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КВАНТИФІКОВАНЕ ТА ЕКСПЕРТНЕ ОЦІНЮВАННЯ ЕФЕКТИВНОСТІ 

МІЖНАРОДНИХ ФНАНСОВИХ САНКЦІЙ ПРОТИ РФ 
 

В с т у п . Досягнення перемоги у війні з агресором – російською федерацією, яка спричинила значні як людські, так і 
матеріальні та економічні втрати України, є завданням не лише нашої країни, а всієї світової спільноти. А отже, між-
народні економічні санкції мають чинити тиск і обмежувати фінансові можливості росії з метою її стимулювання до 
припинення військової агресії. Об'єкт дослідження – міжнародні економічні відносини в контексті застосування фінан-
сових санкцій, предмет дослідження – ефективність міжнародних фінансових санкцій щодо рф. 

М е т о д и . У процесі дослідження застосовано такі методи: узагальнення, аналізу і синтезу – для формулювання ав-
торського визначення категорії "міжнародні фінансові санкції"; дедукції та індукції, абстрагування і конкретизації – під 
час вибору показників та їхнього застосування для характеристики стану розвитку фінансової системи рф; статисти-
чний метод – для аналізу обраних показників; інтегрування – для розробки авторського показника оцінювання стану ро-
сійського фінансового ринку; екстраполяція даних – для виявлення тенденцій і прогнозування змін аналізованих показни-
ків; методи економіко-математичного моделювання – для побудови та застосування авторського комплексного показ-
ника оцінювання ефективності санкцій; методи збору й обробки первинних даних шляхом анкетування експертів. 

Р е з у л ь т а т и . Надано авторське трактування категорії "міжнародні фінансові санкції". Проведено квантифіко-
ване та експертне оцінювання дієвості міжнародних санкцій на фінансовому ринку російської федерації. Для квантифі-
кованого оцінювання ефективності антиросійських фінансових санкцій запропоновано авторський комплексний пока-
зник стану фінансової системи рф, розрахований на основі таких параметрів, як оцінювання економічними суб'єктами 
бізнес-клімату, доступу до кредитування, інвестиційної активності, достатності міжнародних валютних резервів та 
кількості банківських операцій.  

В и с н о в к и . На основі проведеного оцінювання виявлено неефективність окремих санкцій і запропоновано шляхи 
посилення негативного санкційного впливу на росію для припинення повномасштабної агресії проти України. 

 
К л ю ч о в і  с л о в а : міжнародні фінансові санкції проти рф, квантифіковане оцінювання, експертне оцінювання, 

ефективність, фінансовий ринок. 
 
Вступ 
Актуальність дослідження. Повномасштабна аг-

ресія російської федерації (рф) проти України спричи-
нила значні людські жертви, масову міграцію населення, 
руйнування частини підприємств, інфраструктури та жи-
тлового фонду. Усе це мало суттєві негативні наслідки 
для вітчизняної економіки в 2022 р.: значне скорочення 
реального ВВП України – 25,5% (Міністерство фінансів 
України, 2023а); різке зростання інфляції – 26,6% (Мініс-
терство фінансів України, 2023d); рекордне збільшення 
дефіциту бюджету – 914,7 млрд грн або 17,6% ВВП (Мі-
ністерство фінансів України, 2023с) і зовнішнього боргу 
– 82,2% ВВП (Міністерство фінансів України, 2023b); сут-
тєве зростання дефіциту торгового балансу з 2,67 млрд 
дол. у 2021 р. до 25,74 млрд дол. у 2022 р. і значне зме-
ншення припливу прямих іноземних інвестицій – із 
7,95 млрд дол. у 2021 р. до 0,25 млрд дол. у 2022 р. (На-
ціональний банк України, 2023); зростання безробіття та 
скорочення реальної заробітної плати. 

Однак здобуття перемоги над агресором вимагає не 
лише потужних зусиль українських військових по звіль-
ненню наших територій, але й рішучих економічних за-
ходів як українського уряду, так і міжнародних організа-
цій та іноземних партнерів, насамперед розвинених 
країн. Повномасштабна війна в Україні призвела до гло-
бальної рецесії, безпрецедентного зростання інфляції у 

багатьох країнах світу через зростання цін на енергоносії 
і продовольство, уповільнення міжнародної торгівлі та 
прямих іноземних інвестицій, дестабілізації світового фі-
нансового ринку. Війна з тоталітарним режимом актуалі-
зує питання захисту демократії та національної безпеки 
більшості розвинених країн світу. Тому міжнародні санк-
ції проти країни-агресорки мають бути рішучими і діє-
вими як з боку України, так і всього цивілізованого світу. 
Зважаючи на те, що іноземний капітал у формі інвести-
цій та кредитів був одним із найважливіших чинників зро-
стання економіки рф, заборони і нездоланні перепони 
щодо його руху між росією та іншими країнами світу є 
критично важливими для чинення тиску на російську 
владу і бізнес з метою припинення повномасштабної 
війни проти нашої країни. А оскільки розвинені країни є 
провідними донорами на світовому ринку капіталу, їхні 
уряди мають вживати рішучих заходів з розробки і впро-
вадження ефективних та відповідних сучасним умовам 
міжнародних фінансових санкцій щодо росії для суттє-
вого послаблення її економіки, неможливості залучення 
додаткових ресурсів для фінансування військової агре-
сії. Висока ефективність санкційної політики може стати 
запорукою недопущення затягування війни і втягування 
країн світу в тривалу глобальну рецесію. 

Огляд літератури. Питанням теоретичних та прак-
тичних аспектів розробки, впровадження та механізму дії 
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міжнародних економічних санкцій присвячуються праці 
багатьох провідних як західних, так і вітчизняних вчених. 
Зокрема, А. Бакос (Bakos, 2022) розглядає міжнародні 
економічні санкції в контексті міжнародного інвестицій-
ного права. Г. Хафбауер, Д. Шотт, К. Елліотт (Hufbauer, 
Schott, & Elliott, 2009) намагалися оцінити ретроспективу 
економічних санкцій та можливості їхнього перегляду і 
вдосконалення. Фахівці міністерства фінансів Люксем-
бургу (Ministry of Finance, 2018) визначають саму катего-
рію "фінансові санкції" та роз'яснюють юридичні аспекти 
і процедури застосування цих санкцій, що належать до 
компетенції згаданого міністерства. Вітчизняні вчені 
А. Старостіна, В. Кравченко (Starostina, Kravchenko, & 
Ulmer, 2018) присвятили увагу визначенню сутності кате-
горії "економічні санкції". У роботі Р. Заблоцької (Забло-
цька, 2018) висвітлюються форми економічних санкцій у 
світовій практиці. Ю. Седляр (Седляр, 2013) у своїй моно-
графії приділяє увагу теоретичним та практичним аспек-
там міжнародних санкцій на світовій політичній арені. 
А. Філіпенко (Філіпенко, 2018), О. Баженова, Р. Стаканов 
(Filipenko, Bazhenova, & Stakanov, 2020) розкривають тео-
ретичні засади, особливості санкційної політики та меха-
нізм дії економічних санкцій. В. Панченко (Панченко, 2017) 
розглядає економічні санкції як інструмент зовнішньої по-
літики. Отже, більшість авторів розглядають різні аспекти 
міжнародних економічних санкцій, проте недостатньо до-
слідженою залишається ефективність міжнародних фі-
нансових санкцій, що вимагає додаткових розробок щодо 
визначення їхньої сутності, механізмів імплементації та 
оцінки, які будуть розкриті у цій роботі.  

Об'єктом дослідження є міжнародні економічні ві-
дносини в контексті застосування фінансових санкцій, а 
предметом – ефективність міжнародних фінансових 
санкцій щодо рф. 

Метою дослідження є узагальнення теоретичних 
підходів до трактування поняття "міжнародні фінансові 
санкції" та надання квантифікованої, а також експертної 
оцінки ефективності міжнародних антиросійських санк-
цій на фінансовому ринку задля виявлення недієвості ок-
ремих санкцій і посилення їхньої ефективності для досяг-
нення негативного впливу на росію з метою припинення 
повномасштабної агресії проти України. 

Методи 
У процесі дослідження використовувалися такі су-

часні наукові методи, як: узагальнення, аналізу і синтезу 
– для формулювання авторського визначення категорії 
"міжнародні фінансові санкції"; дедукції та індукції, абст-
рагування і конкретизації – під час вибору показників та 
їхнього застосування для характеристики стану розвитку 
фінансової системи рф; статистичний метод – для ана-
лізу обраних показників; інтегрування – для розробки ав-
торського показника оцінювання стану російського фінан-
сового ринку; екстраполяція даних – для виявлення тен-
денцій і прогнозування змін аналізованих показників; ме-
тоди економіко-математичного моделювання – для побу-
дови та застосування авторського комплексного показ-
ника оцінювання ефективності санкцій; методи збору й 
обробки первинних даних шляхом анкетування експертів. 

Для квантифікованої оцінки ефективності міжнарод-
них фінансових санкцій проти російської федерації нами 
було розроблено комплексний показник оцінки стану фі-
нансової системи рф, розглянуто його динаміку до і після 
запровадження санкцій. Подібні комплексні показники 
дозволяють оцінити вплив різних факторів на певне 
явище, зробити узагальнюючий аналіз складної сис-
теми, що складається з кількох компонентів та узагаль-
нюється у вигляді одного числа. До зазначеного комп-

лексного показника нами було включено такі параметри, 
як очікування та настрої представників російських підп-
риємств щодо економічної кон'юнктури, коефіцієнт пок-
риття резервними активами обсягу 3-місячного імпорту 
товарів і послуг та кількість кредитових банківських пе-
реказів. Для досягнення цілей нашого дослідження ми 
спиралися на статистичні дані, що оприлюднюються у 
рф, оскільки дані міжнародних організацій або поширю-
ються із суттєвим запізненням, або відсутні. Викорис-
тання статистики рф було значним ризиком, оскільки не 
можна виключати можливості цієї країни щодо наве-
дення неправдивих даних, що могло бути спрямовано, 
як на інші країни задля ускладнення впровадження існу-
ючих та розробки нових санкцій, так і на внутрішню ау-
диторію для збереження високого рівня політичної підт-
римки режиму. Запропонований нами комплексний пока-
зник оцінки стану фінансової системи рф має подолати 
вищезазначені застереження.  

Результати 
На основі критичного аналізу категорій "фінансові 

санкції" та "економічні санкції", запропонованих різними 
дослідниками, за методикою проф. А.О. Старостіної 
(Старостіна, & Кравченко, 2011) було розроблено автор-
ське трактування категорії "міжнародні фінансові санкції" 
– це заходи обмежувально-заборонного характеру сто-
совно руху капіталу, що встановлюються урядом окре-
мої країни (чи країн) або визначеною міжнародною орга-
нізацією щодо юридичних і фізичних осіб, організованих 
груп осіб іншої держави з метою її примусу до зміни по-
точної політики або припинення певних дій задля досяг-
нення визначених санкціонерами цілей. 

Важливим виміром дієвості економічних санкцій є на-
строї та очікування бізнесових структур країни, проти 
якої вводяться санкції. Оскільки досліджувані нами між-
народні фінансові санкції спрямовані на заборону опе-
рацій та обмеження залучення фінансових ресурсів,  
суб'єкти підприємницької діяльності рф мали б відчути 
як погіршення загальних умов ведення бізнесу, так і про-
блеми з кредитуванням, що має також зумовлювати зни-
ження їхньої інвестиційної активності. Оцінювання очіку-
вань представників російського бізнесу за останні 10 ро-
ків проведене нами на основі аналізу моніторингу підп-
риємств, що періодично проводиться центральним бан-
ком рф. Респонденти дають відповіді на запитання: Як 
змінився бізнес-клімат росії? Як змінилися умови креди-
тування? Як змінилася інвестиційна активність? 

З одного боку, вибірка підприємств є репрезентатив-
ною, оскільки до опитування залучається значна кіль-
кість респондентів, і вони представляють різні галузі та 
розміри підприємств. Зокрема, у 2022 р. кількість підпри-
ємств, керівники яких були опитані, становила 12 757, у 
тому числі – 8 356 малих, 1 891 середніх та 2 511 вели-
ких (Статистика центрального…, 2023b). З іншого боку, 
не варто виключати можливість викривлення відповід-
ними органами росії представленої статистики за раху-
нок опитування лояльних до влади керівників підпри-
ємств, тому до отриманих результатів варто ставитися з 
певним скептицизмом.  

Також слід зазначити, що питання анкети щодо умов 
ведення бізнесу передбачали такі відповіді: "покращи-
лись", "не змінились", "погіршились", "складно відпові-
сти". Оцінка виводиться балансовим методом: тобто, 
якщо 40 % респондентів очікують покращення економі-
чної кон'юнктури, 19 % – її незмінність, 31 % – погір-
шення, а 10 % – зазначають "складно відповісти", то ба-
ланс відповідей становитиме (Статистика централь-
ного…, 2023b): 
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Баланс відповідей =  ସ଴ିଷଵସ଴ାଵଽାଷଵ = ଽଽ଴ = 0,1 = 10 %.  (1) 

Отже, баланс відповідей щодо бізнес-клімату росії у 
2022 р., за винятком серпня та грудня, був негативним, 
а це означає, що більшість респондентів визнавала погі-
ршення бізнес-клімату. При цьому найнижча оцінка була 
за січень 2022 р. (–18,3 %). Це можна пояснити тим, що 
опитування проводилось у лютому – місяці початку пов-
номасштабної агресії рф проти України, коли був 
прийнятий ряд миттєвих санкцій. Таке значення показ-
ника є відображенням шокової реакції російських підпри-
ємств на неочікуване погіршення економічних умов. На-
ступне найбільше зниження цього показника сталося в 
січні 2023 р. і, імовірно, було спричинене наданням Ук-
раїні зброї наступального характеру. Однак загалом 

динаміка досліджуваного показника за останні 10 років 
свідчить, що в 2022 р. підприємницькі структури не най-
гірше оцінювали бізнес-клімат в росії порівняно з попе-
редніми періодами, хоча десятирічний лінійний тренд за-
лишається спадним (рис. 1). Окрім того, отримана оцінка 
вища, ніж у січні 2020 р., коли намітилося погіршення 
економічної кон'юнктури внаслідок кризи COVID-19, 
тобто це є індикатором того, що респонденти оцінювали 
вплив COVID-19 більш негативно порівняно із впливом 
повномасштабної агресії росії проти України. На цій ос-
нові можна стверджувати, що підприємницькі структури 
оцінюють бізнес-клімат у рф скоріше як схильний до по-
кращення, ніж погіршення, як мало б бути, якби санкції 
були дієвими. Відповідно, цей показник є відображенням 
неефективності санкцій.  

 

 
 

Рис. 1. Оцінювання бізнес-клімату респондентами-представниками підприємств рф у 2012–2022 рр. 
 

Джерело: побудовано авторами на основі (Статистика центрального…, 2023b). 
 

Що стосується оцінювання російськими підприємст-
вами умов кредитування, то на рис. 2 очевидним є різкий 
спад зазначеного показника в січні–березні 2022 р. з 
найменшим піковим значенням 52,0 %. Таке зниження 
можна пояснити реакцією російських суб'єктів господа-
рювання на повномасштабну війну, а також підняттям 
ставки центрального банку рф до 20 %. Останній ухва-
лив це рішення задля подолання наслідків швидкого зне-
цінення рубля та істотного прискорення темпів інфляції 
у той час. Однак з квітня 2022 р. ставка почала посту-
пово скорочуватися, що вплинуло на покращення оцінки 
бізнес-структурами рф умов кредитування, досягнувши 

довоєнного рівня в липні 2022 р. (середній рівень у 
2021 р. –1,2 %). Проте поліноміальний тренд 3-го сту-
пеня (який обрано, враховуючи динаміку досліджуваного 
показника з двома вираженими різноспрямованими фа-
зами) демонструє спад. Перша фаза – зростання, яке 
тривало після різкого падіння в 2014 р. через анексію 
Криму та окупації частини Донецької і Луганської облас-
тей. Зростаюча тенденція тривала до 2020 р. – до кризи, 
спричиненої COVID-19, яка негативно вплинула на еко-
номічну активність по світу в цілому. Після цього наміти-
лася тенденція до скорочення, яка посилилася в 2022 р., 
що, безумовно, пов'язано з повномасштабною агресією. 

 

 
 
Рис. 2. Оцінювання умов кредитування респондентами-представниками підприємств рф у 2012–2023 рр. 

 
Джерело: побудовано авторами на основі (Статистика центрального…, 2023b). 
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Отже, стосовно умов кредитування санкції мали по-
зитивний вплив і досягли мети, особливо на початку 
2022 р., однак, коли дії центрального банку рф призвели 
до стабілізації курсу рубля і зменшення темпів інфляції, 
їхня дієвість значно скоротилася. Це, з одного боку, сві-
дчить про важливість існуючих санкцій, а з іншого, – про 
необхідність їхнього постійного вдосконалення відпо-
відно до адаптації суб'єктів та можливих заходів уряду і 
центрального банку.  

Щодо оцінювання керівниками підприємств рф інвес-
тиційної активності (рис. 3), то негативні очікування зни-
ження обсягів інвестицій спостерігалися лише в І-му кв. 
2022 р. у зв'язку зі значною політичною невизначеністю, 

знеціненням рубля, зростанням темпів інфляції та ста-
вки центрального банку. У ІІ–IV-му кв. 2022 р. інвести-
ційна активність перестала оцінюватися респондентами 
рф негативно. Зниження цього показника на початку 
2022 р. було навіть меншим, ніж у ІІ–IV-му кв. 2014 р., 
коли почалася війна росії проти України, а також було на 
рівні з ковідним періодом початку 2020 р. Тобто це також 
свідчить про доволі швидку адаптивність бізнес-струк-
тур, збереження доступу підприємств рф до фінансу-
вання порівняно з досанкційним періодом і, в кінцевому 
підсумку, про низьку ефективність санкцій щодо обме-
жень залучення фінансування.  

 

 
 

Рис. 3. Оцінювання інвестиційної активності респондентами-представниками 
підприємств рф у 2012–2022 рр. 

 
Джерело: побудовано авторами на основі (Статистика центрального…, 2023b). 

 
Третьою складовою нашого комплексного показника 

обрано коефіцієнт покриття міжнародними резервами об-
сягу тримісячного імпорту товарів і послуг, який є індикато-
ром фінансової стабільності, насамперед стійкості курсу 
національної валюти, дозволяє оцінити достатність резер-
вних активів щодо потреб економіки. Саме тому й обрано 
цей показник, а не абсолютна величина міжнародних резе-
рвів. Попри санкції, значення цього показника в рф зросло. 
За даними центрального банку рф (Статистика централь-
ного…, 2023а), середньорічне покриття міжнародними ре-
зервами обсягів 3-місячного імпорту товарів і послуг у 
2022 р. становило 93,4 % порівняно з 81,8 % у 2021 р.  

Зауважимо, що статистика центрального банку рф до 
міжнародних резервів зараховує всі активи, включаючи і 

заморожені розвиненими країнами резерви в сумі 
300 млрд дол., що становить більше половини загального 
обсягу резервних активів країни-агресора. Однак для ці-
лей нашого дослідження ми зменшили обсяг міжнародних 
резервів за 2022 р. на 300 млрд дол. конфіскованих акти-
вів, оскільки центральний банк рф наразі не має до них 
доступу і не може ними вільно розпоряджатись.  

Як видно з рис. 4, якщо враховувати лише наявні в росії 
резерви, то коефіцієнт покриття 3-місячного імпорту знизи-
вся в 2022 р. до історичного мінімуму, або майже в 2 рази 
порівняно з рівнем 2021 р. Також на скорочення цього по-
казника вплинуло проведення центральним банком рф ва-
лютних інтервенцій із продажу іноземної валюти.  

 

 
 

Рис. 4. Динаміка обсягу міжнародних резервів рф, необхідних для покриття 3-місячного імпорту 
товарів і послуг із січня 2012 р. по грудень 2022 р. 

 
Джерело: побудовано авторами на основі (Статистика центрального…, 2023а). 
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Очевидно, що заморожування міжнародних резервів 
рф, розміщених за кордоном, має суттєвий вплив на еко-
номіку країни-агресорки. Завдяки цим санкціям центра-
льний банк рф обмежений у проведенні монетарної по-
літики, зокрема, суттєво ускладнюється підтримка стабі-
льного курсу рубля щодо іноземних валют. Проте все ще 
актуальним питанням для розвинених країн залиша-
ється розробка механізму передачі цих резервів на ко-
ристь України.  

Наступним параметром, що брався до уваги під час 
розробки комплексного показника оцінювання стану фі-
нансової системи росії, була кількість кредитових пере-
казів як найбільший за обсягами і найвагоміший вид 
операцій у банківській системі рф. Оскільки значна ча-
стина антиросійських санкцій націлена на заборону 

банківських операцій, зокрема, валютні перекази за до-
помогою міжнародних платіжних систем як для резиден-
тів, так і для нерезидентів, то очікувалося, що це приз-
веде до суттєвого скорочення банківських операцій у 
рф через неспроможність інфраструктури обслугову-
вати фінансові потреби бізнес-структур та населення. 
У 2022 р. у рф обсяг кредитових переказів становив 
5 224 млн операцій, що стало рекордним рівнем 
(рис. 5). Це є свідченням того, що цій країні вдалося 
ефективно замістити іноземні платіжні системи націо-
нальними або платіжними системами "дружніх" країн, і 
це також дає підстави стверджувати, що санкції проти 
рф щодо заборони операцій з переказу коштів недо-
статньо ефективні.  

 

 
 

Рис. 5. Динаміка кількості кредитових переказів банків рф у 2012–2022 рр., млн шт. 
 
Джерело: побудовано авторами на основі (Статистика центрального…, 2023с). 
 
Отже, на основі введених параметрів ми розробили 

комплексний показник, що дозволить оцінити стан фі-
нансової системи рф. Цей показник містить вищеописані 
параметри, а саме: 

• оцінювання представниками підприємств рф  
бізнес-клімату (Х1); 

• оцінювання представниками підприємств рф умов 
кредитування (Х2); 

• оцінювання представниками підприємств рф інвес-
тиційної активності (Х3); 

• забезпечення міжнародними резервами рф обсягу 
тримісячного імпорту товарів та послуг (Х4); 

• кількість кредитових переказів у російській банків-
ській системі (Х5).  

Динаміка фактичних значень цих параметрів наве-
дено на рис. 1–5. 

Зважаючи, що необхідні нам дані публікуються з  
різною періодичністю – щомісячно щодо Х1 та Х2 і що-
квартально щодо Х3 та Х4, для розрахунку автор-
ського комплексного показника взято середньорічне 
значення вищеперерахованих показників. Проблему 
різнорозмірності даних було вирішено шляхом їх нор-
малізації. Для нормалізації даних використано  

min-maх-метод: значення кожної змінної встановлю-
ється в діапазоні від 0 до 1.  

X_n = (X – X_min) / (X_max – X_min),  (2) 
де X_n – нормалізоване значення, X – фактичне зна-
чення, X_min та X_max – відповідно мінімальне і макси-
мальне значення. Також було використано однакову 
вагу кожного індикатора – 0,2, оскільки всі розглядувані 
індикатори суттєві та дають різнобічну оцінку фінансової 
системи рф. Відповідно, запропонований комплексний 
показник для оцінювання стану фінансової системи 
можна представити як: 𝐼 =  ∑ 0.2 ∗ 𝑋௜௡.ହଵ      (3) 

За даними табл. 1 видно, що стан фінансової сис-
теми рф у 2022 р. порівняно з 2021 р. погіршився. Од-
нак варто наголосити, що протягом проаналізованого 
періоду 2012–2022 рр. значення цього показника – 
0,42 у 2022 р. не стало найнижчим. Під час кризи 
COVID-19 у 2020 р. це значення становило 0,40, а у 
2015 р. (після анексії Криму та окупації частини Донець-
кої та Луганської областей) було ще нижчим – 0,20 
(табл. 1, рис. 6). Отже, у 2015 р. міжнародні санкції 
більш негативно вплинули на фінансовий сектор рф, 
ніж санкції, накладені в 2022 р.  
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Таблиця  1 
Розрахунок та значення комплексного показника 
стану фінансової системи рф у 2012–2022 рр. 

Рік 
Оцінка  
бізнес- 
клімату 

(X1) 
X1_n 

Оцінка умов 
кредитування 

(X2) 
X2_n 

Оцінка  
інвестиційної 
активності 

(X3) 
X3_n 

Покриття  
резервами  
імпорту (X4) 

X4_n 
К-ть  

кредитових 
переказів 

(X5) 
X5_n I 

2012 1,48 1,00 -2,84 0,84 5,17 0,88 105,60 0,85 2498,96 0,01 0,72 
2013 -0,13 0,89 -3,01 0,83 3,65 0,77 114,25 0,98 2639,89 0,06 0,71 
2014 -3,08 0,69 -9,12 0,50 -0,30 0,49 115,73 1,00 2647,37 0,07 0,55 
2015 -8,70 0,31 -18,22 0,00 -7,04 0,00 93,00 0,67 2565,74 0,04 0,20 
2016 -6,66 0,45 -10,01 0,45 -1,85 0,38 67,45 0,31 2529,62 0,02 0,32 
2017 -4,50 0,60 -3,26 0,82 0,67 0,56 71,90 0,37 2464,11 0,00 0,47 
2018 -4,30 0,61 -1,99 0,89 3,97 0,80 84,98 0,56 2554,57 0,03 0,58 
2019 -3,73 0,65 -2,85 0,84 4,86 0,86 85,45 0,57 2713,34 0,09 0,60 
2020 -13,33 0,00 0,06 1,00 -2,14 0,35 84,50 0,55 2775,93 0,11 0,40 
2021 -1,29 0,81 -8,90 0,51 6,77 1,00 81,75 0,51 3621,92 0,42 0,65 
2022 -6,29 0,48 -16,48 0,09 0,02 0,51 46,05 0,00 5224,69 1,00 0,42 

 
Джерело: складено авторами на основі (Статистика центрального…, 2023а,b,c). 

 

 
 

Рис. 6. Динаміка комплексного значення стану фінансової системи рф у 2012–2022 рр. 
 

Джерело: побудовано авторами за даними табл. 1. 
 

Таким чином, проведене квантифіковане оціню-
вання впливу міжнародних економічних санкцій на фі-
нансовий ринок рф виявила недостатню дієвість існую-
чих та необхідність їх подальшого вдосконалення і за-
провадження нових санкцій.  

Для оцінювання ефективності міжнародних фінансо-
вих санкцій проти російської федерації також було про-
ведено опитування експертів, якими виступили 10 спів-
робітників ТОВ "Делойт енд Туш ЮСК". Ця компанія є лі-
дером українського ринку у сфері аудиторських та кон-
салтингових послуг. До опитування було запрошено ро-
бітників рівня Senior та вище. Середній трудовий стаж 
респондентів становив 5,2 роки. При цьому 4 із 10 опи-
таних раніше брали участь у російських проєктах або спі-
лкувалися з російським підрозділом цієї міжнародної 
компанії з робочих питань. Узагальнення матеріалів ан-
кетування представлено в табл. 2. За результатами ан-
кетування визначено, що всі респонденти вважають, що 
фінансові санкції негативно впливають на російську еко-
номіку, однак лише 2 респонденти з 10 зазначили, що 
запроваджених наразі санкцій достатньо для суттєвого 
обмеження припливу капіталів до країни-агресорки. 
Тобто більшість експертів констатує, що існуючий ком-
плекс фінансових санкцій, накладених на рф, потребує 
серйозного доопрацювання та вдосконалення для поси-
лення ефективності.  

Оцінювання експертами ступеня впливу міжнарод-
них санкцій на фінансовий ринок рф проводилося за  
6-бальною шкалою, де санкції потрібно було проранжу-
вати від найменш до найбільш впливових (рис. 7). На ду-
мку респондентів, найбільший негативний вплив на фі-
нансовий ринок рф мало обмеження операцій та доступ 
до фінансування щодо таких потужних компаній і банків, 
як "Газпромбанк", "Россельхозбанк", "Альфа-Банк",  
"Московський кредитний банк", "Газпром", "Газпром-
нєфть", "Транснєфть", "РЖД", "Ростелеком", "Радкомф-
лот", "РусГідро", "АЛРОСА". Середнє значення бальної 
оцінки експертів – 5,1, водночас мода (значення випад-
кової величини, яке зустрічається найчастіше в сукупно-
сті спостережень) становила 6 балів. 

Другим найбільш дієвим чинником впливу на фінан-
совий ринок рф визнано заморожування резервів її цен-
трального банку в розвинених країнах, що оцінено екс-
пертами в середньому в 4,7 бала, при цьому мода як і в 
попередньому питанні становить 6 балів. Це означає, що 
певна кількість експертів поставила низьку бальну оцінку 
цьому фактору. Імовірно, це можна пояснити тим, що 
саме по собі заморожування резервних активів не може 
розглядатись як достатній захід без подальшого рішення 
про передачу цих коштів Україні. 
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Таблиця  2 
Пошукові питання та джерела інформації під час опитування експертів 

щодо ефективності фінансових санкцій проти рф 

Пошукові питання Гіпотези Джерело  
інформації 

Чи існуючі фінансові санкції достатньо дієві 
для суттєвого обмеження припливу капіталу 
до рф?  

а) так 
б) ні 
в) частково 

Первинна 

Які санкції найбільш негативно впливають 
на фінансовий  
ринок рф? 

а) замороження резервів центрального банку рф 
б) відключення системно важливих банків рф від SWIFT 
в) заборона транзакцій з крупними російськими банками 
г) заборона криптовалютних гаманців 
д) обмеження міжнародних розрахунків 
е) обмеження на фінансові операції з найбільшими  
російськими компаніями  

Первинна 

Який період необхідний, щоб існуючі санкції 
призвели до серйозних кризових явищ  
в економіці рф? 

а) 1-2 місяці 
б) 4–6 місяців 
в) 6–12 місяців 
г) 1–2 роки 
д) наразі більшість санкцій не загрожують економіці рф 

Первинна 

Вкажіть найважливіші перепони дієвості 
міжнародних фінансових санкцій проти 
росії? 

а) висока адаптивність російської економіки  
б) швидка переорієнтація на інші ринки 
в) порушення санкцій західними країнами 
г) відсутність системи моніторингу санкцій 
д) відсутність довгострокової єдиної стратегії щодо санкцій 

Первинна 

 
Джерело: власна розробка. 

 
Нижчу середню бальну оцінку експертів отримали пи-

тання щодо відключення системно важливих банків рф 
від SWIFT та заборони транзакцій з 4 найбільшими бан-
ками рф – відповідно 3,8 та 3,6 бала. Недостатня діє-
вість даних санкцій, на думку експертів, полягає в тому, 
що їх легко обійти шляхом переведення розрахунків до 
банків, що не підпадають під санкційний вплив. Безумо-
вно, це збільшує транзакційні витрати, проте, не може 
суттєво перешкодити здійсненню розрахунків між еконо-
мічними суб'єктами рф. Найменш дієвими санкціями ек-
сперти вважають обмеження можливостей російських 
компаній вести міжнародні розрахунки у світових 

валютах (середня бальна оцінка – 2,7) і повна заборона 
використання криптовалютних гаманців, рахунків чи на-
дання депозитарних послуг російським резидентам (се-
редня бальна оцінка – 1,1). 

Що стосується швидкості дії санкцій, жоден із респо-
ндентів не вважає, що наявні санкції можуть спричинити 
значні кризові явища в економіці рф протягом 1–6 міся-
ців з моменту проведення опитування (березень 
2023 р.). Чотири з 10 експертів більш реалістичним вва-
жають термін 6–12 місяців, а 6 з 10 взагалі не вважають, 
що існуючі фінансові санкції здатні викликати кризу ро-
сійської економіки.  

 

 
 

Рис. 7. Оцінювання рівня впливу фінансових санкцій експертами 
 

Джерело: побудовано за результатами опитування. 
 

Щодо факторів, які заважають дієвості міжнародних 
фінансових санкцій проти рф, це питання важливе з то-
чки зору вдосконалення та розробки нових санкцій, які 
мають зважати на сильні аспекти російської економіки та 

слабку дієвість окремих санкцій (рис. 8). Найсуттєвішою 
перепоною, на думку опитаних, є швидка переорієнтація 
рф на нові фінансові ринки (середня бальна оцінка – 
4,4). Це пов'язано з інтенсифікацією руху капіталу між рф 
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та іншими країнами, які не приєдналися до санкційної 
коаліції, зокрема, певними країнами Азії, Африки та Ла-
тинської Америки. Розвиненим країнам слід бути більш 
рішучими в накладанні вторинних санкцій щодо таких 

держав, хоча це може призвести до загострення геопо-
літичної ситуації між розвиненими країнами та країнами, 
що розвиваються.  

  

 
 

Рис. 8. Оцінювання експертами перепон для ефективності діючих антиросійських фінансових санкцій 
 

Джерело: побудовано авторами за результатами власного анкетування. 
 
Іншою суттєвою перепоною дієвості міжнародних фі-

нансових санкцій проти рф, на думку експертів, є відсут-
ність системи моніторингу ефективності санкцій (сере-
дня бальна оцінка – 3,7). І хоча зараз вживаються заходи 
щодо її створення, покищо уніфікованої та ефективної 
системи відстеження міжнародних санкцій не існує. Ви-
соку адаптивність російської економіки респонденти оці-
нили в середньому в 3,5 бала. Варто зазначити, що ро-
сійська федерація вже має досвід обходу економічних 
санкцій, які були накладені на неї з 2014 р. через анексію 
Криму та окупацію частин Луганської і Донецької облас-
тей України. Окрім того, російський бізнес має значний 
досвід функціонування за складних економічних умов, 
зокрема, 1990-х років. Такі фактори, як свідоме пору-
шення санкцій державами Заходу та відсутність довго-
строкової єдиної антисанкційної політики у країн-партне-
рів України отримали від експертів найменші бали (сере-
дня бальна оцінка відповідно – 1,9 та 1,5), тобто вони 
визнані найменш впливовими перепонами для санкцій. 
Іншими важливими факторами, які суттєво підвищують 
стійкість фінансового ринку рф до міжнародних санкцій, 
експерти вважають якісну політику центрального банку 
росії, неузгодженість інтересів урядів кран-санкціонерів, 
посилення економічної співпраці рф з Китаєм та Індією.  

Отже, експерти скептично оцінили ефективність дію-
чих міжнародних санкцій на фінансовому ринку рф. Біль-
шість опитаних вважає існуючі санкції недостатніми для 
того, щоб серйозно послабити російську економіку.  

Генеральною метою запровадження міжнародних фі-
нансових санкцій проти рф має бути глибокий спад еко-
номіки росії з від'ємними темпами зростання задля пере-
шкоджання її можливостям подальшого фінансування 
агресивної війни проти України. Зважаючи на недоста-
тню ефективність антиросійської санкційної політики, ав-
торами запропоновано такі напрями вдосконалення іс-
нуючих міжнародних фінансових санкцій:  

• конфіскація (а не лише заморожування) резервів 
центрального банку рф, розміщених за кордоном; 

• відключення від міжнародної платіжної системи 
SWIFT усіх (а не лише окремих) банків рф; 

• розширення обмежень на операції з борговими цін-
ними паперами російських компаній на міжнародних рин-
ках, зокрема, збільшення списку підсанкційних об'єктів, 

видів боргових паперів та операцій з ними, а також пос-
тійний моніторинг цього заходу з метою запобігання уни-
кнення санкційного тиску.  

Окрім того, варто запровадити нові міжнародні фі-
нансові санкції, які доцільно імплементувати проти рф:  

• сплата репарацій росією на користь Україні; 
• застосування більш жорстких вторинних санкцій; 
• посилення тиску та встановлення крайніх термінів 

виходу іноземних банків, що залишилися, з російського 
ринку; 

• припинення багатосторонніх проєктів, що фінансу-
ють імпорт з рф; 

• оподаткування дивідендів, отриманих від російсь-
ких компаній та обмеження на виплати дивідендів, що 
надходять росіянам з-за кордону; 

• запровадження вимоги щодо розкриття суб'єктами 
господарювання країн-санкціонерів у своїй фінансовій 
звітності інформації щодо відносин з рф та білоруссю.  

Дискусія і висновки 
На основі збору та узагальнення вторинної та пер-

винної інформації проведено оцінювання ефективності 
міжнародних фінансових санкцій проти російської феде-
рації у кількісному та експертному вимірах. Провідними 
санкціонерами проти рф у 2022 р. були США та ЄС, які 
ініціювали відключення крупних російських банків від 
міжнародної платіжної системи SWIFT, заборону на ін-
вестування до російської економіки, а також заморо-
ження валютних резервів центрального банку росії.  

Квантифіковане (або кількісне) оцінювання ефектив-
ності антиросійської санкційної політики на фінансовому 
ринку було здійснене на основі розкриття динаміки за-
пропонованого комплексного показника стану фінансо-
вої системи рф, який мав такі параметри, як оцінка еко-
номічними суб'єктами бізнес-клімату та інвестиційної ак-
тивності, достатності міжнародних резервів та кількості 
банківських операцій у росії. Проведене дослідження ви-
явило недостатню ефективність фінансових санкцій 
проти рф у 2022 р., адже значення комплексного показ-
ника в 2022 р. не стало найнижчим у досліджуваному пе-
ріоді 2012–2022 рр. Адже під час COVID-кризи в 2020 р. 
і після анексії Криму та окупації частини Донецької й Лу-
ганської областей України в 2015 р. значення цього 
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показника було нижчим – відповідно 0,40 та 0,20 проти 
0,42 у 2022 р. Це свідчить про те, що стан фінансової си-
стеми рф оцінювався респондентами у 2015 та 2020 рр. 
гірше, ніж у 2022 р.  

Для експертного оцінювання ефективності міжнарод-
них фінансових санкцій проти рф були залучені фахівці 
відділів консалтингу та аудиту ТОВ "Делойт енд Туш ЮСК". 
Проведене опитування виявило, що найдієвішими анти-
російськими санкціями є обмеження щодо фінансування 
та заборона операцій з найбільшими російськими компа-
ніями і банками, а також замороження російських валют-
них резервів у розвинених країнах. Суттєвими перешко-
дами дієвості санкцій експерти визнають швидку перео-
рієнтацію рф на нові фінансові ринки та відсутність сис-
теми моніторингу санкцій. Проте більшість експертів вва-
жає, що існуючі санкції недостатньо дієві, щоб досягти ці-
лей міжнародної санкційної політики та прискорити закін-
чення повномасштабної війни рф проти України.  

Окрім політичної волі, одним із джерел можливого 
припинення військової агресії рф проти нашої країни 
може стати глибока економічна криза в росії, спричи-
нена, в тому числі, дієвими міжнародними фінансовими 
санкціями. У цьому зв'язку запропоновано вдоскона-
лення існуючих та імплементація нових санкцій: конфіс-
кація на користь України заморожених розвиненими кра-
їнами міжнародних резервів рф і виплата репарацій; за-
борона для всіх російських банків на міжнародні пере-
кази системою SWIFT; розширення обмежень для російсь-
ких компаній щодо міжнародних фінансових операцій і 
портфельного інвестування; оподаткування дивідендів, 
що надходять від російських компаній і обмеження на 
сплату дивідендів російським інвесторам; посилений 
тиск на західні компанії і банки, що ще лишилися, з ме-
тою їхнього якомога скорішого виходу з ринку росії; вне-
сення компаніями розвинених країн інформації щодо 
співпраці з рф до фінансової звітності. 

Проблема оцінювання дієвості міжнародних фінансо-
вих санкцій проти країни-агресорки досить складна, ба-
гатогранна і потребує постійного оновлення досліджень 
та розробки нових практик, адже, як свідчать наявні дос-
лідження, більшість санкцій недостатньо дієві, оскільки 
країна, проти якої застосовуються санкції, може адапту-
ватися до них доволі швидко або знайти шляхи обхо-
дження цих санкцій. Окрім того, результати кількісного 
та експертного оцінювання ефективності санкцій зали-
шаються доволі дискусійними, оскільки містять суб'єктив-
ні підходи, що відкриває простір для різноаспектних до-
сліджень. Також висновок про відносно низьку ефектив-
ність санкційної політики потребує постійного вдоскона-
лення існуючих заходів впливу і пошуку нових, більш ді-
євих механізмів досягнення генеральної мети санкцій. 
Розкриття ефектів впливу санкцій за їхніми видами та-
кож можуть стати предметом подальших досліджень. 
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QUANTIFIED AND EXPERT ASSESSMENT OF THE EFFECTIVENESS 
OF INTERNATIONAL FINANCIAL SANCTIONS AGAINST RUSSIA 

 
B a c k g r o u n d . The full-scale military aggression of the russian federation against Ukraine has caused significant human, material, and 

economic losses to Ukraine. Therefore, defeating the aggressor is a task not only for Ukraine but also for the entire world community. In this regard, 
international economic sanctions should exert pressure and limit russia's financial capabilities to incentivize it to stop a full-scale war. The object of 
research is international economic relations in the context of financial sanctions, the subject of research is the effectiveness of international financial 
sanctions against russia. 

M e t h o d s . Generalization, analysis, and synthesis – to formulate the author's definition of the category "international financial sanctions", 
deduction and induction, abstraction, and concretization – when selecting indicators and their application to characterize the state of development 
of the financial system of the russian federation, statistical method – to analyze the selected indicators, integration – to develop the author's indicator 
for assessing the state of the Russian financial market, data extrapolation – to identify trends and forecast changes in the analyzed indicators; 
methods of economics 

R e s u l t s . The author's interpretation of the category "international financial sanctions" is given as restrictive measures for the movement of 
capital imposed by the government of a particular country (or countries) or an authorized international organization against legal entities and 
individuals, organized groups of persons of another state to force it to change its current policy or cease certain actions to achieve the goals set by 
the sanctioners. Quantified and expert assessment of the effectiveness of international sanctions on the financial market of the russian federation 
was carried out. For the quantified assessment of the effectiveness of anti-russian financial sanctions the author's composite indicator of the state 
of the financial system of the russian federation, calculated on the basis of such parameters as the assessment by economic entities of the business 
climate, access to credit, investment activity, the sufficiency of international currency reserves and the number of banking operations.  

C o n c l u s i o n s . Based on the quantitative and expert assessment, the author reveals the ineffectiveness of certain sanctions and suggests 
ways to strengthen the impact of the negative sanctions on russia to stop the full-scale aggression against Ukraine, in particular, confiscation of 
frozen international reserves of the russian federation in favor of Ukraine and payment of reparations; a ban on international transfers via SWIFT for 
all russian banks; expansion of restrictions for russian companies on international financial transactions and portfolio investment; taxation of 
dividends received from russian companies and restrictions on the payment of dividends to russian investors; increased pressure on the remaining 
foreign companies and banks to leave the russian market as soon as possible; companies from developed countries to include information on 
cooperation with russia in their financial statements; application of stricter secondary sanctions. 

 

K e y w o r d s : international financial sanctions against Russia, quantified assessment, expert evaluation, efficiency, financial market. 
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