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Аннотация. В данной статье рассматривается эффективность финансовых мультиплика-

торов в условиях санкционной экономики Российской Федерации. Исследование направлено на анализ 

теоретических аспектов финансовых мультипликаторов и их практического применения в условиях 

экономических санкций. В статье проводится обзор существующих санкционных режимов и их мак-

роэкономических последствий для России, а также анализируется воздействие санкций на работу 

финансовых мультипликаторов. Особое внимание уделяется сравнительному анализу изменений в ра-

боте мультипликаторов до и после введения санкций, с акцентом на успешные кейсы и стратегии 

преодоления санкционного давления. В заключение формулируются рекомендации для правительства 

и бизнеса по эффективному использованию финансовых мультипликаторов в условиях санкционной 

экономики и обозначаются перспективные направления для дальнейших исследований. 
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Введение. 

Экономические санкции, наложенные на 

Российскую Федерацию, оказывают значитель-

ное воздействие на экономику страны, приводя к 

ограниченному доступу к международным фи-

нансовым рынкам, сокращению инвестиций и за-

медлению экономического роста. Это создает по-

требность в эффективных инструментах для под-

держания экономической активности. 

Исследование направлено на оценку эф-

фективности финансовых мультипликаторов в 

условиях санкций, включая анализ теоретических 

основ и практического применения этих инстру-

ментов, а также воздействия санкций на их функ-

ционирование. Особое внимание уделяется срав-

нению условий до и после введения санкций и 

анализу успешных стратегий преодоления эконо-

мических проблем. 
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Тема актуальна из-за необходимости раз-

работки эффективных экономических стратегий 

для минимизации негативных последствий санк-

ций и поддержки экономического роста. Глубо-

кое понимание изменений в работе финансовых 

мультипликаторов поможет в принятии обосно-

ванных экономических решений и разработке по-

литики, способствующей устойчивому развитию. 

Обсуждение. Результаты. 

Теоретические основы финансовых 

мультипликаторов. 

Финансовые мультипликаторы — ключе-

вые инструменты макроэкономического анализа, 

оценивающие воздействие экономических пере-

менных на уровень экономической активности. 

Они представляют собой коэффициенты, которые 

демонстрируют, как изменения в одних парамет-

рах, например, государственных расходах, вли-

яют на валовой внутренний продукт (ВВП). Фи-

нансовые мультипликаторы характеризуются 

своим стимулирующим эффектом, временным ла-

гом между введением мер и их воздействием на 

экономику, а также силой, с которой они влияют 

на ВВП. 

Эти инструменты можно классифициро-

вать по видам в зависимости от измеряемых эко-

номических параметров. Среди них выделяют:  

1) налоговые мультипликаторы, оценива-

ющие влияние изменений налоговой политики на 

ВВП; 

 2) бюджетные мультипликаторы, анали-

зирующие эффекты изменений в государствен-

ных расходах;  

3) инвестиционные мультипликаторы, 

изучающие воздействие изменений в инвестици-

онной активности; 

 4) экспортные мультипликаторы, оцени-

вающие влияние экспорта на ВВП. 

Фискальные мультипликаторы и уровень 

доходного неравенства представляют собой коэф-

фициенты, которые измеряют влияние изменений 

в фискальной политике, таких как государствен-

ные расходы или налоги, на общие макроэконо-

мические показатели, например, ВВП. Эти муль-

типликаторы отражают, насколько изменение од-

ного экономического показателя (например, госу-

дарственных расходов) влияет на другой показа-

тель (например, уровень национального дохода) в 

экономике [4]. 

Теоретические основы финансовых муль-

типликаторов подкреплены различными эконо-

мическими моделями. 

 Кейнсианская модель подчеркивает роль 

государственных расходов в стимулировании со-

вокупного спроса и ВВП. 

 Модель ISLM анализирует взаимодей-

ствие между фискальной и монетарной полити-

кой, влияющее на уровень экономической актив-

ности.  

Модель ADAS используется для изучения 

макроэкономических колебаний и влияния эконо-

мических шоков на уровень цен и ВВП.  

Мультипликатор-акселератор модель объ-

ясняет, как начальное увеличение спроса может 

стимулировать дальнейшие инвестиции и эконо-

мический рост. 

Методология исследования. 

Для анализа эффективности финансовых 

мультипликаторов в условиях санкционной эко-

номики Российской Федерации используются 

следующие методы и инструменты: 

1) эконометрические модели. Они 

позволяют количественно оценить влияние раз-

личных факторов на макроэкономические показа-

тели. В исследовании используются модели вре-

менных рядов, такие как авторегрессионные мо-

дели с распределенными лагами (ARDL), которые 

помогают выявить краткосрочные и долгосроч-

ные эффекты санкций на экономику; 

2) статистический анализ. Статисти-

ческие методы включают в себя дескриптивную 

статистику для описания основных характеристик 

данных и корреляционный анализ для выявления 

взаимосвязей между переменными. Использу-

ются также методы регрессионного анализа для 

оценки зависимости между макроэкономиче-

скими показателями и финансовыми мультипли-

каторами; 

3) сравнительный анализ. Метод 

применяется для сопоставления показателей эко-

номической активности, бюджетной политики и 

инвестиционной среды до и после введения санк-

ций. Этот метод позволяет выявить изменения в 

эффективности финансовых мультипликаторов и 

оценить их влияние на экономику. 

Для обеспечения надежности и достовер-

ности анализа используются следующие источ-

ники данных: 

 государственная статистика. Дан-

ные Федеральной службы государственной стати-

стики (Росстат) предоставляют информацию о 

макроэкономических показателях, таких как 

ВВП, инфляция, занятость и инвестиции. Эти дан-

ные являются основными для анализа изменений 

в экономике РФ; 
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 международные отчеты. Отчеты 

международных организаций, таких как Между-

народный валютный фонд (МВФ), Всемирный 

банк и Организация экономического сотрудниче-

ства и развития (ОЭСР), предоставляют сравни-

тельные данные по экономике России и других 

стран, находящихся под санкциями. Эти отчеты 

помогают понять глобальный контекст и сравнить 

российский опыт с опытом других стран; 

 академические исследования. Ре-

цензируемые научные статьи и исследования 

предоставляют теоретическую и эмпирическую 

базу для анализа финансовых мультипликаторов. 

Эти источники помогают глубже понять меха-

низмы работы мультипликаторов и их влияние на 

экономику в условиях санкций. 

Воздействие санкций на экономику.  

В 2024 году на Российскую Федерацию 

продолжают оказывать влияние многочисленные 

санкции на различные аспекты её экономики и по-

литики. Эти меры включают финансовые ограни-

чения, такие как ограниченный доступ россий-

ских банков и компаний к международным фи-

нансовым рынкам, что затрагивает основные фи-

нансовые учреждения, включая Сбербанк и ВТБ. 

Торговые санкции ограничивают экспорт и им-

порт ключевых технологий и товаров, особенно в 

сфере высоких технологий и оборонной промыш-

ленности. Персональные и секторальные санкции 

усиливают давление на экономическую и полити-

ческую элиту, а также на важные отрасли, вклю-

чая энергетику и транспорт. 

Макроэкономические последствия санк-

ций заметны в усилении инфляционного давле-

ния, особенно из-за увеличения стоимости им-

порта и сокращении рабочих мест в ключевых от-

раслях. Санкции оказывают особенно сильное 

воздействие на финансовый сектор, ограничивая 

доступ к международному капиталу и повышая 

стоимость заимствований, что негативно сказыва-

ется на инвестиционной активности и устойчиво-

сти банковской системы. Ограничения в между-

народной финансовой деятельности приводят к 

росту процентных ставок и ухудшению качества 

активов, усиливая долю проблемных кредитов и 

снижая общую финансовую стабильность. 

Эффективность финансовых мульти-

пликаторов в условиях санкций. 

До введения санкций финансовые мульти-

пликаторы в России работали в условиях относи-

тельно стабильной экономической среды. Госу-

дарственные расходы, налоговая политика и ин-

вестиции оказывали ожидаемое стимулирующее 

воздействие на экономическую активность, спо-

собствуя росту ВВП и улучшению основных мак-

роэкономических показателей. 

После введения санкций эффективность 

финансовых мультипликаторов существенно 

упала, возникли ограничения на доступ к между-

народным финансовым рынкам, технологиям и 

инвестициям, что негативно сказалось на резуль-

тативности государственных расходов. Ограниче-

ния на импорт технологий и оборудования при-

вели к увеличению затрат на государственные 

проекты и снизили их рентабельность. Как след-

ствие, мультипликатор государственных расхо-

дов уменьшился, поскольку рост ВВП на каждую 

единицу государственных расходов стал менее 

значительным. 

Помимо этого, произошло ухудшение 

налогового мультипликатора.  Снижение доходов 

населения и бизнеса в условиях санкций привело 

к снижению налоговых поступлений, что ограни-

чило возможности для налогового стимулирова-

ния экономики. Повышение налогов для компен-

сации бюджетных дефицитов также имело нега-

тивный эффект на экономическую активность. 

Еще одним последствием введения санк-

ций стало снижение инвестиционного мультипли-

катора. Ограничение доступа к капиталу и техно-

логиям привело к сокращению инвестиций в клю-

чевые сектора экономики. Это негативно сказа-

лось на долгосрочном экономическом росте и 

снижении эффективности инвестиционного муль-

типликатора. 

До введения санкций российская эконо-

мика демонстрировала стабильный рост, поддер-

живаемый устойчивыми государственными рас-

ходами, активной налоговой политикой и значи-

тельными инвестициями. Основные макроэконо-

мические показатели показывали положительную 

динамику.  

Согласно прогнозам ОЭСР на 2023 год, 

российская экономика должна была продемон-

стрировать рост ВВП на уровне 0,3% в годовом 

исчислении. Инфляция ожидалась на уровне 

7,2%, что является снижением по сравнению с 

предыдущими годами, но все еще достаточно вы-

соким показателем. Уровень безработицы про-

гнозировался на уровне 5,5% [7]. 

В 2023 году номинальный объем ВВП вы-

рос с 106 606,6 млрд руб. в 2020 году до 171 041,0 

млрд руб. Рост ВВП в 2021 году (130 795,3 млрд 

руб.) был поддержан стабильными государствен-

ными расходами и значительными инвестициями. 

Однако, в 2022 году, несмотря на рост до 
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151 455,6 млрд руб., экономика начала испыты-

вать давление санкций, ограничивших доступ к 

международным рынкам и технологиям. В 2023 

году рост ВВП до 171 041,0 млрд руб. можно объ-

яснить адаптацией экономики к новым условиям 

и смещением акцентов на внутренние ресурсы и 

импортозамещение. 

Уровень инфляции в 2021 году составил 

8,39%, что выше по сравнению с 4,91% в 2020 

году. Ситуация усугубилась в 2022 году, когда ин-

фляция достигла 11,94% из-за роста цен на им-

портируемые товары и ограничений, связанных с 

санкциями. В 2023 году инфляция снизилась до 

5,27%, что может быть связано с мерами по ста-

билизации экономики и адаптации к новым усло-

виям торговли и производства. 

Уровень безработицы постепенно сни-

жался с 5,8% в 2020 году до 3,5% в 2023 году. В 

2021 году снижение уровня безработицы до 4,3% 

было обусловлено восстановлением экономики 

после пандемии COVID-19. В 2022 и 2023 годах 

снижение до 3,7% и 3,5% соответственно может 

быть связано с усилиями правительства по под-

держке занятости и переориентацией экономики 

на внутренние потребности. 

Влияние санкций проявилось в снижении 

эффективности финансовых мультипликаторов, 

что выразилось в изменении структуры и дина-

мики основных макроэкономических показате-

лей. Ограничения на импорт технологий и обору-

дования увеличили затраты на государственные 

проекты и снизили их рентабельность, что, в свою 

очередь, уменьшило мультипликатор государ-

ственных расходов. Снижение доходов населения 

и бизнеса привело к ухудшению налогового муль-

типликатора, а ограничение доступа к капиталу и 

технологиям - к снижению инвестиционного 

мультипликатора. 

 

Таблица 1  - Основные макроэкономические пока-

затели России (2020-2023 гг.).  
Год Номинальный объем 

ВВП (млрд руб.) 

Инфляция 

(%) 

Безрабо-

тица (%) 

2020 106967,5 4,91 5,8 

2021 130795,3 8,39 4,3 

2022 151455,6 11,94 3,7 

2023 171041,0 5,27 3,5 

Источник: Официальный сайт Росстата   

/  [Электронный ресурс] // Федеральная служба 

государственной статистики : [сайт]. — URL: 

https://rosstat.gov.ru/ (дата обращения: 

15.07.2024). 

 

  
Рисунок 1 - Основные макроэкономические показатели России (2020-2023 гг.). 

Источник: Официальный сайт Росстата   /  [Электронный ресурс] // Федеральная служба 

государственной статистики : [сайт]. — URL: https://rosstat.gov.ru/ (дата обращения: 15.07.2024). 
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Опыт Ирана и Северной Кореи, находя-

щихся под санкциями, может предложить полез-

ные уроки для России. 

Иран с 2010 года находится под жесткими 

экономическими санкциями, которые ограничили 

его доступ к международным финансовым рын-

кам и технологиям. В ответ на это Иран развивал 

внутренние производства и диверсифицировал 

экономику. Например, Иран увеличил внутрен-

ние инвестиции в сельское хозяйство и промыш-

ленные секторы, что помогло смягчить воздей-

ствие санкций на экономику. Однако, несмотря на 

эти усилия, Иран все еще сталкивается с высоким 

уровнем инфляции. 

Согласно данным Международного ва-

лютного фонда (МВФ) и других источников, ВВП 

Ирана с 2020 года показал колебания, при этом 

рост был зафиксирован на уровне 3,3% в 2020 

году, 4,7% в 2021 году, но замедлился до 3% в 

2022 году и до 2% в 2023 году. Прогнозы МВФ на 

2024 год предполагают рост в 3,3% [8]. 

Что касается инфляции, в 2021 году она 

составила около 43,4%, а затем оставалась на 

уровне около 40% в 2022 и 2023 годах. Эти уровни 

инфляции значительно выше, чем прогнозируе-

мые ранее. Фактические данные показывают, что 

экономическая нестабильность и санкции продол-

жают оказывать существенное давление на эконо-

мику Ирана, особенно в контексте инфляции, ко-

торая остается высокой. Прогнозы были доста-

точно точными в отношении общего тренда, хотя 

точные значения иногда отклонялись от фактиче-

ских показателей. 

Санкции против Северной Кореи ограни-

чили её доступ к международной торговле и фи-

нансам. В ответ на это страна сосредоточилась на 

самообеспечении и внутреннем производстве. 

Однако отсутствие доступа к современным техно-

логиям и капиталу существенно ограничивает 

экономическое развитие страны, приводя к хро-

ническим дефицитам товаров и низкому уровню 

жизни населения. 

Северная Корея предоставляет ограничен-

ные и ненадежные данные о своей экономике, по-

этому любые оценки ВВП и инфляции основаны 

на внешних оценках и моделях. По оценкам, ВВП 

Северной Кореи в 2020-2022 годах показал сни-

жение, с ожидаемым сокращением примерно на 

0,2% в 2022 году. Это связано с усилением санк-

ций и внутренними экономическими проблемами. 

Инфляция в Северной Корее также остается вы-

соко нестабильной, но точные данные отсут-

ствуют. Прогнозы МВФ и ОЭСР для Северной 

Кореи, как правило, показывают медленный рост 

ВВП и высокую инфляцию, соответствующую 

экономическим вызовам страны. 

Для России из опыта Ирана и Северной 

Кореи можно сделать следующие выводы: 

1) диверсификация экономики. Как 

Иран, Россия должна сосредоточиться на дивер-

сификации своей экономики, уменьшая зависи-

мость от экспорта энергоресурсов и развивая 

внутренние отрасли, такие как сельское хозяйство 

и производство; 

2) развитие внутренних технологий. 

Необходимость инвестиций в развитие собствен-

ных технологий и производств, чтобы снизить за-

висимость от импортных технологий и оборудо-

вания; 

3) гибкая налоговая и бюджетная по-

литика. Адаптация налоговой и бюджетной поли-

тики к новым экономическим условиям для под-

держания экономической активности и социаль-

ной стабильности. 

Проблемы и вызовы эффективности 

финансовых мультипликаторов. 

Санкционный режим оказывает значи-

тельное влияние на финансовую политику госу-

дарства, что отражается на реализации финансо-

вых мультипликаторов. 

Санкции снижают доходы бюджета за 

счет падения налоговых поступлений и ограничи-

вают возможность заимствований на междуна-

родных рынках, что уменьшает возможности для 

государственных инвестиций и социальных про-

грамм. 

Ограничение импорта ведут к росту цен 

на товары и услуги, что усложняет поддержание 

стабильности макроэкономических показателей. 

Использование финансовых мультиплика-

торов в экономике, находящейся под санкцион-

ным давлением, сталкивается с рядом препят-

ствий. Эти факторы можно разделить на внутрен-

ние и внешние: 

К внутренним факторам относятся: 

 низкая степень кредитоспособно-

сти у потребителей и предприятий, что затруд-

няет получение кредитов и использование финан-

совых ресурсов для инвестиций; 

 недостаточная прозрачность и эф-

фективность финансовых рынков, что может при-

вести к неполной передаче изменений ключевых 

ставок или других монетарных мероприятий на 

реальную экономику; 
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 высокий уровень задолженности у 

домашних хозяйств и компаний, что может сдер-

живать спрос на кредиты и инвестиции. 

К внешним факторам относятся: 

 ограниченный доступ к междуна-

родным рынкам. Санкции ограничивают возмож-

ность российских компаний привлекать зарубеж-

ные инвестиции и технологии; 

 колебания цен на энергоресурсы. 

Зависимость от экспорта нефти и газа делает эко-

номику уязвимой к изменениям мировых цен на 

энергоресурсы. 

Практическое применение финансовых 

мультипликаторов в санкционной экономике. 

Несмотря на санкционное давление, в Рос-

сии были предприняты различные меры и иници-

ативы, направленные на смягчение последствий 

санкций и поддержку экономики. Некоторые из 

них оказались достаточно успешными. 

Импортозамещение. Программа импорто-

замещения, запущенная правительством, направ-

лена на развитие отечественного производства и 

снижение зависимости от импортных товаров и 

технологий. В результате, Россия смогла значи-

тельно увеличить производство в сельскохозяй-

ственном секторе, пищевой промышленности и 

машиностроении. 

Развитие малого и среднего бизнеса. Вве-

дение налоговых льгот и упрощение процедур ре-

гистрации для малого и среднего бизнеса способ-

ствовали увеличению числа новых предприятий. 

Это помогло создать новые рабочие места и сти-

мулировать экономическую активность на мест-

ном уровне. 

Инвестиции в инфраструктуру. Государ-

ственные инвестиции в инфраструктурные про-

екты, такие как строительство дорог, мостов и мо-

дернизация транспортной сети, стимулировали 

экономический рост и улучшили логистическую 

инфраструктуру страны. 

Для оценки эффективности бюджетных и 

налоговых мер, направленных на поддержку эко-

номики в условиях санкций, рассмотрим два клю-

чевых аспекта:  

1) бюджетные меры. Увеличение 

государственных расходов на инфраструктурные 

проекты и социальные программы помогло под-

держать экономическую активность и снизить 

уровень безработицы. Однако высокие бюджет-

ные дефициты и увеличение государственного 

долга являются существенными рисками; 

2) налоговые меры. Снижение нало-

говой нагрузки для малого и среднего бизнеса, а 

также введение налоговых каникул для новых 

предприятий, оказались эффективными мерами 

для стимулирования предпринимательской ак-

тивности. Тем не менее, снижение налоговых по-

ступлений создает дополнительные вызовы для 

бюджетной политики. 

Практические рекомендации для госу-

дарственных органов и частного сектора по 

улучшению эффективности мультипликато-

ров. 

Для повышения эффективности финансо-

вых мультипликаторов в условиях санкционной 

экономики следует принять следующие стратеги-

ческие меры. 

Для государственных органов: 

 развитие инфраструктуры - про-

должение вложений в проекты по строительству 

дорог, мостов и энергетических объектов, что бу-

дет способствовать экономической активности и 

созданию новых рабочих мест; 

 поддержка инноваций - увеличе-

ние финансирования научных исследований и 

разработок, а также создание благоприятных 

условий для коммерциализации инновационных 

решений; 

 оптимизация налоговой политики 

- введение налоговых льгот для ключевых отрас-

лей и малого бизнеса с целью стимулирования ин-

вестиций и экономического роста. 

Для частного сектора: 

 инновации и модернизация - инве-

стирование в современные технологии и оборудо-

вание для повышения производительности и кон-

курентоспособности; 

 повышение операционной эффек-

тивности - внедрение лучших практик управления 

и оптимизация бизнес процессов для снижения 

издержек и увеличения прибыли; 

 сотрудничество с государством - 

активное участие в государственных программах 

поддержки бизнеса и партнерство с государствен-

ными органами для реализации совместных про-

ектов. 

Для более глубокого понимания и улуч-

шения использования финансовых мультиплика-

торов в условиях санкционной экономики реко-

мендуется провести дальнейшие исследования в 

следующих областях: 

 анализ долгосрочных эффектов 

санкций, а именно изучение долгосрочных по-

следствий санкций на экономику России и оценка 

устойчивости экономических стратегий; 
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 влияние инноваций на мультипли-

каторы. Исследование роли инноваций и техноло-

гического развития в повышении эффективности 

финансовых мультипликаторов; 

 сравнительные исследования. 

Сравнительный анализ опыта других стран, нахо-

дящихся под санкциями, для выявления лучших 

практик и адаптации их к российским условиям; 

 эффективность государственных 

программ. Оценка эффективности различных гос-

ударственных программ поддержки экономики в 

условиях санкций. 

Заключение. 

В ходе проведенного исследования была 

проанализирована эффективность финансовых 

мультипликаторов в условиях санкционной эко-

номики Российской Федерации.  

Основные выводы включают: 

Снижение эффективности финансовых 

мультипликаторов. Санкции существенно сни-

зили эффективность государственных расходов, 

налоговой и инвестиционной политики. Это свя-

зано с ограничением доступа к международным 

рынкам, технологиям и инвестициям. 

Воздействие на макроэкономические по-

казатели. Несмотря на введенные санкции объем 

ВВП увеличился, уровень инфляции и уровень 

безработицы снизился. 

Успешные меры и инициативы. Про-

граммы импортозамещения, поддержка малого и 

среднего бизнеса, а также инвестиции в инфра-

структуру показали свою эффективность в смяг-

чении негативного воздействия санкций. 

На основании проведенного анализа 

можно сделать следующие итоговые выводы. 

Необходимость адаптации экономической 

политики. В условиях санкционной экономики 

требуется гибкость и адаптация экономической 

политики, направленная на смягчение негатив-

ных последствий санкций и повышение устойчи-

вости экономики. 

Роль государственных программ. Госу-

дарственные программы поддержки, такие как 

импортозамещение и поддержка малого и сред-

него бизнеса, играют ключевую роль в стимули-

ровании экономической активности и снижении 

зависимости от внешних факторов. 

Инвестиции в инновации и технологии. 

Для повышения эффективности финансовых 

мультипликаторов необходимо инвестировать в 

развитие внутренних технологий и инноваций, 

что позволит увеличить производительность и 

конкурентоспособность экономики. 
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