank.by/priorbank-main/
business-information/bank-reporting/mezdunarodnaa-
finansovaa-otcetnost

12 URL: https://www.sber-bank.by/page/financial-
statements-IFRS

* Prob > F ìåíåå 0,05, çíà÷èò ìîäåëü (1) ÿâëÿåòñÿ ïðèåìëåìîé.

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.

2 URL: https://www.belstat.gov.by/ofitsialnaya-statistika/
realny-sector-ekonomiki/natsionalnye-scheta/kvartalnye-dannye/

3 URL:  https://www.minfin.gov.by/ru/budgetary_
policy/analytical_reports/

4 URL: https://www.nbrb.by/statistics/dynamic
5 URL: https://www.nbrb.by/system/banks/financial

position/balancesheet
6 URL: https://www.nbrb.by/system/banks/financial

position/cashflowsreport
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äå ïðèìåíåíèÿ ôèíàíñîâûõ ñàíêöèé. Ïðè
ðàñ÷åòàõ ìîäåëè 1 â êðàòêîñðî÷íîì è äâóõ
ñðåäíåñðî÷íûõ ïåðèîäàõ îíà íå ïîêàçàëà
ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìûõ ðåçóëüòàòîâ.

Ðåçóëüòàòû òåñòèðîâàíèÿ ìîäåëåé (2) è
(3) íà èññëåäóåìîé è êîíòðîëüíîé ãðóïïàõ
áàíêîâ çà ïåðèîä ôèíàíñîâûõ ñàíêöèé ñ III
êâàðòàëà 2014 ã. ïî IV êâàðòàë 2020 ã. ïðèâå-
äåíû â òàáë. 3. Âëèÿíèå íà ÷èñòóþ ïðèáûëü
÷èñòûõ ïðîöåíòíûõ äîõîäîâ â èññëåäóåìîé
ñàíêöèîííîé ãðóïïå îêàçàëîñü ìåíüøå (íà
0,11 ï. ï.), ÷åì â êîíòðîëüíîé ãðóïïå, ãäå íå

áûëî ñàíêöèé. Â ñâîþ î÷åðåäü, âëèÿíèå ýêî-
íîìè÷åñêîãî ðîñòà íà ÷èñòóþ ïðèáûëü áûëî
ïðèìåðíî îäèíàêîâûì êàê â èññëåäóåìîé, òàê
è â êîíòðîëüíîé ãðóïïå.

Ñðàâíåíèå åæåãîäíûõ ñðåäíèõ äåñÿ-
òè÷íûõ ëîãàðèôìîâ ÷èñòîé ïðèáûëè, ÷è-
ñòûõ ïðîöåíòíûõ äîõîäîâ, ðîñòà äåíåæ-
íûõ ñðåäñòâ äðóãèõ áàíêîâ íà ñ÷åòàõ áàí-
êîâ èññëåäóåìîé è êîíòðîëüíîé ãðóïï â
ïåðèîä äî ôèíàíñîâûõ ñàíêöèé (2007–
2013 ãã.) è âî âðåìÿ (2014–2020 ãã.) ïðè-
âåëî ê ðåçóëüòàòàì, èçëîæåííûì â òàáë.

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.

* Â ðàññìàòðèâàåìûé ãîä ïîêàçàòåëü ñíèæàëñÿ.

** Â 2016 ã. âîçìîæíû ñòàòèñòè÷åñêèå èñêàæåíèÿ ââèäó äåíîìèíàöèè, çäåñü äàííûå çà ýòîò ãîä â ðàñ÷åòàõ
íå èñïîëüçîâàëèñü.

*** Ââèäó íåäîñòàòêà äàííûõ ñðåäíèé ëîãàðèôì äåíåæíûõ ñðåäñòâ äðóãèõ áàíêîâ â ðàññìàòðèâàåìûõ
áàíêàõ â äîñàíêöèîííûõ è ñàíêöèîííûõ ïåðèîäàõ íå ðàññ÷èòûâàëñÿ.

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.



2 8 Áåëîðóññêèé ýêîíîìè÷åñêèé æóðíàë   ¹ 1 2022

Ê.Â. ÐÓÄÛÉ

4. Äàííûé ìåòîä èñïîëüçîâàëñÿ â èññëå-
äîâàíèÿõ åñòåñòâåííîãî ýêñïåðèìåíòà Ä.
Êàðäà (Card, 1990). Ïîñëå ââåäåíèÿ ôè-
íàíñîâûõ ñàíêöèé ðîñò ÷èñòîé ïðèáûëè,
êàê è ÷èñòûõ ïðîöåíòíûõ äîõîäîâ â èñ-
ñëåäóåìîé ãðóïïå ïðàêòè÷åñêè íå èçìå-
íèëñÿ (çàìåäëèëñÿ âñåãî íà 0,02%), â êîí-
òðîëüíîé ãðóïïå – óñêîðèëñÿ, îïåðåäèâ
èññëåäóåìóþ ãðóïïó íà 0,49 ï. ï. è íà 0,32
ï. ï. ñîîòâåòñòâåííî. ×òî êàñàåòñÿ èçìå-
íåíèé äåíåæíûõ ñðåäñòâ äðóãèõ áàíêîâ

íà ñ÷åòàõ ðàññìàòðèâàåìûõ ãðóïï, òî îíè
ñòàëè ñíèæàòüñÿ â èññëåäóåìîé ãðóïïå
ïîñëå ââåäåíèÿ ñàíêöèé è ïðîäîëæèëè
ñíèæàòüñÿ â êîíòðîëüíîé ãðóïïå.

Ðåçóëüòàòû ïðîâåðêè ãèïîòåçû H2
ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 5, 6.

Òåñòèðîâàíèå ìîäåëè 4 íà 60 ãîäîâûõ
íàáëþäåíèÿõ çà 6 áàíêàìè â ïåðèîä îòñóò-
ñòâèÿ ñàíêöèé â 2011–2013 ãã. è èõ íàëè-
÷èÿ â 2014–2020 ãã. èç òðåõ çàâèñèìûõ ïå-
ðåìåííûõ (ln(Bel), ln(OECD), ln(CIS)) äàëî

* Prob > F ìåíåå 0,05, çíà÷èò ìîäåëü (4) ÿâëÿåòñÿ ïðèåìëåìîé.

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.
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ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìûå ðåçóëüòàòû òîëü-
êî ïî îäíîé, êîòîðàÿ õàðàêòåðèçóåò âëèÿ-
íèå ôèíàíñîâûõ ñàíêöèé íà îïåðàöèè íà
âíóòðåííåì ðûíêå (ln(Bel)) (òàáë. 5). Íà-
ëè÷èå ôèíàíñîâûõ ñàíêöèé ïðèâîäèëî ê
óâåëè÷åíèþ ìåæáàíêîâñêèõ çàèìñòâîâàíèé
íà áåëîðóññêîì ðûíêå íà 1,13% ïî ñðàâíå-
íèþ ñ ïåðèîäàìè îòñóòñòâèÿ ñàíêöèé. Â
öåëîì ãåîãðàôè÷åñêàÿ ñòðóêòóðà äåïîçèòîâ
è êðåäèòîâ áàíêîâ â èññëåäóåìîé è êîíò-
ðîëüíîé ãðóïïàõ áàíêîâ â óñëîâèÿõ ôèíàí-
ñîâûõ ñàíêöèé ñ 2014 ã. ê 2020 ã. èçìåíè-
ëàñü â ñòîðîíó âíóòðåííåãî ðûíêà, ïðè ýòîì
ó ñàíêöèîííîé ãðóïïû áîëüøå, ÷åì ó íå-
ñàíêöèîííîé (ñì. òàáë. 1).

Òåñòèðîâàíèå ìîäåëåé (5) è (6) íå ïî-
êàçàëî ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìûõ ðåçóëüòà-
òîâ êàê â öåëîì ïî ïðèåìëåìîñòè ýòèõ ìî-
äåëåé, òàê è ïî çíà÷èìîñòè íåçàâèñèìûõ
ïåðåìåííûõ.

Ñðàâíåíèå äåñÿòè÷íûõ ëîãàðèôìîâ
äîëè äåïîçèòîâ è êðåäèòîâ áàíêîâñêèõ ó÷-
ðåæäåíèé èç ðàçíûõ ãåîãðàôè÷åñêèõ ðåãè-
îíîâ â äâóõ ãðóïïàõ áàíêîâ äàëî ðåçóëüòà-
òû, èçëîæåííûå â òàáë. 6. Â óñëîâèÿõ ôè-
íàíñîâûõ ñàíêöèé â 2014–2020 ãã. â èññëå-
äóåìîé ãðóïïå ñàíêöèîííûõ áàíêîâ
óâåëè÷èëàñü äîëÿ äåïîçèòîâ è êðåäèòîâ êðå-
äèòíûõ îðãàíèçàöèé èç Ðåñïóáëèêè Áåëà-
ðóñü ïî ñðàâíåíèþ ñ äîñàíêöèîííûì ïå-
ðèîäîì â 2011–2013 ãã., ïðè÷åì ÷óòü áîëü-
øå (íà 0,06 ï. ï.), ÷åì â êîíòðîëüíîé ãðóï-
ïå íåñàíêöèîííûõ áàíêîâ. Èçìåíåíèå äîëè
ïðèâëå÷åíèÿ ñ ðûíêà «ìàòåðèíñêèõ» êîì-
ïàíèé â ïåðèîä ôèíàíñîâûõ ñàíêöèé ïî
ñðàâíåíèþ ñ äîñàíêöèîííûì ïåðèîäîì â
èññëåäóåìûõ áàíêàõ ñîêðàòèëîñü íà
0,35 ï. ï., â êîíòðîëüíîé ãðóïïå – íå èçìå-
íèëîñü.

Îáñóæäåíèå

Ïðèìåð Áåëàðóñè (2014–2020 ãã.) â
êîíòåêñòå ìèêðîýêîíîìè÷åñêèõ ýôôåêòîâ
ôèíàíñîâûõ ñàíêöèé ïîä÷åðêèâàåò èõ ñïå-
öèôèêó è íåîäíîçíà÷íîñòü.

Î÷åâèäíî, ÷òî ðàññìàòðèâàåìûå ôè-
íàíñîâûå ñàíêöèè, íàöåëåííûå íà áåëî-
ðóññêèå êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè ñ ðîññèé-
ñêèì êàïèòàëîì, èìåþò ìàëîâåðîÿòíûå äëÿ
äîñòèæåíèÿ ïîëèòè÷åñêèå öåëè. Áîëåå
òîãî, òàêèå ôèíàíñîâûå ñàíêöèè íîñÿò â

êàêîì-òî ñìûñëå ôîðìàëüíûé õàðàêòåð.
Óñëîâèåì ïîïàäàíèÿ ïîä íèõ áåëîðóññêèõ
«äî÷åê» ðîññèéñêèõ ñàíêöèîííûõ ãîñáàí-
êîâ ÿâëÿåòñÿ íàëè÷èå ó ïîñëåäíèõ áîëåå
50% àêöèé áåëîðóññêèõ áàíêîâ. Íàïðèìåð,
Áåëãàçïðîìáàíê íå ïîïàë ïîä ýòè ñàíê-
öèè, ïîñêîëüêó Ãàçïðîìáàíê, êîòîðûé îêà-
çàëñÿ ïîä ñàíêöèÿìè, âëàäååò ëèøü 49,8%
åãî àêöèé. Ïîýòîìó íàèáîëåå ðåàëüíûì âû-
õîäîì áåëîðóññêèõ áàíêîâ ñ ðîññèéñêèì
êàïèòàëîì èç-ïîä ñàíêöèé ÿâëÿåòñÿ íå
âûïîëíåíèå ïîëèòè÷åñêèõ óñëîâèé, à ñíè-
æåíèå äîëè ðîññèéñêîé ñòîðîíû â ñîá-
ñòâåííîñòè äî óðîâíÿ ìåíåå 50%. Èíûå
âàðèàíòû âûõîäà èç-ïîä ôèíàíñîâûõ ñàí-
êöèé ìîãóò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê èõ íàðó-
øåíèÿ, ÷òî ãðîçèò íàêàçàíèåì ïî çàêîíî-
äàòåëüñòâó ÑØÀ â âèäå øòðàôà ïî ãðàæ-
äàíñêîìó èñêó â ðàçìåðå äî 250 òûñ. äîëë.
èëè â äâîéíîì ðàçìåðå îò ñîâåðøåííîé
îïåðàöèè, à ïî óãîëîâíîìó èñêó äî 1 ìëí
äîëë. ÑØÀ è/èëè 20 ëåò òþðåìíîãî çàê-
ëþ÷åíèÿ.

Ñ ýêîíîìè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ, âå-
ðîÿòíî, ïðåäïîëàãàëîñü, ÷òî ôèíàíñîâûå
ñàíêöèè îêàæóò âëèÿíèå íà «ìàòåðèíñ-
êèå» ðîññèéñêèå ãîñáàíêè ÷åðåç óõóäøå-
íèå ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ èõ «äî÷åê» è
ïîëó÷åíèå ïîääåðæêè íà ðûíêå «ìàòåðèí-
ñêîé» îðãàíèçàöèè. Íî ýòîò è êàæäûé ñàí-
êöèîííûé ñëó÷àé ñïåöèôè÷åí ââèäó ðàç-
ëè÷èé â âåñå òàðãåòèðóåìûõ ñóáúåêòîâ íà
ðûíêå, â öåëîì â ñòðóêòóðå ýêîíîìèêè, â
óðîâíå åå ðàçâèòèÿ, îòêðûòîñòè, â êàíà-
ëàõ ïåðåäà÷è òîðãîâîãî, ôèíàíñîâîãî, ýêî-
íîìè÷åñêîãî èìïóëüñà ñàíêöèé â ïîëè-
òè÷åñêóþ ñôåðó. Â äàííîì áåëîðóññêîì
ñëó÷àå íàáëþäàåòñÿ îïåðàöèîííàÿ ñàìî-
ñòîÿòåëüíîñòü òàðãåòèðóåìûõ áåëîðóññêèõ
áàíêîâ, èõ áîëüøåå âëèÿíèå ïî àêòèâíûì
îïåðàöèÿì íà áåëîðóññêèé, íåæåëè çàðó-
áåæíûé ðûíîê, òðàäèöèîííûé îðèåíòèð
íà çàéìû íà ðîññèéñêîì è âíóòðåííåì
ðûíêå, à íå íà çàïàäíîì, â òîì ÷èñëå èç-
çà íåäîñòàòêà êàïèòàëà, îïûòà, êîìïåòåí-
öèè ïðèâëå÷åíèé ñ êðóïíûõ çàïàäíûõ
ðûíêîâ. Ïîýòîìó ýêîíîìè÷åñêèå ïîñëåä-
ñòâèÿ äàííûõ ôèíàíñîâûõ ñàíêöèé ìî-
ãóò êîñíóòüñÿ íå òîëüêî Ðîññèè, íî è Áå-
ëàðóñè.

Ïðèìåð ôèíàíñîâûõ ñàíêöèé â Áåëà-
ðóñè (2014–2020) ìîæåò ñëóæèòü îáúåêòîì
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èññëåäîâàíèÿ è îáñóæäåíèÿ áëàãîäàðÿ íà-
ëè÷èþ ïóáëè÷íûõ äàííûõ. Êàê ïðàâèëî,
íàèáîëåå êà÷åñòâåííûìè ÿâëÿþòñÿ âûñîêî-
÷àñòîòíûå åæåäíåâíûå äàííûå. Íî çäåñü
îíè íåäîñòóïíû ïî âñåì áàíêàì èç èññëå-
äóåìîé è êîíòðîëüíîé ãðóïï ââèäó êîì-
ìåð÷åñêîé òàéíû, â ïðèíöèïå íåðàçâèòîñ-
òè â Áåëàðóñè óñëóã ïî ñáîðó è ïðåäîñòàâ-
ëåíèþ áàíêîâñêèõ äàííûõ äëÿ èññëåäîâà-
íèé. Âìåñòå ñ òåì íàëè÷èå ïóáëè÷íûõ
êâàðòàëüíûõ è ãîäîâûõ äàííûõ çà 14-ëåò-
íèé ïåðèîä íàáëþäåíèé äîñòàòî÷åí äëÿ ñî-
áûòèéíîãî àíàëèçà â 7-ëåòíèé àíàëèçèðó-
åìûé ñàíêöèîííûé è 7-ëåòíèé îöåíî÷íûé
äîñàíêöèîííûé ïåðèîäû. ×òî êàñàåòñÿ
èíûõ ïðèìåðîâ ïåðñîíàëüíûõ, òîðãîâûõ è
ôèíàíñîâûõ ñàíêöèé â Áåëàðóñè, òî ïî íèì
ëèáî åùå ðàíî ñîáèðàòü äàííûå è îöåíè-
âàòü ïîëèòýêîíîìè÷åñêèé ýôôåêò (íàïðè-
ìåð, â ñëó÷àå ôèíàíñîâûõ ñàíêöèé, ââåäåí-
íûõ â 2021 ã. â îòíîøåíèè áåëîðóññêèõ
áàíêîâ Àáñîëþòáàíêà, Áåëàðóñáàíêà, Áåëàã-
ðîïðîìáàíêà, Áåëèíâåñòáàíêà, èíûõ îðãà-
íèçàöèé), ëèáî äàííûå îòíîñÿòñÿ ê ëè÷-
íûì, ñåêðåòíûì, «äëÿ ñëóæåáíîãî ïîëüçî-
âàíèÿ» (íàïðèìåð, â ñëó÷àå ïåðñîíàëüíûõ
ñàíêöèé èëè îãðàíè÷åíèé â îòíîøåíèè
ïðåäïðèÿòèé ÂÏÊ).

Ðåçóëüòàòû òåñòèðîâàíèÿ ãèïîòåç H1
è H2 ïîêàçàëè, ÷òî, ñòðîãî ãîâîðÿ, îáå ãè-
ïîòåçû â ïîëíîé ìåðå íå ïîäòâåðäèëèñü.
Ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå òàðãåòèðóåìûõ áàí-
êîâ íå óõóäøèëîñü, îíè íå ïåðåîðèåíòèðî-
âàëèñü íà ðûíêè òðåòüèõ ñòðàí («ìàòåðèí-
ñêîé» êîìïàíèè), ïðè ýòîì óâåëè÷èëè îïå-
ðàöèè íà âíóòðåííåì ìåæáàíêîâñêîì ðûí-
êå. Ìîæåò ñëîæèòüñÿ âïå÷àòëåíèå, ÷òî
ïîñêîëüêó â ïåðèîä ñàíêöèé ôèíàíñîâîå
ñîñòîÿíèå èññëåäóåìîé ãðóïïû áàíêîâ ïî
ïîêàçàòåëþ ÷èñòîé ïðèáûëè ïðàêòè÷åñêè
íå èçìåíèëîñü (óõóäøèëîñü íà 0,02 ï. ï.),
òî ôèíàíñîâûå ñàíêöèè íå ðàáîòàþò. Âìå-
ñòå ñ òåì êîíêóðèðóþùàÿ êîíòðîëüíàÿ
ãðóïïà ñõîæèõ íåñàíêöèîííûõ áàíêîâ ñó-
ìåëà çàìåòíî óëó÷øèòü ñâîé ôèíàíñîâûé
ðåçóëüòàò (íà 0,47 ï. ï.), îïåðåäèâ â ýòîì
èññëåäóåìóþ ãðóïïó (íà 0,5 ï. ï.). Âëèÿíè-
åì ýêîíîìè÷åñêîé ñðåäû íà ôèíàíñîâûé
ðåçóëüòàò ñàíêöèîííûõ áàíêîâ â Áåëàðóñè
ìîæíî ïðåíåáðå÷ü, òàê êàê îíî áûëî ñõî-
æèì ñ âëèÿíèåì ÂÂÏ íà ÷èñòóþ ïðèáûëü
áàíêîâ èç êîíòðîëüíîé íåñàíêöèîííîé

ãðóïïû. Íî âîò ÷èñòûå ïðîöåíòíûå äîõî-
äû, íà êîòîðûå áûëè íàïðàâëåíû ôèíàíñî-
âûå ñàíêöèè, ïîêàçàëè ìåíüøåå âëèÿíèå
íà ÷èñòóþ ïðèáûëü â ñàíêöèîííûõ áàíêàõ,
÷åì â íåñàíêöèîííûõ. Ýòî ìîæíî îáúÿñ-
íèòü, íàïðèìåð, ïîïûòêîé ïåðåîðèåíòàöèè
ñàíêöèîííûõ áàíêîâ íà íåïðîöåíòíûå äî-
õîäû îò ìåíåå òðàäèöèîííîé áàíêîâñêîé
äåÿòåëüíîñòè. Â öåëîì ÷èñòûå ïðîöåíòíûå
äîõîäû ïîä âëèÿíèåì ñàíêöèé â èññëåäóå-
ìîé ãðóïïå áàíêîâ ïðàêòè÷åñêè íå èçìå-
íèëèñü (óâåëè÷èëèñü âñåãî íà 0,05 ï. ï.),
íî îíè çàìåòíåå âûðîñëè çà òîò æå ïåðèîä
â êîíòðîëüíîé ãðóïïå áàíêîâ (íà 0,37 ï. ï.).
Äðóãèìè ñëîâàìè, ýôôåêò ôèíàíñîâûõ ñåê-
òîðàëüíûõ ñàíêöèé íà ôèíàíñîâîå ñîñòîÿ-
íèå òàðãåòèðóåìûõ áàíêîâ áûë íå â óõóä-
øåíèè ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà è ÷èñòûõ
ïðîöåíòíûõ äîõîäîâ, à â ñíèæåíèè èõ òðà-
äèöèîííîé áàíêîâñêîé ýôôåêòèâíîñòè
îòíîñèòåëüíî êîíêóðåíòîâ.

Ïðåäïîëîæåíèå, ÷òî áàíêè ïîä âëèÿ-
íèåì îãðàíè÷åíèé íà çàïàäíûõ ôèíàíñî-
âûõ ðûíêàõ ïåðåîðèåíòèðóþòñÿ íà ðûíêè
ñâîèõ «ìàòåðèíñêèõ» áàíêîâ, â äàííîì
èññëåäîâàíèè íå ïîäòâåðäèëîñü. Áîëåå òîãî,
èññëåäóåìàÿ ãðóïïà áåëîðóññêèõ áàíêîâ ñ
ðîññèéñêèì êàïèòàëîì ïîñëå ââåäåíèÿ ñàí-
êöèé ñîêðàòèëà ïðèðîñò ó ñåáÿ äåïîçèòîâ
è êðåäèòîâ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé èç
ñòðàí ÑÍÃ (íà 0,35 ï. ï.), â òî âðåìÿ êàê
êîíòðîëüíàÿ ãðóïïà áàíêîâ ïðàêòè÷åñêè íå
èçìåíèëà äèíàìèêó ñîîòâåòñòâóþùèõ îïå-
ðàöèé ñ ðûíêàìè ñâîèõ «ìàòåðèíñêèõ» áàí-
êîâ (ñîêðàòèëà âñåãî íà 0,04 ï. ï.). Êðîìå
òîãî, â ñàíêöèîííûõ áàíêàõ ñîêðàòèëàñü è
äîëÿ êðåäèòîâ è äåïîçèòîâ áàíêîâ èç ñòðàí
ÑÍÃ.

Ïîä âëèÿíèåì ôèíàíñîâûõ ñàíêöèé
íàáëþäàëàñü ïåðåîðèåíòàöèÿ áàíêîâ äâóõ
ãðóïï íà âíóòðåííèé ðûíîê, ïðè÷åì ó
ñàíêöèîííûõ áûñòðåå, ÷åì ó íåñàíêöèîí-
íûõ áàíêîâ. Ýòî ìîæíî îáúÿñíèòü îáùå-
ñòðàíîâûì ýôôåêòîì ñàíêöèé, êîãäà çà-
ðóáåæíûå áàíêè ñòàëè îãðàíè÷èâàòü ìåæ-
áàíêîâñêîå ñîòðóäíè÷åñòâî íå òîëüêî ñ
ñàíêöèîííûìè, íî è ñî âñåìè ôèíàíñî-
âûìè ó÷ðåæäåíèÿìè èç ñòðàíû, â êîòî-
ðîé åñòü ôèíàíñîâûå ñàíêöèè, ÷òîáû íå
ïîïàñòü ïîä ðàçáèðàòåëüñòâî àìåðèêàíñ-
êèõ è åâðîïåéñêèõ âëàñòåé. Òàê, íàïðè-
ìåð, áûëè ñëó÷àè, êîãäà ïîä âëèÿíèåì
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èíôîðìàöèè î ôèíàíñîâûõ ñàíêöèÿõ â
Áåëàðóñè â 2017–2019 ãã. áàíêè Êèòàÿ,
Ñèíãàïóðà, Ãîíêîíãà óäëèíÿëè êîìïëàåíñ-
ïðîöåäóðó â öåëîì ñî âñåìè áåëîðóññêè-
ìè áàíêàìè, îñîáåííî ñ ðîññèéñêèì
êàïèòàëîì. Âñå ýòî ïîäòàëêèâàëî áåëîðóñ-
ñêèå áàíêè ïåðåîðèåíòèðîâàòüñÿ ñ âíå-
øíèõ ìåæáàíêîâñêèõ ðûíêîâ íà âíóòðåí-
íèé. Äðóãèìè ñëîâàìè, ôàêòè÷åñêè êîíå÷-
íîé öåëüþ ôèíàíñîâûõ ñàíêöèé ñòàëà íå
ðîññèéñêàÿ, à áåëîðóññêàÿ áàíêîâñêàÿ ñè-
ñòåìà. Îòâåòíîé çàìåòíîé ðåàêöèè áåëî-
ðóññêîé ñòîðîíû íà äàííûå ôèíàíñîâûå
ñàíêöèè íå ïîñëåäîâàëî, âåðîÿòíî, ïîòî-
ìó, ÷òî òàðãåòèðóåìûå áåëîðóññêèå áàí-
êè ñ ðîññèéñêèì êàïèòàëîì íå îöåíèâà-
þòñÿ êàê ïðèîðèòåòíûå: îíè ìàñøòàáíî
íå ó÷àñòâóþò â ôèíàíñèðîâàíèè ãîñïðîã-
ðàìì, êðåäèòîâàíèè ãîñóäàðñòâåííîãî
æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà, ñåëüñêîãî õî-
çÿéñòâà, ýêñïîðòà, à èõ êîíå÷íûìè ñîá-
ñòâåííèêîì è áåíåôèöèàðîì ÿâëÿåòñÿ íå
áåëîðóññêîå, à ðîññèéñêîå ïðàâèòåëüñòâî.

*         *         *

Ôèíàíñîâûå ñàíêöèè ñ ïîëèòè÷åñêèì
öåëåïîëàãàíèåì ïðåäïîëàãàþò óëüòèìàòóì
èëè îãðàíè÷åíèÿ, êîòîðûå íà ïðàêòèêå â
áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ íå âëèÿþò íà ïîëè-
òè÷åñêèå ðåøåíèÿ ñòðàíû-ðåöèïèåíòà.
Ñðåäè ýêîíîìè÷åñêèõ ñàíêöèé ôèíàíñî-
âûå ñ÷èòàþòñÿ íàèáîëåå äåéñòâåííûìè:
èìåþò áûñòðûé, ìíîãîñòîðîííèé ýôôåêò,
èõ ïðîùå îòñëåäèòü è çàñòàâèòü âûïîë-
íÿòü ââèäó ïðåîáëàäàíèÿ â ðàñ÷åòàõ àìå-
ðèêàíñêîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû è âàëþ-
òû. Àêòèâíàÿ ðåàêöèÿ ñòðàíû-ðåöèïèåí-
òà íà ñàíêöèè ìîæåò ïîðîé óñèëèòü íåãà-
òèâíûé ýêîíîìè÷åñêèé ýôôåêò (êàê ýòî
áûëî â Ðîññèè â 2014 ã.), à àäàïòèâíàÿ –
îñëàáèòü òàêîé ýôôåêò (êàê íàáëþäàëîñü
â Êèòàå â 1989 ã.).

Ïîëèòýêîíîìèÿ ôèíàíñîâûõ ñàíêöèé
íà ïðèìåðå Áåëàðóñè â 2014–2020 ãã. ïîêà-
çûâàåò, êàê òåððèòîðèàëüíûé êîíôëèêò ñî-
ñåäåé (Ðîññèè è Óêðàèíû) ìîæåò ïîâëè-
ÿòü íà îòäåëüíûå áàíêè è ìåæáàíêîâñêèé
ðûíîê òðåòüåé ñòðàíû (Áåëàðóñè). Ôèíàí-
ñîâûå ñàíêöèè, ââåäåííûå â 2014 ã. â îòíî-
øåíèè òðåõ áåëîðóññêèõ áàíêîâ ñ ðîññèéñ-
êèì ãîñóäàðñòâåííûì êàïèòàëîì, äî 2020 ã.

íå ñìîãëè ðåøèòü íè î÷åâèäíûõ ïîëèòè-
÷åñêèõ, íè ïðåäïîëàãàåìûõ çäåñü ýêîíîìè-
÷åñêèõ çàäà÷: ñîõðàíèëàñü êàê íåñòàáèëü-
íîñòü ðîññèéñêî-óêðàèíñêèõ îòíîøåíèé,
òàê è äîñàíêöèîííûé óðîâåíü ôèíàíñîâî-
ãî ñîñòîÿíèÿ òàðãåòèðóåìûõ áåëîðóññêèõ
áàíêîâ, óâåëè÷èâ èõ îðèåíòàöèþ íà âíóò-
ðåííèé ðûíîê.

Íåãàòèâíûì ïîñëåäñòâèåì ôèíàíñîâûõ
ñàíêöèé äëÿ òàðãåòèðóåìûõ áàíêîâ ñòàëî
óõóäøåíèå òåìïîâ ðîñòà èõ ÷èñòîé ïðèáû-
ëè è ÷èñòûõ ïðîöåíòíûõ äîõîäîâ îòíîñè-
òåëüíî ñîïîñòàâèìûõ êîíêóðèðóþùèõ íå-
ñàíêöèîííûõ áàíêîâ. Ïðè ýòîì âëèÿíèå
÷èñòûõ ïðîöåíòíûõ äîõîäîâ íà ÷èñòóþ
ïðèáûëü â ñàíêöèîííûõ áàíêàõ îêàçàëîñü
ìåíüøèì, ÷åì ó íåñàíêöèîííûõ, ÷òî ñâè-
äåòåëüñòâóåò î ñìåùåíèè àêöåíòîâ ó òàðãå-
òèðóåìûõ áàíêîâ íà íåïðîöåíòíûå äîõî-
äû. Â óñëîâèÿõ ðàññìàòðèâàåìûõ ôèíàíñî-
âûõ ñàíêöèé ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò îêàçàë
ñõîæèé ýôôåêò íà ÷èñòóþ ïðèáûëü êàê ñàí-
êöèîííûõ, òàê è íåñàíêöèîííûõ áàíêîâ.
Òàêèì îáðàçîì, âûäâèíóòàÿ ãèïîòåçà H1
îá óõóäøåíèè ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ òàð-
ãåòèðóåìûõ áàíêîâ â óñëîâèÿõ ñàíêöèé
áóêâàëüíî íå ïîäòâåðäèëàñü. Íî ïðè ñðàâ-
íåíèè ñ êîíòðîëüíîé ãðóïïîé íåñàíêöèîí-
íûõ áàíêîâ áûëî çàôèêñèðîâàíî îòíîñè-
òåëüíîå óõóäøåíèå ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ
ñàíêöèîííûõ. Äðóãèìè ñëîâàìè, áåç ñàíê-
öèé ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå òàðãåòèðóåìûõ
áàíêîâ ìîãëî áûòü ëó÷øå.

Íåãàòèâíûì ïîñëåäñòâèåì ôèíàíñîâûõ
ñàíêöèé äëÿ ìåæáàíêîâñêîãî ðûíêà Áåëà-
ðóñè ñòàëî ïîâûøåíèå äîëè ìåæáàíêîâñ-
êîãî êðåäèòîâàíèÿ òàðãåòèðóåìûõ áåëîðóñ-
ñêèõ áàíêîâ ñ ðîññèéñêèì êàïèòàëîì íà
âíóòðåííåì ðûíêå â êà÷åñòâå êîìïåíñàöèè
îãðàíè÷åíèé íà çàïàäíûõ ôèíàíñîâûõ ðûí-
êàõ ïðè ñíèæåíèè äîëè èõ ìåæáàíêîâñêî-
ãî êðåäèòîâàíèÿ íà ðûíêàõ ñòðàí ÑÍÃ. Â
óñëîâèÿõ ôèíàíñîâûõ ñàíêöèé ìåæáàíêîâ-
ñêîå êðåäèòîâàíèå íà âíóòðåííåì ðûíêå
óâåëè÷èâàëîñü íà 1,13% ïî ñðàâíåíèþ ñ
íåñàíêöèîííûìè ïåðèîäàìè. Ïðåäëîæåííàÿ
ãèïîòåçà H2 îá îáðàùåíèè ñàíêöèîííûõ
áàíêîâ íà ðûíêè ñâîèõ «ìàòåðèíñêèõ» áàí-
êîâ, à òàêæå íà âíóòðåííèé ðûíîê äëÿ ñàí-
êöèîííûõ êîìïåíñàöèé ïîäòâåðäèëàñü
ëèøü â ïîñëåäíåé ÷àñòè. Òàêèì îáðàçîì,
äàííûé ïðèìåð ôèíàíñîâûõ ñàíêöèé äå-
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ìîíñòðèðóåò îòñóòñòâèå ýêîíîìè÷åñêîãî
èìïóëüñà îò òàðãåòèðóåìûõ áàíêîâ â «ìà-
òåðèíñêèå» äëÿ èçìåíåíèÿ ïîëèòè÷åñêèõ ðå-
øåíèé è âëèÿíèå ñàíêöèé íà òðåòüþ ñòîðî-
íó, íå ñâÿçàííóþ ñ äâóñòîðîííèì êîíôëèê-
òîì.
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ABSTRACT. The article studies the situation when three Belarusian banks with Russian capital fell
under the financial sectoral sanctions from the USA and EU in 2014. Two hypotheses have been analysed
based on the 336 quarterly and 60 annual data from 3 sanctioned and 3 similar non-sanctioned Belarussian
banks for the periods of 2007 – 2013, 2014 – 2020. The research uses a natural experiment, case study and
regression analysis with fixed effects. The first hypothesis about the decline of the financial results of
targeted banks during sanctions proved to be wrong: their net profit and net interest income dynamics did
not change in terms of financial sanctions. However, the observed banks during sanctions demonstrated
worse income parameters than their competing non-sanctioned banks. The second hypothesis about the re-
orientation of interbank lending of sanctioned banks from restricted western financial markets to the
external main-shareholder’s financial market and internal financial market proved to be right in its last part.
It has been proved that the sanctioned Belarussian banks with Russian capital decreased their share of
interbank lending from CIS markets, and raised their share (higher than non-sanctioned banks) from the
internal market.

KEYWORDS: financial sanctions, political economy, banking institutions.

JEL-code: F51, G21, P26.

DOI: 10.46782/1818-4510-2022-1-17-34
Received   4.01.2022


