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От редакционной коллегии
В январе 2009 года создана Новая экономическая ассоциация 

и  зарегистрирован ее печатный орган  – Журнал Новой экономиче-
ской ассоциации. Главная цель и ассоциации, и журнала – объединить 
усилия всех российских экономистов, работающих в Российской ака-
демии наук, в высших учебных заведениях, в аналитических центрах, 
для повышения качества российских экономических исследований 
и образования.

Журнал публикует статьи как теоретического, так и эмпириче-
ского характера, представляющие интерес для достаточно широкого 
круга специалистов, по всем направлениям экономической науки. 
Приветствуются междисциплинарные разработки и  экономические 
исследования, использующие методы других наук – физики, социоло-
гии, политологии, психологии и т.п. Особое внимание предполагается 
уделять анализу процессов, происходящих в российской экономике.

Журнал будет реагировать на самые острые проблемы, возни-
кающие в  мировой и  российской экономике. В  связи с  этим создана 
специальная рубрика  – «Горячая тема», где будут, в  частности, поме-
щаться материалы круглых столов, организованных журналом. 

Планируется также публикация рецензий и новостных мате-
риалов, посвященных научной жизни в России и за рубежом.

Все рассматриваемые статьи подвергаются двойному ано-
нимному рецензированию. При принятии решения о  публикации 
единственным критерием является качество работы  – оригиналь-
ность, важность и обоснованность результатов, ясность изложения. 
Принадлежность автора к  тому или иному общественному движе-
нию, защита в статье тезисов, характерных для того или иного поли-
тического течения, не должны влиять на решение о публикации или 
отвержении статьи.

Журнал выходит ежеквартально. Как только позволят финансо-
вые условия, мы продолжим публикацию переводов статей на англий-
ский язык.

Журнал включен ВАК Минобрнауки России в  Перечень веду-
щих рецензируемых научных журналов и изданий, в которых должны 
быть опубликованы основные научные результаты диссертаций на 
соискание ученой степени доктора и кандидата наук.
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В.И. Аркин
ЦЭМИ РАН, Москва

А.Д. Сластников
ЦЭМИ РАН, Москва

Математическая модель приватизации 
унитарного предприятия в реальном 
секторе
Аннотация. В работе описывается модель, в рамках которой можно ста-

вить и решать задачу оптимизации процесса приватизации унитарного предпри-
ятия. В модели предполагается возможность выбора момента приватизации, а 
также стохастический характер прибыли предприятия и ее скачкообразное изме-
нение после приватизации. Предложенная схема позволяет найти оптимальный 
(с точки зрения NPV покупателя) момент приватизации и оптимальную (с точки 
зрения бюджетного эффекта) цену сделки. В случае когда прибыль предприятия 
до и  после приватизации моделируется случайными процессами геометриче-
ского броуновского движения, в работе получена явная формула для оптималь-
ного момента приватизации и оптимальной цены приватизации. Выведены усло-
вия, при выполнении которых существует оптимальная схема приватизации, 
исследован характер зависимостей оптимального момента приватизации и опти-
мальной цены приватизационной сделки от величины налоговой нагрузки, а 
также параметров прибыли (среднего темпа роста и  волатильности) предпри-
ятия от и после приватизации. Показано, что характер зависимости оптималь-
ного момента приватизации и  оптимальной цены приватизации от величины 
налоговой нагрузки существенно определяется некоторым показателем, характе-
ризующим соотношение между ожидаемой приведенной прибылью предприятия 
до и после приватизации и инвариантным относительно налоговой системы.   

Ключевые слова: приватизация, унитарные предприятия, бюджетный 
эффект, неопределенность, срок приватизации, цена сделки приватизации.

Классификация JEL: C61, D81, G38.
DOI: 10.31737/2221-2264-2019-43-3-1

1. Введение
Приватизация в  России, начавшаяся с  1990-х годов, породила 

ряд проблем, связанных с  ее эффективностью, формами и  методами 
проведения. Возникла проблема оптимизации процесса приватиза-
ции, которую можно рассматривать в  двух аспектах. Первый аспект 
связан с выбором объектов для приватизации и исследованием необхо-
димости и эффективности их приватизации, другой — с оптимизацией 
отдельных элементов механизма приватизации, когда решение о при-
ватизации принято. Этой проблеме посвящена данная статья о модели-
ровании и анализе механизмов приватизации предприятий.

Мы не будем подробно останавливаться на общем описании 
целей, форм и методов проведения приватизации, на эту тему имеется 
обширная литература2. Отметим, что в современной России политика 
в  сфере приватизации имеет два системных подхода  — структурный 

Журнал Новой экономической ассоциации, № 3 (43), с. 12–33

1

1 Работа выполнена при финансовой поддержке Российского фонда фундаментальных исследований (проект 
18-010-00666). Авторы благодарят анонимного рецензента, замечания которого способствовали улучшению 
текста статьи. 

2 См., например, (Приватизация в современном мире…, 2014) и многочисленные ссылки в ней.
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и  бюджетный. Структурный подход связан с  сокращением прямого 
участия государства в  экономике, структурными преобразованиями 
в отдельных секторах, стимулированием развития компаний, возмож-
ным привлечением стратегических инвесторов. Бюджетный — нацелен 
на использование приватизации как источника дополнительных дохо-
дов бюджета. Причем в последние годы бюджетный подход стал рассма-
триваться как доминирующий, а обеспечение максимальной бюджет-
ной эффективности приватизации каждого объекта государственной 
собственности входит в  программы приватизации многих регионов 
и  муниципальных образований. Такой подход был поддержан и  пред-
ставителями бизнеса в качестве альтернативы повышению налогов как 
способа пополнения бюджета (Приватизация в  современном мире…, 
2014, т. 2, с. 232–234). 

Исследования по различным моделям приватизации получили 
новый импульс, когда начали происходить радикальные преобразова-
ния экономических систем в России и странах Восточной Европы. 

Одним из основных направлений исследований стало сопо-
ставление эффективности управления предприятиями, находящимися 
в государственной и частной собственности. Основополагающим тео-
ретическим результатом здесь считается теорема Sappington–Stiglitz 
(Sappington, Stiglitz, 1987), которая утверждает, что при выполнении 
определенных условий (стремление государства максимизировать 
общественное благосостояние, симметричность информации, риск-
нейтральность, совершенство конкуренции частных агентов) форма 
собственности не имеет значения для эффективных решений. При 
нарушении этих условий (в частности, разного отношения агентов 
к  риску) приватизация не сможет обеспечить эффективного обще-
ственного производства. 

Несколько иной взгляд на эффективность приватизации прово-
дится в работе (Shapiro, Willig, 1990). В ней принимается во внимание 
неполнота и  несимметричность информации, идущей от различных 
предприятий, а также наличие разных целей и мотивов у менеджеров, 
собственников и государственных чиновников. В этих условиях лучший 
результат может принести переход от государственной собственности 
к частной.

Вопрос о  выполнении упомянутых выше идеальных условиях 
в разных экономических и политических системах остается открытым 
и  порождает множество дискуссий между сторонниками приватиза-
ции и  ее противниками. Подробный анализ аргументов за и  против 
приватизации можно найти, например, в работах (Полтерович, 2012; 
Приватизация в современном мире…, 2014). 

Как отмечает большинство исследователей, для предприятий 
государственного сектора характерен конфликт интересов, поскольку 
государство выступает одновременно как собственник, менеджер 
и  регулятор. В (Полтерович, 2012) автор выделяет следующие основ-

Журнал НЭА,
№  3 (43), 2019, 
с. 12–33
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ные моменты, порождающие неэффективность государственного 
управления предприятиями.

1.	Покровительство государства и защита госпредприятия от кон-
куренции приводит к привлечению менее квалифицированных 
менеджеров.

2.	Отсутствие субъектной заинтересованности в успешном разви-
тии госпредприятия и  контроля со стороны владельцев капи-
тала снижает качество государственного управления.

3.	Недостаток информации о  предприятии у госчиновников 
открывает возможности для использования управления в  лич-
ных целях менеджеров (агентская проблема). 

4.	Слабая защита от злоупотреблений на государственных пред-
приятиях — контролеры сами стремятся извлечь ренту из своего 
положения и склонны к коррупции.

5.	Использование административных и  политических связей 
в процессе конкуренции с частными компаниями препятствует 
развитию частного сектора.

6.	Управление государственной собственностью требует расходов 
из бюджета, которые не всегда отражаются в издержках предпри-
ятия и тем самым искусственно завышают его эффективность.
Что касается эмпирической проверки гипотезы о  преимуще-

ственной эффективности частной формы собственности перед госу-
дарственной, однозначных результатов здесь не существует.

Многочисленные проводившиеся эмпирические исследования 
различались между собой выбором отраслей, масштабом наблюдения, 
рассматриваемым периодом и  пр. Обширный перечень соответству-
ющих работ по сравнительному анализу хозяйственной эффективно-
сти частных и  государственных компаний можно найти, например, 
в монографии (Приватизация в современном мире…, 2014, с. 98–104). 
В подавляющем большинстве исследований, относящихся, правда, 
к  прошлому столетию, выявлено превосходство частных компаний 
над государственными. Высокая эффективность государственных ком-
паний проявляется лишь в  узком кругу отраслей, в  основном в  элек-
троэнергетике и  водоснабжении, где конкуренция достаточно мала. 
Однако с начала 2000-х годов тенденция в оценках немного изменилась, 
и  тезис о  большей эффективности частных предприятий стал нахо-
дить все меньше подтверждений. Как отмечает большинство исследо-
вателей, эффективность приватизированных предприятий во многом 
зависит от институциональных и  организационных факторов, сопро-
вождавших процесс приватизации, а также от конкретной отрасли 
(см., например, (Gasmi et al., 2011; Cook, Uchida, 2008)). Особенно это 
относится к переходным экономикам, где на первый план в процессе 
приватизации выдвигаются методы ее проведения (быстрая или посте-
пенная, стратегия продаж и т.п.), а также наличие надежной правовой 
и  институциональной среды. Как отмечается в  работе (Estrin et al., 
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2009), эффект приватизации предприятий был положительным в стра-
нах Восточной Европы, но в России и странах СНГ он был нулевым или 
даже отрицательным, хотя многие возникшие частные предприятия 
показали себя эффективнее государственных.

Другое значительное направление современных исследований 
по приватизации связано с вопросами реструктуризации приватизиру-
емых предприятий, в частности с влиянием приватизации на развитие 
конкуренции, рынки труда, капитала и  т.п. Краткий обзор работ по 
этому направлению и  соответствующие ссылки можно найти, напри-
мер, в (Андерсон, 2004). Однако это направление лежит в стороне от 
тематики данной статьи, поэтому в разд. 2 мы подробнее остановимся 
на работах  более близких к изучаемым здесь проблемам. Предлагаемая 
нами модель, в  рамках которой можно оптимизировать отдельные 
аспекты процесса приватизации, излагается в  разд. 3. Нахождению 
оптимальной приватизации в предложенной модели посвящен разд. 4, 
а исследование ее свойств (а именно зависимостей от параметров при-
были предприятия и налоговой системы) приводится в разд. 5. 

2. Обзор некоторых моделей по оптимизации приватизации 
Работ, связанных с оптимизацией процесса приватизации пред-

приятий, не так много в  научной литературе. Особенно это касается 
вопроса оптимизации сроков приватизации, который является одним 
из основных, рассматриваемых в данной статье. 

Хотя проблеме оптимального выбора времени принятия инве-
стиционных решений посвящена обширная литература (например, по 
теории реальных опционов (Dixit, Pindyck, 1994)), но соответствующих 
исследований в рамках именно приватизации достаточно мало. Одной 
из первых работ считается (Katz, Owen, 1993), в которой авторы пред-
ложили модель оптимального графика приватизации отрасли промыш-
ленности. В качестве критерия выступает объем продукции отрасли на 
заданном конечном интервале времени, при этом накладывается ряд 
ограничений на уровень занятости, рост производительности труда 
и  перераспределение трудовых ресурсов, сокращенных в  процессе 
приватизации. Один из выводов этой работы состоит в  неоптималь-
ности мгновенной (шоковой) приватизации, по крайней мере в  рам-
ках отрасли. Стоит отметить, что вопрос выбора между постепенной 
и  мгновенной приватизацией является дискуссионным (Katz, Owen, 
2000; Svejnar, 2002).

Модель оптимизации момента приватизации отдельной фирмы 
разрабатывалась в  (Li et al., 2005). Авторы показали, что оптималь-
ный выбор времени, когда следует проводить приватизацию, зависит 
от таких параметров, как издержки, неопределенность, риск, а также 
показателей деятельности фирмы до и после приватизации, скорости 
перестройки фирмы после приватизации, которые, в  свою очередь, 
зависят от внешних условий и от характеристик фирмы.
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На уровне отдельных предприятий достаточно простая модель 
определения оптимальных сроков приватизации рассмотрена в работе 
(Андерсон, 2004). Ее особенностями являются детерминированный 
характер потока чистого дохода предприятия и наличие налогообложе-
ния, причем налоговые ставки различаются до и после приватизации. 
Предполагая, что после приватизации поток чистого дохода изменя-
ется, автор выписывает условия первого порядка для момента прива-
тизации, при котором чистый дисконтированный доход предприятия 
до и  после приватизации (на бесконечном горизонте времени) мак-
симален. В работе также проводится сравнительный анализ влияния 
на оптимальный момент приватизации характера изменения чистого 
дохода (после приватизации), а также некоторых налоговых ставок.

В (Chavanasporn, Ewald, 2012) авторы построили стохастиче-
скую модель, в которой фирма, находящаяся под контролем государства, 
передает на некоторое время долю своего бизнеса частной фирме для 
выполнения определенного проекта. Для определения оптимального 
момента входа частной фирмы в госсектор авторы используют метод 
реальных опционов, рассматривая в качестве критерия дисконтирован-
ный чистый доход (NPV) частной фирмы. Прибыль государственной 
фирмы описывается случайным процессом типа Орнштейна–Уленбека 
и  меняется после приватизации. В работе обсуждаются возможности 
решения соответствующей оптимизационной задачи и  приводятся 
некоторые численные результаты. Авторы также рассматривают целе-
вую функцию государства как дисконтированную прибыль от государ-
ственной части фирмы (всей фирмы до момента приватизации и  ее 
доли после этого момента) с учетом инвестиций, сделанных в момент 
приватизации. В работе ставится задача нахождения такой доли прива-
тизации, при которой эта функция будет максимальной, и такое опти-
мальное значение доли вычисляется для конкретного примера.

Методы реальных опционов использовались для исследования 
ситуации, когда государство имеет возможность отложить приватиза-
цию компании на какое-то время в ожидании наступления некоторых 
благоприятных событий, когда ценность компании для инвесторов 
станет более высокой. Так, ряд работ посвящен оптимизации времени 
размещения Initial Public Offering3 (IPO) на рынке в  ходе приватиза-
ции, когда компания в  каждый момент времени решает, оставаться 
ли ей в  прежнем статусе или же становиться публичной (выходя на 
IPO), получая при этом определенные преимущества (Brada, Ma, 2007; 
Benninga et al., 2005; Draho, 2000). Существенную роль в этих исследо-
ваниях играет неопределенность денежных потоков компании и фак-
торы риска. Показано, в  частности, что неоптимальное определение 
сроков приватизации может привести к  значительным потерям для 
государства и инвесторов (Brada, Ma, 2007). 

Упомянем также ряд работ по частичной приватизации в  сме-
шанной олигополии, где сосуществуют компании с разными формами 

3 Первоначальное публичное предложение акций.
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собственности. Одна из основных рассматриваемых в этих исследова-
ниях проблем — выбор долей собственности, принадлежащих государ-
ству и частному инвестору. В рамках различных моделей равновесного 
типа (например, олигополии Курно) проблема оптимизации доли 
приватизации (по критерию взвешенной суммы прибыли и  выпуска 
продукции) рассматривалась, например, в  статьях (Matsumura, 1998; 
Huang et al., 2006; Chen et al., 2009). Общим моментом, характерным 
для большинства таких работ, является вывод о  том, что ни полная 
приватизация, ни ее отсутствие не будут оптимальными. Достаточно 
подробный обзор работ в этом направлении можно найти, например, 
в (Фридман, 2017). 

3. Описание модели
В качестве объекта приватизации рассматривается унитарное 

предприятие (УП), функционирующее в  рамках российской системы 
налогообложения. Деятельность унитарных предприятий в  России 
регламентируется Федеральным законом № 161-ФЗ от 14.11.2002  г. 
Согласно этому закону унитарное предприятие  — это коммерческая 
организация, не наделенная правом собственности на имущество, 
закрепленное за ней собственником, которым является государство 
(в лице федерального центра, субъекта РФ или муниципального обра-
зования). Имущество УП является неделимым и  не может быть рас-
пределено по вкладам (долям, паям), в том числе между работниками 
предприятия. После выплаты всех полагающихся налогов и иных обя-
зательных платежей унитарные предприятия перечисляют в  бюджет 
определенную долю оставшейся у них чистой прибыли. Величина этой 
доли устанавливается собственником предприятия: для федеральных 
УП она должна быть не менее 50% (Постановление Правительства РФ 
№ 1224 от 12.10.2018 г.), такая же доля установлена и для многих муни-
ципальных УП.

К началу 2018 г. в  России насчитывалось более 18,6 тыс. уни-
тарных предприятий. Примерами наиболее известных УП являются 
Гознак, Почта России, Мосфильм, ВГТРК, Мосгортранс, Московский 
метрополитен. Значительная часть УП работает в сферах ЖКХ (тепло- 
и  водоснабжении, водоотведении, управлении жилым фондом), тор-
говле и  оказании услуг. Что касается перспектив развития УП, то 
в декабре 2018 г. Государственная дума приняла в первом чтении зако-
нопроект, подготовленный Федеральной антимонопольной службой 
(ФАС), который предусматривает запрет на создание новых и ликвида-
цию либо реорганизацию существующих УП4. Основным аргументом 
ФАС по свертыванию УП является то, что их деятельность оказывает 
негативное влияние на конкуренцию и  влечет их монополизацию. 
Исключение могут составить предприятия, созданные для обеспечения 
обороны и национальной безопасности, в сферах естественных моно-
полий, культуры и некоторых других. 

4 См. https://fas.gov.ru/publications/17134. 
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3.1. Модель
В рамках предлагаемой схемы государство желает продать пред-

приятие в  частный сектор. Предполагается, что покупатель обладает 
определенной свободой при выборе времени сделки (момента при-
ватизации). После приватизации меняется прибыль предприятия 
(и  соответствующие налоговые поступления в  бюджет), кроме того, 
государство получает доход и непосредственно от сделки. 

Прибыль предприятия до приватизации в момент τ  моделиру-
ется случайным процессом 1, 0t tπ ≤ < τ , а после приватизации — случай-
ным процессом 2

, ,t tτπ ≥ τ, которые заданы на некотором вероятностном 
пространстве ( , , )Ω    с потоком σ -алгебр , 0t t ≥ . Пусть P — цена при-
ватизации, которую покупатель платит государству (в бюджет); M  — 
дополнительные расходы покупателя, не идущие в бюджет (например, 
на оформление смены собственности, модернизацию и  подготовку 
предприятия к  перезапуску и  т.д.). Функционирование предприятия 
рассматривается в непрерывном времени, и для простоты время жизни 
предприятия считается бесконечным. 

При выборе момента приватизации τ  покупатель исходит 
из показателя NPV от приватизированного предприятия, в  который 
включены ожидаемая приведенная прибыль от предприятия (с учетом 
налогов), а также все его расходы на покупку предприятия: 

 
2
,(τ) E (1 γ)π e ( )e ,t

tN dt P M
∞

−ρ −ρτ
τ

τ

 
= − − + 

 
∫ 	  (1)

где E — знак математического ожидания, γ  — коэффициент налоговой 
нагрузки (доля всех налогов в прибыли), ρ  — дисконт. 

Хотя все процессы прибыли предприятия будут в дальнейшем 
предполагаться положительными, отметим, что описание интеграль-
ных налогов (и приведенной прибыли) имеет смысл и в случае, когда 
процессы прибыли не обязательно положительны5. 

В соответствии с описанным во введении бюджетным приори-
тетом государственной политики в  сфере приватизации мы рассма-
триваем в качестве критерия государства бюджетный эффект ( , )B Pτ , 
представляющий собой ожидаемые приведенные (к нулевому моменту 
времени) поступления в  бюджет от предприятия, приватизируемого 
в  момент времени τ  с  ценой продажи P. Этот бюджетный эффект 
в модели состоит из трех частей: 

1) заданная доля θ  ожидаемой приведенной прибыли предпри-
ятия до момента приватизации:  (1 )θ = γ + θ − γ , где γ   — коэффициент 
налоговой нагрузки, θ  — доля отчислений в бюджет оставшейся чистой 
прибыли;

2) доход от продажи предприятия в момент приватизации; 
3) ожидаемые приведенные налоговые поступления в  бюджет 

от уже приватизированного предприятия. 

5 Это обстоятельство связано с существующим во многих налоговых системах (в том числе в российской) прин-
ципом переноса убытков на будущее, приводящим к частичному возмещению убытков (отрицательной прибы-
ли). Подробный анализ различных схем возмещения убытков для более детальной модели налогообложения 
предприятий и их сравнение можно найти в (Аркин, Сластников, Аркина, 2002).
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Таким образом, 
 

1 2
,

0

(τ, ) E θπ e e γπ e .t t
t tB P dt P dt

τ ∞
−ρ −ρτ −ρ

τ
τ

 
= + + 

 
∫ ∫ 	  (2)

3.2. Задача оптимизации
Описанная модель предполагает отсутствие конкуренции 

среди покупателей предприятия. В этой ситуации аукцион, являю-
щийся основным способом приватизации государственного и  муни-
ципального имущества, становится невозможным, и  сделка может 
проводиться непосредственно государством и потенциальным покупа-
телем.  Взаимодействие между государством и покупателем в процессе 
приватизации будет описываться следующей схемой двухуровневой 
оптимизации.

На нижнем уровне находится покупатель (частный инвестор), 
который при заданной цене приватизации P стремится максимизиро-
вать NPV (1) от предприятия, выбирая для этого оптимальный момент 
приватизации ( )P∗τ  как решение оптимизационной задачи:

 (τ) max,N
τ

→ 	  (3) 

где максимум берется по всем марковским (относительно потока 
, 0t t ≥ ) моментам τ. 

На верхнем уровне располагается государство, которое, зная 
принцип оптимального выбора покупателем момента приватизации 

( )P∗τ  как функцию от цены P, выбирает оптимальную цену приватиза-
ции P * так, чтобы максимизировать бюджетный эффект ( ( ), )B P P∗τ  по 
всем допустимым ценам P :

( ( ), ) max
P

B P P∗τ → .	 (4)
Описанная оптимизационная схема позволяет оценить потен-

циальные возможности механизма приватизации предприятий с точки 
зрения наполнения бюджета. 

Решение ( ( ), )P P∗ ∗ ∗τ  задачи двухуровневой оптимизации (3)–
(4) можно также интерпретировать как равновесие по Штакельбергу 
в  приватизационной игре между частным инвестором (покупателем) 
и  государством. В рамках такой теоретико-игровой интерпретации 
стратегией первого игрока (покупателя) является момент приватиза-
ции предприятия ( )P∗τ , а стратегией второго игрока (государства)  — 
цена приватизации P. Предполагается, что второй игрок знает правила 
(принципы), по которым первый игрок находит свои оптимальные 
решения при любых стратегиях второго игрока.

Отметим, что в отличие от большинства работ по оптимизации 
момента приватизации, где выбор такого момента остается за госу-
дарством, в данной схеме решение о сроке приватизации принимает 
покупатель, но государство влияет на это решение, назначая наибо-
лее выгодную (с бюджетной точки зрения) цену приватизационной 
сделки. 
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4. Оптимальная приватизация
Для того чтобы найти решение в  сформулированной выше 

задаче двухуровневой оптимизации, нам понадобятся некоторые фор-
мальные предположения. 

4.1. Математические предположения 
Будем считать, что поток прибыли предприятия до прива-

тизации 1
tπ  описывается процессом геометрического броуновского 

движения
{ }1 1 2 1

0 1 1 1= exp ( 0,5 ) , 0,tt t w tπ π α − σ + σ  	  (5)

где начальное значение 1
0π  задано, 1, 0tw t ≥   — винеровский процесс. 

Прибыль приватизированного предприятия описывается семейством 
геометрических броуновских движений 2

,t τπ  (здесь параметр τ  имеет 
смысл момента приватизации): 

{ }2 2 2 2
, , 2 2 2= exp ( 0,5 )( ) , 0, ,tt t w tτ τ τ −τπ π α − σ − τ + σ τ ≥ ≥ τ 	  (6)

где  τ ≥ τ, τ≥2
, , 0t tw — семейство винеровских процессов с  2

, 0w =τ τ , а 
начальное состояние прибыли (после приватизации) 2

,τ τπ  связано 
с последним состоянием прибыли до приватизации 1

τπ  соотношением
2 1
, kτ τ τπ = π ,  0k > 	 (7)

(строго говоря, в правой части равенства (7) следовало бы писать 1
0τ−π , 

но в силу непрерывности процесса геометрического броуновского дви-
жения 1 1

0τ− τπ = π ).

Моделирование прибыли в виде процесса геометрического бро-
уновского движения широко используется в  теории реальных опцио-
нов и финансовой математике (см., например, (Dixit, Pindyck, 1994)). 
Такой вид процесса следует из достаточно общих предположений 
о структуре случайных процессов: положительности и непрерывности 
траекторий, независимости относительных приращений от прошлого 
и однородности их по времени. Параметры геометрического броунов-
ского движения имеют естественную экономическую интерпретацию: 
они являются средним значением и  дисперсией (волатильностью) 
мгновенного темпа роста процесса. Поскольку время жизни предпри-
ятия не ограничено, для корректности надо считать, что 1 2,α α < ρ .

В момент приватизации происходит скачок прибыли  — она 
мгновенно изменяется в  k раз. Такой скачок можно связывать как 
с перестройкой деятельности предприятия после смены собственника, 
так и с определенными условиями приватизации, которые выдвигает 
государство. Например, если средние темпы роста прибыли до и после 
приватизации одинаковы ( 1 2α =α = α ), величины средней прибыли 
(в  момент t) неприватизированного предприятия и  приватизирован-
ного (в момент tτ ≤ ) отличаются в k раз:

 ( )( ) ( ) ( )
{ }( )

( ) ( )2 2 2 1
, , ,

1 2 1 1 1
0 1 1 0 .

Eπ E E π E π e E π e

π e E exp 0,5 τ π e = Eπ

t t
t t

t t
t

k

k w k k

α −τ α −τ
τ τ τ τ τ τ

α α
τ

= = = =

= − σ +σ =


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Математическая модель приватизации унитарного предприятия в реальном секторе

Отметим, что мы не пред-
полагаем каких-либо дополни-
тельных условий ни на величину 
коэффициента k , влияющего на 
стартовые условия приватизиро-
ванного предприятия, ни на соот-
ношение между параметрами при-
были до и  после приватизации. 
Поэтому, как будет показано ниже, 
при некоторых условиях, налага-
емых на параметры, проводить 
приватизацию не имеет смысла 
(с точки зрения критерия бюджет-
ного эффекта). На рис. 1 условно изображена динамика прибыли пред-
приятия до и после приватизации (в момент τ ). 

В качестве допустимых цен приватизации P будем рассматри-
вать все цены, превышающие некоторую (заданную) нижнюю границу 

0P ≥ , т.е. множество { : }P P P≥ .

4.2. Оптимальный момент 
и оптимальная цена приватизации
Сделанные предположения о  динамике прибыли дают воз-

можность найти решение задачи двухуровневой оптимизации (3)–(4) 
в  явном виде. Из предположений (5)–(7) и  свойств геометрического 
броуновского движения имеем:

 
2 2
, ,

2

1

2

1 γ( ) E E (1 γ)π e ( )e E π ( ) e

1 γ=E π ( ) e ,

t
tN dt P M P M

k P M

∞
−ρ −ρτ −ρτ

τ τ τ τ
τ

−ρτ
τ

    −
τ = − − + = − + =       ρ −α   

 −
− + ρ −α 

∫  	 (8)

 
2 2
, ,

2

1

2

1 γ( ) E E (1 γ)π e ( )e E π ( ) e

1 γ=E π ( ) e ,

t
tN dt P M P M

k P M

∞
−ρ −ρτ −ρτ

τ τ τ τ
τ

−ρτ
τ

    −
τ = − − + = − + =       ρ −α   

 −
− + ρ −α 

∫  
2 2
, ,

2

1

2

1 γ( ) E E (1 γ)π e ( )e E π ( ) e

1 γ=E π ( ) e ,

t
tN dt P M P M

k P M

∞
−ρ −ρτ −ρτ

τ τ τ τ
τ

−ρτ
τ

    −
τ = − − + = − + =       ρ −α   

 −
− + ρ −α 

∫ 

 
( )

( )

1 2 1 1
, 0

10

2 1 1 1
, 0

1 2 1

θ(τ, ) E θπ e γπ θπ e e π
ρ α

θ γ θ+E E γπ θπ e e π E π e .
ρ α ρ α ρ α

t t
t t t

t
t t

B P dt dt P

kdt P P

∞ ∞
−ρ −ρ −ρτ

τ
τ

∞
−ρ −ρτ −ρτ

τ τ τ
τ

 
= + − + = + 

− 
    

− + = + + −     − − −    

∫ ∫

∫



 

 



	          

(9)

Замечание. Нетрудно показать, что формулы (8) и (9), играю-
щие основную роль во всех дальнейших выкладках и  соотношениях, 
остаются справедливыми, если вместо детерминированных величин k 
и  M рассматривать случайные величины ξ  и  µ, не зависимые между 
собой и  от винеровских процессов τ

2
,tt w1,w  (а тем самым и  от процес-

сов прибыли 1 2
,,t t τπ π ). Это означает, что изменение стартовых условий 

прибыли предприятия после приватизации, а также дополнительные 

1
t  

2
,t

t
 

 

Рис. 1

Динамика прибыли предприятия до и после 
приватизации
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расходы покупателя могут носить случайный характер. При этом все 
дальнейшие формулы, начиная с (10), и выкладки остаются справедли-
выми, если понимать в них k и M как математические ожидания соот-
ветствующих величин (т.е.  E , Ek M= ξ = µ ). 

С учетом соотношения (8) задача покупателя предприятия (3) 
представляет собой задачу оптимальной остановки разности геометри-
ческого броуновского движения 1

tπ  и константы. Известно, что опти-
мальный момент остановки в такой задаче является первым моментом 
выхода случайного процесса за некоторый уровень (см., например, 
(Dixit, Pindyck, 1994) и (Аркин, Сластников, 2007) — для более общего 
случая). Таким образом, оптимальный момент приватизации равен 
первому моменту времени, когда текущая прибыль унитарного пред-
приятия превысит некоторый уровень: 

* 1 *( ) = min{ 0 : ( )}tP t Pτ π π  ,  2( ) ( ),
1 (1 )

P P M
k

∗ ρ −αβ
π = × +

β− − γ
	 (10)

где β   — положительный корень квадратного уравнения  
2
1 10,5 ( 1) = 0σ β β− +α β−ρ , причем 1β > , поскольку 1ρ > α .

Чтобы избежать вырожденного случая * ( ) = 0Pτ  (моменталь-
ная приватизация), будем считать, что 1

0 ( )P∗π < π  для всех допустимых 
P P≥ , что обеспечивает положительность (с вероятностью 1) опти-
мального момента приватизации. 

Зная оптимальный момент приватизации, можно найти и опти-
мальную цену приватизации (с точки зрения бюджетного эффекта). 
Введем следующие обозначения:

 
2 2

1 2 3 1 2
2 1 1

ρ αγ θ θ, , , γ .
1 ρ α ρ α (1 ) 1 ρ α

k BB c c c c c B
k k

 ρ −α −β
= = − = = = − × β − − − − γ − γ − 

 

Из соотношений (8), (9) и формулы Фейнмана–Каца получаем
 

( ) ( )

( ) ( )

*

*

1 1 1
* 1 ( )0 0 0

1 1( )
1 1

1 1
0 02 2

1 21 1
1 10 0

π θ π θ π
( ( ), ) E π e π ( )

ρ α ρ α π ( )

π θ π θ
( ) ,

ρ α ρ απ π

P
P

B P P P c P c P
P

Bc BcP M P c c B P M b P

β

−ρτ ∗
∗τ

−β −β
−β

 
τ = + + = + + = − −  

   
= + + + + = +     − −   

 

  	
			   (11)

где ( ) ( )3 3( ) 1 .b P P M c P c M−β= + + +    Таким образом, задача максимиза-
ции бюджетного эффекта (4) сводится к максимизации функции ( )b P , 
определенной в (11).

Если 31 0c+ ≤ , то ( ) 0b P <  при всех 0P ≥ . Поэтому 
 * 1

0 1( ( ), ) π θ (ρ α ) ( , )B P P B Pτ < − = ∞  при всех 0P ≥ , а это означает, что бюд-
жетный эффект от предприятия без приватизации (этому формально 
соответствует бесконечный момент приватизации) будет больше, чем 
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с  приватизацией. Если параметры модели удовлетворяют соотноше-
нию 31 0c+ ≤ , или, что эквивалентно,

11 ,− γ
− γψ ≤

β
  

 
2

1

ρ α θ ,
ρ α k
−

ψ = ×
− γ



	  (12) 

то проведение приватизации не принесет никаких дополнительных 
поступлений в бюджет (по сравнению с ее отсутствием). К обсуждению 
этой ситуации мы вернемся в следующем разделе.

Пусть теперь 31 0c+ > , тогда

 ( ) [ ] ( )
[ ] ( )

β 1 β
3 3 3

3 3 3 3 3 3

( ) β (1 ) (1 )

β (1 ) (1 ) (β 1)(1 ) (1 β )

b P P M c P c M P M c

c P c M c P M c P M c c

− − −′ = − + + + + + + ∝

∝ − + + + + + = − − + + + − ,

где «∝ » означает пропорциональность с  точностью до положитель-
ного множителя. 

Для дальнейшего анализа необходимо рассмотреть два случая.
А. Если 

 3 3 3(β 1)(1 ) (1 β ),c P M c c− + > + − 	  (13)

то функция ( )b P  убывает при P P≥  и оптимальная цена приватизации 

достигается на границе  P P∗ = . Заметим, что условие (13) можно запи-

сать в виде
 1 γ 1 γγψ γ 1 γψ ,

β β
M P   − −

− + < − −   
   

	  (14)

где коэффициент ψ определен в (12).
Б. Если выполнено противоположное к  (14) неравенство, то 

( )b P′  обращается в нуль в точке 
 3

3

1 (β 1) γψ γ (1 γ) ,
(β 1)(1 ) 1 γψ (1 γ)

c
P P M M

c
∗ − − − + − β

= = =
− + − − − β

	  (15)

меняя при этом знак с положительного на отрицательный. Тем самым 
P∗  из (15) является оптимальной ценой приватизации. 

Объединяя приведенные выше результаты, приходим к следую-
щей теореме.

Теорема. Оптимизационная задача (3)–(4) имеет решение в  том 
и только том случае, когда выполнено неравенство

1 (1 ) .− γψ > − γ β 	  (16)

При этом решением задачи (3)–(4) является пара ( , )P∗ ∗τ , где 
* 1 *= min{ 0 : }ttτ π π  ,

 2 1 γmax , ,
1 (1 ) 1 γψ (1 γ)

P M M
k

∗  ρ −αβ −
π = × + 

β− − γ − − − β 
 	 (17)

 γψ γ (1 γ)max , .
1 γψ (1 γ)

P P M∗  − + − β
=  

− − − β 
	  (18)
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Таким образом, оптимальным временем приватизации является 
первый момент времени, когда поток текущей прибыли унитарного 
предприятия превзойдет уровень ∗π , величина которого описывается 
в формуле (17), а оптимальная (с точки зрения рассмотренного выше 
критерия бюджетного эффекта) цена приватизации P∗  описывается 
формулой (18). 

Сделаем еще несколько замечаний по поводу условия (16), необ-
ходимого и  достаточного, для того чтобы существовала оптимальная 
приватизация (как решение задачи (3)–(4)). Как уже отмечалось выше, 
для любой цены приватизации P существует оптимальный момент 
приватизации ( )P∗τ  как решение задачи покупателя предприятия (см. 
формулу (9)). Однако если нарушается неравенство (16), бюджетный 
эффект от предприятия без приватизации будет больше, чем с прива-
тизацией (в момент ( )P∗τ ).

5. Модельный анализ 
В этом разделе покажем, какие выводы можно сделать из полу-

ченных в  разд.  4 формул для оптимального момента и  оптимальной 
цены приватизации. Возьмем унитарное предприятие в  какой-то 
момент времени τ  и рассмотрим два сценария. Согласно первому пред-
приятие продолжает дальше оставаться государственным и его ожидае-
мая прибыль (до взятия налогов), приведенная к моменту τ , равна 

1
1 1 ( )

1

π
E π e t

t dt
∞

−ρ −τ τ
τ τ

τ

 
Π = = 

ρ −α 
∫  .

Второй сценарий связан с  приватизацией предприятия 
в момент τ , т.е. изменением в момент τ  начальных условий и дальней-
шего потока прибыли. В этом случае ожидаемая (доналоговая) прибыль 
приватизированного предприятия, приведенная к моменту τ, равна 

 2 1
,2 2 ( )

,
2 2

π π
E π e .t

t
k

dt
∞

τ τ−ρ −τ τ
τ τ τ

τ

 
Π = = = 

ρ −α ρ−α 
∫ 

Определим теперь величину ( ) [ ]1 2
2 1/ / ( )kτ τλ = Π Π = ρ−α ρ−α  , 

равную отношению приведенных доналоговых прибылей унитарного 
и  приватизированного предприятия, которую с  некоторой долей 
условности можно рассматривать как показатель эффективности прива-
тизации. Этот показатель в отличие от ψ, определенной в (12), не зави-
сит явным образом от налоговой системы (коэффициента налоговой 
нагрузки γ  и  доли выплат унитарного предприятия в  бюджет после 
налогообложения θ ) и связан с ψ  соотношением

[ ] [ ](1 ) (1 ) .γψ = λ γ + θ − γ = λ γ − θ + θ 	  (19)

Величину  ( ) ( )2 11 / θ / θτ τϕ = ψ = γΠ Π = γ λ   можно назвать коэффициентом 
налоговой эффективности приватизации, поскольку она показывает отно-
шение поступлений в бюджет от приватизированного и от неприватизи-
рованного предприятий (здесь учитываются как налоги, так и выплаты 
из чистой прибыли унитарного предприятия, идущие в бюджет наряду 
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с налогами). Если 1ϕ > , функционирование предприятия после прива-
тизации дает бюджету (без учета стоимости сделки) больше, чем функ-
ционирование унитарного предприятия, а при 1ϕ <  — меньше. 

5.1. Существование оптимальной приватизации
Как отмечалось в сформулированной выше теореме, выполне-

ние неравенства (16) является необходимым и достаточным условием 
существования оптимальной приватизации, т.е. решения оптимиза-
ционной задачи (3)–(4). При отсутствии оптимальной приватизации 
коэффициент налоговой эффективности приватизации ϕ  должен 
быть меньше единицы, так как в этом случае

1 ( 1)(1 )
βγ βγ

ϕ ≤ =
β− + γ βγ + β− − γ

.

Отсюда вытекает, что для существования оптимальной прива-
тизации коэффициент налоговой эффективности ϕ  не обязательно 
должен быть больше единицы, что, впрочем, понятно, так как в бюд-
жетном эффекте учитывается еще и стоимость сделки приватизации. 

Условие (16) существования оптимальной приватизации можно 
также записать (с учетом равенства (19)) в виде

[ ]
1( ) .

(1 )
β− + γ

λ < λ γ =
β γ − θ + θ

	  (20)

Для анализа соотношения (20) введем обозначения:

1 2
1 1, .

(1 )
β−

λ = λ =
β −θ βθ

	 (21)

Заметим, что  ( ) (1 ) ( 1 )(1 ) 1 (1 ) 1,1′λ γ ∝ γ − θ + θ− β− + γ − θ = −β − θ ∝ λ −  
2(0) ,λ = λ  (1) 1λ = , а величины 1λ  и  2λ  расположены по разные стороны 

от единицы, т.е. если 1 1λ < , то 2 1λ > , и наоборот, если 2 1λ < , то 1 1λ > .
На рис. 2 изображена область в  пространстве показателей 

( , )λ γ , в  которой существует оптимальная приватизация. Вид этой 
области существенно зависит от того, будет ли величина 1λ , опреде-
ленная в (21), больше или меньше единицы. В случае равенства 1 1λ =  
область существования оптимальной приватизации будет квадратом 
{( , ) : 0 1, 0 1}λ γ < λ < < γ < .

Рис. 2

Область существования оптимальной приватизации (заштрихована)
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Как видно из графиков, представленных на рисунке, оптималь-
ная приватизация всегда существует, когда 2min{ ,1}λ < λ . Такая ситуация 
возникает, например, при больших значениях коэффициента скачка k , 
т.е. при значительном увеличении стартовой точки прибыли после при-
ватизации предприятия. При больших значениях λ, когда 2max{ ,1}λ > λ , 
оптимальная приватизация не существует. Это соответствует ситуации, 
когда стартовые условия прибыли после приватизации ухудшаются, т.е. 
коэффициент k маленький. 

Если λ  принимает промежуточные значения 2 2min{ ,1} max{ ,1}λ < λ < λ

2 2min{ ,1} max{ ,1}λ < λ < λ , то для существования оптимальной приватизации требу-
ется еще и ограничение на коэффициент налоговой нагрузки γ: снизу 
(γ > γ) при 1 1λ >  или сверху ( γ < γ ) при 1 1λ < , где 

1 .
(1 ) 1

β− −λβθ
γ =

λβ − θ −
 	 (22)

Случай 1λ =  можно интерпретировать как ситуацию, когда 
с прибылью предприятия ничего не происходит (т.е. 2 1, 1t t kπ = π = ), а меняется 
только форма собственности. Однако за смену формы собственности 
покупатель платит величину P∗ в бюджет и несет дополнительные рас-
ходы в объеме M. В этом случае оптимальная приватизация либо всегда 
существует (если 1 1λ < ), либо не существует (если 1 1λ > ) не зависимо от 
величины налоговой нагрузки γ .

5.2. Зависимость от налоговой нагрузки
Выведем зависимости оптимальной цены приватизации P∗  

и оптимального момента приватизации предприятия ∗τ  от коэффици-
ента налоговой нагрузки γ . 

Поскольку указанные характеристики приватизации имеют 
смысл лишь при условии существования оптимальной приватизации, 
что не всегда имеет место, то область допустимого изменения коэф-
фициента налоговой нагрузки γ  существенно зависит от величины 
показателя λ  и значений 1 2,λ λ , определенных в (21) (см. рис. 2). Так, 
если 1 1λ ≤ , то оптимальная приватизация существует для 0 1< γ <  (при 
0 1< λ ≤ ) или для 0 < γ < γ  (при 21< λ < λ ). Когда 1 1λ > , областью измене-
ния  коэффициента налоговой нагрузки будет 1γ < γ <  (при 2 1λ < λ < ) 
или 0 1< γ <  (при 20 < λ ≤ λ ).

Обозначим 
 γψ γ (1 γ) 1 γ1

1 γψ (1 γ) 1 γψ (1 γ)
P − + − β −
= = − +

− − − β − − − β
 , тогда 

[ ] ( ) ( )(1 ) 1P    ∂ 1− γ 1
∝ − 1−λ γ − θ + θ − + 1− γ λ 1− θ − = − + λ   ∂γ β β   



.

Поскольку max{ , }P P PM∗ =   (см. формулу (18)), поведение оптималь-
ной цены приватизации P∗  в зависимости от налоговой нагрузки пол-
ностью определяется величиной λ , связывающей потоки прибыли 
предприятия до и после приватизации. А именно P∗  убывает (точнее, 
не возрастает) по γ, если 1λ < , не убывает по γ, если 1λ > , и не зависит 
от γ , когда 1λ = . 
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Как уже отмечалось выше, оптимальный момент приватизации 
∗τ  характеризуется уровнем ∗π . Поведение ∗τ  (случайного момента вре-

мени) полностью соответствует поведению (детерминированного) 
уровня ∗π  в том смысле, что если ∗π  возрастает, то случайные моменты 
времени ∗τ  также возрастают (причем для каждой реализации случай-
ного процесса 1

tπ ), и, наоборот, при убывании ∗π  моменты ∗τ  также 
будут убывать (для каждой реализации процесса 1

tπ ). Поэтому зависи-
мость оптимального момента приватизации ∗τ  от налоговой нагрузки 
γ  полностью определяется зависимостью уровня ∗π  от γ . В отличие 
от исследованной выше зависимости оптимальной цены приватиза-
ции P∗  зависимость ∗π  от γ  носит более сложный характер, что будет 
детально рассмотрено ниже и отражено на рис. 3. 

Для некоторого упрощения будем далее полагать, что нижняя 
граница цены приватизации отсутствует, т.е. 0P = . Согласно формуле 
(17) оптимальный уровень ∗π  можно записать в виде

{ }2
1 2max 1 ,1

1
M

k
∗ ρ −αβ
π = × Γ Γ

β−
,	  (23)

где [ ]1 21 , 1 1 (1 ) 1Γ = − γ Γ = −λθ− β− γ λ − θ − β . Очевидно, что 1Γ  всегда 
убывает (по γ), а 2Γ  возрастает по γ  при 1λ < λ  и убывает при 1λ > λ . 
Кроме того, 2 1Γ < Γ  при 0γ = , 2 0Γ =  при γ = γ , т.е. на границе области 
существования оптимальной приватизации уровень ∗π  и оптимальный 
момент приватизации ∗τ  становятся бесконечными. Рассмотрим раз-
ные случаи принимаемых показателем λ  значений.

1. Пусть 1 2min{ , }λ < λ λ . В этом случае 2Γ  убывает по γ , а опти-
мальная приватизация существует при всех 0 1< γ < . Поэтому до некото-
рого порогового значения ∗π  будет убывать по γ , а затем – возрастать 
(рис. 3а).

2. Случай 2 1λ < λ <  аналогичен предыдущему (поскольку здесь 
11λ < < λ ), однако оптимальная приватизация существует лишь при 

1γ < γ < , где γ  определено в (22). Вид зависимости изображен на рис. 3б. 
3. При 1 1λ < λ <  оптимальная приватизация существует при всех 

0 1< γ <  (см. рис. 2б). Тогда 2Γ  убывает по γ , и нетрудно показать, что 
2 1Γ < Γ  при 0 < γ < γ  и  2 1Γ > Γ  при 1γ < γ <  для некоторого γ . Таким 

образом, уровень ∗π  будет возрастающей (по γ) функцией, однако 
в некоторой точке у нее будет излом (рис. 3в).

4. При 21< λ < λ  оптимальная приватизация существует лишь 
при 0 < γ < γ  (см. рис. 2б). Так как 1 1λ < < λ, то 2Γ  убывает по γ , и более 
того, 2 1Γ < Γ  при 0 < γ < γ . Поэтому максимум в формуле (23) достига-
ется на 21 Γ , тем самым уровень ∗π  будет возрастающей (по γ ) функ-
цией, определенной при 0 < γ < γ  (рис. 3г).

Таким образом, если коэффициент налоговой нагрузки γ  пре-
вышает некоторый порог, то оптимальный момент приватизации ∗τ  
будет увеличиваться с ростом γ , а ниже этого порога момент ∗τ  может 
как уменьшаться, так и возрастать с ростом γ  в зависимости от значе-
ния показателя λ. 
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5.3. Зависимость от параметров прибыли
Как видно из формул (17) и  (18), оптимальная цена привати-

зации P∗  и оптимальный момент покупки предприятия ∗τ  зависят от 
параметров прибыли предприятия до приватизации (среднего темпа 
роста 1α  и волатильности 1σ ) и после приватизации (среднего темпа 
роста 2α ) только через величины β  и  ψ. Точнее, P∗  возрастает по 
ψ  и убывает по β. Очевидно, что ψ  возрастает по 1α , убывает по 2α  
и от волатильностей 1 2,σ σ  не зависит. Для вывода характера зависимо-
сти β  от параметров прибыли запишем его в виде 1 12 ( , )Fβ = ρ α σ , где 

( )22 2 2
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1( , ) 0,5 ( , ), ( , ) 0,5 2 .F G Gα σ = α − σ + α σ α σ = α − σ + σ ρ  Тогда

( )2
1 1 1 1 1/ 1 0,5 ( , ) 0,F G∂ ∂α = + α − σ α σ >

( ) ( )

( ) ( )

2 2
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

1

2 2
1 1 1 1 1 1 1

0,5 2 ( , ) ( , ) 0,5 2 ( , )

4 4 ( , ) 2 0,5 ( , ) 0.

F V G G

G G

∂    = −σ + − α − σ σ + σ ρ α σ ∝ − α σ − α − σ + ρ α σ =   ∂σ

 = ρ − ρα α σ ρ−α + σ + α σ > ( ) ( )

( ) ( )

2 2
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

1

2 2
1 1 1 1 1 1 1

0,5 2 ( , ) ( , ) 0,5 2 ( , )

4 4 ( , ) 2 0,5 ( , ) 0.

F V G G

G G

∂    = −σ + − α − σ σ + σ ρ α σ ∝ − α σ − α − σ + ρ α σ =   ∂σ

 = ρ − ρα α σ ρ−α + σ + α σ > 

( ) ( )

( ) ( )

2 2
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

1

2 2
1 1 1 1 1 1 1

0,5 2 ( , ) ( , ) 0,5 2 ( , )

4 4 ( , ) 2 0,5 ( , ) 0.

F V G G

G G

∂    = −σ + − α − σ σ + σ ρ α σ ∝ − α σ − α − σ + ρ α σ =   ∂σ

 = ρ − ρα α σ ρ−α + σ + α σ > 

Так как 1,ρ > α  то β  будет монотонно убывать по параметрам прибыли 
унитарного предприятия 1α  и  1σ . Таким образом, оптимальная цена 
приватизации P∗  будет возрастать с увеличением среднего темпа роста 

1α  и волатильности 1σ . В то же время P∗  убывает с увеличением сред-
него темпа роста прибыли после приватизации 2α  и не зависит от ее 
волатильности 2σ . 

 
0 1  

) 

 
0 1  

) 

 

0 
 

0 1  
) 

 
1 

) 

 

  

~

~

Рис. 3

Зависимость оптимального уровня приватизации ∗π  от налоговой нагрузки γ  
для различных случаев: а) 1 2min{ , }λ < λ λ ;   б) 2 1λ < λ < ; в) 1 1λ < λ < ; г) 21< λ < λ
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Что касается оптимального момента приватизации, то опре-
деляющий его уровень ∗π  убывает по β  и  возрастает по ψ. Отсюда 
и  из приведенных выше выкладок следует, что оптимальный момент 
покупки предприятия ∗τ  увеличивается с ростом параметров прибыли  

1α  и  1σ  и уменьшается, когда средний темп роста прибыли приватизи-
рованного предприятия 2α  возрастает.

6. Заключение
В статье предложена математическая модель, в  рамках кото-

рой можно ставить и решать задачу оптимизации процесса приватиза-
ции унитарного предприятия. В основе модели лежат предположения 
о  возможности выбора момента приватизации, а также о  стохастиче-
ском характере прибыли предприятия и ее скачкообразном изменении 
после приватизации. В качестве базовой схемы выбора момента при-
ватизации и  цены приватизации взята двухуровневая оптимизация. 
На  нижнем уровне в  этой схеме находится покупатель предприятия, 
выбирающий такой момент покупки, который максимизирует его 
NPV от приватизированного предприятия. Верхний уровень остается 
за государством, которое, зная принцип поведения покупателя, пред-
лагает ему такую цену приватизационной сделки, чтобы максимизиро-
вать бюджетный эффект от функционирования данного предприятия 
(до и после приватизации). 

В случае когда прибыль предприятия до и после приватизации 
моделируется случайными процессами геометрического броуновского 
движения, в работе получена явная формула для оптимального момента 
приватизации и оптимальной цены приватизации.  Проведено иссле-
дование условий их существования, а также их зависимостей от нало-
говой нагрузки и параметров прибыли предприятия (до и после прива-
тизации). Показано, что характер зависимости оптимального момента 
приватизации и оптимальной цены приватизации от величины нало-
говой нагрузки существенно определяется некоторым показателем, 
характеризующим соотношение между ожидаемыми приведенными 
прибылями предприятия до и  после приватизации и  инвариантным 
относительно налоговой системы. Ряд выводов из анализа этих зависи-
мостей не выглядят очевидными с интуитивной точки зрения. В част-
ности, при возрастании налоговой нагрузки (не выше некоторого 
порогового значения) оптимальный момент приватизации может как 
уменьшаться, так и возрастать.

ЛИТЕРАТУРА
Андерсон Дж. (2004). О приватизации государственной собственности // 

Вопросы экономики. № 12. С. 54–69.
Аркин В.И., Сластников А.Д. (2007). Инвестиционные ожидания, стимулирова-

ние инвестиций и налоговые реформы // Экономика и математические 
методы. Т. 43. Вып. 2. С. 76–100.

Журнал НЭА,
№  3 (43), 2019, 
с. 12–33



30

Аркин В.И., Сластников А.Д., Аркина С.В. (2002). Стимулирование инвестици-
онных проектов с помощью механизма амортизации. М.: EERC. 

Полтерович В.М. (2012). Приватизация и рациональная структура собственно-
сти. Часть 1. Приватизация: проблема эффективности // Экономическая 
наука современной России. № 4 (59). С. 7–23.

Приватизация в  современном мире: теория, эмпирика, «новое измерение» для 
России (2014). Радыгин А.Д. (ред.). М.: Издательский дом «Дело» РАНХиГС.

Фридман А.А. (2017). Частичная приватизация в  моделях смешанной олиго-
полии. [Электронный ресурс] Режим доступа: http://mathecon.cemi.
rssi. ru/seminar/2017/Fridman0205.pdf, свободный. Загл. с  экрана. 
Яз. рус. (дата обращения: май 2019  г.).

Benninga S., Helmantel M., Sarig O. (2005). The Timing of Initial Public Offer-
ings // Journal of Financial Economics. Vol. 75. P. 115–132.

Brada J.C., Ma C.-Y. (2007). The Optimal Timing of Initial Public Offerings in the 
Course of Privatization: Theory and an Illustrative Application // Economic 
Systems. Vol. 31 (2). P. 121–137.

Chavanasporn W., Ewald C.-O. (2012). Privatization of Businesses and Flexible 
Investment: A Real Option Approach // Decisions in Economics and Finance. 
Vol. 35 (1). P. 75–89.

Chen C.-H., Mai C.-C., Liu Y.-L., Mai S.-Y. (2009). Privatization and Optimal Share 
Release in the Chinese Banking Industry // Economic Modelling. Vol. 26. 
P. 1161–1171. 

Cook P., Uchida Y. (2008). The Performance of Privatised Enterprises in Developing 
Countries // Journal of Development Studies. Vol. 44 (9). P. 1342–1353.

Dixit A.K., Pindyck R.S. (1994). Investment under Uncertainty. Princeton: Princeton 
University Press.

Draho J. (2000). The Timing of Initial Public Offerings: A Real Option  Approach. 
Working paper.  DOI: 10.2139/ssrn.271351.

Estrin S., Hanousek J., Kocenda E., Svejnar J. (2009). The Effects of Privatization 
and Ownership in Transition Economies // Journal of Economic Literature. 
Vol. 47 (3). P. 1–30.

Gasmi F., Maingard A., Noumba P., Recuero Virto L. (2011). Empirical Evidence on 
the Impact of Privatization of Fixed-Line Operators on Telecommunications 
Performance — Comparing OECD, Latin American, and African Countries. 
IDEI Working Papers 660. Toulouse: Institut d’Économie Industrielle (IDEI).

Huang C.-S., Lee J.-Y., Chen S.-S. (2006). The Optimal Government Shareholding 
Strategy and the Cost Structure // Seoul Journal of Economics. Vol. 19 (2). 
P. 251–273.

Katz B.G., Owen J. (1993). Privatization: Choosing the Optimal Time Path // Journal 
of Comparative Economics. Vol. 17 (4). P. 715–736.

Katz B.G., Owen J. (2000). Choosing between Big-Bang and Gradualist Reforms: 
An Option Price Approach // Journal of Comparative Economics. Vol. 28 (1). 
P. 95–107.

Li Sh., Ouyang M., Zhou D. (2005). Modeling Privatization as a Firm Strategy in Tran-
sition Economies // Journal of Business Research. Vol. 58 (1). P. 37–44.

В.И. Аркин, А.Д. Сластников Журнал НЭА,
№  3 (43), 2019, 
с. 12–33



31

Математическая модель приватизации унитарного предприятия в реальном секторе

Matsumura T. (1998). Partial Privatization in Mixed Duopoly // Journal of Public Econ-
omy. Vol. 70. P. 473–483. 

Sappington D.E.M., Stiglitz J.E. (1987). Privatization, Information and Incentives // 
Journal of Policy Analysis and Management. Vol. 6 (4). P. 567–582.

Shapiro C., Willig R.D. (1990). Economic Rationales for the Scope of Privatization. In: 
Suleiman E.N., Waterbury J. (eds) “The Political Economy of Private Sector Reform 
and Privatization”. Boulder: Westview Press.

Svejnar J. (2002). Transition Economies: Performance and Challenges // Journal of 
Economic Perspectives. Vol. 16. P. 3–28.

Поступила в редакцию 20.11.2018

REFERENCES (with English translation or transliteration)

Anderson J.  (2004). On Privatizing State Property.  Voprosy  ekonomiki,  12,  54–69 
(in Russian).

Arkin V.I., Slastnikov A.D. (2007). Theory of Investment Expectations, Investment 
Incentives, and Tax Reform.  Economics and Mathematical Methods, 43 (2), 
76–100 (in Russian).

Arkin V.I., Slastnikov A.D., Arkina S.V. (2002). Investment Stimulation by a Deprecia-
tion Mechanism. Moscow: EERC. 

Benninga S., Helmantel M., Sarig O. (2005). The Timing of Initial Public Offerings.  
Journal of Financial Economics, 75,  115–132.

Brada J.C., Ma C.-Y. (2007). The Optimal Timing of Initial Public Offerings in the 
Course of Privatization: Theory and an Illustrative Application. Economic Sys-
tems, 31 (2),  121–137.

Chavanasporn W., Ewald C.-O. (2012). Privatization of Businesses and Flexible Invest-
ment: A Real Option Approach. Decisions in Economics and Finance,  35  (1),  
75–89.

Chen C.-H., Mai C.-C., Liu Y.-L., Mai S.-Y. (2009). Privatization and Optimal Share 
Release in the Chinese Banking Industry.  Economic Modelling,  26,  1161–1171. 

Cook P., Uchida Y. (2008). The Performance of Privatised Enterprises in Developing 
Countries.  Journal of Development Studies,  44 (9),  1342–1353.

Dixit A.K., Pindyck R.S. (1994). Investment under Uncertainty. Princeton: Princeton 
University Press.

Draho J. (2000). The Timing of Initial Public Offerings: A Real Option Approach. 
Working paper.  DOI: 10.2139/ssrn.271351.

Estrin S., Hanousek J., Kocenda E., Svejnar J. (2009). The Effects of Privatization and 
Ownership in Transition Economies. Journal of Economic Literature, 47 (3), 1–30.

Fridman A.A. (2017). Partial Privatization in Mixed Oligopoly Models.  Available at: 
http://mathecon.cemi.rssi.ru/seminar/2017/Fridman0205.pdf (accessed:  
May 2019, in Russian).

Gasmi F., Maingard A., Noumba P., Recuero Virto L. (2011). Empirical Evidence on 
the Impact of Privatization of Fixed-Line Operators on Telecommunications 
Performance — Comparing OECD, Latin American, and African Countries. 
IDEI Working Papers 660. Toulouse: Institut d’Économie Industrielle (IDEI).

Журнал НЭА,
№  3 (43), 2019, 
с. 12–33



32

Huang C.-S., Lee J.-Y., Chen S.-S. (2006). The Optimal Government Shareholding 
Strategy and the Cost Structure.  Seoul Journal of Economics,  19 (2),  251–273.

Katz B.G., Owen J. (1993). Privatization: Choosing the Optimal Time Path.  Journal of 
Comparative Economics,  17 (4), 715–736.

Katz B.G., Owen J. (2000). Choosing between Big-Bang and Gradualist Reforms: 
An Option Price Approach.  Journal of Comparative Economics,  28 (1),  95–107.

Li Sh., Ouyang M., Zhou D. (2005). Modeling Privatization as a Firm Strategy in Tran-
sition Economies.  Journal of Business Research,  58 (1),  37–44.

Matsumura T. (1998). Partial Privatization in Mixed Duopoly.  Journal of Public Eco-
nomy,  70,  473–483. 

Polterovich V.M. (2012). Privatization and the Rational Ownership Structure. Part 1. 
Privatization: The Efficiency Problem. Economic Science of Contemporary Russia,  
4 (59),  7–23 (in Russian).

Privatizatsiya v sovremennom mire: teoriya, empirika, “novoye izmereniye” dlya Ros-
sii (2014).  Radygin A.D. (ed.). Moscow: Izdatel’skii dom “Delo”  RANKhiGS 
(in Russian).

Sappington D.E.M., Stiglitz J.E. (1987). Privatization, Information and Incentives.  
Journal of Policy Analysis and Management,  6 (4),  567–582.

Shapiro C., Willig R.D. (1990). Economic Rationales for the Scope of Privatization. In: 
Suleiman E.N., Waterbury J. (eds) “The Political Economy of Private Sector Reform 
and Privatization”. Boulder: Westview Press.

Svejnar J. (2002). Transition Economies: Performance and Challenges.  Journal of Eco-
nomic Perspectives,  16,  3–28.

Received 20.11.2018

V.I. Arkin
Central Economics and Mathematics Institute, Russian Academy 
of Sciences,  Moscow, Russia

A.D. Slastnikov
Central Economics and Mathematics Institute, Russian Academy of 
Sciences,  Moscow, Russia

Mathematical Model of Unitary Enterprise 
Privatization in the Real Sector 6

Abstract.  The paper describes a model, which allows setting and solving the 
optimization problem for the privatization process of a unitary enterprise. The model 
assumes the possibility to choose the moment of privatization, as well as the stochastic 
behavior of the enterprise’s profits and its jump-change after privatization. The pro-
posed scheme allows finding the optimal (in NPV criterion of the buyer) moment of 
privatization and the optimal (in budgetary effect criterion) privatization price. In the 
case when the profit before and after privatization is modeled by random processes of 
geometric Brownian motion, the explicit formulas are obtained for the optimal time 
of privatization and the optimal privatization price. We derive the conditions, under 
which the optimal scheme allows privatization, and study the dependencies of the opti-
mal privatization time as well as the optimal privatization price on the tax burden and 
profit parameters (average growth rate and volatility) of the enterprise before and after 
privatization. It is shown that the dependence of both the optimal time of privatization 

6 The study is supported by Russian Foundation for Basic Research (project 18-010-00666). The authors thank the 
anonymous reviewer for helpful comments.
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and the optimal privatization price on the tax burden is essentially determined by a 
certain indicator characterizing the ratio between the expected profits of an enterprise 
before and after privatization (being invariant to the tax system).

Keywords: privatization, unitary enterprises, budgetary effect, uncertainty, time of 
privatization, privatization price.
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Оптимальная финансовая репрессия 
в модели перекрывающихся поколений 
с эндогенным предложением труда
Аннотация. Одной из важных проблем построения оптимальной 

фискальной политики является выбор способа финансирования общественных 
благ. Современные правительства все чаще используют жесткое регулирование 
финансового сектора, или, другими словами, финансовую репрессию — как неяв-
ное налогообложение финансовых посредников наряду с  явными налогами на 
труд  и капитал. В работе рассматривается оптимальный выбор беневолентного 
правительства в  модели перекрывающихся поколений с  эндогенным трудом 
и  накопительной пенсионной системой. Финансовая репрессия моделируется 
как искусственное увеличение спроса пенсионного фонда на государственные 
облигации с заниженной доходностью. Оптимальный выбор правительства, мак-
симизирующего общественное благосостояние, зависит от темпов роста насе-
ления: при отрицательных темпах роста правительство не применяет финансо-
вой репрессии, и общественное благо финансируется из налога на труд. Такое 
правительство выбирает финансовую репрессию как способ финансирования 
общественного блага при положительном темпе роста населения, дополняя ее 
налогом на капитал. В этом случае ставка процента по государственному долгу 
равна –1. При ужесточении репрессии пенсионные накопления сокращаются, 
что приводит к замещению их добровольными сбережениями. В результате уве-
личивается как капиталовооруженность, так и выпуск на одного занятого.

Ключевые слова: финансовая репрессия, оптимальное налогообложение, пере-
крывающиеся поколения, беневолентное правительство, налог на труд, налог на 
капитал.

Классификация JEL: H21, H55, E62, E61, G28.
DOI: 10.31737/2221-2264-2019-43-3-2

1. Введение

Выбор оптимальных ставок налогообложения и  предостав-
ление общественных благ  — классическая проблема в  теории госу-
дарственных финансов. Одним из первых исследований в  этой обла-
сти в  моделях перекрывающихся поколений (далее  — OLG) является 
работа одного из основоположников OLG-моделей — Питера Даймонда 
(Diamond, 1973). Даймонд рассматривает три режима налогообло-
жения: политику центрального планировщика, частичное и  полное 
налогообложение товаров. В работе показано, что на траектории сба-
лансированного роста (далее — ТСР, определение дано в разд. 3) эко-
номика всегда стремится к модифицированному золотому правилу, где 

1 Содержание настоящей статьи отражает личную позицию авторов и может не совпадать с официальной пози-
цией Банка России.

2 Исследование выполнено в рамках программы фундаментальных исследований НИУ ВШЭ в 2019 г.

1, 2
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предельный продукт капитала равен ставке межвременного дисконти-
рования, следовательно, оптимальный налог на капитал равен нулю2. 
Все последующие исследования являются развитием работы (Diamond, 
1973) и различаются основными предпосылками (уровнем однородно-
сти агентов, темпом роста населения; возможной нелинейностью нало-
гообложения), а также объектом налогообложения (доходы молодых 
или пожилых индивидов)3.

Один из наиболее важных результатов в области оптимального 
налогообложения получен в  (Chamley, 1986; Judd, 1985). В моделях 
с бесконечно живущими индивидами оптимальным является отсутствие 
налогообложения капитала. Однако воздействие налога на капитал 
отличается в таких моделях от его воздействия в моделях жизненного 
цикла (к которым относится OLG). В OLG-моделях налогообложение 
приводит к перераспределению бремени налога на капитал между инди-
видами разных поколений. Индивид, выплачивающий такой налог, не 
получает выгод в виде более низкого искажающего налога в будущем. 
Авторы (Erosa, Gervais, 2001) показывают, что в этом классе моделей 
условие, при котором оптимальной ставкой налога на капитал является 
нулевая, достаточно жесткое — это сепарабельность функции полезно-
сти по потреблению и занятости, а также ставка налога на капитал, не 
зависящая от возраста индивида. В то же время в (Brett, 1997) опреде-
ляются условия, при которых оптимально налогообложение капитала 
в OLG-модели c несепарабельными  предпочтениями и с агентами с раз-
ной производительностью.

Литература по оптимальному налогообложению, основанная 
на модели жизненного цикла, в  основном посвящена исследованию 
выгод и издержек от явного налогообложения. Однако в действитель-
ности часть налогов является неявной: бремя налогообложения пере-
несено с налогоплательщика на другого экономического агента. Один 
из таких налогов — это финансовая репрессия, т.е. политика чрезмер-
ного регулирования финансового сектора, целью которой служит 
извлечение дополнительных средств для финансирования дефицита 
государственного бюджета, а также сокращение стоимости обслужи-
вания государственного долга. В эру финансовой репрессии (до 1980-х 
годов) ее основными инструментами были высокая норма резервиро-
вания и  ограничения сверху ставки процента по вкладам. Это позво-
ляло увеличить спрос на деньги и получить выгоду в виде увеличения 
сеньоража. Современная финансовая репрессии (с 2010 г.) проявля-
ется в  ужесточении требований к  капиталу финансовых посредников 
в  пользу государственных ценных бумаг. В результате искусственного 
расширения спроса на государственный долг ставка процента по госу-
дарственным облигациям снижается, что позволяет не только разме-
стить государственный долг в  необходимом объеме, но и  сократить 

2 Схожий результат был получен в (Ordover, Phelps, 1979) (с нелинейным налогообложением), (Atkinson, 
Sandmo, 1980) (с аккордными налогами) и (Park, 1991) (с гетерогенными по способностям агентами).

3 Классификация, используемая в (Renstrom, 2000). Часть работ по оптимальному налогообложению в OLG-
моделях связана с необходимостью финансирования общественных благ (Bassetto, 2007; Pirttila, Tuomala, 
2001), а также с определением оптимального налогообложения в условиях неопределенности или асимме-
трии информации (Boadway et al., 2000; Arronson, Johansson-Stenman, 2010).
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стоимость его обслуживания4. В данной работе рассматривается совре-
менная политика финансовой репрессии в виде нерыночного размеще-
ния государственного долга с заниженной доходностью в пенсионном 
фонде. Примерами стран, проводящих такую политику, могут служить 
Польша (2014 г.), Венгрия (2010 г.) и  Португалия (2011 г.)5. Стоит 
отметить, что в  данной работе моделируется не конкретный случай 
финансовой репрессии в  отдельной стране, а феномен современной 
финансовой репрессии в целом в виде нерыночного размещения долга 
правительства под заниженную ставку процента (другими словами, 
в  виде искусственного увеличения спроса на государственный долг), 
имевший место в мире, начиная с 2010 г. как в банковской сфере, так 
и в пенсионной системе. 

Финансовая репрессия как политика неявного налогообложе-
ния домашних хозяйств помогает извлечь дополнительные средства из 
финансовой системы и направить их в государственный бюджет. Так, 
например, искусственное увеличение спроса на государственный долг 
позволяет не только сократить стоимость обслуживания долга, так как 
доходность долга сокращается, но и  финансировать больший объем 
общественных благ. Однако ужесточение регулирования финансового 
сектора с  помощью искусственного расширения спроса на государ-
ственный долг приводит к перераспределению средств из производи-
тельного капитала в  непроизводительные государственные закупки, 
что снижает капиталовооруженность и  объем выпуска в  экономике 
(Fry, 1980; Shaw, 1973; McKinnon, 1973). В результате потребление 
частных благ сокращается. Таким образом, при использовании рыча-
гов финансовой репрессии у правительства, максимизирующего обще-
ственное благосостояние, возникает компромиссный выбор в  плане 
уровня жесткости финансовой репрессии. Стоит отметить, что это 
верно и  для таких явных налогов, как налог на труд и  капитал. При 
этом на практике и  финансовая репрессия, и  явные налоги на труд 
и  капитал могут применяться одновременно. Однако остается неяс-
ным, является ли такая политика оптимальной с точки зрения обще-
ственного благосостояния и какие факторы определяет оптимальное 
значение репрессии (если оно вообще существует). Соответственно, 
исследовательский вопрос работы заключается в определении параме-
тров оптимальной фискальной политики с элементами финансовой репрес-
сии и ее параметров.

Оптимальность финансовой репрессии как неявного нало-
гообложения рассматривалась в  литературе в  условиях таких несо-
вершенств рынка, как уклонение от налогообложения (Gupta, 2008), 

4 Примеры финансовой репрессии в виде ужесточения требований к капиталу можно найти в работе (Reinhart, 
Sbrancia, Kirkegaard, 2011, Box 2). Среди указанных мер можно выделить переход к  «Базелю-3», национали-
зацию крупнейшего пенсионного фонда в Португалии, что привело к сокращению дефицита бюджета, а так-
же ужесточение требований к  финансовым посредникам с  приоритетом государственным ценным бумагам 
в Великобритании, и т.д. 

5 В Венгрии в 2010 г. были приостановлены накопительные пенсионный выплаты, а полученные средства пере-
направлены в  бюджет, что в  2011 г. позволило значительно сократить накопленный государственный долг. 
В Польше правительство продало пенсионным фондам свои облигации, а потом национализировало их, сокра-
тив таким образом государственный долг. 
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необходимость монетизации дефицита бюджета (Roubini, Sala-i-Martin, 
1995), неравномерного распределения налога на труд (Bai et al., 2001), 
а также при наличии политэкономических мотивов (Buck, Maier, 2001). 

В работе (Норкина, Пекарский, 2015) исследуется проблема 
оптимального налогообложения с элементами финансовой репрессии 
беневолентного правительства. В работе рассматривается модифика-
ция OLG-модели с  накопительной пенсионной системой, где прави-
тельство размещает весь долг под ставку процента ниже нормы доход-
ности капитала. Беневолентное правительство, максимизирующее 
общественное благосостояние на ТСР, оптимальным образом выби-
рает ставку налога на капитал и  параметры финансовой репрессии. 
Основной результат работы (Норкина, Пекарский, 2015) следующий: 
оптимальной политикой беневолентного правительства является поло-
жительная ставка налога на капитал и  финансовая репрессия в  виде 
конфискации части пенсионных накоплений, размещенных в государ-
ственном долге6. Полученный тогда авторами результат  — следствие 
некоторых ограничительных предположений. Выбор конфискации 
части пенсии оптимален, так как налогообложение капитала в  этом 
случае становится неискажающим7. Это  — следствие предпосылки 
о  том, что пенсионные накопления облагаются налогом на капитал. 
Тогда, в условиях конфискации, и добровольные сбережения, и пенсия 
приносят одинаковый доход, зависящий от ставки налога на капитал. 
Соответственно, изменение ставки налога на капитал не приводит 
к  перераспределению средств между добровольными сбережениями 
и  пенсионными накоплениями. Более того, финансовая репрессия 
в  такой модификации является аккордным налогом на труд  — след-
ствие предпосылки об экзогенном предложении труда. Таким обра-
зом, беневолентное правительство предпочитает аккордный налог 
искажающему.

Смягчение данных предпосылок позволяет получить новые 
результаты. Рассмотрение эндогенного предложения труда приводит 
к тому, что как финансовая репрессия, так и налог на труд искажают 
воздействие на размер предложения труда, а следовательно, и на обще-
ственное благосостояние. Беневолентное правительство учитывает не 
только предельные выгоды от фискальной политики (в виде увеличе-
ния государственных расходов) и предельные издержки (в виде сокра-
щения агрегированного потребления), но и предельные затраты, свя-
занные с  искажениями в  предложении труда. Отказ от предпосылки 
о налогообложении пенсионных накоплений, даже в режиме конфиска-
ции, позволяет получить искажающее воздействие налога на капитал 
на сбережения. Перераспределение между пенсионными накоплени-
ями и добровольными сбережениями вследствие изменения налога на 
капитал имеет значение в  контексте общественного благосостояния. 
Изменение предположения о логарифмической функции мгновенной 

6 Под конфискацией понимается невозвращение пенсионных накоплений, вложенных в  долг правительства,  
домашним хозяйствам и финансирование на эти средства государственных закупок. 

7 Неискажающий налог означает, что введение такого налога не воздействует на накопление капитала или пред-
ложение труда. Аккордный налог является неискажающим налогом. 
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полезности также позволяет получить новые эффекты в общем равно-
весии, связанные с доминированием эффекта замещения.

Следуя работе (Норкина, Пекарский, 2015), мы модифицируем 
OLG-модель из (Samuelson, 1958; Diamond, 1965). Предполагается, что 
правительство имеет возможность разместить весь государственный 
долг в пенсионном фонде под заниженную ставку процента, а домаш-
ние хозяйства получают прямую полезность от общественных благ, 
финансируемых за счет приращения долга. Пусть труд и капитал обла-
гаются налогами, что вносит искажения в  принятие решений домаш-
ними хозяйствами. Предложение труда является эндогенным, а доход 
пенсионного фонда от инвестиций в капитал не облагается налогом — 
в отличие от добровольных сбережений. В рамках построенной нами 
модели мы определяем оптимальное с  точки зрения общественного 
благосостояния равновесное распределение явных и неявных налогов. 

Мы получаем, что оптимальный выбор беневолентного прави-
тельства, наряду с явными налогами, включает неявное налогообложе-
ние в форме финансовой репрессии. При положительных темпах роста 
населения оптимальным выбором будет налог на капитал и репрессия 
в  форме конфискации пенсионного богатства. При отрицательных 
темпах роста населения оптимальным является только налог на труд 
в  отсутствие репрессии. Переход от налога на труд к  налогу на капи-
тал при увеличении темпа роста населения связан с различным воздей-
ствием налогов на потребление молодых, а также с вкладом потребле-
ния молодых в общественное благосостояние, зависящим от прироста 
населения. Беневолентное правительство прибегает к  финансовой 
репрессии только при положительных темпах роста населения, так 
как в этом случае размер общественных благ на душу населения будет 
сокращаться, следовательно, возникает потребность в  дополнитель-
ном источнике финансирования. Когда беневолентное правительство 
использует финансовую репрессию, оптимальная ставка процента 
по государственному долгу равна –1. Это связано с  тем, что размеры 
добровольных сбережений будут увеличиваться, замещая сократив-
шиеся пенсионные накопления, что приведет к  увеличению объема 
выпуска на одного работника на ТСР. Ужесточение явного налогоо-
бложения приводило бы к искажениям в решениях домашних хозяйств 
и к негативному воздействию на объем выпуска на одного работника. 
Соответственно, беневолентное правительство предпочитает поли-
тику, минимизирующую искажения от налогообложения, иными 
словами, финансовую репрессию в  виде конфискации пенсионных 
накоплений. 

Работа построена следующим образом: в  разд. 2 дается описа-
ние модели и  решение задач экономических агентов; в  разд. 3 приве-
ден анализ воздействия налогообложения на стационарное состояние; 
разд. 4 посвящен решению задачи беневолентного правительства; 
разд. 5 — заключение8.

8 Обзор литературы по финансовой репрессии представлен в (Норкина, Пекарский, 2015).

М.О. Мамедли, О.А. Норкина Журнал НЭА,
№  3 (43), 2019, 
с. 34–56



39

2. Модель
В работе рассматривается OLG-модель из (Samuelson, 1958; 

Diamond, 1965) с  накопительной пенсионной системой и  фискаль-
ной политикой, связанной с  предоставлением правительством обще-
ственных благ, финансируемых за счет налогообложения труда, 
капитала и  финансовой репрессии. Население растет темпом 

( ) 11: 1t tn N n N −≥ − = +    — мы не ограничиваем темп роста населения 
положительными значениями, так как некоторые развитые страны 
продолжают испытывать демографический кризис (например, Греция 
в   2011–2017 гг., Италия  — 2009–2016 гг.)9. Рассматривается закрытая 
экономика. 

Поскольку финансовая репрессия практически всегда сопро-
вождается ограничениями потоков капитала с целью удержания базы 
финансовой репрессии внутри страны, данное предположение явля-
ется оправданным (см., например, (Reinhart, Sbrancia, Kirkegaard, 
2012)). Инвестиции осуществляются только в  два актива: капитал 
и государственные облигации. Экономика населена четырьмя типами 
агентов: домашними хозяйствами, фирмами, правительством и пенси-
онным фондом. Пенсионный фонд является единственным держателем 
государственного долга. В работе рассматривается финансовая репрес-
сия в виде нерыночного размещения государственного долга в подкон-
трольном правительству пенсионном фонде под ставку процента ниже 
рыночной доходности капитала10.

2.1. Домашние хозяйства и фирмы
Репрезентативное домашнее хозяйство живет в  течение двух 

периодов t  и  1t + . В каждый период времени t  экономика населена 
tN  молодыми домашними хозяйствами и  1tN −  пожилыми. Домашние 

хозяйства располагают запасом времени, нормированным к  единице. 
В первом периоде они тратят часть времени 1 tl−  на досуг, а оставшу-
юся часть  tl  заняты в производственном секторе экономики, где за еди-
ницу времени получают заработную плату tw . Занятость в  экономике 
в  период t  определяется как ( )1t t tL N l= − . Долю γ  от полученного 
трудового дохода ( )1t tw l−  домашние хозяйства обязаны отчислять 
в пенсионный фонд и после этого уплатить налог на труд по ставке lτ . 
Совокупный располагаемый доход они распределяют между потребле-
нием в первом периоде 1tc  и сбережениями ts , которые инвестируют 
в  производственный капитал с  рыночной доходностью. Во втором 
периоде домашние хозяйства не заняты в производственном секторе, 
поэтому потребление второго периода 2 1tc +  финансируется за счет 
дохода от добровольных сбережений, который облагается налогом на 
капитал по ставке kτ , и трудовой пенсии 1th + .

Как и в работе (Норкина, Пекарский, 2015), мы предполагаем, 
что домашние хозяйства получают прямую полезность от потребления 

9    По данным Eurostat (http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do).

10 Так, например, в 2010–2013 гг. доля средств пенсионных фондов Европы, инвестированных во внутренний 
государственный долг, увеличилась с  40 до 55%. См.  — https://www.mercer.com/content/dam/mercer/
attachments/europe/uk/European- Asset-Allocation-Survey-2015-Mercer.pdf).
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общественных благ, что позволяет учесть явный мотив проведения 
политики финансовой репрессии — финансирование государственных 
закупок. В работе рассматривается мгновенная функция полезности 
вида CRRA с  постоянной эластичностью замещения потребления11. 
Это позволяет избежать компенсации эффекта дохода эффектом заме-
щения в  случае, если доходность государственного долга совпадает 
с рыночной. Интегральная функция полезности домашнего хозяйства 
является аддитивно-сепарабельной и представлена уравнением

1 1 1/ 1 1 1
1 2 11 ,

1 1 1/ 1 1 1 1
t t t t t

t
c l g c g

U
−δ + η −δ −δ −δ

+ 
= −ψ +ϕ + + ϕ − δ + η − δ + θ − δ − δ 

	 (1)

где 1/ δ   — постоянная эластичность межвременного замещения; ψ   — 
относительная тягость труда для домашнего хозяйства; θ  — норма меж-
временных предпочтений; ϕ   — вес общественных благ в  полезности 
индивидов; η  — эластичность Фриша (эффект замещения при измене-
нии заработной платы на предложение труда). В модель введены два 
бюджетных ограничения:

( )( )( )1 1 1 1 ,t t t t lc s w l+ = − − γ − τ 	 (2)

( )( )2 1 1 11 1 .t t t k tc s r h+ + += + − τ + 	 (3)

Репрезентативное домашнее хозяйство максимизирует функ-
цию полезности (1) при бюджетных ограничениях (2) и (3) по частным 
потребительским расходам 1tc  и  2 1tc + , а также занятости tl , предпола-
гая, что общественные блага на душу населения tg  и  1tg +  определяются 
правительством.

2.2. Пенсионный фонд
В работе рассматривается накопительная пенсионная система, 

где пенсионный фонд аккумулирует обязательные отчисления домаш-
них хозяйств (долю γ  трудового дохода  устанавливает правительство) 
и  инвестирует их в  государственный долг и  производственный капи-
тал. Размеры инвестиций пенсионного фонда в государственный долг 
определяются правительством. Соответственно, инвестиции пенсион-
ного фонда в капитал формируются по остаточному принципу. Стоит 
отметить, что инвестиции в  государственный долг и  производитель-
ный капитал приносят разную доходность. Объем пенсионного фонда 
зависит как от заработной платы и предложения труда, так и от пара-
метров фискальной политики правительства (которые эндогенно воз-
действуют на экономические показатели).

Трудовая пенсия задается уравнением12

( ) ( ) ( )( )1 11 1 1 1 ,b
t t t th w l r r+ +

 = γ − β + + −β +  	 (4)

где параметр β  — доля средств пенсионного фонда, вложенная в госу-
дарственный долг под ставку процента br , устанавливаемую прави-
тельством. Параметры β  и  br  являются инструментами финансовой 

11 CRRA (Constant Relative Risk Aversion) — функция с постоянной относительной несклонностью к риску. Обла-
дает свойством постоянной эластичности замещения. 

12 Формирование пенсионного богатства описано в работе (Норкина, Пекарский, 2015). Единственное отли-
чие — размер пенсионных отчислений, который в условиях эндогенного труда равен ( )1t tw lγ − , а не twγ .
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репрессии. Если ставка процента по государственному долгу ниже 
ставки процента по капиталу, тогда имеет место финансовая репрессия 
и увеличение параметра β  означает ужесточение финансовой репрес-
сии (таким образом, аппроксимируется ужесточение требований 
к  капиталу финансового посредника, или искусственное увеличение 
спроса на государственный долг). При заданном значении параметра 
β  сокращение ставки процента по государственному долгу так же озна-
чает ужесточение финансовой репрессии, так как снижает доходность 
пенсионных накоплений при прочих равных условиях. 

В отличие от работы (Норкина, Пекарский, 2015) валовый 
доход пенсионного фонда от вложений в капитал не облагается нало-
гом по ставке kτ . Данное предположение вводится по двум причинам: 
во-первых, отсутствие налогообложения пенсий в большей мере согла-
суется с практикой13, во-вторых, даже в отсутствие финансовой репрес-
сии пенсия и  добровольные сбережения приносят различную доход-
ность, что приводит к  перераспределению средств при изменении 
налога на капитал.

Решение задачи домашними хозяйствами (1)–(3) представлено 
уравнением Эйлера и условием, определяющим выбор между потребле-
нием и досугом в первом периоде:

( )( )

1/

1

2 1 1

1 ,
1 1

t

t t k

c
c r

δ

+ +

 + θ
=  

+ − τ  
	 (5)

( )( ) ( )( )
1/ 1

1
1

1 1 ,
1 1

t t
t t l

t k

w R
c l

r
δ η +

+

 γ
= − γ − τ + 
ψ + − τ  

	 (6)

где ( ) ( )( )1 11 1 1b
t tR r r+ += β + + −β +   — валовая доходность пенсионного 

богатства.
Интерпретация уравнения Эйлера (5) стандартна, соотноше-

ние потребления в  двух периодах жизни явно не зависит от финан-
совой репрессии. Из выбора «занятость  — потребление», заданного 
уравнением (6), следует, что при увеличении заработной платы может 
увеличиться как предложение труда, так и  потребление в  первом 
периоде. Однако чем выше параметр ψ, показывающий вес занятости 
в  полезности первого периода, тем ниже как предложение труда, так 
и  потребление в  молодости. Налог на труд является искажающим  — 
изменение в располагаемом доходе приводит к изменению соотноше-
ния «занятость  — потребление». Смягчение финансовой репрессии 
в  форме сокращения параметра β  или увеличения параметра br  при 
прочих равных условиях приводит к увеличению доходности пенсион-
ных накоплений 1tR + , в результате может увеличиться как предложение 
труда, так и потребление в первом периоде жизни. Отметим, что в  слу-
чае полной конфискации пенсионных накоплений ( 1br = − ) соотноше-
ние «занятость  — потребление» не зависит от рыночной ставки про-
цента, но положительно зависит от ставки налога на капитал. Наличие 

13 Например, согласно п.1 ст.  213.1 части II Налогового кодекса РФ выплачиваемая пенсия не подлежит 
налогообложению.
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такой взаимосвязи есть прямое следствие предпосылки об отсутствии 
налогообложения пенсий. C ростом ставки налога на капитал добро-
вольные сбережения становятся менее привлекательными в  отличие 
от пенсий, не облагаемых налогом, что при прочих равных усиливает 
стимулы к труду, так как позволяет получить больший доход в будущем. 
Первичный анализ условий первого порядка показывает, что (в отли-
чие от работы (Норкина, Пекарский, 2015)) как финансовая репрессия, 
так и  налогообложение труда и  капитала воздействуют на внутривре-
менной выбор между занятостью и потреблением, а значит, ни финан-
совая репрессия, ни налог на труд и капитал не являются аккордными 
по отношению к предложению труда.

Предложение заемных средств как функция от инструментов 
фискальной политики и цен факторов производства имеет вид

( )( )
( )( )

( )( )
( )( )( )( )( )

1
1 1

1
1 1

1
1 1

1 1 1

1 1
1 1 1

1 1 1
,

1 1 1 1

l t t t
t t t

t t k

t t k

t t t t k l

A R w
s w B

A r

A r
w A R r

η
+ηδ

+ +
+

+ +

ηδ
+ηδ

+ +

+ + +

 − γ − τ − γ  
=    + + − τ ψ    

 + + − τ
× 

γ + + − τ − γ − τ  

×



	 (7)

где
( )

( )( )

1
1

1
1

1
1 1t

k t

A
r

−δ

+
+

 + θ
=  

− τ +  
, ( )( ) ( )( )

1
1

1

1 1 .
1 1

t
t

k t

R
B l

r
+

+
+

γ
= − − γ +

− τ +

С увеличением 1tR +  размер добровольных сбережений сокра-
щается, так как пенсионное богатство и  добровольные сбережения 
являются заменителями. Соответственно, ужесточение финансовой 
репрессии, сокращающее пенсионное богатство, приводит к росту сти-
мулов сберегать в отсутствие альтернативных активов.

Производственный сектор моделируется стандартно: предпо-
лагается совершенная конкуренция и постоянная отдача от масштаба. 
Производственная функция имеет вид Кобба—Дугласа без технологи-
ческого прогресса. Норма амортизации равна единице, что является 
эмпирически правдоподобным для периода, равного 30 годам. Спрос 
на факторы производства фирмы, максимизирующей прибыль, опреде-
ляется равенством предельного продукта факторов их ценам:

( )1 ,t tw kα= −α 	 (8)

( ) 11 ,t tr kα−+ = α 	 (9)

где /t t tk K L=  – капитал на одного занятого в период t .

2.3. Правительство
Мы предполагаем, что правительство размещает весь долг 

в  пенсионном фонде, а доходность государственных облигаций опре-
деляется административным путем. Налоги на труд и  капитал состав-
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ляют налоговые сборы правительства. Таким образом, динамическое 
бюджетное ограничение правительства имеет вид

( ) ( ) ( ) ( )1 1 1 1 1 1 1 1 11 1 1 .b
t t t t t t k t t t l t t t t t tN N g r s N w N l w N l r w N l− − − − − − − − −+ = + τ + − γ τ + γβ − + γβ	 (10)

( ) ( ) ( ) ( )1 1 1 1 1 1 1 1 11 1 1 .b
t t t t t t k t t t l t t t t t tN N g r s N w N l w N l r w N l− − − − − − − − −+ = + τ + − γ τ + γβ − + γβ

Ужесточение финансовой репрессии в  виде более низкой 
доходности по государственным облигациям может позволить финан-
сировать большую величину общественных благ, однако размер такого 
неявного дохода ограничен объемом пенсионного фонда, на размер 
которого, в свою очередь, влияют решения домашних хозяйств о раз-
мере (доле) сбережений и  предложении труда. Таким образом, при 
определении фискальной политики правительство сталкивается с ком-
промиссным выбором: ужесточение финансовой репрессии позво-
ляет профинансировать больший объем государственных закупок, 
приносящих прямую полезность домашним хозяйствам, но негативно 
воздействует на стимулы к  труду, сокращает выпуск на одного работ-
ника и, соответственно, заработную плату  — база налогообложения 
сокращается.

3. Равновесие
3.1. Определение равновесия
Траектория { }1 2, , , , , , , , , 0,...,t t t t t t t t tc c g s l h k w r t = ∞  считается равно-

весной, если выполнены условия:
1)	распределение { }1 2, , ,t t t tc c s l  является решением задачи домаш-

них хозяйств (1)–(4) при заданных ценах факторов производ-
ства tw , tr  и переменных фискальной политики γ , β , kτ , lτ , br ;

2)	цены факторов производства tw  и  tr  задаются условиями опти-
мума для фирмы (8)–(9) для равновесной капиталовооруженно-
сти труда;

3)	пенсионное богатство  — это эндогенная величина, зависящая 
от фискальной политики и выбора домашних хозяйств. Размер 
пенсии находится из уравнения (4);

4)	баланс на рынке капитала задается уравнением
( ) ( ) ( )1 1 11 1 1 ;t t t t t t t tk N l s N w N l+ + +− = + γ −β − 	 (11)

5)	государственные закупки на душу населения tg  определяются 
бюджетным ограничением правительства (10) для заданных 
значений инструментов фискальной политики γ , β , kτ , lτ , br ;

6)	в каждом периоде выполнен материальный баланс14

( ) ( ) ( )1 1 2 1 1 1 1 .1 1t t t t t t t t t t t t tN c N c N l k g N N N l y− + + + −+ + − + + = − 	 (12)

3.2. Траектория сбалансированного роста
Траектория сбалансированного роста в  модели определяется 

совместным выполнением условий:
*

1t tk k k+ = = ; *
1t tl l l+ = = ; *

1 1 1 1t tc c c+= = ; *
2 2 1 2t tc c c+= = .	 (13)

14
( )1/

tt t t lk K N −=  — капиталовооруженность труда (на 1 работника), следовательно, ( ) .1t t t t t tY y L y l N= = −
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Для более простого нахождения стационарного состояния 
можно использовать уравнение баланса на рынке капитала (11) и усло-
вие первого порядка (5), переписанное в виде

( )( )
( )( )

1 1

1 1

1 1
.

1 1 1
l t t

t t t
t t k

A R
s w l

A r
+ +

+ +

 − γ − τ − γ
=  

+ + − τ  
	 (14)

С учетом того что предложение труда в  стационарном состоя-
нии постоянно, уравнение, неявно определяющее капиталовооружен-
ность на ТСР, задается формулой

	
( )
( ) ( ) ( )( ) ( ) ( )( )

( ) ( )( ) ( ) ( ) ( )( )

1/*1 * 1

1/* 1 * 1 * 1

1
1 1 1 1 / 1

1

1 1 / 1 1 1 / 1 .

l k

b
k k

n
k k

r k k k

δ
−α α−

δ
α− α− α−

+   = γ −β + − γ − τ − γ + θ − τ α × −α

   × β + + −β α + − τ α + θ − τ α    

(15)

Отметим, что установление ставки процента по государствен-
ному долгу на уровне 1−  не делает неискажающим налогообложение 
капитала — в отличие от базовой модели. В работе (Норкина, Пекарский, 
2015) возможность налогообложения пенсионных накоплений при 

1br = −  приводила к тому, что добровольные сбережения и пенсионные 
накопления приносили одинаковую доходность. В  результате измене-
ние налога на капитал не приводило к перераспределению между пен-
сиями и сбережениями. Соответственно, налог на капитал становился 
неискажающим. В данной работе такого эффекта не наблюдается, так 
как пенсии не облагаются налогом на капитал. Соответственно, выбор 
беневолентным правительством политики частичной конфискации 
средств пенсионного фонда не позволит избежать искажений, связан-
ных с налогообложением капитала. 

3.3. Эффекты фискальной политики на ТСР
Анализ воздействия фискальной политики на эндогенные пере-

менные на ТСР важен, так как дает представление о  выборе бенево-
лентного правительства. Поскольку капиталовооруженность труда 
и остальные эндогенные переменные модели в явном виде выразить не 
представляется возможным, то в табл. 1 представлен численный анализ 
воздействия инструментов фискальной политики на основные пере-
менные модели15. Объяснение воздействия фискальной политики на 

15 Выпуск на одного работника на ТСР находится из * *y kα= ; заработная плата и ставка процента по капита-
лу — из уравнений (8)–(9) для стационарного капитала на единицу труда; сбережения — из (7); потребление 
частных благ — из бюджетных ограничений (2) и (3); пенсия — из (4); масса общественных благ — из бюджета 
правительства (10) для капиталовооруженности на ТСР.

Таблица 1

Воздействие фискальной политики на ТСР

*k *y *w *r *R *l *h *s *
1c *

2c *g

kτ – – – + + – + – + – +/–

lτ – – – + + – + – – – +/–
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ТСР опирается как на эффекты политики на сбережения и предложе-
ние труда, так и на влияние изменения цен: заработной платы и нормы 
доходности капитала.

3.4. Ставка налога на капитал τk

Увеличение налога на капитал приводит к сокращению чистой 
доходности от добровольных сбережений, что в результате доминиро-
вания эффекта замещения сокращает стимулы домашних хозяйств как 
сберегать, так и  работать. Сокращение сбережений влечет за собой 
снижение капиталовооруженности на ТСР при неизменных параме-
трах финансовой репрессии γ  и  β . Следовательно, выпуск на одного 
занятого и заработная плата на ТСР сокращаются, а норма доходности 
капитала растет. Так как пенсионное богатство не облагается налогом, 
рост нормы доходности капитала положительно воздействует на доход-
ность пенсионных накоплений. На ТСР это приводит к  увеличению 
пенсионных накоплений, несмотря на сокращение трудового дохода 
(эффект цены доминирует над эффектом объема). Таким образом, 
мы наблюдаем замещение добровольных сбережений пенсионными 
накоплениями. Сокращение размера сбережений и  трудового дохода 
приводят в  совокупности к  росту потребления молодых поколений. 
Потребление пожилых граждан сокращается: доход от добровольных 
сбережений после налогообложения ниже возросшего пенсионного 
богатства. В то же время масса общественных благ возрастает за счет 
роста налоговых поступлений при небольших ставках налога на капи-
тал и сокращается при высоких.

3.5. Ставка налога на труд lτ
Увеличение налога на труд приводит к  сокращению распола-

гаемого дохода, в  результате чего предложение труда уменьшается. 
Снижение располагаемого дохода отрицательно воздействует на раз-
мер добровольных сбережений. Следовательно, *k , *y  и  *w  на ТСР 
сокращаются, а *r  растет. Увеличение нормы доходности капитала  
заставляет расти доходность пенсионных накоплений. Величина пен-
сионных накоплений на ТСР увеличивается: эффект цены превы-

*k *y *w *r *R *l *h *s *
1c *

2c *g

β – – – + – – – + – + –

br – – – + + + + – + + +

Источник: расчеты авторов в программе Matlab. 

Примечание. Базовая калибровка: 0,33; 1; 0,075; 0,15;brα = = − γ = β =  0,1; 0,348; 0,811;l nτ = = θ = 
 0,1; 0,348; 0,811;l nτ = = θ =  0, 4;  0, 2; 0, 26.kδ = η = τ =  Знак «–» означает отрицатель-

ную, «+» — положительную, «+/–» — неопределенную взаимосвязи.

Окончание таблицы 1
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шает эффект объема. Снижение массы сбережений, а также трудового 
дохода после налогообложения сокращает *

1c . Потребление пожилых 
также уменьшается: при неизменном налоге на капитал доход от добро-
вольных сбережений растет (норма доходности капитал увеличилась), 
а пенсионные накопления снижаются.

3.6. Доля инвестиций пенсионного фонда 
в государственный долг β
Увеличение доли инвестиций пенсионного фонда в  государ-

ственный долг эквивалентно ужесточению финансовой репрессии. 
Для домашнего хозяйства это (при прочих равных условиях) означает 
сокращение пенсионных накоплений, так как их средневзвешенная 
доходность снижается. В результате усиливаются стимулы сберегать. 
Однако на ТСР *k  сокращается: размеры сбережений выросли, но 
также возросли и прямые изъятия из капитала. Соответственно, на ТСР 
падает *y  и  *w , а *r  растет. Снижение доходности пенсионных накопле-
ний и  сокращение заработной платы  уменьшают пенсионные нако-
пления на ТСР. Предложение труда также сокращается: при более низ-
кой доходности пенсионных накоплений снижаются альтернативные 
издержки досуга. Несмотря на увеличение добровольных сбережений, 
сокращение располагаемого дохода на ТСР приводит к уменьшению *

1c  . 
Напротив, *

2c  увеличится: растет и величина сбережений, и их доход-
ность. Ужесточение финансовой репрессии влечет за собой увеличе-
ние объема государственного долга, однако налоговые сборы сокраща-
ются. Таким образом, государственные закупки на ТСР уменьшаются. 

3.7. Ставка процента по государственному долгу br
Смягчение финансовой репрессии в виде более высокой ставки 

процента по государственным облигациям означает для домашних 
хозяйств, при прочих равных условиях, рост доходности пенсионных 
накоплений. Усиливается стимул заместить добровольные сбережения 
растущими пенсионными накоплениями. В результате масса добро-
вольных сбережений на ТСР падает. Это приводит к снижению *k , *y  
и  *w  на ТСР. Норма доходности капитала растет. Занятость на ТСР 
также растет: вследствие эффекта замещения каждая единица вре-
мени досуга приводит к  большим потерям в  доходе во втором пери-
оде. Соответственно, пенсионное богатство на ТСР увеличивается. 
Располагаемый доход на ТСР возрастает, так как увеличилось предло-
жение труда. С учетом снижения величины сбережений это заставляет 
расти *

1c . Потребление пожилых также расширяется: рост пенсионных 
накоплений превышает сокращение дохода от сбережений. Смягчение 
финансовой репрессии приводит к  росту стоимости обслуживания 
долга, однако налоговые сборы возрастают за счет увеличения базы 
налогообложения (труд), соответственно, государственные закупки 
могут как увеличиваться, так и сокращаться.
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Стоит отметить, что воздействие фискальной политики с  эле-
ментами финансовой репрессии на потребление частных и обществен-
ных благ, а также на предложение труда разнородное. И тут перед бене-
волентным правительством возникает компромиссный выбор: с одной 
стороны, ужесточение явного и  неявного налогообложения может 
приводить к  росту потребления частных благ и  сокращению тягости 
труда, с  другой стороны, оно же позволяет потреблять больше обще-
ственных благ. Так как в некоторых случаях ужесточение налогообло-
жения может приводить к разнонаправленным эффектам в потребле-
нии частных благ, то приобретает значимость темп роста населения. 
Более того, тягость труда может увеличиваться и при некоторых фор-
мах ужесточения налогообложения.

4. Фискальная политика беневолентного правительства
Беневолентное правительство  — это правительство, максими-

зирующее общественное благосостояние. Оно выбирает такие инстру-
менты фискальной политики γ, β, kτ , lτ , br , которые максимизируют 
приведенную сумму полезностей текущего и  последующих поколений 
в  стационарном состоянии. Сначала правительство объявляет траек-
торию фискальной политики, определяя размеры общественных благ, 
затем домашние хозяйства принимают решения о сбережениях и пред-
ложении труда, принимая ставку процента по капиталу и  заработную 
плату заданными. Так, правительство дает связывающее обязательство 
о  траектории фискальной политики и  в  будущем от него не откло-
няется16. Проблема оптимального выбора налоговых ставок не сво-
дится к установлению их на уровне нуля, поскольку налоги позволяют 
финансировать общественные блага, приносящие прямую полезность 
индивидам.

Целевая функция беневолентного правительства в  стационар-
ном состоянии имеет вид17

( )( ) ( ) ( ) ( )
1 11 1/ 1
1 21 2 1 1 2 .

1 1 1 1/ 1 1
c cn l gU n n n

n n

−δ −δ+ η −δ + θ −
= + − + ψ + + + ϕ θ − + − δ + η − δ − δ 

  (16)

Правительство максимизирует функцию общественного бла-
госостояния (16) при условии, что частные потребительские рас-
ходы, общественные блага и досуг являются функциями инструментов 
фискальной политики и параметров модели на ТСР. Численное реше-
ние задачи правительства представлено в табл. 2–3.

Мы получаем несколько важных результатов. 
1.	При переходе темпов роста населения от отрицательных 

к  небольшим положительным значениям налог на труд сменя-
ется налогом на капитал, а финансовая репрессия применяется 
только при неотрицательном темпе роста населения. 

16 В данной модели проблема динамической несогласованности возникнуть не может, так как отклонение от 
заранее объявленной политики приведет к искажениям в решениях рациональных агентов, что ухудшит их 
благосостояние. У беневолентного правительства стимулов отклоняться не возникает.

17 Нормы дисконтирования правительства и домашних хозяйств совпадают. Также должно выполняться условие   
для обеспечения сходимости дисконтированной суммы полезностей.
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2.	При нулевом и положительном темпе роста населения финан-
совая репрессия является оптимальным выбором беневолент-
ного правительства: такое правительство устанавливает ставку 
процента по государственным облигациям равной –1. 

3.	Чем больше вес государственных закупок в полезности индиви-
дов, тем выше как налог на труд, так и  налог на капитал, при 
этом финансовая репрессия оказывается максимально жесткой. 

В табл. 2 показан оптимальный выбор беневолентного прави-
тельства для различных темпов роста населения. Беневолентное пра-
вительство при отрицательных и небольших положительных n  отдает 
предпочтение налогообложению труда, тогда как при неотрицатель-
ных n   — налогообложению капитала. Как видно из данных в  табл. 2, 
налоги на труд и  капитал на ТСР оказывают разнонаправленное воз-
действие только на потребление молодых; потребление пожилых, 
предложение труда и величина общественных благ при этом меняются 
в одном направлении. В функции общественного благосостояния (17) 

Таблица 2

Оптимальный выбор беневолентного правительства на ТСР при различных темпах 
роста населения

Оптимальный 
выбор

n

– 0,365 – 0,141 –0,03 0 0,161 0,195 0,348

lτ 0,25 0,17 0,11 0,10 0,03 0,01 0

kτ 0 0 0 0 0 0,02 0,05

br –1 –1 –1 –1 –1 –1 –1

β 0 0 0,02 0,55 1 1 1

k 0,117 0,101 0,095 0,093 0,085 0,084 0,076

w 0,367 0,352 0,345 0,343 0,335 0,333 0,323

r 0,350 0,493 0,561 0,588 0,679 0,703 0,828

h 0,033 0,036 0,035 0,017 0 0 0

l 0,897 0,905 0,907 0,907 0,910 0,911 0,910

1c 0,187 0,190 0,189 0,185 0,183 0,186 0,179

2c 0,090 0,117 0,130 0,133 0,151 0,152 0,161

g 0,047 0,027 0,021 0,021 0,016 0,015 0,016

Примечание. Расчеты осуществлены для следующих значений параметров модели: 0,33; 0,5; 0,95; 0, 2; 0, 4; 0,075.α = ϕ = ψ = η = δ = γ =

0,33; 0,5; 0,95; 0, 2; 0, 4; 0,075.α = ϕ = ψ = η = δ = γ =
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слагаемое ( ) ( )*
11 n u c+  можно охарактеризовать как вклад потребле-

ния молодых, который зависит как от темпа роста населения, так и от 
массы потребления в первом периоде жизни. Таким образом, большой 
положительный налог на труд будет сокращать величину 1c  на ТСР, а 
при 0n >  приводить к  большим потерям в  благосостоянии, чем при 
отрицательных и невысоких положительных темпах роста населения. 
Увеличение налога на капитал приводит к росту потребления молодых, 
поэтому при положительном темпе роста населения вклад молодых 
в общественное благосостояние будет больше, чем при отрицательных 
и  небольших положительных темпах роста населения. Интуитивно 
отрицательный темп роста населения означает увеличение числа 
пожилых граждан относительно молодых, тогда использование налога 
на труд как налога на молодых вместо налога на капитал приводит 
к меньшим искажениям в предложении труда и накоплении капитала 
от налогообложения. Обратное так же верно для налога на капитал 
и положительных n .

Отрицательный темп роста населения при прочих равных озна-
чает и увеличение массы общественных благ на душу населения, что сле-
дует из бюджетного ограничения правительства (10). У правительства 
нет необходимости применять еще один искажающий налог — финан-
совую репрессию, для того чтобы предоставить необходимый объем 
общественных благ. При положительном темпе роста населения верно 
обратное: для того чтобы обеспечить необходимый уровень обще-
ственных благ, правительство прибегает к дополнительному источнику 
финансирования — финансовой репрессии.

Финансовая репрессия как дополнительный источник финан-
сирования общественных благ используется в  виде отрицательной 
процентной ставки по государственным облигациям: беневолентное 
правительство устанавливает ее на уровне 1− . И такой выбор имеет 
сравнительно простое объяснение. На ТСР ужесточение репрессии при 
помощи сокращения ставки процента по государственным облигациям 
приводит к росту капиталовооруженности и объема выпуска на одного 
работника, так как менее доходные пенсионные накопления замеща-
ются в  этом случае добровольными сбережениями. Ужесточение же 
явного налогообложения капитала привело бы к сокращению капита-
ловооруженности. Более того, оба налога — явный и неявный — однона-
правленно воздействуют как на потребление частных и общественных 
благ, так и  на предложение труда. Так как неявное налогообложение 
приводит к  росту выпуска на одного работника в  отличие от явного 
налогообложения, то количественный эффект будет разным от уже-
сточения налога на капитал и  от ужесточения финансовой репрес-
сии. Таким образом, беневолентное правительство, выбирая между 
репрессией и  налогом на капитал, отдает предпочтение финансовой 
репрессии, а остаток общественных благ финансирует за счет налога 
на капитал. 
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В табл. 3 представлен оптимальный выбор беневолентного пра-
вительства для различных значений веса общественных благ в  полез-
ности. Чем выше вес общественного блага в  полезности индивида 
и  общества соответственно, тем большую его величину необходимо 
финансировать. Соответственно, максимально жесткая финансовая 
репрессия дополняется как увеличением налога на капитал, так и уве-
личением налога на труд. Сначала беневолентное правительство макси-
мально ужесточает репрессию, так как это позволяет не только повы-
шать размеры государственных закупок, но и получать положительный 
эффект на объем выпуска на одного работника. Как только потенциал 
репрессии исчерпан, беневолентное правительство переключается на 
налог на капитал, впоследствии дополняя его налогом на труд. Наличие 
кривой Лаффера не позволяет максимально увеличить налог на капи-
тал, поэтому при больших ϕ  налог на труд будет положительным.

Введение в  модель эндогенного предложения труда, а также 
отсутствие налогообложения дохода пенсионного фонда от инве-

Таблица 3

Оптимальный выбор беневолентного правительства на ТСР при различных 
значениях веса общественных благ в полезности

Оптималь-
ный выбор

ϕ

0,01 0,15 0,2 0,35 0,5 0,75 1 2

lτ 0 0 0 0 0 0 0,1 0,36

kτ 0 0 0 0 0,05 0,22 0,27 0,39

br – –1 –1 –1 –1 –1 –1 –1

β 0 0,11 0,22 0,81 1 1 1 1

k  0,083 0,083 0,082 0,079 0,076 0,066 0,058 0,040

w 0,332 0,331 0,331 0,327 0,323 0,309 0,298 0,267

r 0,714 0,721 0,728 0,769 0,828 1,020 1,199 1,851

h 0,039 0,035 0,031 0,008 0 0 0 0

l 0,921 0,920 0,919 0,914 0,910 0,903 0,889 0,848

1c 0,202 0,199 0,197 0,183 0,179 0,178 0,151 0,088

2c 0,176 0,176 0,175 0,173 0,161 0,126 0,112 0,080

g 0 0,001 0,003 0,010 0,016 0,027 0,039 0,064

Примечание. Расчеты осуществлены для следующих значений параметров модели: 0,33; 0,348; 0,95; 0, 2; 0, 4; 0,075.nα = = ψ = η = δ = γ =

0,33; 0,348; 0,95; 0, 2; 0, 4; 0,075.nα = = ψ = η = δ = γ =
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стиций в  капитал позволили получить такие новые результаты (в 
сравнении с  результатами работы (Норкина, Пекарский, 2018)), как 
переключение с  налога на труд на налог на капитал, дополненный 
финансовой репрессией. Несмотря на то что, как и  ранее, финансо-
вая репрессия будем оптимальной в  виде конфискации пенсионного 
богатства, природа данного результата не связана с  неискажающим 
воздействием налога на капитал или эквивалентом аккордного налога 
на труд. Основной источник такого результата  — возможность заме-
нять активы домашнего хозяйства: добровольных сбережений на пен-
сионные накопления. Стоит отметить, что в  некотором смысле эта 
замена является эмпирически правдоподобной для стран, использую-
щих финансовую репрессию (Венгрия, Польша — 2011 г.; Россия — 2010 
и 2011 г.) (Reinhart, Sbrancia, Kirkegaard, 2011, Box 2). Правительства 
таких стран стремятся максимально ограничить потоки капитала, для 
того чтобы избежать значительного оттока капитала при репрессиро-
вании финансовых посредников внутри страны — перераспределение 
происходит между внутренними активами. Таким образом, модифика-
ции предпосылок позволили не только получить новые результаты, но 
и уточнить предыдущие.

На практике финансовая репрессия в форме конфискации пен-
сионных накоплений наблюдается нечасто (примерами стран с частич-
ной конфискацией могут служить Россия, Венгрия и Польша)18. В дей-
ствительности скорее наблюдается финансовая репрессия в  виде 
ужесточения требований к финансовым посредникам (в том числе пен-
сионным фондам) осуществлять инвестиции в  государственный долг, 
что приводит к  снижению доходности долга правительства в  сравне-
нии с доходностям других активов. Доходность при этом остается поло-
жительной, но ниже рыночной. Это по-прежнему позволяет финанси-
ровать большую массу общественных благ. Выбор такой более мягкой 
финансовой репрессии (по сравнению с  конфискацией) может быть 
следствием не только экономических, но и политических мотивов пра-
вительства. Например, популистское правительство, чьей целью явля-
ется переизбрание на следующий срок, может применять средства 
финансовой репрессии вместо налогов на труд и  капитал, сглаживая 
явное налогообложение. 

Финансовая репрессия так же может быть методом извлече-
ния ренты из финансовой системы. Существование систематического 
дефицита бюджета в  развитых экономиках может быть объяснено 
через призму политической экономии. Отметим, что, несмотря на зна-
чительный дефицит бюджета, государственный долг в развитых стра-
нах остается на устойчивой траектории. Это может быть в том числе 
следствием применения финансовой репрессии. Таким образом, нали-
чие у правительства популистских мотивов наряду с экономическими, 
возможно, позволит объяснить использование более мягкой финансо-

18 В России пенсионные накопления (возникшие по накопительной форме сбережений) были конфискованы 
и направлены в распределительную систему в 2013 г. С тех пор мораторий на формирование накопительной 
части пенсии продлевается каждый год. Так, в Венгрии в 2011 г. на год накопительные пенсионные выплаты 
были приостановлены и перенаправлены в бюджет. В Польше в 2013 г. была национализирована часть накопи-
тельных пенсионных отчислений, вложенных в государственные облигации. 
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вой репрессии, наблюдаемой на практике. Однако это остается направ-
лением будущего исследования.

5. Заключение
Оптимальное налогообложение и финансирование обществен-

ных благ — одна из центральных проблем в моделях жизненного цикла, 
где налогообложение приводит не только к межвременному, но и вну-
тривременному перераспределению. Большинство работ по оптималь-
ному налогообложению в  OLG-моделях определяют оптимальность 
таких явных налогов, как налог на труд и капитал, в различных эконо-
мических условиях. Однако в современных экономиках часть налогов 
может быть неявной: например финансовая репрессия — неявное нало-
гообложение финансового сектора, а в  конечном итоге  — домашних 
хозяйств. Политика финансовой репрессии была ответом на долговой 
кризис 2011 г. в  развитых странах, хотя ранее в  1970-х годах она уже 
применялась как в развитых, так и в развивающихся странах. Более ран-
ние исследования, посвященные оптимальной финансовой репрессии, 
имеют ряд предпосылок, такие, например, как предположение о  воз-
можности монетизации долга и уклонение от налогообложения, кото-
рые не являются характерными для развитых стран. Отсутствие воз-
действия финансовой репрессии на предложение труда также служит 
ограничительной предпосылкой, так как в результате она становится 
эквивалентом аккордного налога на труд, что искусственно делает ее 
оптимальной политикой.

В статье рассматривается развитие методов, описанных 
в  работе (Норкина, Пекарский, 2015), в  рамках которой мы опреде-
лили оптимальные параметры налогообложения с элементами финан-
совой репрессии. Анализируется репрессия в  форме нерыночного 
размещения государственного долга в OLG-модели с эндогенным пред-
ложением труда и в отсутствие несовершенств, характерных для разви-
вающихся экономик. Основные результаты нашего нового исследова-
ния следующие. 

При отрицательных темпах роста населения оптимальной поли-
тикой является только налогообложение труда. Финансовая репрес-
сия в  форме полной конфискации пенсионного богатства и  налог на 
капитал применяются совместно только для неотрицательного темпа 
роста населения. Данный результат связан с различным воздействием 
налога на труд и капитал на потребление молодых, а также с влиянием 
темпа роста населения на массу общественных благ и  вкладом потре-
бления молодых в общественное благосостояние. Финансовая репрес-
сия оптимальна в  форме конфискации части пенсионного богатства: 
данный результат есть следствие заменимости добровольных сбере-
жений и пенсионных накоплений. В предыдущих исследованиях этот 
результат связывался с тем, что репрессия является совершенным суб-
ститутом налога на труд при экзогенном предложении труда и  позво-
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ляет получить неискажающий налог на капитал, так как доход пенсион-
ного фонда облагается налогом на капитал. Таким образом, ослабление 
прежних предпосылок дает возможность получить новые результаты, а 
также определить другие источники оптимальности конфискации пен-
сионных накоплений.
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Abstract. One of the key issues of optimal fiscal policy is a choice of public 
goods financing program. Financial repression is commonly used by governments as 
an implicit taxation of financial sector along with explicit labor and capital taxes. In 
this paper we consider the optimal choice of benevolent government in an overlap-
ping generations’ model with an endogenous labor supply and defined contribution 
pension system. Financial repression is modeled as an artificial increase in demand on 
government bonds of the pension fund with the reduced rate of return. The optimal 
choice depends on the population growth: when the growth is negative the govern-
ment does not resort to the financial repression, and public good is financed by the 
labor tax revenues. When the population growth is positive optimal choice of the gov-
ernment includes financial repression coupled with capital tax. In this case the interest 
rate on the government debt is –1. Stronger financial repression leads to the decrease 
in pension savings, substituted by voluntary savings, which leads to higher capital and 
output per unit of labor.

Keywords: financial repression, optimal taxation, overlapping generations, benevolent 
government, labor tax, capital tax.
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Модель оценки фондовых активов 
с использованием нечетких данных 
и применение для российского  
фондового рынка
Аннотация. Модель оценки фондовых активов (CAPM) является одной 

из основных моделей при построении оптимального инвестиционного порт-
феля. Для борьбы с  многовариантностью определения доходностей, нечетко-
стью или неточностью данных, пропусками в  переменных может быть исполь-
зована теория нечетких множеств. В данной работе представлен ряд расчетов 
и  проведено сопоставление параметров модели оценки фондовых активов для 
российского фондового рынка с  помощью классической и  нечеткой регрес-
сии. В работе дается обзор зарубежных исследований с  нечеткими данными. 
Анализируется возможность применения нечеткой регрессии для установления 
взаимосвязи между ожидаемой доходностью финансового актива и  его риском 
посредством CAPM, рассматривается вопрос о  чувствительности полученных 
бета-коэффициентов при изменении длины периода оценивания. Согласно пока-
зателям качества подгонки модели применение нечеткой регрессии с нечетким 
свободным членом показывает определенное улучшение по сравнению с класси-
ческой регрессией. Бета-коэффициенты нечеткой регрессии оказываются более 
стабильными при изменении длины периода оценивания по сравнению с класси-
ческой регрессией.

Ключевые слова: нечеткие множества, нечеткая регрессия, модель оценки 
фондовых активов, рынок акций.

Классификация JEL: G12, G17, C32, C61.
DOI: 10.31737/2221-2264-2019-43-3-3

1. Введение
Моделирование и предсказание доходностей активов является 

одним из важных этапов инвестиционного анализа при формировании 
портфеля ценных бумаг. Одной из наиболее простых и  распростра-
ненных моделей, применяемых при решении данных задач, служит 
Capital Asset Pricing Model (CAPM), а также ее различные расширения 
и  модификации. В 1960-е годы Дж.  Трейнор, У.  Шарп, Дж.  Линтнер 
и Я. Моссин независимо друг от друга предложили модель оценки фон-
довых активов (CAPM), основанную на подходе Марковица, известном 
как «доходность — риск», или «среднее — дисперсия». Исходя из этой 
теории, инвестор при заданном уровне риска максимизирует ожидае-
мую доходность и с помощью диверсификации активов минимизирует 
риск при фиксированном уровне ожидаемой доходности. В основе 
данных моделей лежит мера чувствительности актива к  изменениям 
рыночной доходности, выражаемая через бета-коэффициент. Оценка 
акций является актуальной задачей для инвестора, поэтому важно знать 
правильное значение бета-коэффициента.
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При оценивании регрессии в  эконометрических моделях цен 
и доходностей активов часто возникает проблема нечеткости данных 
(неточности). Для CAPM характерна многовариантность определения 
доходностей активов, которым сложно поставить в соответствие одно 
значение. Выбор четких значений для доходностей при использовании 
дневных данных сопряжен со значительным произволом. Более реали-
стично предполагать, что в данных присутствует неоднозначность, что 
может позволить лучшим образом оценить значения бета-коэффициен-
тов. Вариантом решения данной проблемы является применение тео-
рии нечетких множеств. Нечеткие множества были введены в работе 
(Zadeh, 1965) и  с  тех пор стали распространенным математическим 
инструментом для решения многих прикладных задач.

Несмотря на то что методы нечеткой математики, в частности 
нечеткой регрессии, возникли относительно недавно, данная методо-
логия развивается и  находит применение во многих областях. Задача 
нечеткой регрессии впервые появилась в работе (Tanaka, Uegima, Asai, 
1982). Авторы исследовали случай нечетких зависимых и четких неза-
висимых переменных, коэффициенты регрессии  — нечеткие числа. 
Оценивание производилось с  помощью методов математического 
программирования.

В работе (Celminš, 1987a) рассматривался случай нечетких 
входных и  выходных переменных и  четких коэффициентов. Для оце-
нивания параметров регрессии применяется метод наименьших ква-
дратов. Работа (Celminš, 1987b) стала продолжением предыдущей, но 
в ней изучается случай четких регрессоров и нечетких коэффициентов. 
Одной из первых работ, где для оценивания коэффициентов также 
используется метод наименьших квадратов, является работа (Diamond, 
1988). Также в этой работе определяется ставшее широко применимым 
расстояние между двумя нечеткими треугольными числами. Более под-
робный обзор этого направления можно найти в работах (Вельдяксов, 
Шведов, 2014а, 2014б); алгоритм нечеткой регрессии, предложенный 
в данных работах, служит основанием для настоящего исследования.

Нечеткая регрессия имеет ряд преимуществ перед традици-
онными регрессионными методами. Нечеткие числа позволяют при-
менить всю доступную информацию о  ценах активов. Не существует 
ограничений на использование какой-то единой или средней цены, 
поскольку актив в  течение выбранного интервала времени торгуется 
по различным ценам. Традиционные эконометрические методы огра-
ничивают использование различных данных, заменяя весь диапозон 
изменения цен актива ценой закрытия, средней ценой и т.п. Большая 
часть информациии теряется, выбор одного или другого значения 
происходит произвольно. Нечеткая регрессия позволяет установить 
функциональную связь между переменными на основе всей доступной 
информации. В ряде задач возникает выбор, применять ли для пере-
дачи неопределенности нечеткие числа или случайные величины. 

Журнал НЭА,
№  3 (43), 2019, 
с. 58–77



60

А.П. Бричикова 

Но в регрессионных моделях при проверке гипотез и при построении 
доверительных интервалов для коэффициентов регрессии нечеткие 
числа и  случайные величины используются комбинировано. Среди 
многочисленных модификаций CAPM существуют модификации, осно-
ванные на нечетких данных, например (Östermark, 1989; Campobasso 
et. al, 2010; Moussa et al., 2014) (подробнее см. разд.  3). Вероятно, 
первой работой для российского фондового рынка по модели CAPM 
с применением нечетких чисел является студенческая работа (Попов, 
2015). Нечеткая регрессия встречается также при актуарном анализе 
и  оценке срочной структуры процентных ставок в  работах (Sánchez, 
Gómez, 2003a, 2003b, 2004).

Целью настоящей работы является совершенствование мето-
дов для определения бета-коэффициентов в модели оценки фондовых 
активов путем применения нечеткой регрессии. Некоторые определе-
ния для нечетких чисел и  алгоритм построения нечеткой регрессии 
рассматриваются в  разд. 2. Краткие сведения, относящиеся к  модели 
оценки фондовых активов, и  обзор применения нечеткой регрессии 
при оценивании параметров CAPM содержатся в  разд. 3. Описание 
данных, методология формирования доходностей и фазификация опи-
саны в разд. 4. В разд. 5 содержатся основные результаты работы: рас-
считываются и  сопоставляются бета-коэффициенты акций компаний 
«Газпром», «Лукойл», «Роснефть», «Сургутнефтегаз» и  «Сбербанк» 
с  помощью классической и  нечеткой регрессии с  включением нечет-
кого свободного члена. Вопрос о  стабильности полученных оценок 
бета-коэффициентов при изменении длины периода оценивания рас-
сматривается в разделе 6. В разд. 7 приводятся выводы. Согласно пока-
зателям качества подгонки модели применение нечеткой регрессии 
с  нечетким свободным членом показывает улучшение по сравнению 
с моделью без введения нечеткости.

2. Нечеткие числа и операции над ними, 
построение нечеткой регрессии
Первой работой по теории нечетких множеств, как отмечалось 

ранее, является работа (Zadeh, 1965). В настоящее время существует 
ряд отличающихся определений нечетких чисел и операций над ними, 
например (Dubois, Prade, 2000; Zimmermann, 2001; Кофман, 1982; Пегат, 
2013). Дадим краткое определения нечеткого числа и основных опера-
ций над нечеткими числами в соответствии с работой (Шведов, 2016).

Пусть координаты в  пространстве 2
  обозначаются ( , ).ξ η  

Нечетким числом называется замкнутое и ограниченное (компактное) 
множество 2 K ⊆   при выполнении следующих условий:

1) при [0,1]t∉  пересечение множества K  с прямой tη =  пусто;
2) при [0,1]t∈  пересечение множества K с прямой tη =  прини-

мает вид
1 2{( , ) : ( ) ( ), },k t k t tξ η ≤ ξ ≤ η = 	 (1)
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где 1( )k t   — монотонно неубывающая непрерывная слева функция 
(левый индекс нечеткого числа); 2 ( )k t   — монотонно невозрастающая 
непрерывная слева функция (правый индекс нечеткого числа).

Если 1 2(1) (1)k k=  и  индексы являются линейными функциями, 
то нечеткое число называется треугольным и  может быть задано как 

1 1 2( (0), (1), (0))k k k . Значения  1(0)k  и  2 (0)k  называются левыми и  пра-
выми границами нечеткого числа K  соответственно. Если 1 2(1) (1)k k<  
и индексы являются линейными функциями, то нечеткое число называ-
ется трапецеидальным. Если при [0, 1]t∀ ∈  1 2( ) ( ),k t k t=  нечеткое число 
может быть отождествлено с действительным числом.

При работе с нечеткими числами вводятся операции, аналогич-
ные работе с  обычными четкими числами. Пусть Z  и  U   — нечеткие 
числа; 1( )z t  и  1( )u t  — левые индексы соответствующих чисел, а  2 ( )z t  и 

2 ( )u t  — правые индексы;  ( [0, 1])t∈ . Cуммой нечетких чисел Z  и U  назы-
вается нечеткое число Z U+   с  левым индексом 1 1( ) ( )z t u t+  и  правым 
индексом 2 2( ) ( ).z t u t+  Умножение на положительное и отрицательное 
число имеет различный вид. Пусть λ  — действительное число и  0λ ≥ . 
Произведением действительного числа λ  на нечеткое число Z  назы-
вается нечеткое число Zλ   c левым индексом 1( )z tλ  и правым индексом 

2 ( )z tλ . Пусть λ   — действительное число и  0.λ <  Произведением дей-
ствительного числа λ  на нечеткое число Z  называется нечеткое число 

Zλ   c левым индексом 2 ( )z tλ и правым индексом 1( ).z tλ  Метрика на 
множестве нечетких чисел может задаваться различными способами; 
в настоящей работе использовался подход из (Grzegorzewski, 1998).

Существуют также различные подходы для задания расстояния
( , )d Z U   между нечеткими числами Z  и  .U  Мы будем определяеть рас-

стояние между двумя нечеткими числами по формуле
1 1

2 2
1 1 2 2

0 0

( , ) ( ( ) ( )) ( ( ) ( )) .d Z U z t u t dt z t u t dt= − + −∫ ∫   	 (2)

Практическая часть настоящей работы основана на алго-
ритме построения регрессионных зависимостей, предложенном 
в  (Вельдяксов, Шведов, 2014а, 2014б). В этих работах алгоритм из 
(Bargiela, Pedrycz, Nakashima, 2007), где свободный член является дей-
ствительным числом, модифицируется таким образом, что свободный 
член может быть нечетким числом. Это обеспечивает лучшие резуль-
таты при построении регрессий.

Регрессия строится с нечеткими зависимыми и независимыми 
переменными, а также с  включением нечеткого свободного члена. 
Пусть iY  и  iX  — наборы нечетких чисел с левыми индексами 1( ),iy t  1( )ix t  
и правыми индексами 2 ( ),iy t  2 ( )ix t  соответственно ( 1, , , [0, 1])i n t= … ∈  . 
Регрессионная модель имеет вид

,i iY X= β +α  	 (3)
где β  — действительное число; α  — нечеткое число с левым индексом 

1( )tα  и правым индексом 2 ( )tα .
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Для того чтобы найти действительное число β и нечеткое число 
α, минимизируется функционал F:

2

1
( , ) ( , ),

n

i i
i

F d Y X
=

α β = β +α∑       	 (4)

где d — расстояние между нечеткими числами, задаваемое с помощью 
(2).

Рассмотрение функционала распадается на два случая из-за раз-
личий в определениях умножения нечеткого числа на действительное 
число. При 0β ≥  минимизируется функционал ( , )pF α β :

1 1
2 2

1 1 1 2 2 2
1 10 0

( , ) ( ( ) ( ) ( )) ( ( ) ( ) ( )) ,
n n

p i i i i
i i

F y t x t t dt y t x t t dt
= =

α β = −β −α + −β −α∑ ∑∫ ∫ —
	

(5)

при 0β <  — 
1 1

2 2
1 2 1 2 1 2

1 10 0

( , ) ( ( ) ( ) ( )) ( ( ) ( ) ( )) .
n n

n i i i i
i i

F y t x t t dt y t x t t dt
= =

α β = −β −α + −β −α∑ ∑∫ ∫
	

(6)

После минимизации функционалов ( , )pF α β  и  ( , )nF α β  из набо-
ров параметров ( , )p pα β  и  ( , )n nα β выбирается тот, где функционал при-
нимает меньшее значение. Задача минимизации решается следующим 
образом.

Пусть 0β ≥ . Фиксируется значение β , затем определяются 
функции 1( )tα  и  2 ( )tα отдельно для каждой суммы Fp(α,β). Выбор функ-
ций происходит на основе решения задачи вариацинного исчисления. 
На выходе формулы имеют вид:

1 1 1 2 2 2
1 1

1 1( ) ( ( ) ( )), ( ) ( ( ) ( )).
n n

p j j p j j
j j

t y t x t t y t x t
n n= =

α = −β α = −β∑ ∑ 	 (7)

Для определения числа β  минимизируется функционал ( , )pF α β  
при условиях (7) на индексы нечеткого числа α. Вводятся обозначения:

1 1 1 2 2 2
1 1

1 1( ) ( ) ( ), ( ) ( ) ( ),
n n

i i j i i j
j j

v t x t x t v t x t x t
n n= =

= − = −∑ ∑  

1 1 1 2 2 2
1 1

1 1( ) ( ) ( ), ( ) ( ) ( ),
n n

i i j i i j
j j

w t y t y t w t y t y t
n n= =

= − = −∑ ∑
1 1

1 1 1 2 2 2
1 10 0

( ) ( ) , ( ) ( ) ,
n n

i i i i
i i

A w t v t dt A w t v t dt
= =

= =∑ ∑∫ ∫
1 1

2 2
1 1 2 2

1 10 0

( ) , ( ) ,
n n

i i
i i

B v t dt B v t dt
= =

= =∑ ∑∫ ∫   
1

2 2
1 1

1 0

( ( ) ( )) .
n

i i
i

C w t v t dt
=

= +∑∫
С помощью вышеприведенных обозначений функционал имеет вид 

2
1 2 1 2( ) ( ) 2 ( ) .F B B A A Cβ = β + − β + +  Из необходимого условия минимума 

находится β:
( ) ( )( )1 2 1 2max 0, ./p A A B Bβ = + + 	 (8)

При 0β <  минимизация функционала происходит аналогичным 
образом. Таким образом, на выходе получаются два набора параметров: 
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( , )p pα β и ( , )n nα β . В качестве итогового выбирается тот, где функцио-
нал принимает меньшее значение. Если вместо функций 1( )tα  и  2 ( )tα  
использовать одно и то же значение α, то алгоритм применим и к чет-
кому свободному члену. В работах (Вельдяксов, Шведов, 2014а, 2014б) 
приведены результаты численных экспериментов, показывающие, что 
добавление нечеткости в свободный член повышает точность.

3. Применение нечеткой регрессии в модели оценки 
фондовых активов для зарубежных рынков
Классическая CAPM базируется на ряде строгих предположе-

ний. Одно из допущений, что инвесторы могут кредитовать и  заим-
ствовать любую сумму денег по безрисковой ставке fR . Существуют 
различные версии CAPM. Версия Шарпа—Линтнера основывается на 
линейной взаимосвязи между доходностями ценных бумаг и  рыноч-
ного портфеля и является однофакторной моделью. Согласно данной 
теории ожидаемая доходность актива i и мера риска имеют следующую 
взаимосвязь:

( ),i M i M fR Rµ = +β µ − 	 (9)
где iµ  — ожидаемая доходность актива i ; fR  — безрисковая ставка, по 
которой инвесторы могут заимствовать и  кредитовать любую сумму 
денег; MR  — доходность оптимального рыночного портфеля, который 
в дальнейшем будет называться M-портфелем; Mµ  — ожидаемая доход-
ность M-портфеля; iβ  — бета-коэффициент рисковых активов, который 
является мерой чувствительности актива i к  изменениям доходности 
рынка; M fRµ −  — премия за риск.

Бета-коэффициент может быть найден с помощью отношения  
Cov( , ) / Var( ),i i M MR R Rβ =  где 1, , ;i N= …  iR  — доходность актива i ; MR  — 

случайные величины. 
Как отмечалось ранее, модель оценки финансовых активов бази-

руется на строгих предположениях. Например, может не наблюдаться 
безрисковой ставки fR , по которой можно заимствовать и кредитовать 
произвольную сумму денег. Поэтому в 1970-е годы в версии Блэка было 
предложено одно из первых расширений CAPM. В его основе лежит 
предположение о  существовании Z-портфеля с  нулевым бета. Модель 
в версии Блэка имеет вид 

( ),i Z i M Zµ = µ +β µ −µ 	 (10)
где 1, , ;i N= …  iµ  — ожидаемая доходность актива i ; iβ  — бета-коэффи-
циент актива, описывающий меру чувствительности актива i к  изме-
нениям доходности рынка; ( )Z ZE Rµ =   — ожидаемая доходность 
Z-портфеля; ZR  — доходность Z-портфеля; Mµ  — ожидаемая доходность 
M-портфеля.

Помимо теории Марковица и  CAPM в  версиях Шарпа—
Линтнера и  Блэка существует ряд моделей одностороннего риска. 
Например, в (Hogan, Warren, 1974) рассматривается модель ES-CAPM. 
В (Harlow, Rao, 1989; Bawa, Lindenberg, 1977) учитываются моменты 
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одностороннего порядка. Наиболее популярной моделью односто-
роннего риска является D-CAPM (Estrada, 2002). Помимо включений 
моментов одностороннего порядка используются расширения модели 
и на более высокие порядки. К примеру, в работе (Kraus, Litzenberger, 
1976) предлагается модель с включением систематической дисперсии, 
систематической асимметрии и систематического куртозиса.

Классическая модель оценки фондовых активов определяет 
ожидаемую доходность с  помощью безрисковой ставки и  премии за 
риск. При практической реализации оцениваются параметры регрес-
сионной модели, где объясняемая переменная содержит относитель-
ное изменение в  ценах исследуемого актива, а объясняющая пере-
менная  — относительное изменение в  ценах рыночного портфеля 
(индекса). Однако изменения в ценах исследуемого актива и изменения 
в ценах рыночного портфеля не могут полностью отражать тенденцию 
изменения доходностей.

Применение нечеткой регрессии при оценивании бета-коэф-
фициентов CAPM можно разделить на следующие ветви. Первая ветвь 
использует подход, основанный на решении задачи линейного про-
граммирования, предложенный в работе (Tanaka, Uegima, Asai, 1982), 
и  его различных модификациях. Вторая ветвь базируется на методе 
наименьших квадратов  (Celminš, 1987a; Diamond, 1988). Остановимся 
на некоторых публикациях по этим двум подходам.

В работе (Smimou, 2006) дан анализ оценок систематического 
риска для фьючерсов канадского сырьевого рынка. Нечеткая регрес-
сия основана на модифицированной двухшаговой процедуре, в основе 
которой лежит задача линейного программирования из работы (Savic, 
Pedrycz, 1991). Изменения заключаются в  несимметричных спредах 
полученных оценок. Результаты работы схожи с предыдущими исследо-
ваниями товарных фьючерсов в сельском хозяйстве и животноводстве, 
но в то же время показывают улучшения в оценках.

При существовании экстремальных наблюдений может возник-
нуть проблема взаимодействия между статистической и  финансовой 
теориями. Для преодоления этого в работе (Kocadagli, 2013) рассматри-
вается модель нелинейного программирования с  помощью нечеткой 
регрессии. Анализируются бета-коэффициенты турецкого фондового 
рынка. Новый подход дополнительно решает проблему выбора уровня 
подгонки в нечетких регрессионных моделях, оцениваемых с помощью 
линейного программирования.

В работах (Terceño et al., 2011; Laumann, 2015) авторы анали-
зируют бета-коэффициенты бразильского фондового рынка, используя 
методологию нечеткой линейной регрессии. Для определения коэффи-
циентов регрессии решается задача линейного программирования из 
работы (Tanaka, Ishibuchi, 1991), и на эмпирических данных показано, 
что нечеткая регрессия не противоречит результатам традиционной 
линейной регрессионной модели.
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В работе (Campobasso et al., 2010) авторы также применили 
метод наименьших квадратов для нечетких чисел, анализируя акции 
компаний ENEL и TISCALI итальянского фондового рынка за период 
с января 2003 по январь 2009 г. с данными различной частоты (днев-
ными, недельными, месячными). Бета-коэффициенты, полученные 
с помощью обычного метода наименьших квадратов, сопоставляются 
с  бета-коэффициентами нечеткой регрессии. Для различных частот 
данных по котировкам показатель качества подгонки позволяет сде-
лать вывод о преимуществе нечеткой регрессионной модели. В работе 
рассматривается следующее введение нечеткости: процентные изме-
нения цен актива (рыночного портфеля) лежат в  диапазоне между 
отношением максимальной цены актива i (рыночного портфеля) 
в  момент времени t к  минимальной цене в  предыдущий момент 1t −   
и  отношением самой низкой цены актива i (рыночного портфеля) 
в  момент времени t к  максимальной цене в  момент времени 1.t −  
Данная фазификация предусматривает использование треугольных 
нечетких чисел. Поэтому для оценивания бета-коэффициентов CAPM 
применяется нечеткая регрессия. Коэффициенты регрессионной 
модели оценивались с  помощью минимизации сумм квадратов рас-
стояний между фактическими и  расчетными значениями зависимой 
переменной.

Пусть  tY
∗

 — прогнозное значение наблюдаемой переменной ,tY  
рассчитанное после оценивания регрессионной модели   .t tY X

∗
= α +β  

Качество подгонки построенной модели контролируется с  помощью 
коэффициента FFI (Fuzzy Fit Index):

 

2 2

1 1
( , ) / ( , ) ,

n n

t t
t t

FFI d Y Y d Y Y
∗ ∗

= =

= ∑ ∑ 	 (11)

где Y ∗  и  Y  — средние значения прогнозной и наблюдаемой объясня-
емой переменной соответственно;  tY

∗
  — прогнозные значения объ-

ясняемой переменной, вычисленные согласно нечеткой регрессии; 
d   — некоторым образом определенное расстояние между нечеткими 
числами. FFI принимает значения от 0 до 1: чем ближе значение к 1, тем 
сильнее зависимость, так как доля необъясненной дисперсии оказыва-
ется меньше в дисперсии зависимой переменной. В следующих разде-
лах показатель FFI будет выступать в качестве показателя качества под-
гонки модели и сопоставляться с аналогичным показателем для модели 
без введения нечеткости.

Для классической линейной регрессии показатель качества под-
гонки модели OFI (Ordinary Fit Index) имеет вид:

2 2

1 1

ˆ( ) / ( ) ,
n n

t t
t t

OFI Y Y Y Y
= =

= − −∑ ∑ 	 (12)

где tY — прогнозные значения объясняемой переменной, вычисленные 
согласно классической регрессии, Y  — среднeе значениe наблюдаемой 
объясняемой переменной.
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4. Описание данных для российского фондового рынка 
и построение на основе этих данных нечетких чисел
Для анализа выбраны акции компаний «Роснефть» (ROSN), 

«Газпром» (GAZP), «Сургутнефтегаз» (SNGS), «Лукойл» (LKOH), 
«Cбербанк» (SBER). Доходность индекса Московской биржи (IMOEX) 
выступает в качестве рыночной доходности. Рассматривался промежу-
ток времени с января 2012 по декабрь 2017 г. Для того чтобы просле-
дить, как частота наблюдений влияет на полученные оценки модели, 
используются недельные и  месячные данные. Для изучения влияния 
изменения доходностей на оценки модели они задавались двумя спо-
собами (в ценах закрытия и в логарифмах). Ресурс www.finam.ru высту-
пает в качестве источника данных по котировкам.

Недельные доходности активов моделировались двумя 
способами:

1) разница между логарифмом цены закрытия на пятницу и лога-
рифмом цены открытия на понедельник 1,...,i n= ; n   — число недель 
в рассматриваемом промежутке:

( ) ( )ln close( ) ln open( ) ;i i iy y y= − 	 (13)
2) разница между ценами закрытия актива в моменты времени 

i  и  1i − , деленная на цену закрытия актива в  1i −  момент времени 
2,...,i n= :

( )1 1close( ) close( ) / close( ).i i i iy y y y− −= − 	 (14)
Для того чтобы описанные способы задания доходностей акту-

ально определяли тенденцию их изменения, производится фазифика-
ция (введение нечеткости) данных. Введение нечеткости осуществля-
ется с помощью треугольных и гауссовских нечетких чисел.

В случае задания доходностей согласно (13) в  качестве левого 
и  правого индексов ( [0, 1])η∈   треугольного нечеткого числа 
используются:

( ) ( ) ( ) ( )( )
( ) ( ) ( ) ( )( )

1

2

( ) ln min( ) ln ( ) ln ( ) ln min( ) ,

( ) ln max( ) ln ( ) ln max( ) ln ( ) ,
iiiii

iiiii

y y open y close y y

y y open y y close y

η = − + η −

η = − −η −
     (15)

где 1,...,i n= ; min( )iy  и  max( )iy  — минимальная и максимальная  цены 
актива за неделю i; ( )iopen y  — цена закрытия на понедельник недели i ; 

( )iclose y  — цена закрытия на пятницу недели i . Следует отметить, что 
определение доходностей проводится не в форме равнобедренных тре-
угольников, т.е. с помощью несимметричной фазификации (рис. 1).

В случае задания доходностей согласно (14) фазификация про-
водится в  виде гауссовских нечетких чисел со следующей функцией 
принадлежности :

 
[ ]

[ ]

2

2

( )exp  при 3 , 3 ;
2

0 при 3 , 3 .

a a a

a a

  ξ −
− ξ∈ − σ + σ  ση =   

 ξ∉ − σ + σ

	 (16)

В качестве параметров a и σ используются ( 2,...,i n= ):

1

1 1

close( ) close( ) max( ) min( )
, .

close( ) 2close( )
i i i i

i i

y y y y
a

y y
−

− −

− −
= σ = 	  (17)

Журнал НЭА,
№  3 (43), 2019, 
с. 58–77



67

Для гауссовского нечеткого числа iY  (рис. 2) левые и  пра-
вые индексы имеют следующий вид. Пусть для 2,...,i n=  имеем

0 exp( 4,5),η = −  тогда левый индекс 2
1 0( ) 2 ln( )iy aη = − − σ η  при 0η < η   

и  2
1( ) 2 ln( )iy aη = − − σ η  при 0η ≥ η . Аналогично определяется правый 

индекс 2 ( )iy η . 

ξ

η
1

a

σ σ

ξ

η yi1(0) = ln (min ( yi )) − ln (open ( yi ))
yi1(1) = ln (close ( yi ) − ln (open ( yi ))
yi2(0) = ln (max ( yi )) − ln (open ( yi ))

yi 2(η)

1

yi1(0)

yi1(η)

yi 2(0)yi1(1) = yi 2(1)

Рис. 1

Треугольное нечеткое число iY  
Рис. 2

Гауссовское нечеткое число iY

Рис. 3

Процентные изменения в недельных значениях доходностей с января 2012 по декабрь 
2017 г.

Источник: расчеты автора.
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Можно заметить, что в  случае задания доходностей согласно 
(14) проводится симметричная фазификация. Рыночная доходность 
и ее фазификация определяются на основе тех же подходов, что и для 
активов. Для задания месячных показателей доходностей используются 
формулы, аналогичные (13)—(17). Доходности активов и  рыночного 
портфеля, посчитанные согласно (13), представлены на рис. 3.

5. Результаты расчетов для российского фондового рынка
В данном разделе производится анализ возможности примене-

ния нечеткой регрессии при оценке параметров CAPM на российском 
фондовом рынке. Алгоритм из (Вельдяксов, Шведов, 2014а, 2014б) при-
меняется к доходностям ряда активов, которые выступают в качестве 
зависимых переменных, и  к доходности рыночного портфеля, пред-
ставляющего независимую переменную. Рассчитанные бета-коэффи-
циенты сопоставляются с бета-коэффициентами, полученными с помо-
щью классической версии CAPM. Для контроля над точностью модели 
использовались показатель FFI, вычисленный согласно (11), и показа-
тель OFI, найденный по формуле (12). Расстояния между нечеткими 
числами считались согласно (2). Вычисление интегралов при реализа-
ции алгоритма из разд. 2 производилось в Wolfram Mathematica.

В табл. 1 содержатся результаты оценивания модели по недель-
ным и месячным данным без введения нечеткости (cтроки OLS Beta 1 
и OLS Beta 2) и бета-коэффициенты нечеткой версии CAPM (строки FLS 
Beta 1 и FLS Beta 2). 

В случае акций «Сбербанка» классический и  нечеткий под-
ходы при обеих фазификациях определяют β  намного больше 1. 
Следовательно, премия за риск актива больше, чем премия за система-
тический риск. Таким образом, акциям «Сбербанка» присуща большая 
изменчивость по сравнению с рыночным индексом «МосБиржи». При 
росте (падении) ожидаемой доходности рыночного портфеля ожидае-
мая доходность акций будет расти (падать) быстрее ожидаемой доход-
ности рыночного индекса. В частности, согласно cравнению OFI и FFI 
нечеткая регрессия показывает более близкие к 1 показатели качества 
модели, чем классический подход. Более того, чувствительность актива 
к колебаниям рынка растет от недельных данных к месячным (анало-
гично для акций «Газпрома»). Данное явление может быть объяснено 
тем, что актив не может реагировать немедленно на любые изменения 
рынка.

В случае остальных компаний нечеткая и классическая регрес-
сии определяют β, близкие к 1. Это означает, что изменчивость акций 
«Газпрома», «Лукойла», «Роснефти» и  «Сургутнефтегаза» совпадает 
с  изменчивостью рыночного портфеля. Точное значение бета-коэф-
фициента, чуть большее или меньшее 1, зависит от выбранного метода 
оценивания. Согласно показателям качества подгонки модели нечеткая 
регрессия оценивает бета-коэффициенты более точным образом.
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При оценивании как нечеткой регрессии, так и  классической 
линейной модели, одновременно для всех рассматриваемых компаний 
коэффициент при свободном члене (нечеткий в случае нечеткой и чет-
кий в случае классической регрессии) получается близким к 0.

Сопоставляя значения показателей качества подгонки моделей, 
можно заключить, что задание доходностей согласно (14) с  соответ-
ствующей фазификацией в виде гауссовских нечетких чисел лучше под-
ходит данным, чем задание доходностей согласно (13) с фазификацией 
в виде треугольных нечетких чисел.

Для того чтобы проверить, как эмпирические значения соот-
носятся с  полученными нечеткими границами и  классическими дове-
рительными интервалами (на уровне значимости 95%), производится 
дополнительное исследование. Рассматриваются недельные и  месяч-
ные данные на временном промежутке с октября 2016 по декабрь 2017 г. 
Доходность задается согласно (13) с соответствующей фазификацией. 
Для примера были отобраны акции «Сбербанка» ( 1)β >  и  «Лукойла» 

Таблица 1

Оценки бета-коэффициентов и показателей качества модели, 
2012–2017 гг.

Акции компании GAZP LKOH ROSN SNGS SBER

Недельные данные

OLS Beta 1 1,069 1,01 0,994 1,017 1,268
OFI 1 0,635 0,598 0,469 0,476 0,641
OLS Beta 2 1,088 1,031 1,011 0,999 1,292
OFI 2 0,65 0,614 0,478 0,47 0,651
FLS Beta 1 1,065 0,957 0,935 1,006 1,313
FFI 1 0,775 0,708 0,648 0,668 0,75
FLS Beta 2 1,054 1,014 0,929 1,006 1,321
FFI 2 0,868 0,827 0,803 0,81 0,843

Месячные данные

OLS Beta 1 1,124 0,894 0,997 1,107 1,469
OFI 1 0,628 0,605 0,432 0,438 0,609
OLS Beta 2 1,095 0,919 0,993 1,133 1,449
OFI 2 0,615 0,619 0,423 0,443 0,577
FLS Beta 1 1,194 0,88 0,93 0,951 1,538
FFI 1 0,851 0,743 0,653 0,611 0,798
FLS Beta 2 1,079 0,865 0,882 1,071 1,458
FFI 2 0,907 0,818 0,799 0,8 0,869

Примечание. Здесь и далее приведенные показатели рассчитаны по формулам: 
OLS Beta 1 — с помощью обычной линейной регрессии при задании доходностей 
по (13); OLS Beta 2 — по формуле (14); FLS Beta 1 — с помощью нечеткой регрес-
сии при фазификации по формуле (15), FLS Beta 2 — по формуле (16).
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( 1).β ≈  На рис. 4 можно увидеть эмпирические значения доходностей, 
доверительные интервалы и нечеткие границы для акций «Сбербанка» 
и  «Лукойла». Исходя из графиков на этих рисунках, можно сделать 
вывод, что эмпирические значения процентных изменений доход-
ностей практически полностью заключены в  нечетких границах, что 
в меньшей мере можно отметить про доверительные интервалы с клас-
сическими границами.

6. Cтабильность бета-коэффициентов при изменении 
периодов оценивания
При вычислении бета-коэффициентов актива одним из важных 

этапов является определение продолжительности периода оценивания. 
Более длинный период обеспечивает больший объем данных, но в то 
же время компания может регулировать некоторые характеристики 
риска. Ряд исследований, например (Levy, 1971; Kihoon, Satchell, 2014), 
приводят взаимосвязь между длиной периода оценивания и  стабиль-

Рис. 4

Процентные изменения в недельных и месячных значениях доходностей, нечеткие 
границы и доверительные интервалы для акций «Сбербанка» и «Лукойла» с октября 
2016 по декабрь 2017 г.

Примечание. Доходности заданы по формуле (13).

SBER  

LKOH  

Эмпирические данные
Нечеткие границы
Классические границы

Недели торгов

Недели торгов

Месяцы торгов

0,05

1 6 11 16

6 11 16

21 41 61

21 41 61

1

1

1

0,02

0,05

0,02

–0,15

–0,08

–0,15

–0,08

Месяцы торгов

Журнал НЭА,
№  3 (43), 2019, 
с. 58–77



71

ностью бета-коэффициентов. В этих работах обнаружено, что стабиль-
ность бета-коэффициентов возрастет с увеличением продолжительно-
сти периода оценивания. Однако данное наблюдение выполняется не 
для всех компаний в выборках. Поэтому дополнительно исследуем, как 
меняются результаты оценок бета-коэффициентов акций рассматрива-
емых компаний при изменении длины периода оценивания. 

Рассмотрим два временных промежутка: январь 2012 — декабрь 
2015 г., январь 2014 — декабрь 2017 г. Доходности и фазификация зада-
ются согласно разд. 4.

Результаты оценивания модели за период 2012–2015 гг. 
по  недельным и  месячным данным содержатся в  табл. 2, за период 
2014–2017 гг. — в табл. 3; фазификация используется в виде треугольных 
нечетких чисел и в виде гауссовских нечетких чисел.

Таблица 2

Оценки бета-коэффициентов и показателей качества модели, 
2012–2015 гг.

Акции компании GAZP LKOH ROSN SNGS SBER
Недельные данные

OLS Beta 1 1,051 0,942 0,965 1,087 1,275
OFI 1 0,651 0,598 0,492 0,529 0,642
OLS Beta 2 1,076 0,959 0,98 1,064 1,284
OFI 2 0,667 0,61 0,498 0,517 0,649
FLS Beta 1 1,056 0,893 0,889 1,047 1,343
FFI 1 0,798 0,701 0,65 0,691 0,753
FLS Beta 2 1,037 0,964 0,89 1,039 1,351
FFI 2 0,88 0,817 0,799 0,824 0,844

Месячные данные
OLS Beta 1 1,05 0,866 0,867 1,298 1,459
OFI 1 0,642 0,618 0,447 0,651 0,613
OLS Beta 2 1,012 0,895 0,857 1,324 1,418
OFI 2 0,622 0,641 0,435 0,65 0,572
FLS Beta 1 1,152 0,855 0,866 1,03 1,547
FFI 1 0,875 0,689 0,685 0,696 0,802
FLS Beta 2 1,017 0,863 0,816 1,198 1,463
FFI 2 0,922 0,8 0,81 0,853 0,87

В табл. 4 содержатся данные о  стабильности для недельных 
и  месячных данных. Каждое число в  таблице рассчитано как длина 
наименьшего отрезка, который содержит бета-коэффициенты для 
трех рассматриваемых промежутков. При сопоставлении результатов 
в табл. 4 можно сделать вывод, что бета-коэффициенты, как правило, 
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ведут себя более стабильно в  случае нечеткой регрессии. Например, 
для «Лукойла» в случае классической регрессии разница между макси-
мальным и минимальным значениями на трех рассматриваемых проме-
жутках равна 0,132 и 0,126 для обоих способов задания доходностей, а 
для нечеткой регрессии — 0,125 и 0,108 (для недельных данных). 

Таблица 4

Результаты по стабильности оценок бета-коэффициентов 

Акции компании GAZP LKOH ROSN SNGS SBER

Недельные данные
ΔOLS Beta 1 0,022 0,132 0,115 0,147 0,0369
ΔFLS Beta 1 0,044 0,125 0,11 0,105 0,057
ΔOLS Beta 2 0,015 0,126 0,114 0,135 0,054
ΔFLS Beta 2 0,014 0,108 0,113 0,098 0,044

Месячные данные
ΔOLS Beta 1 0,074 0,153 0,334 0,261 0,115
ΔFLS Beta 1 0,045 0,093 0,214 0,133 0,159

Таблица 3

Оценки бета-коэффициентов и показателей качества модели, 
2014–2017 гг.

Акции компании GAZP LKOH ROSN SNGS SBER
Недельные данные

OLS Beta 1 1,047 1,074 1,08 0,94 1,304
OFI 1 0,665 0,608 0,544 0,447 0,639
OLS Beta 2 1,073 1,085 1,093 0,929 1,338
OFI 2 0,691 0,621 0,553 0,449 0,657
FLS Beta 1 1,021 1,018 0,999 0,942 1,37
FFI 1 0,777 0,72 0,689 0,649 0,754
FLS Beta 2 1,04 1,072 1,003 0,941 1,365
FFI 2 0,876 0,842 0,834 0,789 0,847

Месячные данные
OLS Beta 1 1,081 1,019 1,201 1,037 1,574
OFI 1 0,645 0,629 0,575 0,357 0,604
OLS Beta 2 1,082 1,023 1,177 1,082 1,516
OFI 2 0,681 0,63 0,551 0,378 0,564
FLS Beta 1 1,149 0,948 1,08 0,897 1,697
FFI 1 0,868 0,747 0,712 0,549 0,809
FLS Beta 2 1,063 0,921 1,028 1,018 1,547
FFI 2 0,932 0,838 0,827 0,757 0,888
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Акции компании GAZP LKOH ROSN SNGS SBER

ΔOLS Beta 2 0,083 0,128 0,32 0,242 0,098
ΔFLS Beta 2 0,062 0,058 0,212 0,18 0,089

Примечание. ΔOLS Beta 1 вычислен с помощью обычной линейной регрессии 
при задании доходностей по формуле (13), ΔOLS Beta 2 — по формуле (14); ΔFLS 
Beta 1  — с  помощью нечеткой регрессии при фазификации по формуле (15), 
ΔFLS Beta 2 — по формуле (16).

Дополнительно отметим, что на всех трех временных промежут-
ках: 2012–2017 гг., 2012–2015 гг. и 2014–2017 гг. — показатель качества 
FFI нечеткой модели значительно превышает аналогичный показатель 
OFI для модели без нечеткости. На временных промежутках 2012–2015 
и 2014–2017 гг., как и 2012–2017 гг., наблюдается превышение показа-
телей качества подгонки модели в случае использования доходностей 
в ценах закрытия и соответствующей фазификации в виде гауссовских 
нечетких чисел.

7. Выводы
В работе произведено оценивание CAPM для российского фон-

дового рынка, сравниваются классический подход и  подход, основан-
ный на нечеткой регрессии. В последнем случае бета-коэффициенты 
остаются действительными числами. Изучено применение нечеткой 
регрессии на различных по поведению активах и с разной частотой дан-
ных. Фазификация проводится двумя способами: в  виде треугольных 
нечетких чисел и  в виде гауссовских нечетких чисел. Дополнительно 
исследован вопрос о стабильности результатов при изменении длитель-
ности периода оценивания. Бета-коэффициенты нечеткой регрессии 
оказываются более стабильными при увеличении длительности пери-
ода оценивания по сравнению с  классической регрессией. В  целом 
полученные бета-коэффициенты в нечеткой регрессии соответствуют 
бета-коэффициентам без введения нечеткости. С точки зрения пока-
зателя качества подгонки нечеткая версия модели оценки фондовых 
активов позволяет более точно, чем классическая версия модели, оце-
нить чувствительность актива к  рыночным колебаниям, что может 
быть связано с использованием дополнительной информации о ценах 
акций. Согласно показателям качества подгонки модели фазификация 
в виде гауссовских нечетких чисел дает несколько лучшие результаты, 
чем фазификация в виде треугольных нечетких чисел.
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Capital Asset Pricing Model Using Fuzzy Data 
and Application for the Russian Stock Market
Abstract. Capital Asset Pricing Model (CAPM) is one of the main models for 

building an optimal investment portfolio. To deal with the variability of the definition 
of profitability, vagueness or inaccuracy of data, gaps in variables, the theory of fuzzy 
sets can be used. A series of calculations and comparison of the parameters of the stock 
asset valuation model for the Russian stock market using classical and fuzzy regression 
is given in this paper. The paper also provides an overview of foreign works on fuzzy 
data. The possibility of using fuzzy regression to determine the relationship between 
the expected return of a financial asset and its risk through CAPM is analyzed, the 
problem of the sensitivity of the obtained beta-factors when changing the length of the 
assessment period is considered. According to the quality parameters of the model fit, 
the application of fuzzy regression with a fuzzy free term shows a definite improvement 
compared to the classical regression. The beta-coefficients of the fuzzy regression turn 
out to be more stable when the length of the estimation period changes in comparison 
with the classical regression.
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Жители малых и средних городов России: 
трудовая миграция как альтернатива 
безвозвратному отъезду
Аннотация. В статье рассматривается внутренняя трудовая миграция 

населения на примере жителей малых и  средних городов России. При общих 
масштабах временной трудовой миграции в России более чем в 2 млн человек, 
согласно обследованию ИНСАП РАНХиГС, почти каждое пятое домохозяйство 
в малом городе и каждое девятое в среднем городе имело работника – трудового 
мигранта в  последние пять лет перед опросом, трудовая миграция не ограни-
чивается сельской местностью и поселениями с наиболее узким рынком труда. 
Выявлена внутрирегиональная трудовая миграция, которая, как минимум, на 
четверть увеличивает объемы трудовой миграции в России, однако она остается 
невидимой для статистики, основанной на обследованиях Росстата. Трудовая 
миграция может быть как предтечей, так и  альтернативой переезду в  крупные 
города на постоянное место жительства. Переезду более не препятствуют адми-
нистративные барьеры,  главным тормозом служит большая разница в стоимо-
сти покупки и аренды жилья между небольшими и крупными городами. В круп-
ных городах заработная плата людей со средней квалификацией не позволяет 
приобрести жилье в отличие от заработной платы высококвалифицированных 
работников.

Ключевые слова: трудовая миграция, долговременная миграция, квалифика-
ция работников, Россия.

Классификация JEL: J61, R23.
DOI: 10.31737/2221-2264-2019-43-3-4

1. Введение
Под пространственной мобильностью россиян часто понимают 

лишь долговременную миграцию населения России, связанную со сме-
ной постоянного места жительства (ПМЖ) и учитываемую Росстатом. 
При этом во внимание не принимается внутренняя трудовая миграция 
(отходничество) российских граждан, хотя по объемам она вполне 
сопоставима с  переездом на ПМЖ. Авторы последовательно, на про-
тяжении нескольких лет (Мкртчян, Флоринская 2016, 2018) исследуют 
это явление с целью вывода его из тени в публичный дискурс. 

Временной трудовой миграцией в  пределах России мы счи-
таем осуществление трудовой деятельности за пределами своего насе-
ленного пункта, с  периодичностью возвращения домой не чаще раза 
в  неделю. Под это определение не подпадают люди, совершающие 
ежедневные поездки на работу, а также работающие в режиме «сутки–
через трое» и т.п.

В ИНСАП РАНХиГС по одной и  той же методике было изу-
чено распространение внутренней трудовой миграции в  малых рос-
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сийских городах (в 2015  г.), а затем  — в  средних городах (в 2018 г.). 
В  качестве опорных городов для проведения репрезентативного 
опроса домохозяйств1 были выбраны четыре малых города (Вязники 
во Владимирской области, Ртищево в  Саратовской обл., Камень-на-
Оби в Алтайском крае, Сатка в Челябинской области) и четыре сред-
них (Бузулук в  Оренбургской области, Великие Луки в  Псковской 
области, Мичуринск в  Тамбовской области, Чистополь в  Республике 
Татарстан). 

В России на начало 2018 г. насчитывалось 153 города с населе-
нием от 50 до 100 тыс. жителей (такие города принято считать сред-
ними) и 789 городов с числом жителей до 50 тыс. жителей (такие города 
принято считать малыми). В них проживали соответственно 10,6 млн 
человек и 16 млн человек, немногим более четверти российских горо-
жан. Согласно теории Четырех Россий (Zubarevich, 2013) эти города отно-
сятся ко «второй России», где многие еще советские предприятия были 
закрыты из-за неэффективности и убыточности, а малый бизнес имеет 
мало возможностей для развития ввиду низкой платежеспособности 
населения и  высоких институциональных барьеров. Мы исследуем, 
в какой мере в трудовую миграцию вовлечено население этих бывших 
индустриальных городов, которые могут являться, в  силу своего раз-
мера, значимыми центрами в своих регионах, но их рынок труда явля-
ется крайне узким и  ограниченным несколькими крупными (чаще  — 
средними) предприятиями и учреждениями бюджетной сферы.

Мы не рассматривали города, входящие в крупногородские агло-
мерации, расположенные вблизи региональных столиц. Жители таких 
городов и  других населенных пунктов (Великий, 2010), находящихся 
в радиусе 50–70 км от центра региона, вовлечены в поездки с суточным 
ритмом (так называемые маятниковые миграции) в  рамках локаль-
ного рынка труда агломераций. За их вычетом остается примерно 730 
малых и средних городов, число их жителей составляет 19,3 млн чело-
век. Также в числе исследуемых нет городов восточной части страны 
и  Севера, где отходничество не получило такого распространения. 
Жители этих регионов временной трудовой миграции предпочитают 
выезд на ПМЖ. Без них число российских городов, похожих на изучае-
мые, достигает почти 600 с общим населением 15,9 млн человек.

Представляется, что восемь выбранных городов репрезенти-
руют оставшиеся поселения, находящиеся на значительном удалении 
от крупных городов в  старой и  освоенной части страны. Среди них 
есть и достаточно успешные, с предприятиями, нашедшими свою нишу 
в  новой экономике (например, Сатка, Бузулук), и  те, которые посте-
пенно превращаются в большую деревню (Камень-на-Оби, Мичуринск). 
Соответственно, в некоторой мере может различаться благосостояние 
домохозяйств и возможные трудовые и миграционные стратегии. 

1 Использовалась вероятностная территориальная двухступенчатая выборка — на первой ступени отбираются 
избирательные участки, на второй — домохозяйства, в которых проводится отбор респондента. Общий объ-
ем выборки в малых городах составил 3200 респондентов (по 800 в каждом городе), в средних городах — 2400 
респондентов (по 600 в каждом городе). Помимо опроса проводились экспертные интервью с муниципальны-
ми управленцами, а также полуструктурированные глубинные интервью с трудовыми мигрантами.
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2. Изучение вопроса 
Трудовая миграция в  современной России получила широкое 

распространение, однако относительно ее масштабов среди исследо-
вателей нет консенсуса. Официальные оценки, основанные на данных 
Всероссийской переписи населения России 2010 г. (ВПН 2010 г.), пока-
зывают, что за пределами своего региона работали 2,3  млн человек. 
Однако эта цифра учитывает маятниковых мигрантов (в переписи не 
было вопроса о  частоте поездок между домом и  работой), что завы-
шает ее масштабы. Регулярные оценки временной трудовой миграции 
делаются также на основе данных «Обследование рабочей силы»2 (ОРС): 
в 2017 г. они составляли 1788,3 тыс. человек, а вместе с маятниковыми 
мигрантами — 2836 тыс. (Обследование рабочей силы — 2017, 2018). Оба 
источника официальной информации о  временной трудовой мигра-
ции не учитывают длительных поездок на работу в пределах региона. 

Исследователи полагают, что официальные оценки масштабов 
временной трудовой миграции занижены (Nefedova, 2015; Флоринская 
и  др., 2015). Предпринимались попытки оценить масштабы поез-
док на работу в  пределах региона (Мкртчян, Флоринская, 2016), что, 
естественно, дает возможность скорректировать данные в  сторону 
увеличения. Распространение трудовой мобильности (в отличие от 
рассматриваемой в данной статье временной трудовой миграции, это 
понятие включает также маятниковую миграцию) изучалось также на 
основе обработки данных ВПН–2010 о месте работы за пределами насе-
ленного пункта, где проживает опрашиваемый. Получившиеся оценки 
трудовой мобильности составили 6,94 млн человек, или 10,8% работа-
ющих (Антонов 2016). Кроме того, анализ на таком дезагрегированном 
пространственном уровне позволил разделить территорию России на 
части, тяготеющие к разным центрам притяжения трудовых мигрантов 
в направлениях отходничества.

Временная трудовая миграция характерна для жителей всех 
типов поселений. Однако сельское население чаще в силу узости рынка 
труда, разницы в размере заработных плат между поселениями разного 
типа участвует в трудовой мобильности (Антонов, 2016). Этот же вывод 
делают исследователи отходничества в сельской местности (Нефедова, 
2015б; Makhrova et al., 2016; Аверкиева, 2016). Согласно опросам без-
работных и лиц, ищущих работу, готовность выехать на работу в дру-
гой регион растет от крупного города к малым и сельской местности 
(Карачурина, Мкртчян, 2012). Но в какой мере население городов раз-
ного размера и статуса готово к временной трудовой миграции и уже 
участвует в ней, ни обследования Росстата, ни исследования пока отве-
тов не дают. 

Немало исследователей отмечают позитивные экономические 
эффекты выездной работы для домохозяйств. Эти эффекты могут выра-
жаться в  более высоком уровне благосостояния мигрантских домохо-
зяйств (Флоринская, Рощина, 2004), ресурсах для повышения образо-

2 До 2016 г. — «Обследований населения по проблемам занятости» (ОНПЗ).
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вания (Nguyen et al., 2015), инвестирования мигрантских переводов 
в  производство (Ma, 1999) или поддержание среднего уровня жизни, 
и даже простого выживания (Флоринская, 2006). В то же время практи-
чески не изучен вопрос влияния внутрироссийской трудовой миграции 
на экономику поселений или муниципальных образований, в которых 
работают отходники или проживают их семьи. 

В мире достаточно хорошо проработаны вопросы взаимного 
влияния внутренней и  международной миграции (Davis et al., 2002; 
Liang, Chunyu, 2013), чего не скажешь о  взаимосвязи между внутрен-
ней долговременной и временной видами миграции. Скорее всего это 
связано с тем, что в США и многих европейских странах проживание 
в арендном жилье распространено чаще, чем в России, а арендаторы 
более склонны к  долговременной мобильности (Helderman et al., 
2004), а также с  тем, что насыщенность крупными городами и  разви-
тие инфраструктуры чаще позволяют совершать ежедневные поездки 
между домом и работой, чем в России (Eliasson et al., 2003). Кроме того, 
во многих странах на работах, аналогичных тем, какие выполняют рос-
сийские отходники, заняты международные мигранты. В ЕС такого 
рода мигрантами могут быть граждане менее богатых стран сообщества 
(например, граждане новых стран ЕС). Миграция этого вида является 
международной.

В то же время в России временная трудовая миграция и долго-
временная (с переездом на ПМЖ) взаимно дополняют друг друга, 
и  даже спад регистрируемой миграции в  1990–2000 гг. исследователи 
(Моисеенко, 2004) связывают с развитием временных форм миграции. 
При этом временная трудовая миграция является следствием отсут-
ствия доступного для многих жилья в  крупных городах, в  результате 
чего люди вынуждены жить на два дома, откладывая переезд или совсем 
от него отказываясь (Нефедова, 2015а). Похожим образом обстоят дела 
в иных постсоветских станах, например Кыргызстане (Atamanov, Den 
Berg, 2012). Регулярное участие в отходничестве одного из членов домо-
хозяйства стало распространенной практикой, позволяющей совер-
шать своего рода полумиграцию.

3. Распространение трудовой миграции в малых и средних 
городах и направления поездок
Жители малых городов чаще, чем средних, участвовали в трудо-

вой миграции (табл. 1), что в целом согласуется с гипотезой: чем круп-
нее поселения, тем ниже доля  участвующих в трудовой миграции. Тем 
не менее распространение выездной работы достаточно высока как 
в малых, так и в средних городах: почти в каждом пятом домохозяйстве 
в  малых городах и  каждом девятом домохозяйстве в  средних городах 
в последние пять лет перед опросом был работник на выезде.

Несмотря на разную долю участия в выездной работе, важность 
ее как одного из основных источников дохода домохозяйства отметили 
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практически равные доли респондентов как в малых, так и в средних 
городах. Возможно, это связано с  более значимой ролью подсобного 
хозяйства, пособий, помощи других лиц в доходах домохозяйств в малых 
городах в отличие от средних.

Помимо домохозяйств, уже имеющих в своем составе трудового 
мигранта, существует еще категория потенциальных выездных работ-
ников. И в  этом случае описанная выше тенденция подтверждается: 
27,5% респондентов в  малых городах, но только 12,1%  — в  средних 
городах хотели бы (сами или кто-то другой в их домохозяйстве) поехать 
на временную работу в  другой регион. Однако среди респондентов 
в малых городах действительно искали работу в другом населенном пун-
кте лишь чуть больше половины тех, кто хотел бы (при опросе в сред-
них городах реальность намерений не проверялась). На вопрос о при-
чинах неучастия в трудовой миграции «невозможность найти работу за 
пределами своего города» указали 9% жителей малых городов против 
4% в средних. Полагаем, именно те, кто искал работу в другом регионе, 
но не смог ее найти, и составляют реальный потенциал роста участия 
жителей малых и средних городов во временной трудовой миграции. 
Как видим, даже в малых городах эта группа невелика. 

Направления поездок на работу зависели от выбранных 
городов, они не показали значимых отличий от наших первоначальных 
представлений, основанных на данных ОНПЗ (ОРС) и переписи 2010 г. 
(Между домом…,  2016). Жители Ртищева, Мичуринска и  Вязников 
ориентированы на работу в Москве и Московской области3, из Великих 
Лук больше ездят в Санкт-Петербург (40%), но при этом каждый четвер-

Таблица 1

Распространение трудовой миграции в малых и средних городах, 2015 и 2018 г.

Город

Члены домохозяйства участво-
вали в трудовой миграции 
в последние пять лет перед 
опросом, %

Доля указавших работу на выезде 
в качестве источника средств 
существования, % домохозяйств

Малые города, 2015 г., 
всего 19,4 7,5

Вязники 21,4 11,2

Сатка 21,0 7,5

Камень-на-Оби 23,9 7,6

Ртищево 11,2 4,2

Средние города, 2018 г., 
всего 11,8 7,6

Бузулук 13,2 8,7

Мичуринск 9,5 6,2

Чистополь 13,5 9,7

Великие Луки 11,2 5,8

3 Московский столичный регион (МСР).
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тый также работал в МСР. Среди жителей других городов значительная 
доля отходников выезжали на работу на Север, прежде всего — в Ханты-
Мансийский и Ямало-Ненецкий АО. 

Это преобладающие направления «дальней» миграции 
(условно), но часть поездок совершалась в  пределах своего региона 
или в  соседние4. Такие сравнительно близкие поездки совершаются 
обычно на менее продолжительное время, с  более частым возвраще-
нием домой. В целом в ближних поездках на работу участвовали более 
40% жителей рассматриваемых городов (табл. 2). Остальные работали 
дальше от дома, самые дальние поездки совершались на Север — в сред-
нем по всем городам их доля составила почти 20%.

Важно, что разработка ответов на вопрос о направлении поез-
док позволила выделить внутрирегиональную трудовую миграцию. 
Данные ОНПЗ (ОРС) не дают представления о числе поездок на работу 
в  пределах региона, чем существенно преуменьшают масштабы явле-
ния. Полученные данные показывают, что в целом по малым и средним 
городам доля таких поездок составила 26%. Конечно, все зависит от 
конкретных городов и специфики регионов, к которым они принадле-
жат, доля внутрирегиональной миграции сильно разнится (см. табл. 2). 
Но можно смело утверждать, что 20–25% временной трудовой мигра-
ции  — внутрирегиональная. Если скорректировать на нее данные 
ОНПЗ (ОРС), получим, что к  1,8 млн межрегиональных мигрантов 
нужно добавить 360–450 тыс. внутрирегиональных, а общее число вре-
менных трудовых мигрантов в России составит около 2,2 млн человек. 
При условии, что жители сельской местности и  поселков городского 
типа (ПГТ), а также более крупных городов в той же пропорции уча-
ствуют во внутрирегиональном отходничестве. 

4 Такое разделение несколько условно: для жителей Вязников — Московская, а для Великих Лук — Ленинградская 
области являются соседними регионами, но их центры расположены на значительном расстоянии.

Таблица 2

Направления поездок на работу жителей малых и средних городов, %

Город Свой регион Соседние регионы Иные регионы Итого

Малые города, 2015 г., 
всего 18,7 22,6 58,8 100,0

Вязники 21,8 11,4 66,8 100,0

Сатка 20,7 19,6 59,8 100,0

Камень-на-Оби 18,9 36,4 44,7 100,0

Ртищево 11,4 20,2 68,4 100,0

Средние города, 2018 г., 
всего 29,1 14,4 56,5 100,0

Бузулук 32,9 27,8 39,2 100,0

Мичуринск 3,5 10,5 86,0 100,0

Чистополь 59,3 7,4 33,3 100,0

Великие Луки 10,3 10,3 79,4 100,0
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4. Отъезд на ПМЖ: что мешает реализации намерений
Почти пятая часть (19%) респондентов в средних городах и 26% 

в малых городах заявили о желании своих домохозяйств переехать на 
постоянное местожительство в  другой город (регион). Однако реаль-
ная мобильность на порядок ниже: в среднем лишь около 2% населения 
ежегодно участвуют в долговременной миграции. 

Основное направление потенциального переезда  — крупные 
города, именно в  них готовы переехать 56% жителей средних и  60% 
малых городов. В то же время в средних городах в два раза выше доля 
желающих выехать заграницу (10 против 5%) и в полтора — в сельскую 
местность (9 против 6%). Видимо, жителей малых городов сельская 
местность привлекает меньше, так как их образ жизни подчас и так бли-
зок сельскому. 

Распределение ведущих причин, мешающих осуществлению 
миграционных намерений, у жителей малых и средних городов заметно 
отличается (см. рисунок). Так, удовлетворение жизнью и  работой 
в своем городе как сдерживающий фактор переезда на ПМЖ в другой 
регион гораздо выше (почти в  два раза) у  жителей средних городов, 
чем малых. Более того, этот ответ вообще не входит в тройку ведущих 
причин, препятствующих переезду в малых городах. Для малых городов 
гораздо важнее жилищный фактор (имеющееся в своем городе жилье 
и невозможность его купить или арендовать в другом) и наличие род-
ственников, которых нельзя оставить. В целом данные обследований 
и глубинные интервью с трудовыми мигрантами еще раз подтвердили, 
что одним из основных тормозов повышения мобильности россий-
ского населения служат не действующие административные барьеры 
(например, регистрация или доступ к  социальным услугам), а огром-
ная разница в цене жилья для покупки (или аренды) между крупными 
и небольшими городами. В средних городах на этот фактор (есть жилье 
в своем городе, а в другом городе негде жить) указали около половины, 
а в малых городах — 80% опрошенных. Лишь каждый десятый (и в сред-
них, и малых городах) заявил, что у его семьи нет денег на переезд, соот-
ветственно, попытка решить проблему роста мобильности выделением 
подъемных вряд ли заметно изменит ситуацию.

Участие кого-либо из членов домохозяйства во временной трудо-
вой миграции, безусловно, влияет на формирование намерений пере-
ехать на ПМЖ: среди тех домохозяйств, в  которых был работник на 
выезде в последние пять лет, доля желающих переехать на ПМЖ в дру-
гой регион значительно выше, чем среди тех, где никто выездной рабо-
той не занимался. И такие результаты дают обе выборки — и в малых, 
и в средних городах: в малых городах — 42 и 23%, в средних — 34 и 17% 
соответственно. Это наблюдение косвенно подтверждают данные 
исследований о связи миграции с рынком жилья Москвы и Московской 
области: жители регионов зарабатывают на приобретение жилья, чаще 
всего в  Московской области, в  ходе временной трудовой миграции 
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(Куричев, Куричева, 2018). Полагаем также, что люди, склонные к про-
странственной мобильности, не всегда заранее выбирают только один 
какой-либо тип миграции. Многие сначала выезжают на временную 
работу, а уже потом рассматривают для себя вариант ПМЖ. 

5. Занятия и квалификация трудовых мигрантов
Как показывают исследования (Флоринская и др,. 2015), среди 

временных трудовых мигрантов-россиян доля лиц с  высшим образо-
ванием существенно ниже, чем среди не участвующих в  отходниче-
стве. Данные ОНПЗ также показывают, что среди временных тру-
довых мигрантов руководителей, специалистов высшего и  среднего 
уровня квалификации, а также занятых обработкой информации (1–4 
децили занятий) существенно меньше (более чем в два раза), чем среди 
немигрантов. Среди трудовых мигрантов много квалифицированных 
рабочих промышленности, строительства и  транспорта, а также опе-
раторов, аппаратчиков и  машинистов (7–8 дециль), незначительно  — 
неквалифицированных рабочих (9) и  работников сферы обслужива-
ния, ЖКХ и торговли (5).

Указанные отличия трудовых мигрантов от немигрантов 
в  целом подтверждают обследования, проведенные в  малых и  сред-
них городах (табл. 3), однако тип поселения, откуда выезжают работ-
ники, напрямую влияет на занятость мигрантов. Следует отметить, что 
авторы исследования самостоятельно кодировали ответы на вопрос 
о  занятии («По какой профессии и  в  какой должности работает(е)/
работал(и), в чем именно заключается (заключалась) работа?»), исполь-
зуя пособие по кодированию материалов ОРС. Кодирование ответов 
по малым и средним городам осуществлялось исходя из единых прин-
ципов и одним человеком. 

Результаты показывают, что мигранты из средних городов, по 
сравнению с малыми, чаще заняты на работах, требующих более высо-
кой квалификации. Доля имеющих высшее образование среди отход-

 -        10      20      30      40      50    

  Другое

Нет денег на переезд

Не верим, что где-то будет лучше, ― везде одно и то же

Здесь хорошо зарабатывает один из членов нашей семьи

У нас здесь родственники, которых нельзя оставить

В этом населенном пункте у нас хозяйство: дом, квартира

В другом городе негде жить

Нас устраивает работа и жизнь в нашем городе

Малые города

Средние города

Рисунок

«Что останавливает вас от переезда в другой населенный пункт?» (малые и средние 
города), %
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ников из средних городов — 28%, что примерно соответствует ее доле 
у занятого населения — 31,5% (2017 г.), но у мигрантов из малых городов 
она существенно ниже (16%). Среди мигрантов из малых городов доля 
занятых в верхних 4 квартилях занятий составила 16,1%, а имеющих при 
этом высшее образование — 7,3%; в средних городах — 30,5 и 18,3% соот-
ветственно. Получается, что если трудовые мигранты из малых городов 
вполне соответствуют образу типичного отходника, то про миграцию 
из средних городов этого однозначно утверждать уже нельзя.

Обследования также показали, что треть всех отходников из 
средних городов и половина из малых, имеющих высшее образование, 
были заняты на работах, его не требующих. Слабая связь полученного 
образования с работой — проблема не трудовой миграции, а всего рос-
сийского рынка труда (Гимпельсон и др., 2009). При этом порядка 10% 
работников, не имеющих высшего образования, были заняты на долж-
ностях руководителей и специалистов высшей квалификации. В целом 
уровень образования трудовых мигрантов выглядит несколько избы-

Таблица 3

Трудовые мигранты из малых и средних городов по укрупненным группам 
занятий, %

Уровень квалификации Малые 
города

Средние 
города

Все занятое население 
России5

Руководители организаций и предприятий 3,0 8,8 6,6

Специалисты высшего уровня квалификации 3,9 9,2 22,1

Специалисты среднего уровня квалификации 6,4 8,5 12,6

Работники, занятые подготовкой информации 
и оформлением документации 2,8 4,1 3,2

Работники сферы обслуживания, ЖКХ, 
торговли 23,0 17,3 16,1

Квалифицированные работники сельского 
хозяйства 1,5 0,3 3,2

Квалифицированные рабочие промышленно-
сти, строительства, транспорта и связи 33,6 23,7 13,1

Операторы, аппаратчики, машинисты устано-
вок и машин 14,8 21,0 13,3

Неквалифицированные рабочие 8,2 4,1 9,8

Не указали занятие 2,8 3,1 -

Итого 100,0 100,0 100,0

Примечание. В таблице использованы результаты полуструктурированных глубин-
ных интервью с  трудовыми мигрантами: в  малых городах опрошены 535 человек, 
в средних – 295.

Источники: опросы ИНСАП РАНХиГС, ОРС. 

6 По данным из (Обследование рабочей силы — 2017, 2018).
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точным. Возможно, часть из них получали образование ради корочки, — 
такое мнение доводилось слышать во время интервью с  экспертами 
в обследуемых городах.

6. Экономический эффект трудовой миграции для малых 
и средних городов
Согласно данным опроса 2015 г. среднемесячная заработная 

плата трудовых мигрантов за время последней поездки составляла 
37,2  тыс. руб., в  2018 г.  — 39,5 тыс. руб. Это примерно соответствует 
средней заработной плате по России, но существенно меньше, чем 
во многих регионах, где трудились отходники. Уже в  2015 г. сред-
няя заработная плата в  Москве и  Ханты-Мансийском АО превысила 
60 тыс., в Ямало-Ненецком — 70 тыс. руб., к 2018 г. ее значение также 
выросло. При этом мигранты, выезжающие в  регионы Севера, зара-
батывали вполне сопоставимо со средними по региону суммами. Так, 
в  2018 г. трудовые мигранты, выезжающие в  Тюменскую область, 
Ханты-Мансийский и  Ямало-Ненецкий автономные округа, зарабаты-
вали в среднем 72,3 тыс. руб. при средней по этим регионам 64,8 тыс. 
руб. Эти данные согласуются с  материалами глубинных интервью. 
Проигрывали в  среднем заработке отходники в  крупнейших городах, 
что объясняется их концентрацией в отраслях и занятиях, где заработ-
ные платы являются невысокими.

В то же время заработки трудовых мигрантов оказались суще-
ственно выше средних, чем в  самих исследуемых городах. В 2015 г. 
выигрыш в заработной плате составлял от 1,35 раза для отходников из 
Сатки до 2 раз — для Камня-на-Оби; в 2018 г. в средних городах разница 
не была столь разительной. Однако следует иметь в виду, что, напри-
мер, в Бузулуке средняя заработная плата по городу учитывала нефте-
добывающие организации, приписанные к городу, но осуществляющие 
экономическую деятельность по всей области, и даже за ее пределами. 
По остальным городам заработная плата трудовых мигрантов отлича-
лась от 1,25 (Мичуринск) до 1,75 раза (Великие Луки). 

При этом расходы на проживание по месту работы у  подавля-
ющего большинства трудовых мигрантов в 2015 г. не превышали 25% 
заработка, в 2018 г. — 33%. Разница в доле расходов на личное потребле-
ние по месту работы может объясняться как мобилизацией, стремле-
нием сэкономить на себе в год наиболее острого кризиса (2015 г.), так 
и случайными факторами. Экономить получается в том числе тем, кому 
работодатель часто предоставляет бесплатное жилье, что в  какой-то 
мере компенсирует расходы на питание и транспорт. Однако главный 
источник экономии — образ жизни отходника по месту работы, когда 
деньги тратятся только на удовлетворение минимальных нужд, без при-
обретения товаров длительного пользования, оплаты развлечений 
и т.п. Остальные средства тратятся по месту нахождения домохозяйств 
мигрантов.
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Получается, что денежные трансферты трудовых мигрантов 
своим домохозяйствам составляли в 2015 г. порядка 28 тыс. руб. в месяц, 
в 2018 г. — 26,5 тыс. в месяц. Эти деньги не только подпитывают бла-
госостояние мигрантских домохозяйств, но и  тратятся в  тех муници-
пальных образованиях, где они постоянно проживают, т.е. в обследу-
емых городах. При условии, что мигрант получает заработную плату 
в  течение всего года и  размер трансферта не меняется, в  расчете на 
год бюджет домохозяйства пополнялся на 335 тыс. в 2015 г. и 318 тыс. 
в  2018  г. Если взять консервативную оценку численности трудовых 
мигрантов в России, основанную на данных ОНПЗ в соответствующие 
годы и скорректированную на неучтенную в ней внутрирегиональную 
миграцию (см. выше), размер трансфертов составлял в 2015 г. порядка 
670  млрд, а в  2018 г.  — 700 млрд руб. Это сравнимо с  гипотетически 
недополученными налоговыми доходами местных бюджетов, но размер этих 
денежных средств, который вливается в местную экономику и подпи-
тывает потребительский спрос, чиновниками не учитывается.

7. Заключение
Трудовая пространственная мобильность в России не является 

низкой, как об этом принято говорить: каждое пятое домохозяйство 
в малом городе и каждое девятое в среднем имело работника на выезде 
в  последние пять лет перед опросом населения. В целом внутренняя 
трудовая миграция, даже в ее консервативной (низкой) оценке, сопо-
ставима по объемам с переездом на ПМЖ внутри страны. В то же время, 
чем крупнее поселение, тем меньше доля домохозяйств, участвующих 
в отходничестве.

Рассчитывать на кардинальный рост числа участников внутрен-
ней трудовой миграции из таких типов поселений в  будущем вряд ли 
возможно — реально хотели бы работать в другом регионе, но не смогли 
найти там работу, члены всего лишь 9% домохозяйств в малых городах 
и 4% — в средних. 

Исследования малых и  средних городов позволяют уловить 
и уточнить долю участвующих в ближних миграциях — в пределах сво-
его региона. В обследованиях Росстата этих мигрантов не учитывают, 
однако их доля, по нашим оценкам, не менее 20–25% всех внутренних 
трудовых мигрантов, т.е. масштабы явления недооценены.

Временная трудовая миграция вполне может быть как альтер-
нативой, так и предтечей миграции на ПМЖ. В целом намерения пере-
ехать на постоянное жительство в другой регион в тех домохозяйствах, 
где есть (или был недавно) работник на выезде, звучит значительно 
чаще, чем в остальных домохозяйствах, где такого работника не было. 
В России, как и в Китае (Zhan, 2011), где долгое время в крупных горо-
дах действовала система Hukou (аналог российской прописки, ограни-
чивала возможности ее не имеющих  — временных мигрантов в  поль-
зовании социальными услугами), со временем снижается действие 
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этих ограничений. Для многих временная форма миграции связана 
с  осознанным выбором двойного (в Китае  — сельского и  городского) 
статуса проживания. Тем самым они диверсифицируют экономические 
риски (Zhu, 2007). Основным барьером переезду на ПМЖ из неболь-
ших городов в  крупные служат не административные ограничения, а 
дороговизна жилья и отсутствие возможности устроиться на хорошие 
рабочие места, низкая заработная плата работников средней и низкой 
квалификации для покрытия затрат, связанных с  переселением. Как 
следует из многих исследований (Lux, Sunega, 2012; Korpi, Clark, 2015), 
выгоды от миграции чаше получают индивиды с  высоким уровнем 
образования. Получается, что мигранты из малых и средних городов, 
занятые на работах, не требующих высокой квалификации, не имеют 
ресурсов мигрировать на постоянное место жительства, так как не 
могут преодолеть барьер высоких цен на жилье. Напротив, мигранты 
с высоким уровнем образования имеют больше возможностей пересе-
ляться на ПМЖ. 

Временная миграция является приспособительной формой 
для домохозяйств в  условиях ограниченной вертикальной мобильно-
сти: за счет занятости в богатых регионах страны и в отраслях, предо-
ставляющих возможность больше заработать, отходники используют 
возможности «горизонтальной мобильности вместо вертикальной» 
(Нефедова, 2015а). Тем не менее представления о трудовых мигрантах 
исключительно как о  необразованных работниках, занятых неквали-
фицированным трудом, не соответствуют реальной картине, особенно 
это касается более крупных поселений, откуда выезжают мигранты: 
около 28% мигрантов из средних городов и 16% из малых имели выс-
шее образование, многие были заняты на работах, требующих высокой 
и средней квалификации. В то же время треть отходников из средних 
городов и  половина из малых, имеющих высшее образование, были 
заняты неквалифицированным трудом. 

Заработки трудовых мигрантов заметно выше, чем в  среднем 
в  городах проживания их домохозяйств, но ниже, чем в  крупнейших 
городах, куда они едут на работу. В местах работы они тратят всего от 
четверти до трети заработанного, а все остальное привозят, присы-
лают своим семьям. Эти денежные трансферты оцениваются авторами 
в 600–700 млрд руб. ежегодно. Следует также учитывать, что это деньги, 
которые мигранты зарабатывают в  более богатых регионах, а тратят 
в бедных, подпитывая местную экономику и увеличивая потребитель-
ский спрос. Роль трудовой миграции в  экономике как домохозяйств, 
так и многих бедных, периферийных территорий, недооценивается. 
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Residents of Small and Mid-Size Towns of 
Russia: Labor Migration as an Alternative 
to Permanent Transfer
Abstract.  The article deals with internal labor migration of residents of 

Russia’s small and mid-size towns. Whereas the total labor migration in Russia is above 
2 million people (according to Rosstat), nearly every fifth household in a small town 
and every ninth household in a mid-size town had a labor migrant in the course of 
five years preceding the survey (according to INSAP RANEPA). Labor migration is not 
limited to rural areas and settlements with a highly slack labor market. The intrare-
gional labor migration that boosts labor migration in the country is identified by at 
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least 25%, however, it flies under radars of Rosstat’s surveys. Labor migration can be 
both a stepping stone for or an alternative to the permanent transfer to larger cities. 
Administrative barriers no longer hinder such permanent transfer, the main barrier 
being a huge difference in the housing costs between small towns and larger cities (be 
it purchase or rental). This difference is not covered by the income of middle-skilled 
workers (which comprise most of these migrants) when working in larger cities — as 
opposed to high-skilled workers.

Keywords: labor migration, long-term migration, skills of workers, Russia.
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Двусторонняя официальная помощь 
развитию: факторы для стран-доноров
Аннотация. Определение и анализ факторов, влияющих на параметры 

международной помощи со стороны стран-доноров, является одним из направ-
лений исследований содействия международному развитию. В исследовании 
изучались взаимосвязи между экономическими и институциональными параме-
трами стран-доноров и долей их двусторонней официальной помощи развитию 
в общем объеме официальной помощи развитию, оказываемой странами-доно-
рами. Проведен межстрановой анализ связи показателей доли двусторонней 
помощи, отношения общего объема официальной помощи развитию к  вало-
вому национальному доходу, валового национального дохода на душу населе-
ния стран-доноров. Исследовалась также связь показателя доли двусторонней 
помощи с некоторыми институциональными характеристиками стран-доноров. 
Результаты свидетельствуют о  возможной положительной связи макроэконо-
мических параметров с  долей двусторонней официальной помощи развитию. 
По отдельным институциональным характеристикам также была выявлена 
возможная положительная связь с  долей двусторонней помощи. Так, усиление 
противодействия коррупции в  странах-донорах коррелирует с  ростом доли их 
двусторонней официальной помощи развитию. Сделан общий вывод о наличии 
положительной взаимосвязи между увеличением доли двусторонней официаль-
ной помощи развитию и  ростом экономического потенциала стран-доноров, 
а также укреплением их институтов.

Ключевые слова: содействие международному развитию; двустороннее офи-
циальное содействие развитию; двусторонняя международная помощь; страны-
доноры; валовой национальный доход; Всемирный банк; качество государствен-
ного управления; коррупция. 

Классификация JEL: F35, O57, H59, D73.
DOI: 10.31737/2221-2264-2019-43-3-5

1. Введение

Соотношение двустороннего и  многостороннего содействия 
международному развитию изменяется во времени и неодинаково для 
разных стран-доноров. Возникает вопрос, какие факторы могут влиять 
на долю двустороннего содействия. 

В исследованиях содействия международному развитию зна-
чительное число работ посвящено исследованию сравнительной 
эффективности многосторонней и двусторонней помощи. Достаточно 
подробно исследованы вопросы двустороннего содействия приме-
нительно к странам, получающим такое содействие. Однако все боль-
ший интерес вызывают также мотивы и факторы, определяющие раз-
мер и направления помощи со стороны доноров. В данной работе на 
основе межстрановых данных сделана попытка определить некоторые 
факторы, связанные с долей двусторонней официальной помощи раз-
витию в общем объеме официальной помощи развитию у стран, оказы-
вающих такое содействие. Исследование не ставило перед собой задачи 

1 Автор выражает глубокую благодарность анонимным рецензентам и редакции журнала за важные замечания 
и предложения, которые позволили существенно переработать и улучшить текст статьи.
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построить комплексные модели влияния факторов на указанное соот-
ношение. Целью исследования было продемонстрировать возможную 
взаимосвязь между экономическими и  институциональными показа-
телями развития стран-доноров и  долей двусторонней официальной 
помощи развитию.

Под двусторонней официальной помощью развитию в контек-
сте данной работы понимается добровольная помощь одного государ-
ства другому на цели развития и  отраженная в  статистической базе 
ОЭСР как двусторонняя официальная помощь (содействие) развитию 
(Bilateral Official Development Assistance). Доля двусторонней офи-
циальной помощи развитию в  общем объеме официальной помощи 
развитию (далее для краткости будут использоваться термины «дву-
сторонняя помощь», «доля двусторонней помощи») изменялась в исто-
рической ретроспективе. Значение этого показателя для стран — чле-
нов Комитета содействия развитию (КСР)2 ОЭСР достигало более 90% 
в начале 1960-х годов, после чего заметно снизилось и в конце 1970 — 
начале 1980-х снизилось до своих исторических минимумов  — около 
65%. После этого периода доля двусторонней помощи увеличивалась, 
подвергаясь колебаниям, и  к  настоящему времени составляет около 
71% общего объема официальной помощи развитию.

Страны, не входящие в КСР (постоянно обновляющаяся группа 
«новых доноров»), но представляющие информацию об объеме своей 
помощи, имеют более высокую долю двусторонней помощи. В начале 
1970-х годов эти значения составляли почти 100%, после чего снижа-
лись и в 1995 г. достигли исторического минимума — около 85%. Затем 
происходило увеличение этого показателя, и  в настоящее время он 
составляет около 95%. Как отмечается в статье, посвященной тенден-
циям и проблемам оказания помощи (Kharas, 2007), одной из особен-
ностей новой архитектуры помощи становится выход на арену новых 
доноров, предоставляющих помощь только или преимущественно 
в двусторонней форме.

В целом значения доли дву-
сторонней помощи и  для стран–
членов КСР, и  для стран, не вхо-
дящих в  КСР, сильно колебались 
по годам, в  том числе и  в резуль-
тате появления новых доноров, 
а также перемещения доноров из 
не входящих в  КСР в  члены КСР. 
К настоящему времени колебания 
несколько уменьшились, показа-
тели стали более стабильными. 
Данные их динамики приведены 
на рис. 1.

2 В настоящее время членами КСР являются: Австралия, Австрия, Бельгия, Великобритания, Венгрия, Герма-
ния, Греция, Дания, Европейский союз, Ирландия, Исландия, Испания, Италия, Канада, Корея, Люксембург, 
Нидерланды, Новая Зеландия, Норвегия, Польша, Португалия, Словакия, Словения, США, Финляндия, Фран-
ция, Чехия, Швейцария, Швеция, Япония.
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Изменение доли двусторонней помощи
Источник: расчеты автора по данным из ОЭСР (https://
stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=TABLE1).
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Доля двусторонней помощи в  целом сейчас составляет около 
75% для всех стран-доноров, данные о которых представлены ОЭСР.

О масштабе двусторонней помощи свидетельствуют ее объ-
емы. Для стран–членов КСР в  2017  г. она составляет почти 104 млрд 
долл., для стран, не входящих в КСР, но представляющих информацию 
в КСР, — еще более 14 млрд долл. При этом суммарный размер офици-
альной помощи развитию (как двусторонней, так и  многосторонней) 
составляет около 161 млрд долл. 

2. Обзор литературы
В целом в  литературе о  помощи исследуются три главных 

аспекта: мотивация помощи, эффективность и  результаты помощи, 
политика и практика оказания помощи, что отмечено в работе, посвя-
щенной социологии иностранной помощи и  ее роли в  деятельности 
мирового сообщества (Swiss, 2016). 

Анализируя тенденции изменения форматов помощи и особен-
ности ее предоставления разными странами в части мотивации, можно 
выделить три основные концепции (подхода) (Swiss, 2016; Schraeder, 
1998): реалистический, альтруистический и подход, связанный с общим 
дискурсом отношений между развитыми и развивающимися странами 
в  контексте развития. Близкий, но более детализированный анализ 
мотивов доноров отражен в работе, посвященной изучению политиче-
ской экономии международной помощи (Дегтерев, 2014).

По вопросам двусторонней и  многосторонней помощи и  ее 
эффективности имеется много научных публикаций, отражающих раз-
личные точки зрения.

Ряд авторов работ, посвященных как общим, так и  частным 
вопросам предоставления помощи, полагает, что многосторонняя 
помощь является более эффективной, лучше контролируется и более 
прозрачна, она также лучше распределяется и  нацелена на реформы 
в  странах-получателях и  менее политизирована, чем двусторонняя 
(Maizels, Nissanke, 1984; Rodrik, 1995; Burnside, Dollar, 2000; Martens et 
al., 2002; Milner, 2006; Girod, 2008; Содействие международному разви-
тию…, 2012; Gulrajani, 2016).

В то же время в  статье (Biscaye et al., 2017), обсуждая сравни-
тельную эффективность двусторонней и  многосторонней помощи на 
основе изучения 40 источников, указывается, что однозначные выводы 
о  соотношении эффективности двусторонней и  многосторонней 
помощи сделать пока трудно. Теоретические и практические аспекты 
эффективности помощи рассмотрены также в работе (Зайцев, 2011), 
где отмечена дискуссия об относительной эффективности двусторон-
него и многостороннего форматов помощи. Эффективность форматов 
помощи зависит от целей, которые ставятся в рамках взаимодействия 
как между странами, так и между странами и международными органи-
зациями. Отметим, что сложно применить экономические критерии 
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эффективности к  двусторонней помощи, оказываемой по политиче-
ским мотивам. В то же время она может приводить к необходимым для 
политиков результатам и в этом смысле быть эффективной по крите-
риям, которые сложно формализовать.

Ряд публикаций фокусируется на факторах, определяющих 
объем и  параметры помощи со стороны доноров. Какими же факто-
рами со стороны доноров определяется помощь? В статье, посвящен-
ной политической экономии усилий стран в оказании помощи (Ahmed 
et al., 2011), обращается внимание на две основные группы факторов: 
политические и экономические.

Среди политических факторов исследователи отмечают гео-
стратегические факторы (Griffin, 1991; Round, Odedokun, 2004; White, 
2004); внутристрановую идеологию, проводимый политический курс, 
баланс правых и  левых сил и  другие факторы (Goldstein, Moss, 2005; 
Fleck, Kilby, 2006; Chong, Gradstein, 2008; Milner, Tingley, 2010; Tingley, 
2010; Potrafke, 2012; Brech, Potrafke, 2014; Faust, Koch, 2014). Из оте-
чественных исследований следует отметить работу (Бартенев, 2014a), 
где рассматривалась зависимость международной помощи со стороны 
США от расстановки партийных сил между тремя властными структу-
рами — президентом и палатами Конгресса США и их влиянием на бюд-
жетные решения.

При этом некоторые исследователи влияния баланса правых 
и левых сил в политике страны-донора на помощь подвергали сомнению 
эту взаимосвязь (Dang, Knack, Rogers, 2013). Исследуются также соот-
ветствие политической идеологии стран-доноров и стран-реципиентов 
и делается вывод, что при их близости объемы оказываемой помощи 
увеличиваются (Dreher, Minasyan, Nunnenkamp, 2013). 

Среди экономических факторов, влияющих на размер помощи, 
рассматривается рост ВВП в  стране-доноре, ВВП на душу населения, 
налоговые поступления, безработица, размер государственного долга 
(Faini, 2006; Bertoli, Cornia, Manaresi, 2008; Ahn, Park, 2018), уровень 
неравенства в странах-донорах (Gradstein, Chong, 2006). 

При этом ряд авторов не усматривают доказательств влияния 
роста ВВП страны-донора на расширение ее объемов помощи, что 
отражено в работе о влиянии внутренней политики стран-доноров на 
оказание помощи (Tingley, 2010).

Рассматривается также влияние банковских и  финансово-эко-
номических кризисов (Frot, 2009; Dang, Knack, Rogers, 2013; Бартенев, 
2016; Heinrich, Kobayashi, Bryant, 2016; Ahn, Park, 2018), бизнес-циклов 
(Dabla-Norris, Minoiu, Zanna, 2010), а также экономических циклов на 
объемы помощи (Round, Odedokun, 2004).

Следует также отметить неоднозначные результаты оценки вли-
яния факторов у разных исследователей. В статье, посвященной поли-
тическим аспектам оказания помощи (Бартенев, 2014б), на основе ана-
лиза публикаций автор обращает внимание на то, что если у доноров 
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круг мотивов помощи в целом определен и особых дискуссий не вызы-
вает, то эмпирические результаты зачастую приводят к противополож-
ным выводам. По мнению автора, это в  том числе определяется раз-
личиями в  использованных страновых и  временных выборок данных 
для исследований. В этом смысле подтверждается вывод, сделанный 
в книге, охватывающей различные аспекты и широкий круг страновых 
вопросов помощи (Veen, 2011): внутренние экономические и полити-
ческие факторы по-разному влияют на политику стран-доноров в раз-
личные периоды времени.

По нашему мнению, важным моментом должна быть оценка 
влияния институциональных факторов в странах-донорах на помощь. 
В этой сфере имеются как теоретические исследования (Martens et al., 
2002), касающиеся институциональной экономики помощи, так и эмпи-
рические работы.

В ряде работ исследуются такие организационные факторы, 
как наличие и независимость специальных агентств оказания помощи 
в странах-донорах (Faust, Koch, 2014), в том числе применительно к дву-
сторонней помощи (Gulrajani, 2017; Cardwell, Ghazalian, 2018).

Рассматриваются факторы влияния общественного мнения 
на помощь (Paxton, Knack, 2012), и даже факторы удовлетворенности 
(«счастья») доноров от оказания ими помощи (Arvin, Lew, 2010).

Исследуя факторы коррупции в сфере международной помощи, 
необходимо отметить, что большая часть исследований направлена на 
изучение коррупции в странах-реципиентах и влияние этого фактора 
на распределение и объемы помощи у стран-реципиентов (Lambsdorff, 
1999; Alesina, Weder, 2002; Tavares, 2003; Bauhr, 2014). Для таких иссле-
дований здесь важен вывод о  возможности использовать разнообраз-
ные измерители коррупции, в  том числе индексы на основе опро-
сов, что и  показано в  обзоре эмпирических исследований коррупции 
(Lambsdorff, 1999).

Меньшее число работ сфокусировано на влиянии коррупции 
в  странах-донорах на объемы помощи. Так, в  работе, исследующей кор-
рупцию при оказании двусторонней помощи (Schudel, 2008), отмечается 
связь масштабов коррупции в  странах-реципиентах и  странах-донорах. 
Чем выше уровень коррупции в стране-доноре, тем вероятнее предостав-
ление этой страной помощи странам также с высоким уровнем коррупции. 
В рамках исследования связи прозрачности институтов стран-доноров 
c распределением помощи по странам или направлениям оценивается 
влияние качества институтов стран-доноров и их прозрачность на двусто-
роннюю помощь (Faust, 2011). Как показано в работе о влиянии близо-
сти идеологии стран-доноров и стран–получателей помощи, отмечается 
склонность так называемых новых доноров3 помогать странам с высоким 
уровнем коррупции (Dreher, Nunnenkamp, Thiele, 2011). 

Завершая обзор литературы, следует отметить, что, несмотря 
на большое число исследований по различным сферам содействия эко-

3 Под понятием «новые доноры» чаще всего понимаются страны, не входящие в Комитет по содействию раз-
витию ОЭСР, но оказывающие помощь другим странам, например Китай, Индия, Бразилия, Южная Африка, 
Мексика и др.
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номическому развитию (помощи), многие вопросы остаются еще недо-
статочно исследованными. Данная работа пытается восполнить неко-
торые пробелы в этой сфере.

3. Исходные данные и методы исследования
Применительно к поставленной в исследовании цели был опре-

делен набор используемой информации в виде пространственных выбо-
рок по странам. Для каждой страны-донора использовался расчетный 
усредненный за период 2014–2016 гг. показатель — отношение двусто-
ронней официальной помощи развитию (ОПР) к общему объему ОПР 
в  текущих ценах в  процентах, полученный на основе данных ОЭСР4. 
Эти данные охватывают страны КСР (29 стран)5 и страны, предоставля-
ющие данные о содействии развитию в указанный Комитет (20 стран, 
включая Россию)6, — всего 49 стран. Средний уровень этого показателя 
(суммарно для стран–членов КСР и для стран, не входящих в КСР, но 
предоставляющих данные о содействии) составляет 75,7% общего объ-
ема ОПР, изменяясь для рассматриваемых стран от 2 до 98%. 

К сожалению, в рассмотрение пока не включены такие новые 
участники содействия международному развитию, как Китай, Индия, 
Катар, Мексика, Бразилия, ЮАР и некоторые другие, которые не пре-
доставляют данных в КСР и по которым пока отсутствуют сопостави-
мые данные7.

В качестве показателей, отражающих экономические характе-
ристики стран, использовались следующие данные. 

Отношение объема ОПР к  валовому национальному доходу 
(ВНД) в текущих ценах для каждой страны (%). Этот показатель можно 
интерпретировать как меру направленности государственной политики 
на оказание помощи в целом. Его использование позволяет выяснить 
наличие или отсутствие зависимости такого формата помощи, как дву-
сторонняя, от общей направленности политики страны на оказание ею 
помощи. Источником такой информации были показатели, представ-
ленные в базе данных ОЭСР8. Для обеспечения сопоставимости также 
использованы средние величины этих показателей в  период 2014–
2016 гг. по каждой стране. Следует отметить, что по ряду стран показа-
тель не представлен в базе данных ОЭСР, — в таком случае эти страны 
в анализе не учитывались (Кувейт, Саудовская Аравия, Тимор-Лесте). 

Валовой национальный доход на душу населения по паритету 
покупательной способности валют в  текущих ценах в  международных 
долларах9, характеризующий общий потенциал и  уровень экономи-

4 См. https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=TABLE1.
5 Австралия, Австрия, Бельгия, Великобритания, Венгрия, Германия, Греция, Дания, Ирландия, Исландия, 

Испания, Италия, Канада, Корея, Люксембург, Нидерланды, Новая Зеландия, Норвегия, Польша, Португалия, 
Словакия, Словения, США, Финляндия, Франция, Чехия, Швейцария, Швеция, Япония. Данные по Европей-
скому союзу, который входит в КСР, не использовались.

6 Азербайджан, Болгария, Израиль, Казахстан, Кипр, Кувейт, Латвия, Литва, Лихтенштейн, Мальта, ОАЭ, Рос-
сия, Румыния, Саудовская Аравия, Тайвань, Таиланд, Тимор-Лесте, Турция, Хорватия, Эстония.

7 См. (OECD, 2018, с. 201–215). 
8 См. https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=TABLE1.
9 См. https://data.worldbank.org/indicator/NY.GNP.PCAP.PP.CD.
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ческого развития стран. Источником информации была база данных 
Всемирного банка. Для обеспечения сопоставимости использованы 
средние величины показателя за период 2014–2016 гг. по каждой стране. 
Следует отметить, что по ряду стран данный показатель не представлен 
в базе данных Всемирного банка, в этом случае эти страны не учитыва-
лись при проведении анализа (Лихтенштейн, Тайвань).

В качестве показателей, отражающих институциональные 
характеристики стран, использовались данные, предоставляемые 
Всемирным банком в  рамках оценки показателей качества государ-
ственного управления (The Worldwide Governance Indicators (WGI)). 
Описание соответствующей методологии содержится в работе, посвя-
щенной теории и  целям проекта (Kaufmann, Kraay, Mastruzzi, 2011), 
доступно на сайте проекта10, и в том числе в справочнике, содержащем 
информацию о разнообразных индексах развития стран мира (Индексы 
развития…, 2014).

В рамках указанного проекта Всемирный банк публикует шесть 
показателей:

1)	учет мнения населения и подотчетность государственных орга-
нов (Voice and Accountability)  — организация выборов и  пред-
ставление о том, в какой степени граждане страны могут влиять 
на деятельность своего правительства, а также свобода выраже-
ния мнений и СМИ;

2)	политическая стабильность и  отсутствие насилия (Political 
Stability and Absence of Violence / Terrorism) — восприятие веро-
ятности политической нестабильности и  / или политически 
мотивированного насилия, включая терроризм;

3)	эффективность правительства (Government Effectiveness)  — 
восприятие качества государственных услуг, государственной 
службы и  уровень ее независимости от политического давле-
ния, а также качество разработки и  осуществления политики 
и доверие к приверженности правительства такой политике;

4)	качество регулирования (Regulatory Quality) — восприятие спо-
собности правительства вырабатывать и  осуществлять поли-
тику и практические действия, которые способствуют развитию 
частного сектора;

5)	правопорядок (Rule of Law)  — восприятие уровня доверия 
и  соблюдения установленных законов и  правил в  обществе, 
в частности качество исполнения контрактов, имущественных 
прав, работы полиции и судов, а также вероятности преступле-
ний и насилия;

6)	противодействие коррупции (Control of Corruption) — воспри-
ятие того, в какой степени государственная власть осуществля-
ется для личной выгоды, включая как небольшие, так и значи-
тельные формы коррупции, а также захват государства элитами 
и использование его для реализации частных интересов.

10 Методология, исходные и результирующие данные доступны на сайте http://info.worldbank.org/governance/
wgi/index.aspx#home.
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Как указано на сайте исследования Всемирного банка, агреги-
рованные показатели интегрируют взгляды большого числа респонден-
тов из различных сфер в развитых и развивающихся странах. В целом 
показатели базируются на более чем 30 источниках информации, фор-
мируемых различными исследовательскими институтами, аналитиче-
скими центрами, неправительственными организациями, международ-
ными организациями и частными компаниями. В качестве переменных 
использовались представленные итоговые показатели, принимающие 
значение от –2,5 до +2,5. Большее значение показателя отражает луч-
шее качество отдельного компонента государственного управления для 
каждой рассматриваемой страны. 

Был также рассмотрен ряд других показателей. В целях проверки 
влияния на долю двусторонней помощи факторов военного потенци-
ала стран в качестве переменной использовался Сводный индекс наци-
онального потенциала (Composite Index of National Capability — CINC), 
разработанный в рамках проекта, реализуемого с 1960-х годов11. Этот 
индекс учитывает шесть компонент (общую численность населения, 
численность городского населения, производство чугуна и  стали, 
потребление первичной энергии, военные расходы и  численность 
армии); его преимущества состоят в охвате большого периода времени 
и числа стран. Данный индекс широко используется в сравнительных 
исследованиях потенциала стран, хотя его и  критикуют, в  том числе 
за неполный учет всех факторов потенциала стран (Цейковец, 2015, 
Beckley, 2018). Расчеты охватывали усредненные данные за три года 
(2010–2012 гг.) как по индексу, так и по доле двусторонней помощи, так 
как 2012 г. на момент проведения расчетов был последний доступный 
для этого индекса период. 

В качестве показателя военной силы была рассмотрена оценка 
военной мощи стран, основанная на показателе PowerIndex, который 
рассчитывается международной компанией Global Firepower в  про-
екте ранжирования стран (Military Strength Ranking)12. Этот показатель 
основывается на использовании более 55 субпоказателей, включающих 
в  том числе различные виды вооружений, имеющихся в  странах; рас-
ходы на цели обороны; инфраструктуру; доступ к энергоносителям. По 
мнению авторов, индекс в  большей степени учитывает разнообразие 
оружия и другие высокотехнологические факторы. При этом наличие 
ядерного оружия в  индексе напрямую не учитывается, но дополни-
тельно принимается во внимание официальное владение ядерным ору-
жием и возможное обладание таким оружием.

Кроме этого, в  ходе проведения исследования было прове-
рено, существует ли взаимосвязь между отношением расходов на обо-
рону к  ВВП и  долей двусторонней помощи в  общем объеме помощи. 
Соотношение расходов на оборону к ВВП было взято за 2014–2016 гг. 
из базы данных Стокгольмского института исследования проблем мира 
(СИИПМ) (Stockholm International Peace Research Institute — SIPRI)13.

11 См. http://correlatesofwar.org/data-sets/national-material-capabilities.
12 См. https://www.globalfirepower.com/countries-listing.asp.
13 См. https://www.sipri.org/sites/default/files/SIPRI-Milex-data-1949-2017.xlsx.
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Исследование проводилось на основе построения точечных 
диаграмм, характеризующих возможную зависимость доли двусторон-
ней помощи в  общем объеме помощи от рассматриваемых показате-
лей, последующего сравнения и анализа. 

Такой подход соответствовал цели исследования — определить 
круг факторов, которые могут влиять на долю двусторонней ОПР 
в общем объеме ОПР для рассматриваемого круга стран. 

4. Основные результаты
Как отмечалось выше, первоначально рассматривалась зависи-

мость показателя отношения двусторонней официальной помощи раз-
витию (ОПР) к общему объему ОПР (далее — Дву/ОПР) от отдельных 
экономических параметров.

Зависимость Дву/ОПР от отношения объема ОПР и валового 
национального дохода (ВНД; далее  — ОПР/ВНД) представлена на 
рис. 2. На рис. 3 представлена зависимость Дву/ОПР от валового наци-
онального дохода на душу населения по паритету покупательной спо-
собности валют в  текущих ценах в  международных долларах (далее  — 
ВНД на душу по ППСВ). На представленных рисунках треугольным 
маркером обозначена Россия, если она присутствует на рисунке.

Анализ представленных выше рисунков позволяет сделать 
вывод о  возможном наличии связи Дву/ОПР с  экономическими фак-
торами. Обратим внимание на разнородность рассматриваемых стран, 
кратное различие в  величинах рассматриваемых показателей. При 
колебании показателя Дву/ОПР от 2% для Кипра до 98% для ОАЭ 
показатель ОПР/ВНД изменяется от 0,02% для Казахстана до 1,22% 
для ОАЭ. Показатель ВНД на душу по ППСВ также показывает боль-
шой разброс: от 4 тыс. долл. для Тимор-Лесте до почти 82 тыс. долл. 
для Кувейта. Поэтому в случае исключения из анализа ряда стран, отно-
сительно недавно начавших оказывать помощь (и характеризуемых 
относительно низкими абсолютными и относительными показателями 
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Рис. 2

Зависимость доли двусторонней помощи 
от отношения объема ОПР и ВНД

Рис. 3

Зависимость доли двусторонней помощи 
от ВНД на душу по ППСВ
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помощи), и/или разделением данных по однородным группам стран 
связь между показателями может проявиться более явно.

В целом на основе проведенного сравнения у нас есть основа-
ния сделать вывод о возможной положительной зависимости доли дву-
стороннего содействия развитию от уровня экономической развитости 
страны, оказывающей международное содействие развитию, которое 
в  данном случае выражается двумя рассмотренными показателями. 
Этот вывод согласуется с  тезисом, высказанным в  работе, посвящен-
ной связи между помощью и внутренними экономическими аспектами 
состояния стран-доноров (Milner, 2006), о том, что чем богаче страна, 
тем больше она будет полагаться на двустороннюю помощь.

При рассмотрении связи Дву/ОПР и институциональных харак-
теристик на основе проведенного нами предварительного анализа были 
выделены две группы стран. Первая группа (41 страна) объединяет 
страны, которые по всем шести показателям в  основном превышают 
нулевые значения показателей качества государственного управления, 
т.е. в  целом имеют относительно высокое качество государственного 
управления. Вторая группа (восемь стран), представляющих часть 
«новых доноров» (не входящих в КСР, но предоставляющих информа-
цию о международном содействии развитию в КСР), характеризуется 
в основном отрицательными значениями по большей части из шести 
показателей качества государственного управления (Азербайджан, 
Казахстан, Кувейт, Россия, Саудовская Аравия, Таиланд, Тимор-Лесте, 
Турция). Анализ показал, что лишь по некоторым институциональным 
характеристикам из шести можно предположить наличие влияния на 
долю двустороннего содействия развитию см. таблицу.

Таблица

Связь институциональных факторов стран-доноров с их долей двустороннего 
содействия развитию

Институциональный фактор Группа из 41 страны Группа из 8 стран

Учет мнения населения и подотчетность госу-
дарственных органов (Voice and Accountability) — —

Политическая стабильность и отсутствие наси-
лия (Political Stability and Absence of Violence/
Terrorism)

— —

Эффективность правительства (Government 
Effectiveness) — —

Качество регулирования (Regulatory Quality) Можно предположить 
наличие влияния —

Правопорядок (Rule of Law) Можно предположить 
наличие влияния —

Противодействие коррупции (Control of 
Corruption)

Можно предположить 
наличие влияния

Можно предпо-
ложить наличие 
влияния

Примечание. Знак «—» показывает , что влияние не выявлено.
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На рис. 4–7 приведены данные по показателям, предполагаю-
щим наличие влияния, для группы из 41 страны (рис. 4–6) и для группы 
из восьми стран (рис. 7).

Возможная зависимость доли двусторонней помощи от показа-
теля «Качество регулирования» для группы из 41 страны может быть 
характеризована как умеренная. Для показателей «Правопорядок» 
и  «Противодействие коррупции» предполагаемая степень связи 
представляется более значительной. Возможная высокая степень 
связи продемонстрирована для группы из 8 стран по показателю 
«Противодействие коррупции», однако из-за малого числа рас-
сматриваемых стран эта связь требует дополнительного анализа 
и подтверждения. 

Как следует из приведенных выше рисунков, в  рамках рассмо-
трения институциональных показателей наибольшая связь, возможно, 
проявляется между долей двустороннего содействия развитию и пока-
зателем «Противодействие коррупции» в стране, оказывающей содей-
ствие международному развитию. При этом, как отмечено в  работе 
о  методологических проблемах измерения коррупции (Нисневич, 
Шухова, Стукал, 2016), используемый для расчета индекс противодей-
ствия коррупции Всемирного банка «потенциально ориентирован на 
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Рис. 4

Зависимость доли двусторонней помощи 
от показателя «Качество регулирования»

Рис. 6

Зависимость доли двусторонней помощи 
от показателя «Противодействие коррупции»

Рис. 5. 

Зависимость доли двусторонней помощи 
от показателя «Правопорядок»

Рис. 7

Зависимость доли двусторонней помощи от показателя 
«Противодействие коррупции» для группы из 8 стран
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отражение всего спектра проявлений коррупции в  публичной сфере 
и определяется посредством как экспертного анкетирования и эксперт-
ных оценок, так и опросов общественного мнения» и является агрега-
тором данных более двух десятков исследований, регулярно проводи-
мых в этой сфере. Следует отметить, что это единственный из шести 
показателей качества государственного управления, возможно, влияю-
щий на результат, в группе стран с относительно невысоким качеством 
государственного управления. 

В целом вывод о  возможной положительной связи индекса 
противодействия коррупции с  долей двусторонней помощи требует 
отдельного исследования, поскольку имеются аргументированные 
предположения об обратной зависимости. Авторы этих предположе-
ний исходят из того, что формат двусторонней помощи по сути пред-
ставляет бо́льшие возможности для проявлений коррупции.

В то же время специфика оказания официальной помощи раз-
витию связана с  тем, что решения о  ней принимаются, как правило, 
высшим политическим руководством страны. Более низкий уровень 
коррупции в  стране может мотивировать руководство более широко 
использовать каналы двусторонней помощи для достижения своих 
внешнеполитических и экономических целей.

Анализируя группу из 8 стран, характеризуемых высокой долей 
двустороннего содействия на фоне относительно низкого качества 
государственного управления, можно предположить, что такое соче-
тание связано с особенностями их географического положения, исто-
рического развития и  политическими мотивами персонализировать 
содействие конкретным странам. 

Что касается упомянутых выше 3 других показателей (Сводный 
индекс национального потенциала, оценка военной мощи (PowerIndex) 
и отношение величины военных расходов к ВВП), то явной и значимой 
связи с долей двусторонней помощи для всех стран в целом выявлено не 
было. В то же время можно предположить, что связь между форматами 
помощи и национальным и военным потенциалами стран-доноров все 
же существует, но для выявления таких зависимостей требуются более 
обширные исследования, в том числе выделение групп стран, объеди-
ненных на основе специально выбранных критериев.

5. Выводы
Проведенное нами исследование позволяет сделать общий 

вывод о  возможной положительной связи доли двустороннего содей-
ствия международному развитию с  экономическим и  институцио-
нальным уровнем стран, оказывающих содействие международному 
развитию. В частности, можно предполагать, что более высокая доля 
двусторонней помощи соответствует более высоким величинам соот-
ношения ОПР к  ВНД и  более высокому уровню ВНД на душу населе-
ния по ППСВ. Отдельные показатели, приведенные в  исследовании 
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Всемирного банка по качеству государственного управления, также 
могут иметь положительную связь с долей двустороннего содействия.

В целом это может быть объяснено тем, что относительно 
низкий уровень экономического и  институционального развития 
страны приводит к  необходимости использовать механизмы, методо-
логию и опыт международных организаций в стремлении стран содей-
ствовать международному развитию. Более высокие экономические 
и институциональные параметры стран отражают как большие эконо-
мические возможности, так и более эффективные институты для ока-
зания именно адресного, двустороннего содействия международному 
развитию. 

Особое внимание следует обратить на необходимость даль-
нейшего исследования связи показателей помощи, в  том числе на 
двусторонней основе, и  показателей противодействия коррупции. 
Проведенное нами исследование ставит вопрос о возможной положи-
тельной связи показателей двусторонней помощи с индексами проти-
водействия коррупции. В методическом плане можно сделать вывод 
о  том, что интерпретация полученных результатов должна быть не 
формальной, а шагом к более глубокому пониманию изучаемых процес-
сов, продолжению выявления, количественной и качественной оценке 
взаимосвязей, а также ее систематизации между ними. 

Применительно к Российской Федерации следует отметить, что 
ее позиция в  сфере двусторонней помощи позволяет утверждать об 
успешной реализации ею положений программных документов, каса-
ющихся международной помощи. Так, в «Концепции государственной 
политики Российской Федерации в сфере содействия международному 
развитию» (утверждена Указом Президента Российской Федерации от 
20  апреля 2014 г. № 259) отражен прагматический подход к  помощи; 
отмечена необходимость достижения максимальной отдачи от нее. 
Кроме того, там же  указывалось, что накопленный опыт позволяет 
усиливать акцент на адресные двусторонние программы оказания 
помощи14. Действительно, в 2015–2017 гг. более 2/3 российской офи-
циальной помощи развитию была предоставлена в двустороннем фор-
мате15. Таким образом, Россия может быть отнесена к  группе стран 
с  высокой долей двусторонней помощи, что объективно требует обе-
спечения высокого качества, прозрачности и  открытости в  приня-
тии решений об оказании помощи, а также комплексной оценки ее 
эффективности.

Полученные нами результаты могут рассматриваться как этап 
более общей и детальной работы, направленной на выделение, в том 
числе с  использованием методов кластерного анализа, и  изучение 
групп стран, оказывающих содействие и различающихся уровнями раз-
вития экономики и институтов. В дальнейших исследованиях целесоо-
бразно учитывать географическое положение, политические мотивы, 
экономический и иной потенциал, а также другие факторы, что позво-

14 См. https://www.minfin.ru/ru/perfomance/international/development/.

15 Расчет автора на основе информации базы данных ОЭСР (https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode= 
TABLE1).
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лит более детально определить особенности двустороннего содействия 
для отдельных  стран и групп стран. Такой анализ целесообразно про-
водить в том числе и с использованием многофакторных моделей. По 
результатам исследований могут быть сделаны выводы о направлениях 
совершенствования институтов и  механизмов оказания международ-
ной помощи, в том числе для России.
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Bilateral International Assistance:  
Factors for Donor Countries
Abstract. Determination and analysis of factors that influence the parameters 

of international development assistance from donor countries is one of the prominent 
areas of international development research. This study examines the relationship 
between economic and institutional parameters of donor countries and the share of 
bilateral official development assistance in the total amount of official development 
assistance provided by donor countries. A cross-country analysis of the of the rela-
tionship between the share of bilateral aid and the ratio of total official development 
assistance to gross national income and gross national income per capita of the donor 
countries was carried out. The relationship between the share of bilateral aid and some 
of the institutional characteristics of donor countries was also investigated. The results 
indicate a possible positive relationship between macroeconomic parameters and the 
share of bilateral official development assistance. For individual institutional charac-
teristics, a possible positive relationship with the share of bilateral assistance was also 
revealed. Thus, the improvement of counteraction to corruption in donor countries 
correlates with the increase in the share of their bilateral official development assis-
tance. A general conclusion is drawn on the existence of a positive relationship between 
the increase of the share of bilateral official development assistance and the growth of 
the economic potential of donor countries and strengthening of their institutions.
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Аннотация. Опираясь на результаты опроса 622 студентов различных 

специальностей из четырех российских вузов, мы проверяем обоснованность 
распространенного среди российских преподавателей экономики мнения, что 
объем математики, используемой в  экономических дисциплинах бакалавриата, 
должен быть сведен к минимуму, поскольку студенты не владеют математикой на 
достаточном уровне и считают экономику гуманитарной наукой. Как показывает 
наш анализ, большинство студентов не считают экономику гуманитарной наукой, 
и лишь 6% студентов считают знания по математике не имеющими большой важ-
ности для изучения экономики. Причем мнения студентов по обоим вопросам 
не проявляют статистически значимой зависимости от специальности. Кроме 
того, более половины опрошенных студентов указали на то, что математический 
инструментарий помогал им лучше осваивать экономику. Данный ответ оказался 
не связанным в статистическом смысле со специальностями студентов, а также, 
например, с  их знаниями о  применении производных в  экономике, что позво-
лило нам предположить, что математика помогает изучать экономику даже не 
самым сильным студентам. На основе полученных нами результатов мы форми-
руем ряд рекомендаций для повышения качества преподавания экономики в рос-
сийских вузах.

Ключевые слова: преподавание микроэкономики, преподавание макроэконо-
мики, математизация экономики.

Классификация JEL: A22, C02.
DOI: 10.31737/2221-2264-2019-43-3-6

1. Введение

Сообщество российских преподавателей экономики сильно 
поляризовано в  отношении использования математики в  препода-
вании экономических дисциплин, прежде всего микро- и  макроэко-
номики. Одни считают, что экономика без математики  — чистая схо-
ластика и пустая трата времени, другие уверены, что математические 
выкладки осложняют восприятие студентами истинного смысла эконо-
мических категорий и закономерностей. Отталкиваясь от результатов 
количественного анализа мнений российских преподавателей эконо-
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мики по данному вопросу (Мясников, 2019), мы предприняли попытку 
изучить мнения непосредственных субъектов учебного процесса  — 
студентов. Для этого мы провели среди студентов разных специаль-
ностей из четырех российских вузов опрос с использованием анкеты, 
все вопросы которой так или иначе были связаны с ролью математики 
в изучении экономики. При этом некоторые вопросы анкеты практи-
чески дублировали соответствующие вопросы в исследовании мнений 
преподавателей.

При подготовке этого исследования мы отталкивались от неко-
торых существующих в  преподавательских кругах мнений, и  наша 
задача состояла в проверке возможности их подтверждения или опро-
вержения. В частности, среди российских преподавателей экономи-
ческих дисциплин достаточно распространено мнение о том, что зна-
чительная часть студентов считает экономику гуманитарной наукой. 
Также часто приходится сталкиваться с тем, что преподаватели эконо-
мики почти не используют математику в преподавании, из-за того что, 
по их мнению, средний студент плохо знает и  воспринимает матема-
тику. Результаты проведенного нами исследования показывают, что 
обе эти позиции в среднем (в строго математическом смысле) не соот-
ветствуют действительности.

Одно из предположений, которые мы анализируем в ходе насто-
ящего исследования, связано с ролью преподавателей экономических 
дисциплин в формировании у студентов культуры использования мате-
матических методов в решении экономических задач. Ряд исследовате-
лей указывают на известную степень вины преподавателей математиче-
ских дисциплин в том, что студенты нематематических специальностей 
не умеют применять математику в экономике. Однако, на наш взгляд, 
вину за это следует возлагать не только на преподавателей математики, 
но и  на преподавателей экономики  — полученные нами результаты 
в целом поддерживают такую позицию. 

2. Обзор литературы
Несмотря на представляющуюся важность и  актуальность 

выбранной темы, нам не удалось найти русскоязычных количествен-
ных исследований мнений студентов об использовании математики 
в  преподавании экономических дисциплин. Единственная близкая по 
содержанию работа, которую нам удалось встретить, это исследование 
И.А.  Байгушевой (Байгушева, 2015), в  котором предлагается система-
тический подход к анализу математической подготовки студентов эко-
номических специальностей, включающий активное использование 
расчетных задач — в частности поисковых, т.е. задач, условия которых 
заведомо содержат не все необходимые данные (и тем самым застав-
ляют студентов искать недостающую информацию или рассуждать 
о  возможных значениях или интервалах значений неизвестных пара-
метров). Автор проводит количественное исследование, посвященное 
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сопоставлению навыков студентов, в отношении которых применялась 
предлагаемая автором методика обучения, с навыками студентов кон-
трольной группы, которые не обучались по такой методике, и приходит 
к выводу о статистически значимых отличиях у студентов, обучавшихся 
по  авторской методике, в части формирования у них математических 
знаний и  навыков, мотивации к  учебе и  ряду других показателей. По 
мнению автора, сложившаяся ситуация с  математической подготов-
кой студентов экономических специальностей характеризуется рядом 
проблем, среди которых «отсутствие должной мотивации к изучению 
математики; недостаточное осознание связи между фундаментальными 
понятиями математики и  экономической теории; неумение сформу-
лировать на языке математики цель профессиональной задачи в виде 
конечного продукта деятельности; неспособность использовать мате-
матические знания в  составе деятельности, адекватной профессио-
нальным задачам экономиста» (Байгушева, 2015, с. 8).

В зарубежной литературе, напротив, существует сравнительно 
большое число количественных исследований, посвященных приме-
нению математики в  преподавании экономических дисциплин. Так, 
например, авторы (Ballard, Johnson, 2004) проверяют гипотезу о том, 
что для изучения начальной микроэкономики важны знания не мате-
матического анализа, а простейшей школьной математики. По итогам 
исследования они получили следующие результаты: 1) на экзаменацион-
ную оценку по начальному курсу микроэкономики наиболее значимое 
влияние оказывает общая успеваемость (измеряемая в  данном случае 
как GPA1) и знания математики; 2) значимо отрицательно на оценки по 
микроэкономике влияет наличие у студентов оплачиваемой работы; 3) 
базовые математические навыки существенно значимо положительно 
влияют на экзаменационные оценки по микроэкономике. Авторы объ-
ясняют данную положительную связь тем, что именно базовые знания 
по математике (тангенс угла наклона прямой линии, площадь треуголь-
ника, простейшие системы линейных уравнений, деление на простые 
дроби и  т.п.) являются ключевыми для понимания микроэкономики 
начального уровня. В их исследовании значимо положительное влия-
ние на экзаменационные оценки по начальной микроэкономике при 
этом также показали знания математического анализа. 

Следует отметить также исследование (Darlington, Bowyer, 
2017), посвященное анализу мнений студентов экономических спе-
циальностей бакалавриата относительно того, знания каких именно 
разделов математики, полученные в  старших классах школы, оказа-
лись наиболее полезными для изучения вузовских курсов экономики. 
И вот их результаты. Большинство студентов сочли полезными зна-
ния в области «чистой математики» (pure mathematics)2 и статистики. 
Одновременно большая часть студентов указала на бесполезность зна-

1 Grade Point Average — средний балл.

2 В (Darlington, Bowyer, 2017) используется именно этот термин, поскольку pure mathematics  — официальная 
формулировка из британского учебного стандарта, с  которым в  статье постоянно проводятся параллели. 
В частности, как в этом стандарте, так и в цитируемой статье, «чистая математика» противопоставляется при-
кладным математическим дисциплинам – механике, статистике и теории принятия решений.
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ний в области математической механики и разделов математики, свя-
занных с принятием решений. Большинство студентов отмечают, что 
знания в области математики полезны для изучения курсов экономики 
уровня бакалавриата. На открытый вопрос о том, изучение каких разде-
лов математики было бы целесообразно добавить в программу старших 
классов школы, многие студенты указали на четыре: необходимость 
расширения преподавания основ статистики (в частности тестирова-
ние гипотез, регрессии, вероятностные распределения, значимость 
оценок, гетероскедастичность), математического анализа (частные 
производные, метод множителей Лагранжа, дифференциальные урав-
нения второго порядка, пределы) и линейной алгебры (метод Гаусса). 
Также часть студентов предложили включить основы теории игр и рас-
четов, связанных с временной стоимостью денег.

Если количественных исследований вопроса о  применении 
математики в преподавании экономики среди русскоязычных источни-
ков нам найти не удалось (кроме работы (Байгушева, 2015)), то спектр 
русскоязычных публикаций, содержащих рассуждения качественного 
характера относительно роли математики в преподавании экономики, 
достаточно широк. Так, в  (Автономов и  др., 2001) авторы обращают 
внимание на то, что выпускники математических и физических специ-
альностей часто имеют преимущества перед выпускниками экономиче-
ских специальностей на рынке труда. Соответственно, авторы высту-
пают за расширение объема математики, используемой в  процессе 
преподавания экономических дисциплин. В (Гончаренко и  др., 2014) 
авторы, указывая на существующий «разрыв в изучении и применении 
количественных методов», рассматривают более широкое примене-
ние математических методов в  экономических дисциплинах как спо-
соб повышения конкурентоспособности выпускников на рынке труда 
(а в  конечном счете и  конкурентоспособности всей российской эко-
номики), ссылаясь при этом на опыт ведущих мировых и российских 
университетов. В статье (Челнокова, 2010) автор рекомендует адапти-
ровать объем используемой математики к специфике конкретного кон-
тингента студентов, в частности давать сравнительно большой объем 
математических выкладок при преподавании экономических дисци-
плин студентам механико-математических факультетов, а в  работе со 
студентами экономических специальностей делать больший акцент 
на качественном содержании экономических концепций. В работе 
(Бельская, 2010) автор советует обогащать учебный процесс в вузах не 
только математикой, но также сведениями из смежных с экономикой 
областей знаний — социологии, психологии и т.д.

В статье (Бесстрашнова, Зверева, 2014) авторы обращают вни-
мание на то, что без знаний в области математики (без навыков их при-
менения в  контексте экономической теории) студенты сталкиваются 
с  большими трудностями при попытках чтения современных статей 
в  ведущих экономических журналах, что сужает возможности приме-
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нения таких статей в  качестве элемента учебного процесса. В работе 
(Пономарева, 2016) показано, что в то время как чересчур формализо-
ванный подход к применению математики в экономике может отбить 
у студентов всякое желание ее изучать, в современных условиях эконо-
мика вряд ли может существовать без математики. А кроме того актив-
ное применение математики в  преподавании экономики совсем не 
обязательно должно делать эти дисциплины формалистическими — все 
зависит от умений и навыков преподавателя. Данная позиция созвучна 
мнению П. Ромера, который в  работе (Romer, 2015) ввел понятие 
«математизация» (mathiness), характеризуя часто наблюдаемую в совре-
менных экономических исследованиях неадекватность экономической 
(теоретической) интерпретации формальных математических резуль-
татов эмпирического анализа. Данная особенность некоторых исследо-
ваний экономики подчеркивает важность задачи корректного исполь-
зования математического аппарата в  преподавании экономических 
дисциплин, подразумевающей обязательное объяснение связи мате-
матических результатов с  экономическим смыслом рассматриваемых 
явлений.

3. Данные и методы
В основу настоящего исследования лег опрос, посвященный 

изучению субъективных мнений студентов российских вузов, прошед-
ших обучение по базовым экономическим дисциплинам, о роли матема-
тики в изучении таких дисциплин. Исследование является логическим 
развитием проекта, ориентированного на анализ мнений российских 
преподавателей об использовании математики в преподавании началь-
ных курсов экономики. В этой связи ключевые интересовавшие нас 
вопросы, включенные в опрос студентов, так или иначе были связаны 
с попыткой увидеть мнения другой стороны — студентов — об изучении 
математики в  курсах экономических дисциплин. Это предопределило 
список вопросов, включенных в опрос (табл. 1). Помимо переменных, 
перечисленных в этой таблице, также использовались: Major — специ-
альность в курсе бакалавриата; Graduate — уровень подготовки (в объеме 
бакалавриата или магистратуры); GradMajor  — специальность в  маги-
стратуре; IsEcon, IsIT, IsMath — фиктивные переменные, обозначающие 
группы специальностей студентов.

Значения переменной Major определялись следующим образом: 
студенты магистратуры самостоятельно указывали свои специальности 
в курсах бакалавриата в ходе опроса; в отношении студентов бакалаври-
ата, принявших участие в опросе, информация о специальностях была 
предоставлена проводившими опрос преподавателями. Возможные 
значения данной переменной: 1 — гуманитарии (включая менеджмент / 
маркетинг); 2 — экономика / финансы; 3 — информационные техноло-
гии; 4 — математика / физика. Студенты других специальностей (напри-
мер, химики или биологи) в опросе не участвовали. При кодировании 
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Таблица 1

Вопросы, включенные в опрос, их кодировка для целей статистического анализа

Формулировка вопроса Переменные Возможные значения, комментарии

Насколько, по вашему мнению, 
важны знания математики 
для студентов, изучающих 
экономические дисциплины?

MathIsImportant Шкала от – 1 до 1, где  
–1 –  совершенно не важны,  
  1 –  исключительно важны

Согласны ли вы 
с утверждением, что 
экономика — сугубо 
гуманитарная наука?

EconIsHumanitarian –2 –  точно не согласен;
–1 –  скорее не согласен;
  0 –  сложно сказать;
  1 –  скорее согласен;
  2 –  точно согласен

Использовали ли ваши 
преподаватели экономических 
дисциплин математику для 
объяснения тех или иных 
закономерностей?

ProfUsedMath 0 –  практически не использовали 
математику –  в основном давали чисто 
словесные описания явлений и иногда 
рисовали простые графики;
1 –  использовали некоторое количество 
несложной математики вроде линейных 
уравнений;
2 –  достаточно активно использовали 
математический инструментарий

Решали ли вы расчетные 
задачи при изучении 
экономических дисциплин?

SolvedProblems   0 –  нет, задач совсем не было;
  1 –  решали, но мало;
  2 –  решали много задач

Как, по вашему мнению, стоит 
поменять объем использования 
математики при изучении 
экономических дисциплин?

ShouldChangeMath –2 –  стоит существенно сократить;
–1 –  стоит немного сократить;
  0 – стоит оставить на существующем уровне;
  1 –  стоит немного увеличить;
  2 –  стоит существенно увеличить

Какие из нижеприведенных 
инструментов математики 
точно не имеют отношения 
к экономике? (Возможно 
несколько вариантов ответов)

NoDerivatives, NoIn-
tegrals, NoLogs, 
NoVectors, NoDeter-
minants, NoTaylorSer-
ies, NoMahalanobians

Логические переменные, отражающие 
мнение студентов о том, имеют ли 
какое-то отношение к экономике такие 
понятия математики, как производные, 
интегралы, логарифмы, векторы и матрицы, 
определители, разложение в ряд Тейлора 
и (не существующие) махаланобианы

Лично вам математика 
помогала или, наоборот, 
мешала понимать экономику?

MathHelped –2 –  однозначно мешала понимать суть 
  экономических закономерностей;
–1 –  скорее мешала;
0 –  не мешала и не помогала;
1 –  скорее помогала лучше понять 
смысл тех или иных экономических 
закономерностей;
2 –  однозначно помогала лучше понять 
содержание экономических закономерностей 
и связи между ними

Примечание. Для студентов магистратуры вопросы ProfUsedMath и SolvedProblems содержали явные 
указания на то, что имеются в виду экономические дисциплины в курсах бакалавриата.
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видов специальностей было сделано предположение, что студенты раз-
ных специальностей могут иметь различное отношение к математике, 
при этом мы предположили, что в целом наилучшее отношение — у сту-
дентов математических и физических специальностей, а наихудшее — 
у студентов гуманитарных специальностей.

Переменная Graduate являлась логической и  принимала значе-
ние «0» для студентов бакалавриата и «1» для студентов магистратуры. 
Уровни образования студентов (бакалавриат или магистратура) были 
сообщены преподавателями, проводившими опрос.

Переменная GradMajor имела в  целом такую же шкалу, как 
и переменная Major; ее значения сообщили преподаватели, проводив-
шие опрос. Для студентов бакалавриата были установлены нулевые зна-
чения данной переменной.

Вопрос о не существующих в реальности махаланобианах, явля-
ющихся якобы одним из математических инструментов, был включен 
в  опрос для обеспечения контроля невмешательства преподавателей 
в ход ответов на вопросы опросника. Ни в одной из групп респонден-
тов не было выявлено аномальных ответов на вопрос о махаланобиане, 
благодаря чему вероятность внешнего вмешательства в опрос оценива-
ется как близкая к нулю.

Опрос студентов проводился с  использованием онлайн-опрос-
ника на платформе Google Forms3 — по одному экземпляру опросника 
для каждой однородной группы студентов одного и того же вуза (напри-
мер, для одного потока студентов или для студентов нескольких специ-
альностей, относящихся к  одной группе специальностей с  точки зре-
ния классификации возможных значений переменной Major). Большая 
часть опроса была проведена в  декабре 2018 г. В опросе участвовали 
студенты Новгородского государственного университета им. Ярослава 
Мудрого (далее — НовГУ), Российского экономического университета 
им. Г.В. Плеханова (далее — РЭУ), Саратовского национального иссле-
довательского государственного университета им. Н.Г. Чернышевского 
(далее — СГУ) и Южного Федерального университета (далее — ЮФУ). 
Большая часть студентов прошла опрос в учебное время; незначитель-
ная часть респондентов отвечали на вопросы в свободное от занятий 
время. Общее число респондентов составило 622 человека; их рас-
пределение по вузам, специальностям и уровням обучения приведено 
в табл. 2.

Для статистической обработки результатов опроса были приме-
нены инструменты анализа категориальных данных. В частности, для 
сравнения выборочных частот тех или иных ответов в различных под-
выборках мы рассчитывали значение статистики 2X , имеющей асим-
птотическое распределение 2χ  с одной степенью свободы:

( )2

2 ,ij ij

i j ij

n
X

−µ
=

µ∑∑

3 Google Forms является зарегистрированной торговой маркой Google LLC.
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где ijµ  — ожидаемая частота появления ответа j  в выборке i , рассчи-
танная исходя из гипотезы о независимости между выборкой и анали-
зируемым вопросом, а ijn  — фактическая частота появления ответа j 
в выборке i .

Для проверки статистически значимой связи между перемен-
ными в случаях, когда хотя бы одна из них имела мультиномиальное рас-
пределение, мы использовали статистику Кокрана–Мантела–Хеншеля 
(Cochran–Mantel–Haenszel) 2M , имеющую асимптотическое распреде-
ление 2χ  с одной степенью свободы.

Для углубленного анализа связей между переменными мы 
использовали логистическую регрессию в  случаях, когда зависимая 
(индикаторная) переменная имела биномиальное распределение, 
и кумулятивную логистическую регрессию с пропорциональными шан-
сами в  случаях, когда зависимая (индикаторная) переменная имела 
мультиномиальное распределение. Необходимо обратить внимание на 
то, что в регрессиях последнего типа отрицательный знак коэффици-
ента при той или иной переменной означает, что более высоким зна-
чениям данной независимой переменной соответствует более высокая 
вероятность более высоких значений и  зависимой (индикаторной) 
переменной.

Для каждой модели мы рассчитывали несколько специфи-
каций  — для сравнения и  отбора наилучших, следуя рекомендации 
(Agresti, 2013) для моделей категориальных данных, мы использовали 
информационный критерий Акайке. В настоящей публикации приво-
дятся результаты оценки только лучших спецификаций. К сожалению, 
информационный критерий Акайке не позволяет выявить возможные 
проблемы, связанные с эндогенностью переменных, включенных в те 
или иные спецификации. С учетом специфики предмета исследования 

Таблица 2

Структура выборки респондентов

Наименование категории Число респондентов, человек

По вузам:
НовГУ
РЭУ
СГУ
ЮФУ

180
87

267
88

По специальности:
гуманитарные специальности (включая менеджмент / 
маркетинг)
экономика / финансы
информационные технологии
математика / физика

237

245
61
79

По уровню образовательного курса:
бакалавриат
магистратура

584
38
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и набора анализируемых нами переменных мы не исключаем возмож-
ности того, что некоторые из оцениваемых нами спецификаций могут 
содержать эндогенные переменные, ввиду чего к  полученным нами 
количественным результатам следует относиться скорее как к простым 
корреляциям, чем как к  данным, подтверждающим причинно-след-
ственные связи4.

4. Результаты и обсуждение
В табл. 3 представлены основные описательные статистики 

переменных, включенных в  опрос. Уже на основании этих данных 
можно сделать ряд интересных выводов. В частности, лишь незначи-
тельная часть (6%) студентов считают знания по математике совер-
шенно не важными для изучения экономики, в  то время как ровно 
половина респондентов считают эти знания исключительно важными. 
Помимо этого, почти две трети (65%) респондентов не согласны с тем, 
что экономика является гуманитарной наукой; лишь 14% в  той или 
иной мере согласны с  этим утверждением (причем «точно согласны» 
только 3%). Таким образом, распространенное среди российских пре-
подавателей экономических дисциплин мнение об отношении боль-
шинства студентов к экономике как к гуманитарной науке оказывается 
под вопросом.

Обращает на себя внимание также преобладание положитель-
ных ответов на вопрос о том, помогала (или мешала) ли математика 
студентам осваивать экономические дисциплины: более половины 
(55%) студентов указали, что математика помогала им изучать эко-
номику, причем 15% студентов отметили однозначно высокую роль 
математики в  углублении понимания экономических закономерно-
стей и  связей между ними. В то же время лишь 18% респондентов 
математика в  той или иной степени мешала воспринимать суть эко-
номических закономерностей (в том числе всего 6% ответили «одно-
значно мешала»). Таким образом, можно подвергнуть сомнению рас-
пространенную точку зрения, что российские студенты в  среднем 
предпочитают изучать исключительно гуманитарную версию эконо-
мики  — напротив, более половины студентов признают положитель-
ную роль математических инструментов в  изучении экономических 
закономерностей.

Наконец, стоит также взглянуть на доли студентов, не признав-
ших те или иные методы математики в качестве имеющих отношение 
к экономике. С большой долей вероятности часть респондентов отве-
чала на этот вопрос случайным образом или на всякий случай отвечала 
отрицательно (т.е. отвечала, что все перечисленные инструменты мате-
матики имеют отношение к  экономике), не уверенная в  правильном 
ответе. Тем не менее тот факт, что 13% студентов среди инструментов 
экономического анализа не узнали даже производных, может служить 
косвенным подтверждением гипотезы о разрыве между преподаванием 

4 Авторы благодарят анонимного рецензента за ценные замечания, касающиеся возможных проблем с эндоген-
ностью анализируемых нами переменных. Любые ошибки и недочеты являются авторскими.
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математических и экономических дисциплин (хотя также может отра-
жать долю студентов со сравнительно низкой успеваемостью).

Весьма любопытным представляется сравнение распределений 
ответов студентов на те или иные вопросы в зависимости от их специ-
альности (табл. 4). Так, например, студенты математических и  физи-
ческих специальностей выше, чем студенты других специальностей, 
оценивают важность математики в изучении экономики: 65% респон-
дентов против 46–49%. Это может объясняться как сравнительно 
большим объемом математики, фактически используемым преподава-
телями, ведущими занятия у  студентов математических и  физических 
специальностей, так и  (что вероятнее всего) большей легкостью вос-
приятия математического инструментария такими студентами, благо-
даря чему можно предположить, что им проще осознавать роль матема-
тики в изучении экономики.

Выше уже отмечалось, что больше половины всей выборки сту-
дентов не склонны считать экономику гуманитарной наукой. Интересно 
отметить, что данная закономерность прослеживается во всем спектре 
специальностей: и большинство гуманитариев, и большинство эконо-
мистов, и большинство будущих специалистов по ИТ, и большинство 
будущих математиков / физиков не согласны с  утверждением, что 
экономика является гуманитарной наукой. Причем в наименьшей сте-
пени с  этим согласны студенты математических и  физических специ-
альностей, что, вероятно, определяется теми же причинами, которые 
выделяют мнение математиков / физиков и  по вопросу о  значении 

Таблица 3

Описательные статистики переменных, включенных в опрос (вся выборка)

Переменная
Среднее 
значение

Медианное 
значение

Доли ответов, %

–2 –1 0 1 2
MathIsImportant 0,44 0,5 - 6 44 50 -
EconIsHumanitarian –0,69 –1 21 44 21 11 3
ProfUsedMath 1,2 1 - - 21 46 33
SolvedProblems 1,39 1 - - 9 44 47
ShouldChangeMath –0,07 0 11 17 46 20 6
NoDerivatives 0,13 0 - - 87 13 -
NoIntegrals 0,26 0 - - 74 26 -
NoLogs 0,34 0 - - 66 34 -
NoVectors 0,31 0 - - 69 31 -
NoDeterminants 0,22 0 - - 78 22 -
NoTaylorSeries 0,31 0 - - 69 31 -
NoMahalanobians 0,41 0 - - 59 41 -
MathHelped 0,47 1 6 12 26 41 15
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математики для изучения экономики. На наш взгляд, это очень важ-
ный результат, поскольку он еще раз подчеркивает (причем для всех 
групп специальностей), что распространенное среди преподавателей 
мнение, согласно которому студенты считают экономику гуманитарной 
наукой, в целом ошибочное (табл. 4).

Результаты опроса в  целом подтверждают мнение, что препо-
даватели экономических дисциплин стараются варьировать объем 
используемой ими математики в  зависимости от профиля студентов, 
по крайней мере если сравнивать ответы студентов общегуманитарных 
(исторических, политических, управленческих и т.д.) и экономических 
специальностей. При этом студенты математических и физических спе-

Таблица 4

Связь между специальностями студентов и ответами на вопросы исследования

Переменная Подвыборка
Доли ответов, %

–2 –1 0 1 2

MathIsImportant

Гуманитарии - 8 46 46 -

Экономисты/финансисты - 7 43 49 -

ИТ - 3 48 49 -

Математики/физики - 0 35 65 -

EconIsHumanitarian

Гуманитарии 19 43 25 9 3

Экономисты/финансисты 22 39 20 14 4

ИТ 18 52 15 11 3

Математики/физики 27 52 13 9 0

ProfUsedMath

Гуманитарии - - 34 44 23

Экономисты/финансисты - - 10 40 49

ИТ - - 26 46 28

Математики/физики - - 13 67 21

SolvedProblems

Гуманитарии - - 16 58 26

Экономисты/финансисты - - 4 34 62

ИТ - - 10 39 51

Математики/физики - - 1 34 65

ShouldChangeMath

Гуманитарии 14 21 49 14 2

Экономисты/финансисты 13 18 41 21 7

ИТ 3 8 48 26 15

Математики/физики 1 10 47 30 11

MathHelped

Гуманитарии 11 15 30 34 10

Экономисты/финансисты 4 12 26 44 13

ИТ 0 8 25 43 25

Математики/физики 3 4 15 49 29
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циальностей вновь обращают на себя внимание — на этот раз тем, что 
значительно меньшее их число (по сравнению со студентами других 
специальностей) свидетельствует об активном использовании матема-
тического инструментария их преподавателями экономики. Всего 21% 
студентов математических и  физических специальностей (по сравне-
нию, например, с 49% студентов экономических и финансовых специ-
альностей) отметили, что их преподаватели экономики «достаточно 
активно использовали математический инструментарий», в  то время 
как 67% студентов этих специальностей сообщили, что преподаватели 
экономики использовали лишь «некоторое количество несложной 
математики вроде линейных уравнений». Причина такой картины, на 
наш взгляд, может быть двоякой. С одной стороны, возможно, в  дан-
ном случае просто срабатывают различия в восприятии тех или иных 
математических инструментов как сложных или несложных: то, что 
студентом-гуманитарием или студентом-экономистом воспринимается 
как «высшая математика» (в переносном смысле), для студента-матема-
тика или студента-физика является основой основ и таким же очевид-
ным, как 2 × 2 = 4. С другой стороны, причина может быть в том, что 
преподаватели при ведении занятий по экономике, даже на математи-
ческих и  физических специальностях, ограничиваются лишь самыми 
базовыми математическими выкладками, в то время как студенты этих 
специальностей ожидают более серьезного уровня используемой мате-
матики. И вполне вероятно, они могли бы лучше разобраться в  сути 
изучаемых экономических закономерностей, если бы преподаватели 
экономики более активно использовали математику.

Вполне ожидаемым представляется распределение значений 
переменной SolvedProblems между студентами различных специально-
стей: гуманитарии решали сравнительно мало задач по экономике; эко-
номисты, финансисты, математики и  физики  — сравнительно много. 
Обращают на себя внимание, однако, относительно большие доли 
студентов гуманитарных и  компьютерных специальностей (16 и  10% 
соответственно), которые сообщали, что вообще не решали задач на 
семинарах по экономическим дисциплинам. С учетом заведомо коли-
чественного характера экономики как науки и  области практической 
деятельности отказ преподавателей, ведущих семинары по экономике, 
от использования расчетных задач в процессе обучения представляется 
нам весьма странным.

Напротив, не кажется странным распределение ответов на 
вопрос о  желательном, с  точки зрения студентов, изменении объема 
использования математики в  преподавании экономики: 35% (против 
16%) студентов гуманитарных специальностей считают, что стоит 
сократить (соответственно, увеличить) объем используемой матема-
тики. Среди студентов математических, физических и компьютерных 
специальностей лишь 11% выступают за сокращение объема исполь-
зования математики, в  то время как 41%, напротив, высказывается 
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в пользу расширения этого объема. Наконец, среди студентов экономи-
ческих и финансовых специальностей эти доли достаточно близки друг 
к другу: 31 против 28%.

Распределение ответов на вопрос о  том, помогала ли студен-
там математика в освоении экономики, не только вполне ожидаемое, 
но и косвенно подтверждает правильность выбранного нами порядка 
кодирования специальностей в  целях дальнейшего статистического 
анализа результатов опроса. В самом деле, чем выше номер группы спе-
циальностей (т.е. чем дальше от гуманитариев и чем ближе к матема-
тикам/физикам), тем в целом большие доли студентов подтверждают, 
что математика помогала им разобраться в экономических закономер-
ностях. Данные табл. 4 показывают, что даже среди студентов гумани-
тарных специальностей выше доля тех, кому математика помогала, а не 
мешала разобраться в экономике. Данный факт, на наш взгляд, имеет 
важное практическое значение, поскольку некоторая часть российских 
преподавателей экономических дисциплин считает, что использование 
математики в учебном процессе скорее запутывает студентов и мешает 
им разобраться в экономических закономерностях.

Табл. 5 отражает результаты анализа попарной независимости 
переменных. Мы уже дали характеристику попарным связям перемен-
ной Major с  другими анализируемыми переменными  — кратко упомя-
нем еще о  нескольких попарных зависимостях, представляющих для 
нас интерес.

Прежде всего обращает на себя внимание высокозначимая связь 
между уровнем образования и отношением к экономике как гуманитар-
ной науке. По нашему мнению, однако, воспринимать этот результат 
следует с осторожностью. Во-первых, как показывают данные в табл. 6, 
отсутствует однозначная тенденция поляризации мнений по данному 
вопросу со стороны студентов магистратуры и  бакалавриата. Среди 
студентов магистратуры больше (по сравнению со студентами бакалав-
риата) тех, кто в той или иной степени согласен с утверждением о гума-
нитарной принадлежности экономики, но также больше среди них 
и  тех, кто в  той или иной степени не согласен с  этим утверждением. 
Во-вторых, сложно определить, что именно  — опыт изучения эконо-
мики в вузе, жизненный или профессиональный опыт (среди работа-
ющих студентов-магистрантов)  — приводит к  изменению мнений сту-
дентов относительно гуманитарной принадлежности экономики, что 
несколько снижает практическую пользу отмеченного нами результата 
статистической значимости различий между бакалаврами и магистрами 
по этому вопросу. В-третьих, ситуацию усугубляет еще и то, что, несмо-
тря на нашу попытку (при составлении табл. 6) найти более или менее 
сопоставимых студентов бакалавриата и  магистратуры (мы отбирали 
их по двум критериям: одинаковый вуз и одинаковая группа специаль-
ностей в  бакалавриате  — экономика/финансы), выборки бакалавров 
и магистров вряд ли относятся к одной и той же генеральной совокуп-
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ности в силу, например, проблем, связанных с самоотбором при приня-
тии решения о поступлении в магистратуру. Это дополнительно услож-
няет попытки установить причины изменения мнений магистров по 
сравнению с мнениями бакалавров. Наконец, в-четвертых, полученная 
нами выборка условно сопоставимых студентов сравнительно неве-
лика: всего 50 студентов бакалавриата и 29 студентов магистратуры, что 
создает дополнительные сомнения в реальной значимости связи между 
уровнем образования и  отношением к  экономике как гуманитарной 
науке.

Значимая связь между специальностью в  магистратуре и  мне-
нием студентов-магистрантов о важности математики для экономистов 
при более глубоком анализе дает вполне ожидаемый результат: никто 
из студентов, обучающихся в  магистратуре по экономическим или 
финансовым специальностям, не посчитал математику не важной для 

Таблица 5

Результаты проверки попарной зависимости переменных
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Major - - - ** I *** *** *** I ** *** I * ** ***

Graduate - - I *** I I I I I I I I I I

GradMajor - *** I I * I I I I I I I I

MathIsImportant - *** *** ** *** *** *** *** *** *** * ***

EconIsHumanitarian - I ** *** I I I *** *** I ***

ProfUsedMath - *** *** *** *** *** *** ** ** ***

SolvedProblems - ** I I ** I I I ***

ShouldChangeMath - *** *** *** ** *** * ***

NoDerivatives - *** *** *** *** *** ***

NoIntegrals - *** *** *** *** ***

NoLogs - *** *** *** ***

NoVectors - *** *** **

NoDeterminants - *** I

NoTaylorSeries - I

MathHelped -

Примечание. В таблице использованы следующие обозначения: «I» — отсутствие статистически 
значимой (на уровне хотя бы 10%) связи между переменными; «*», «**» и «***» — наличие связи на 
уровнях значимости 10, 5 и 1% соответственно.
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изучения экономики; среди студентов-магистрантов по гуманитарным 
специальностям таких оказалось 29%. При этом 52% студентов эконо-
мической магистратуры и 43% студентов гуманитарной магистратуры 
высказались в пользу важности математики.

Между объемом используемой преподавателями экономических 
дисциплин математики и  мнением студентов относительно того, сле-
дует ли усилить или ослабить математическую составляющую экономи-
ческих учебных дисциплин, также выявлена значимая связь. А именно 
чем больше математики использовали преподаватели экономических 
дисциплин, тем в  большей мере студенты выступают за дальнейшее 
повышение уровня математизации преподавания экономических дис-
циплин. Мы предполагаем двоякий механизм формирования этой 
связи. С одной стороны, можно предположить, что преподаватели, 
которые лучше владеют математическим инструментарием, исполь-
зуют больший объем математики в преподавании экономических дис-
циплин и  способны на более высоком уровне донести до студентов 
представление о  пользе математики в  освоении экономики. С другой 
стороны, различия в  объеме используемой преподавателями матема-
тики могут быть сознательной реакцией преподавателей на различия 
в восприятии математики студентами разных специальностей, а также 
студентами с различными индивидуальными способностями. 

Похожая ситуация, вероятно, имеет место и  в  случае высоко-
значимой положительной связи между использованием математики 
преподавателем экономики и  оценкой студентов того, помогала (или 
мешала) ли им математика в освоении экономики. Мы видим две воз-
можные причины такой связи. При этом, как нам представляется, на 
основании имеющихся у нас данных сложно определить, какая из двух 
причин важнее. А именно, с одной стороны, использование препода-
вателями экономики большего объема математики должно способство-
вать лучшему пониманию студентами механизмов, стоящих за теми или 
иными экономическими закономерностями (вспомним, что больше 
половины всех студентов, принявших участие в  опросе, согласились 

Таблица 6

Распределение ответов на вопрос о гуманитарной принадлежности экономики 
среди студентов бакалавриата и магистратуры (таблица сопряжения переменных 
EconIsHumanitarian и Graduate)

Студенты
Согласны ли вы с утверждением, что экономика — сугубо гуманитарная наука?

Точно  
не согласен

Скорее  
не согласен

Сложно  
сказать

Скорее  
согласен

Точно  
согласен

Бакалавры, % 28 34 30 8 0

Магистры, % 14 55 0 24 7

Примечание. В целях сопоставимости для построения таблицы использовалась подвыборка из 79 
студентов, относящихся к одному вузу, чьи специальности в бакалавриате включены в одну группу 
специальностей — экономика/финансы.
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с  такой ролью математики). С другой стороны, нельзя исключать 
и обратное направление причинно-следственной связи: преподаватели 
могли использовать больший объем математики для преподавания сту-
дентам, изначально более восприимчивым к математике в силу своих 
специальностей или психологических особенностей.

Чем больше математики использовал преподаватель эконо-
мики, тем значимо лучше студенты отвечали на вопросы, связанные 
с использованием в экономике тех или иных математических методов 
(NoDerivatives, NoIntegrals, NoLogs и т.д.). Данный результат подтверждает 
нашу гипотезу о том, что далеко не только (а, возможно, и не столько) 
преподаватели математических дисциплин являются причиной того, 
что студенты плохо умеют пользоваться математическими инструмен-
тами для решения экономических задач, сколько преподаватели эконо-
мических дисциплин, ограничивающиеся на занятиях только простей-
шими графиками и уравнениями. На данном результате основана одна 
из рекомендаций, высказываемых нами далее в настоящей статье.

Отсутствие значимой связи между решением задач на семинарах 
и пониманием роли производных в экономике (NoDerivatives), вероятно, 
можно объяснить тем, что многие преподаватели экономики решают 
на семинарах вполне примитивные задачи, не требующие вычисления 
производных. Могут иметь место и другие причины, однако имеющихся 
у нас данных недостаточно для их анализа.

Любопытной представляется значимая связь между знаниями 
студентов о роли тех или иных конкретных математических инструмен-
тов в экономике (NoDerivatives, NoIntegrals и т.д.), с одной стороны, и их 
мнением о желательном изменении объема математики, используемой 
в  преподавании экономики, с  другой. А именно чем более негативно 
отношение студентов к  использованию математики в  преподавании 
экономики, тем с большей вероятностью студенты давали неправиль-
ные ответы на вопросы о математических инструментах, причем раз-
личия в этих вероятностях оказались существенными (количественные 
результаты не приводятся из-за ограниченного объема статьи). Это 
позволяет нам предположить, что сокращение использования матема-
тики в преподавании экономики считают желательным в значительной 
степени те студенты, которых нельзя признать сильными. Впрочем, воз-
можно и иное объяснение: студенты преподавателей, использовавших 
на занятиях по экономическим дисциплинам только самые примитив-
ные математические инструменты, не имея возможности в ходе учеб-
ного процесса осознать в полной мере роль математического инстру-
ментария в  экономике, приобретают негативное отношение к  нему. 
Данное объяснение косвенно поддерживается, в  частности, тем фак-
том, что в описываемой ниже регрессии переменной ShouldChangeMath 
на ряд других переменных опроса переменная ProfUsedMath теряет или 
приобретает значимость в зависимости от включения или исключения 
переменных группы NoDerivatives соответственно.
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Завершая анализ простых попарных сопоставлений перемен-
ных опроса, хотелось бы отметить, что, как следует из полученных нами 
количественных результатов, из всех математических инструментов, 
включенных в  опрос, хуже всего российские студенты осведомлены 
о роли в экономике логарифмов, векторов, матриц и разложения в ряд 
Тейлора. Поскольку большая часть респондентов являлись студентами 
начальных курсов бакалавриата, еще не изучавших ни эконометрики, 
ни экономических дисциплин продвинутого уровня, то такой результат 
выглядит ожидаемым. Он заставляет задуматься о том, чтобы препода-
ватели, читающие курсы математики студентам экономического круга 
специальностей, показывали студентам, как применяются в экономике 
различные инструменты математики.

Описав результаты анализа попарных зависимостей между 
переменными, перейдем теперь к основным результатам нашего иссле-
дования, связанным с  ответами на вопросы о  том, какие факторы 
влияют на мнения студентов о  важности математики в  изучении эко-
номики: «Можно ли считать экономику сугубо гуманитарной наукой?», 
«Помогала (или мешала) ли студентам математика в  освоении эконо-
мики?», «Как следует изменить объем математики в преподавании эко-
номических дисциплин на курсах бакалавриата?». Для поиска ответов 
на эти вопросы мы построили кумулятивные логистические регрес-
сии указанных зависимых переменных на регрессоры, в роли которых 
использовали переменные, продемонстрировавшие статистически 
значимые попарные связи с зависимыми переменными (см. табл. 5).

Результаты оценивания кумулятивной логистической регрессии 
с важностью математики для изучения экономики в качестве зависимой 
переменной приведены в табл. 7. Исходя из информационного крите-
рия Акайке, наилучшей спецификацией является модель 1, в которой 
специальности студентов никак не учитываются. Действительно, во 
всех проверенных нами спецификациях (в том числе не отраженных 
в  табл. 7) переменная Major оказалась незначимой. Из этого следует, 
что, вопреки достаточно распространенному среди российских пре-
подавателей экономики мнению, восприятие студентами важности 
знаний по математике для изучения экономики никак не зависит от 
их специальности. Более того, удивляет отсутствие значимости таких 
факторов, как использование преподавателями экономики математи-
ческого инструментария и расчетных задач на семинарах. Однако, что 
касается последнего фактора, то он все же оказывается значимым при 
рассмотрении его взаимодействия со специальностью, о чем речь пой-
дет ниже. Напрашиваются два возможных объяснения. Согласно пер-
вому мнения студентов о  важности знаний математики формируются 
еще до начала изучения экономических предметов и  далее уже суще-
ственно не меняются. Такая гипотеза косвенно подтверждается пре-
обладанием среди студентов мнения, что экономика не является сугубо 
гуманитарной наукой, а, как мы указываем ниже, данное мнение, судя 
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по всему, формируется до начала изучения экономики. Второе возмож-
ное объяснение состоит в том, что, даже если студенты осознают важ-
ность математики уже в ходе изучения экономических дисциплин, это 
происходит зачастую не столько благодаря усилиям преподавателей 
(часть из которых, возможно, слабо задействует математику), сколько 
благодаря учебникам или собственному осмыслению учебного матери-
ала, приводящему студентов к выводу о важности математики.

Таблица 7

Результаты оценивания кумулятивной логистической регрессии важности 
математики для изучения экономики (MathIsImportant)

Переменная
Модель

1 2 3 4

Константа 1 –2,84 –2,95 –2,84 –3,13
Константа 2 0,64 0,56 0,65 0,41

EconIsHumanitarian
0,3***

(11,27)
0,28***

(10,19)
0,29***

(10,79)
0,29***

(10,48)

SolvedProblems
–0,19

(2)
–0,25*

(2,83)
–0,27
(2,16)

–0,1
(0,2)

ShouldChangeMath
–0,52***

(24,77)
–0,54***

(25,96)
–0,53***

(25,65)
–0,54***

(25,51)

NoDerivatives
0,67***

(6,69)
0,67**

(6,63)
0,69***

(6,91)
0,67**

(6,56)

MathHelped
–0,5***

(24,68)
–0,51***

(25,04)
–0,5***

(24,86)
–0,51***

(25,01)

IsEcon –
0,24

(1,25)
–

1,03**

(4,4)

IsIT –
0,57*

(3,26)
–

0,22
(0,1)

IsMath –
0,01

(0,001)
–

–0,29
(0,11)

IsEcon*SolvedProblems – –
0,06

(0,16)
–0,55*

(2,86)

IsIT*SolvedProblems – –
0,36*

(2,96)
0,21

(0,21)

IsMath*SolvedProblems – –
–0,001

(0)
0,13

(0,06)
LR 148,16*** (df = 5) 152,17*** (df = 8) 151,56*** (df = 8) 156,47*** (df = 11)
AIC 893,99 895,99 896,6 897,69

Примечание. Здесь и далее при описании результатов оценивания регрессий в скобках мы приво-
дим отношения правдоподобия, если не указано иное. LR обозначает отношение правдоподобия; 
df — число степеней свободы; AIC — размер информационного критерия Акайке.
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Высокозначимый положительный коэффициент при перемен-
ной EconIsHumanitarian говорит об отрицательном влиянии убеждения 
студентов о гуманитарной принадлежности экономики на вероятность 
того, что они считают знания математики важными для изучения эко-
номики. Напомним, что одной из особенностей кумулятивной логисти-
ческой регрессии с  пропорциональными коэффициентами является 
такая обратная логика. Итак, коэффициент имеет ожидаемый знак. 
Положительный знак коэффициента при переменной NoDerivatives 
также логичен и свидетельствует о том, что студенты, которые либо не 
понимают математики как таковой, либо не видят связи между эконо-
микой и математикой (и в частности между экономическими моделями 
и  производными), с  меньшей вероятностью считают знания по мате-
матике важными для изучения экономики. Это вновь подчеркивает 
важную роль преподавателей в объяснении студентам высокого анали-
тического потенциала различных инструментов математики в  эконо-
мическом анализе.

Важной считают роль математики студенты, которым мате-
матика помогала осваивать экономические закономерности, а также 
студенты, считающие, что объем использования математики в  пре-
подавании экономики нужно увеличить (здесь причинно-следствен-
ная связь, вероятно, направлена в  противоположную сторону). Оба 
этих результата являются совершенно логичными и  ожидаемыми. 
А вот в  модели 4 стоит обратить внимание на важную деталь: в  то 
время как в целом экономическая специальность студентов снижает 
вероятность того, что они признают роль математики в  преподава-
нии экономики (значимый положительный коэффициент при пере-
менной IsEcon), решение ими экономических задач с  привлечением 
математики на семинарах, напротив, повышает вероятность при-
знания студентами роли математики (IsEcon*SolvedProblems имеет зна-
чимо отрицательный коэффициент). Иными словами, в то время как 
в  целом студенты-экономисты склонны в  меньшей степени считать 
математику важной для изучения экономики, они изменяют такое 
свое мнение по мере увеличения числа расчетных задач, решаемых 
на семинарах. Мы предполагаем, что это может быть отражением рас-
пространенного в  России подхода к  преподаванию экономики, при 
котором преподаватели, работая со студентами экономических спе-
циальностей, стремятся сделать основной акцент на качественной 
стороне экономических явлений, оставляя математический инстру-
ментарий на втором (если не на третьем) плане. Вследствие этого сту-
денты-экономисты в ходе учебных занятий не видят важности матема-
тики для экономики. Представляется, что, в то время как понимание 
качественного содержания экономических концепций действительно 
чрезвычайно важно для студентов-экономистов, для таких студентов 
уровень математической составляющей должен быть достаточно 
серьезным (иначе снижается конкурентоспособность выпускников 
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экономических специальностей как на международном, так и на — во 
все большей мере — российском рынке труда).

В завершение обсуждения регрессии, описывающей факторы, 
влияющие на восприятие студентами важности математики для изуче-
ния экономики, хотелось бы отметить высокую устойчивость полу-
ченных результатов: во всех спецификациях данной регрессии (в том 
числе не отраженных в  публикации) коэффициенты при значимых 
переменных проявляют лишь незначительные колебания вокруг своих 
средних значений. Важно отметить, что и в большинстве других регрес-
сий, описанных ниже, оценки также оказались устойчивыми к измене-
нию спецификаций.

Следующим аспектом проблемы, для изучения которого мы 
применили регрессионный подход, стало восприятие студентами эко-
номики как сугубо гуманитарной науки. Как видно из данных табл. 8, 
результаты оценки регрессий оказались вполне ожидаемыми. Однако 
обращает на себя внимание отсутствие значимого влияния объема 
использования математики преподавателями экономики, а также 
интенсивности применения расчетных задач на семинарах. Также 
интересно отметить отсутствие связи отношения студентов к  эконо-
мике как гуманитарной науке со специальностью студентов (уже упомя-
нутое выше при анализе попарной зависимости между переменными). 
Отсутствие значимого влияния объема математики, используемого 
преподавателями на лекциях и семинарах по экономике (в том числе 
в виде расчетных задач), вероятнее всего, может объясняться тем, что 
в данном случае мы имеем дело с представлениями студентов, сложив-
шимися еще до начала изучения экономики и никак не изменившимися 
в процессе обучения. При этом, как было показано выше, у большин-
ства студентов эти представления связаны с тем, что они не считают 
экономику гуманитарной наукой.

Непонимание студентами роли векторов и матриц в экономике, 
как это видно из данных, представленных в  табл. 8, способствовало 
повышению вероятности признания студентами экономики в качестве 
гуманитарной науки. Вероятно, это связано с тем, что студенты, плохо 
разбирающиеся в математике как таковой или имеющие слабые пред-
ставления о  связи между математическими понятиями (в частности, 
векторами и  матрицами) и  экономикой, в  большей степени склонны 
считать экономику гуманитарной наукой. Если верно высказанное 
выше предположение о  том, что отношение к  экономике как к  гума-
нитарной науке является некоторым изначальным представлением, 
то это должно означать, что изначально настроенными более гума-
нитарно оказываются менее способные изучать математику студенты 
(или, если причинно-следственная связь работает в противоположном 
направлении, студенты, изначально считающие экономику гуманитар-
ной наукой, склонны не тратить усилия на восприятие математической 
составляющей экономических дисциплин).
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Таблица 8

Результаты оценивания кумулятивной логистической регрессии 
мнения об экономике как о сугубо гуманитарной науке 
(EconIsHumanitarian)

Переменная 
Модель

5 6
Константа 1 –1,68 –1,43
Константа 2 0,34 0,58
Константа 3 1,56 1,8
Константа 4 3,29 3,53

Major
0,03

(0,12)
-

SolvedProblems
0,15
(1,4)

-

NoVectors
0,33**

(4,09)
0,34**

(4,22)

MathHelped
0,34***

(19,15)
0,37***

(23,71)
LR 32,54*** (df = 4) 30,68*** (df = 2)
AIC 1603,22 1601,09

Мнение студентов о том, помогала ли лично им математика раз-
бираться с учебным материалом по экономике (MathHelped), имеет зна-
чимо положительный коэффициент, что подтверждает интуитивное 
представление о том, что студенты, почувствовавшие помощь матема-
тики, с  меньшей вероятностью считают экономику сугубо гуманитар-
ной наукой. Представляется интересным вопрос о том, какие факторы 
определяют вероятность того, что студенты соглашаются с  тем, что 
математика помогала им в  освоении экономики. Результаты соответ-
ствующих регрессий отражены в табл. 9.

В целом полученные знаки коэффициентов ожидаемы: сту-
денты с  большей вероятностью указывали на ощущение помощи от 
математики при освоении экономики:

1)	чем ближе к математике и физике была их специальность; 
2)	чем важнее они считали знания по математике для изучения эко-

номики (причинно-следственная связь здесь, видимо, направ-
лена в обратную сторону); 

3)	чем в  меньшей степени студенты считали экономику гумани-
тарной наукой (возможно, причинно-следственная связь здесь 
также направлена в противоположную сторону); 

4)	чем больше математики использовали их преподаватели эконо-
мических дисциплин; 

5)	чем больше расчетных задач было продемонстрировано на 
семинарах. 
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Очевидной также представляется связь с  переменной 
ShouldChangeMath: студенты, считающие, что объем математики в  пре-
подавании экономики следует увеличивать, с  большей вероятностью 
ощущали помощь со стороны математики в  освоении экономических 
дисциплин. Однако интерес может представлять отсутствие значимо-
сти у переменной NoDerivatives (по причине отсутствия значимости она 
не включена в табл. 9). Не означает ли это, что (в целом) математика 
оказывалась полезной для всех студентов — даже для тех, кто не сталки-

Таблица 9

Результаты оценивания кумулятивной логистической регрессии 
мнения студентов о том, что математика помогала им в освоении 
экономики (MathHelped)

Переменная
Модель

7 8
Константа 1 –2,31 –2,52
Константа 2 –0,56 –0,76
Константа 3 1,29 1,09
Константа 4 3,98 3,79

Major
–0,19**

(4,76)
–

MathIsImportant
–0,67***

(20,49)
–0,66***

(19,37)

EconIsHumanitarian
0,15*

(3,56)
0,14*

(3,06)

ProfUsedMath
–0,49***

(17,62)
–0,54***

(20,15)

SolvedProblems
–0,4***

(9,01)
–0,44***

(10,61)

ShouldChangeMath
–0,86***

(86,64)
–0,86***

(84,5)

NoLogs
0,56***

(10,79)
0,57***

(11,06)

IsEcon –
0,1

(0,24)

IsIT –
–0,43
(2,28)

IsMath –
–0,52*

(3,57)
LR 279,12*** (df = 7) 281,95*** (df = 9)
AIC 1408,95 1410,12
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вался в курсе экономики с производными или плохо понимает их смысл? 
Пожалуй, исключать возможности именно такой трактовки нельзя  — 
особенно с  учетом результатов Р. Балларда и  М. Джонсона (Ballard, 
Johnson, 2004) о том, что полезными для студентов, изучающих началь-
ные курсы экономических дисциплин, оказываются в первую очередь 
базовые знания по математике, полученные ими в средней школе.

Наконец, рассмотрим результаты анализа факторов, определя-
ющих мнение студентов о желательном изменении объема используе-
мой преподавателями математики (ShouldChangeMath, табл.  10). Чем 
ближе к математике и физике специальность студентов, тем в большей 
степени они склонны рекомендовать расширять использование мате-
матики в преподавании экономики. Такое же влияние оказывает и ощу-
щение студентов, что математика помогала им в освоении экономики. 
Влияние восприятия экономики как гуманитарной науки и непонима-
ния роли производных в экономике оказывается закономерно отрица-
тельным. Однако обращает на себя внимание неожиданный знак при 
объеме использования расчетных задач на семинарах по экономике: из 
результатов оценки регрессий следует, что чем больше задач решали 
на семинарах, тем выше была вероятность того, что студенты считали 
необходимым сокращать (а не, наоборот, расширять) объем исполь-
зования математики в  преподавании экономике. Причем, чем ближе 
к математике и физике специальность студентов, тем более выражена 
эта отрицательная связь. Как интерпретировать этот, кажущийся 
странным, результат?

Возможно, такая ситуация возникает вследствие непонимания 
студентами сущности экономических процессов, в результате чего для 
них теряется связь между экономикой и математикой. Студенты техни-
ческих специальностей и  так перегружены математическими выклад-
ками в  других дисциплинах, в  связи с  чем решение математических 
задач еще и на курсах экономических дисциплин они могут восприни-
мать скорее негативно. Также преподаватель может не акцентировать 
внимания на экономическом смысле решаемых задач на семинарах по 
экономике. Если студенты не понимают их смысла, то зачастую и  не 
пытаются в  нем разобраться и  стремятся сократить математические 
выкладки до минимума. Возможно, что чем больше было такой непоня-
той математики в экономических задачах, тем больше студенты хотели 
бы от нее избавиться.

Еще одним возможным объяснением может быть отношение 
студентов к решению на семинарах оторванных от практики задач: как 
показано в (Байгушева, 2015), такие задачи снижают мотивацию студен-
тов. Напротив, решение задач, приближенных к практической деятель-
ности, позволяет повышать заинтересованность студентов и вовлекать 
их в процесс поиска решений, способствуя тем самым формированию 
более глубоких знаний и  осознанию студентами роли математики 
в экономике.
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Таблица 10

Результаты оценивания кумулятивной логистической регрессии 
мнения студентов о том, что математика помогала им в освоении 
экономики (ShouldChangeMath)

Переменная
Модель

9 10 11
Константа 1 –2,16 –2,44 –2,08
Константа 2 –0,49 –0,77 –0,4
Константа 3 2,21 1,93 2,32
Константа 4 4,17 3,91 4,31

Major
–0,32***

(14,78)
– –

MathIsImportant
–0,78***

(26,78)
–0,8***

(28,14)
–0,8***

(27,6)

EconIsHumanitarian
0,22***

(7,53)
0,23***

(8,01)
0,23***

(8,18)

ProfUsedMath
0,04

(0,11)
0,06

(0,21)
0,06

(0,22)

SolvedProblems
0,48***

(13,27)
0,5***

(13,03)
0,13

(0,42)

NoDerivatives
0,85***

(11,2)
0,86***

(11,43)
0,89***

(12,14)

MathHelped
–0,9***

(97,21)
–0,9***

(95,74)
–0,9***

(95,87)

IsEcon –
–0,44**

(4,93)
–1,18**

(6,6)

IsIT –
–1,07***

(14,3)
–1,92***

(9,4)

IsMath –
–0,81***

(9,13)
–1,96**

(5,78)

IsEcon*SolvedProblems – –
0,58*

(3,76)

IsIT*SolvedProblems – –
0,7*

(2,76)

IsMath*SolvedProblems – –
0,82*

(2,79)
LR 249,32*** (df = 7) 252,94*** (df = 9) 259,04*** (df = 12)
AIC 1418,24 1418,62 1418,52

Еще одна обращающая на себя внимание особенность регрес-
сий, представленных в табл. 10, состоит в незначимости переменной 
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ProfUsedMath: получается, что мнение студентов о желательности сокра-
щения или увеличения объема использования математики в  рамках 
изучения экономических дисциплин никак не зависит от того, какой 
объем математики фактически использовал преподаватель! Впрочем, 
с большой вероятностью значимость просто перешла к другим регрес-
сорам: в  сокращенных спецификациях эта переменная становится 
значимой, причем с ожидаемым нами знаком (чем больше математики 
использовал преподаватель, тем выше вероятность того, что студенты 
считали желательным дальнейшее увеличение объема использования 
математики). В частности, использование преподавателем экономики 
математики становится высокозначимым при удалении из регрессии 
переменных NoDerivatives и  MathHelped (результаты не приводятся по 
причине более высоких значений критерия Акайке).

В рамках нашего опроса студентов мы дали возможность всем 
респондентам, помимо выбора ответов на поставленные вопросы из 
предложенного закрытого списка, также высказать в свободной форме 
свое мнение относительно роли математики в  изучении экономики. 
Среди таких ответов студентов были в  том числе достаточно показа-
тельные и  представляющие потенциальный интерес для читателей, 
мы поместили эти ответы в  онлайн-приложении, доступном на сайте 
«Журнала Новой экономической ассоциации»5.

5. Мнение авторов о проблеме использования математики 
в преподавании базовых экономических дисциплин
В российской преподавательской практике сплошь и  рядом 

приходится сталкиваться с тем, что студенты экономических и финан-
совых специальностей магистратуры, получившие дипломы бакалавра 
также по финансово-экономическим специальностям, оказываются 
в тупике во время семинаров, поскольку не в состоянии решить задачи 
не то что продвинутого, а хотя бы даже промежуточного уровня. Более 
того, многим из этих магистрантов не поддаются и примитивные задачи 
начального уровня из серии «Как будут вести себя цены в  долгосроч-
ном периоде при ежегодном росте денежной массы на x  процентов, 
если денежный рынок описывается уравнением M kPY= , в  котором 
мы считаем, что коэффициент constk = , а экономического роста нет». 
Обсуждение теоретического материала, который студенты заведомо 
должны знать по итогам изучения экономических дисциплин в бакалав-
риате, также часто обнаруживает огромные пробелы в знаниях студен-
тов как в части экономического содержания, так и в части простейшего 
экономико-математического инструментария.

Безусловно, причин сложного состояния российского высшего 
экономического образования много. Ни в коем случае не претендуя на 
полноту списка, мы хотели бы указать хотя бы несколько таких причин, 
представляющих, по нашему мнению, особую важность.

5 Cм. http://journal.econorus.org/japp.phtml.
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Во-первых, мы считаем, что происходящее во многих вузах 
сокращение учебных часов по экономическим дисциплинам  — откро-
венное зло. Важно отметить, что сокращение часов происходит для 
студентов как экономических, так и  неэкономических специально-
стей. Более того, по полученным нами в  рамках опроса преподавате-
лей сообщениям, в  некоторых вузах по ряду специальностей базовые 
экономические дисциплины совсем вычеркивают из учебных планов. 
Но как выпускникам неэкономических специальностей вузов начинать 
активную экономическую деятельность (хотя бы немного более слож-
ную, чем выдача заказов в  сети ресторанов быстрого обслуживания) 
по завершении обучения, если у них нет даже самых простых представ-
лений о рыночной экономике и ее закономерностях? Что же касается 
студентов экономических специальностей большинства российских 
вузов, то в целом они сильно отстают по широте и глубине теоретиче-
ских и практических знаний от таких же студентов из вузов многих зару-
бежных стран, причем не только развитых, и от выпускников ведущих 
российских вузов. Зачем же дополнительно сокращать для них учебные 
часы по экономическим дисциплинам?

Во-вторых, вероятно, сказывается и  распространенный в  рос-
сийской практике преподавания экономики подход, при котором зна-
чительная часть курса состоит из рассказа о различных конфликтующих 
друг с другом теориях, причем значительная часть этих теорий к насто-
ящему моменту уже устарела и давно не относится к мейнстриму. Так, 
например, до сих пор в  ряде российских учебников и, надо полагать, 
вузов цикличность экономики объясняется теориями циклов, разра-
ботанными еще в XIX — начале XX в. При этом даже не упоминается 
о  современных теориях: ни о  стохастических моделях цикличности, 
основанных на соотношении совокупного спроса и совокупного пред-
ложения, ни о теории реальных деловых циклов. В итоге у студентов 
в головах в лучшем случае каша из слабо или совсем никак не связанных 
друг с другом теорий и моделей. И это при том, что в настоящее время 
мейнстрим в экономической теории (по крайней мере на уровне курса 
бакалавриата) представляет собой вполне стройную систему теорий 
и  концепций, между которыми нет по-настоящему фундаментальных 
противоречий. Наш опыт общения с  магистрантами, закончившими 
разные вузы (московские, региональные, и  даже зарубежные) натал-
кивает на мысль, что студенты, которым в бакалавриате преподается 
подобная единая экономическая теория, основанная на применении 
хотя бы простой математики, имеют куда более глубокие теоретиче-
ские знания и  практические навыки, чем студенты, которым расска-
зывали в  основном про противоборство устаревших экономических 
концепций.

В-третьих, остановимся подробнее на роли математики в  объ-
единении альтернативных теорий и  разделов экономики, поскольку 
с этим объединением непосредственно связана, по нашему мнению, еще 
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одна важная причина сравнительно плохой подготовки российских сту-
дентов в экономических дисциплинах. В основании отмеченной выше 
стройности современной экономической теории лежит математика: 
именно с ее помощью можно показать, например, тесную связь между 
моделями IS–LM и  AD (а общение с  некоторыми студентами-маги-
странтами — в том числе и с сильными — часто наводит на мысль, что 
в бакалавриате на наличие такой связи даже не намекали)6. Еще один 
пример  — примирение ординалистской и  кардиналистской теорий 
полезности и построение на их основе имеющих практическую значи-
мость инструментов анализа потребительского спроса: полноценно 
объяснить это только на пальцах достаточно сложно (а по-хорошему — 
совсем невозможно), нужна математика, хотя бы в минимальном объ-
еме. Но совершенно очевидно: для того чтобы быть в состоянии при-
менять математику для объяснения экономических закономерностей, 
причем делать это таким образом, чтобы экономическая суть станови-
лась для студентов более ясной, а не более запутанной, преподаватели 
экономических дисциплин должны владеть математикой. A знаний по 
математике многим российским преподавателям экономики и финан-
сов как раз не хватает! В этом, видимо, и состоит одна из главных про-
блем высшего экономического образования в России.

На наш взгляд, преподаватели-экономисты должны прини-
мать самое активное участие в  преподавании студентам экономиче-
ских и  финансовых специальностей дисциплин, подразумевающих 
широкое применение математического аппарата — в первую очередь, 
конечно, эконометрики. Например, такой опыт есть в Омском государ-
ственном университете, где обязанности ведения занятий по эконо-
метрике распределены между двумя преподавателями: преподаватель 
с  математической кафедры ведет лекции, а преподаватель с  эконо-
мической кафедры  — семинары. В ведущих мировых (а в  последнее 
время и российских) вузах широко применяется практика ведения не 
только семинаров, но и лекций по некоторым дисциплинам, непосред-
ственно связанным с математикой, — в первую очередь также по эко-
нометрике, — преподавателями экономических кафедр. К сожалению, 
в большинстве российских вузов, насколько нам известно, на данный 
момент эконометрику экономистам читают чистые математики. Кроме 
того, не налажена эффективная коммуникация между преподавателями 
экономических и  математических дисциплин, вследствие чего препо-
даватели-математики не могут объяснить студентам, как те или иные 
математические инструменты применяются в экономике. В результате 
мы наблюдаем ситуацию, в  которой выпускники экономических спе-
циальностей плохо разбираются в  математике, при этом выпускники 

6 Практическую значимость модели IS–LM подвергал сомнению даже ее автор Дж. Хикс, написавший в 1980 г.  
в статье «IS–LM: an explanation», опубликованной в «Journal of Post Keynesian Economics»: «Я прихожу к выво-
ду, что IS–LM-анализ выживет, принеся пользу не более как безделица для обучения в аудитории, а впослед-
ствии заменится чем-то лучшим в приложении к специфического рода причинному анализу, где использование 
методов равновесия, даже глубокого использования методов равновесия, не является недопустимым».  Тем не 
менее она обладает неплохими дидактическими свойствами и по этой причине обычно включается в програм-
мы начальных курсов по макроэкономике. При этом ее преподавание в полном отрыве от модели AD зачастую 
способствует закреплению у студентов наивных представлений о причинах отрицательного наклона кривой 
совокупного спроса. 
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экономико-математических специальностей (в тех вузах, где такие спе-
циальности представлены) хорошо ориентируются в  математике, но 
зачастую имеют весьма посредственные знания по экономике.

Между тем отсутствие системных и  взаимоувязанных знаний 
по экономике и  математике часто мешает выпускникам вузов в  про-
фессиональной карьере. Как отмечается в (Колесов, 2009, с. 155–156): 
«Практическая деятельность по принятию решений в  экономике на 
всех уровнях […] все в большей степени оказывается связанной с при-
менением математических методов. На основании моделей прово-
дится анализ макроэкономических эффектов действий правительства 
и  последствий торговых соглашений. На уровне предприятий мате-
матические методы применяются в  управлении запасами, логистике, 
оценке инвестиций. Страховые компании строят свою деятельность на 
основе актуарных расчетов. Банки и другие финансовые институты не 
могут работать на финансовых рынках без использования теории веро-
ятности и математической статистики».

Один из авторов настоящей публикации, имея многолетний 
опыт работы на руководящих позициях в  организациях финансового 
сектора, неоднократно за время своей работы наблюдал, сколь велик 
разрыв в  уровне эффективности решения профессиональных задач 
между средним сотрудником с экономическим или финансовым обра-
зованиями и  средним сотрудником с  физико-математическим образо-
ванием (что, кстати, созвучно тому, о чем написано в (Автономов и др. 
2001, с. 88)). Так, например, этому автору приходилось сталкиваться 
с  тем, что сотрудникам с  физико-математическим образованием уда-
валось гораздо лучше разобраться в  том, как работает система управ-
ленческого учета на конкретном крупном предприятии. Сотрудники 
же с финансово-экономическим образованием в этой ситуации оказы-
вались способны только набраться по верхам обрывочных представле-
ний, при том что сотрудники обоих типов работали в подразделении, 
непосредственно занимавшемся сопровождением и развитием системы 
управленческого учета, т.е. по идее должны были понимать суть вопроса 
примерно на одинаковом уровне. В целом, вопреки представлению 
многих студентов, и даже преподавателей, в реальной практике (в част-
ности финансовой) часто встречаются проблемы, для наиболее эффек-
тивного решения которых обойтись хотя бы без минимального пред-
ставления о  математических инструментах довольно сложно. Отсюда 
следует жизненная необходимость использования математики при пре-
подавании экономики, причем в первую очередь как раз студентам эко-
номических и финансовых специальностей!

В-четвертых, может иметь место проблема искаженной моти-
вации у части студентов. В ходе упомянутого выше опроса российских 
преподавателей экономики низкую мотивацию студентов назвали 
в  числе важнейших помех на пути освоения базовых экономических 
дисциплин более двух третей респондентов. Полученные в ходе этого 

Журнал НЭА,
№  3 (43), 2019, 
с. 116–150

Роль математики в преподавании базовых экономических дисциплин...



144

опроса дополнительные мнения преподавателей, выраженные ими 
в свободной форме, также свидетельствуют о существовании этой про-
блемы. В частности (и, судя по всему, эта проблема актуальна в первую 
очередь для регионов), можно говорить о том, что до сих пор многие 
студенты поступают в  вузы исключительно ради пресловутых «коро-
чек», причем выбирают экономические специальности не в  послед-
нюю очередь по той причине, что они кажутся им сравнительно про-
стыми с точки зрения выполнения данной сверхзадачи. Безусловно, эта 
проблема имеет системный характер, коренящийся в  общественных 
стереотипах и  традициях, исправить ее силами исключительно пре-
подавателей экономики вряд ли реально. Но, если эта проблема дей-
ствительно существует, возможным ответом на нее может быть, как это 
предлагают авторы (Валдайцев, Лезина, 2012), ориентация в учебном 
процессе на лучших (а не средних или худших) студентов. Мотивация 
способных студентов в этом случае должна вырасти; у середняков поя-
вится стимул активнее тянуться за лидерами; а мотивация студентов, 
пришедших в вуз только ради «корочек», ниже нуля все равно уже не 
опустится (своего рода ZLB, только для преподавания экономики, а 
не для монетарной политики). Все авторы настоящей работы на соб-
ственном опыте преподавания экономических дисциплин, причем 
как в бакалавриате, так и в магистратуре, имели возможность неодно-
кратно убедиться в  эффективности такой ориентации на «лучших» 
в преподавании экономики.

6. Выводы и рекомендации
В рамках нашего исследования мы провели опрос 622 студен-

тов различных специальностей из четырех российских вузов. Главной 
целью опроса было понять, что российские студенты думают о  роли 
математики в  преподавании экономики. В ходе исследования нам 
удалось получить ряд высокозначимых результатов, среди которых 
следующие:

⿟⿟ вопреки распространенному мнению подавляющее большин-
ство студентов не считают экономику гуманитарной наукой, а 
половина студентов считают знания по математике исключи-
тельно важными для изучения экономики (совершенно неваж-
ными их считают лишь 6% опрошенных нами студентов). При 
этом и  отношение студентов к  экономике как к  гуманитарной 
науке, и их мнения о важности математики для изучения эконо-
мики не зависят от специальности;

⿟⿟ в то время как часть российских преподавателей экономики 
практически не использует математический аппарат при прове-
дении занятий по экономике под предлогом того, что студенты 
плохо понимают математику, более половины опрошенных сту-
дентов указали, что математика помогала им лучше понимать 
экономические концепции и  закономерности; причем ответы 
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студентов на вопрос о помощи математики оказался не связан (в 
статистическом смысле) со знаниями студентов о применении 
производных в  экономике. Это заставило нас предположить, 
что математика помогала даже не самым сильным в плане мате-
матических знаний студентам;

⿟⿟ чем больше математики использовали преподаватели экономи-
ческих дисциплин на занятиях, тем с  большей вероятностью 
студенты указывали на то, что математика помогала им в осво-
ении экономики  — причем данный результат сохранялся даже 
после контроля на специальность студентов. Это противоречит 
мнению части российских преподавателей о  том, что матема-
тика только запутывает студентов и применять ее при ведении 
занятий по экономике в бакалавриате не следует (помимо про-
стейших графиков).
На основе полученных нами результатов, а также с учетом мне-

ний, выраженных в существующей литературе, мы предлагаем следую-
щие рекомендации для изменения процесса преподавания экономиче-
ских дисциплин в российских вузах.

1. Прежде всего жизненно необходима системная работа, 
направленная на повышение квалификации российских преподавате-
лей экономики, причем сразу по нескольким направлениям: матема-
тике, собственно экономической теории и  прикладным экономиче-
ским дисциплинам. Преподаватели экономики в  нынешних условиях 
должны владеть математическим аппаратом и  понимать, как он при-
меняется в современной экономической теории и практике. Помимо 
повышения качества экономического образования это будет способ-
ствовать и  развитию российской экономической науки, в  том числе 
с  точки зрения ее соответствия современным мировым стандартам, 
подразумевающим активное применение количественных методов 
анализа.

2. Авторам учебных программ и учебников, а также преподава-
телям экономических дисциплин следует крайне внимательно отно-
ситься к  построению внутренней логики курса: взаимосвязи между 
различными частями раздела должны быть понятными для студентов. 
В настоящее время все еще встречаются (и используются в преподава-
тельской практике) учебники по микро-, и особенно макроэкономике, 
с путаной структурой, где одни и те же темы встречаются по нескольку 
раз в разных разделах учебника, а порядок рассмотрения тем нелогичен 
с точки зрения построения единой картины. Стоит, в частности, ори-
ентироваться на широко используемые в мире учебники по экономике 
(а в последние годы появляется все больше переводов таких учебников, 
в том числе и по продвинутым курсам экономических дисциплин).

3. Абсолютным императивом является использование матема-
тики в преподавании экономики для всех специальностей. При этом, 
безусловно, объем используемой математики должен быть дозирован 
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в  зависимости от специальности студентов. Например, при работе 
со студентами гуманитарных специальностей бакалавриата вполне 
можно ограничиваться производными и  более простыми инструмен-
тами — у большинства таких студентов (особенно если экономика пре-
подается на первом—втором курсах) обычно есть необходимый объем 
знаний из школьного курса математики. Для студентов экономических 
и  финансовых специальностей объем используемой в  экономических 
дисциплинах математики не должен существенно отставать от объема, 
применяемого преподавателями экономики для студентов физико-
математических специальностей. Иначе у студентов формируется лож-
ное представление о том, что дисциплины из области высшей матема-
тики были пустой тратой времени. Они оказываются неспособными 
применять математический аппарат ни в  ходе обучения экономиче-
ским дисциплинам, ни в рамках профессиональной деятельности после 
окончания вуза. В результате студенты экономических и  финансовых 
специальностей проигрывают на рынке труда выпускникам физико-
математических специальностей, а также выпускникам зарубежных 
вузов. Важно обратить внимание на тот факт (проверенный авторами 
настоящей публикации на собственном опыте), что использование мате-
матики в обучении экономическим дисциплинам вовсе не обязательно 
делает эти дисциплины формалистскими и  демотивирует студентов. 
Напротив, если преподаватель способен с  помощью математики сде-
лать экономическое содержание лекции более наглядным и логичным, 
это может способствовать росту заинтересованности и вовлеченности 
со стороны студентов, а также повышению качества усвоения ими учеб-
ного материала. Безусловно, такой подход подразумевает, что препода-
ватель должен помогать студентам понять экономический смысл, стоя-
щий за теми или иными математическими выражениями.

4. Экономическим кафедрам и  факультетам стоит привлекать 
преподавателей с  адекватным уровнем математической подготовки. 
Важно, что такой подход может дать кафедрам и факультетам двойной 
выигрыш: с одной стороны, повышение качества преподавания эконо-
мических дисциплин и мотивации наиболее сильных студентов, а с дру-
гой — рост числа публикаций и цитируемости профессоров и препода-
вателей в ведущих журналах. Также имеет смысл экспериментировать 
с  ведением количественных дисциплин для студентов экономических 
специальностей преподавателями экономических, а не математиче-
ских кафедр. Безусловно, такие преподаватели должны обладать необ-
ходимой математической подготовкой.

5. В рамках семинарских занятий следует активно использо-
вать расчетные задачи, стараясь при этом следить за тем, чтобы они 
не были слишком сильно оторванными от реальности, но, напротив, 
позволяли студентам укреплять понимание связей между математикой 
и  экономикой и  одновременно приобретать практические навыки, 
которые потребуются им в дальнейшей профессиональной деятельно-
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сти. Можно также экспериментировать с поисковыми задачами, о кото-
рых написано в (Байгушева, 2015).

6. В учебный процесс (по крайней мере для студентов экономи-
ческих и  финансовых специальностей) необходимо включать совре-
менные научные исследования, публикуемые в  ведущих российских 
и  мировых журналах. По определению такие публикации обычно 
подразумевают активное использование математического инструмен-
тария, что снова отсылает нас к  необходимости усиления математи-
ческой составляющей в  процессе преподавания экономики (а также 
финансов) как профильной дисциплины.

7. В процессе преподавания экономических дисциплин необ-
ходимо ориентироваться на лучших студентов, как это рекомендовано 
в  (Валдайцев, Лезина, 2012). Это будет способствовать достижению 
ряда положительных результатов: 1) росту мотивации наиболее спо-
собных студентов; 2) созданию для средних студентов стимулов к тому, 
чтобы тянуться за наиболее способными; 3) повышению творческой 
мотивации также и для преподавателей, поскольку ориентация на луч-
ших студентов заставляет самих преподавателей искать нестандарт-
ные подходы к подаче материала, а также быть готовыми отвечать на 
сложные вопросы лучших студентов. В качестве переходного варианта 
можно экспериментировать: например, выделять группы сильных 
студентов, с которыми проходить материал более углубленно, как это 
предлагают (Валдайцев, Лезина, 2012).
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The Role of Mathematics in Teaching 
Undergraduate Economics: Students’ 
Opinions and Recommendations
Abstract. Based on a survey of 622 students of different majors from 4 Russian 

universities, we check the validity of the opinion widely popular among Russian 
professors of economics, according to which the use of math in undergraduate 
economics courses should be kept to a minimum since students do not possess enough 
math skills and consider economics a non-quantitative field. Our analysis shows, 
however, that most students do not see economics as being non-quantitative, and just 
6% of students do not find math knowledge to be important for studying economics. 
It should be noted that students’ opinions on both measures do not depend in 
a statistically significant way on students’ majors. More than half of the students 
included in the survey found math helpful for their study of economics. And again 

Журнал НЭА,
№  3 (43), 2019, 
с. 116–150

Роль математики в преподавании базовых экономических дисциплин...



150

there was no statistical significance of majors in explaining this result; furthermore, 
students’ knowledge of whether derivatives are used in economics was also found to 
be insignificant. Makes us believe that math is on average helpful even for lagging 
students. Building on our statistical results, we propose several recommendations 
aimed at increasing the quality of economics courses offered at Russian colleges and 
universities.

Keywords: teaching microeconomics, teaching macroeconomics, mathematization of 
economics.
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1. Введение
В течение нескольких последних лет 

российская экономика вынуждена развиваться 
в  условиях санкционного давления. Несмотря 
на политическую природу своего генезиса, 
санкции имеют очевидное экономическое 
измерение. Зачастую те или иные ограничи-
тельные меры, применяемые в  отношении 
России, с  точки зрения экономических инте-
ресов имеют своих бенефициаров и потерпев-
ших внутри стран-инициаторов. 

Санкции включают ограничения 
доступа отечественных банков и компаний на 
международный рынок капитала, что сильно 
затрудняет получение внешнего финансиро-
вания; ограничения передачи РФ отдельных 

видов оборудования и  технологий двойного 
назначения (в том числе в  области глубоко-
водного бурения); персональные ограничения 
в отношении ряда организаций, а в последнее 
время  — жесткие ограничения в  отношении 
отдельных руководителей крупных и крупней-
ших российских компаний и  банков (РУСАЛ, 
Ренова, Рособоронэкспорт, др.). Ущерб от 
санкций экономике России, по разным оцен-
кам, за последние четыре года уже составил от 
6 до 8,5% ВВП (Кнобель и др., 2019).

История применения мер экономиче-
ской политики с целью влияния на политиче-
ские решения, принимаемые другими наци-
ями, или наказания за определенные действия 
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Международные экономические санкции:  
теория и практика их применения

Аннотация. В статье рассмотрены теоретические и  практические аспекты экономиче-
ских санкций для оценки и классификации ограничительных мер. Проведен обширный анализ 
зарубежной и отечественной литературы по вопросам международного опыта и форм противо-
действия санкциям различными политическими системами. Теоретический анализ международ-
ных торгово-политических санкций выявил отсутствие в научных кругах консенсуса по ряду фун-
даментальных вопросов, таких как мотивы, лежащие в основе введения различных ограничений, 
их результативность, факторы их эффективности, экономические последствия и др. Несмотря 
на отсутствие однозначных убедительных аргументов в пользу эффективности подобных мето-
дов, государства продолжают активно использовать их в своей практике. Практический анализ 
международных торгово-политических санкций в  разные исторические периоды выявил, что 
наиболее эффективная политика противодействия разного рода ограничениям состоит не во 
введении симметричных мер и закрытии рынков товаров, услуг, труда, капитала, а в проведении 
проактивной политики повышения открытости рынков и  развития инвестиционного сотруд-
ничества. Одним из ярких примеров, демонстрирующих справедливость данного утверждения, 
является опыт Китая. В результате проведенного исследования предложены рекомендации для 
проведения экономической политики в условиях применяемых ограничительных мер в отноше-
нии России.
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уходит своими корнями в  эпоху Античности2. 
Миру известно много случаев, когда государ-
ства прибегали к  целому ряду экономических 
инструментов для оказания давления на про-
тивника, включая торговое эмбарго3, конфи-
скацию имущества, принадлежащего иностран-
ному государству или его гражданам4, торговые 
бойкоты5 и экономические блокады6. При этом 
почти всегда экономические санкции применя-
лись как вспомогательные инструменты, а не 
субституты военной политики. Даже первые 
мирные блокады, к которым начали прибегать 
в XIX в.7, чаще всего, так или иначе, заканчива-
лись вооруженными конфликтами. Концепция 
мирных санкций для обозначения мер невоен-
ного характера по принуждению к  миру была 
впервые официально закреплена в  1894 г.8, а 
расшифрована  — в  широко известной ст. XVI 
Статута Лиги наций9. Со второй половины 
XX в. мирные экономические санкции полу-

чают широкое распространение в  мировой 
практике одновременно с  ростом числа пово-
дов для их введения. Многообразие известных 
сегодня видов санкций позволяет классифи-
цировать их по многим признакам, включая 
характер (позитивные и негативные10), число 
инициаторов (односторонние и многосторон-
ние), непосредственного реципиента (прямые 
и  косвенные11) и  объекта санкций, (торговые 
и  финансовые). Однако несмотря на распро-
страненность экономических санкций, многие 
аспекты подобного рода действий ставятся 
под вопрос как политиками, так и  научным 
сообществом.

2. Санкции, их природа и экономика
Почти вековая история теории между-

народных экономических санкций12, развитие 
которой получило особый толчок в 1960-е годы 
(Galtung, 1966; Hoffmann, 1967; Wallensteen, 

 2 В качестве первого известного истории подобного случая обычно называют «мегарскую псефизму»  — введение 
Афинами торгового эмбарго в отношении Мегары в 432 г. до н.э. в ответ на укрывательство последней беглых афин-
ских рабов (Fine, 1983).

 3 Например, в 232–235 гг. до н.э. римское правительство ввело торговое эмбарго в отношении галлов, которое под-
разумевало запрет на осуществление торговли с галлами серебром и золотом любыми лицами, включая неримских 
граждан третьих стран. Во время религиозных войн в  Европе в  XV–XVI вв. государства использовали торговое 
эмбарго и  другие экономические санкции для принуждения к  соблюдению договорных обязательств по защите 
некоторых христианских меньшинств (Alexander, 2009).

 4 В 1567 г. англичанин Джордж Феннер попытался захватить порт Сантьяго на островах Кабо-Верде, но был отбит. 
В  мае 1568 г. португальцы угрожали войной, а в  1569 г. конфисковали собственность англичан в  Португалии 
(Farrall, 2008).

 5 Ганзейский союз использовал коллективную систему торговых бойкотов против иностранных противников в тече-
ние XIV и XV в. (там же).

 6 Например, континентальная блокада, применяемая Францией в отношении Великобритании во времена правле-
ния Наполеона I. 

 7 К первой такой блокаде относят морскую блокаду греческого побережья, введенную Францией, Великобританией 
и Россией в 1827 г. во время борьбы Греции за независимость от Турции (Holland, 1897). Ее называют мирной, так 
как на момент введения блокады ни одна из трех стран не была в состоянии войны с Турцией.

 8 А именно, в резолюции шестого Всеобщего конгресса мира, прошедшего в Антверпене. Чтобы избежать возможной 
интерпретации санкций как мер военного характера, в итоговый текст резолюции было добавлено уточнение – 
«мирные» (pacific) санкции (Proceedings of the Antwerp Peace Congress, 1894).

 9 Статья причисляла к подобным мерам прерывание всех финансовых и торговых отношений со страной, нарушив-
шей Статут (в части ст. XII, XIII или XV), а также запрет любых отношений, включая финансовые, торговые и лич-
ные, между гражданами этой страны и гражданами других стран.

10 В отличие от негативных санкций, где результат достигается посредством отрицательного экономического воз-
действия, позитивные санкции предусматривают создание экономических стимулов или предоставление экономи-
ческих привилегий (Baldwin, 1985).

11 Прямые санкции направлены непосредственно против страны, на которую планируется осуществить политиче-
ское или экономическое воздействие. Косвенные санкции, или вторичный бойкот, вводятся против третьей сто-
роны, которая участвует во взаимоотношениях со страной, являющейся конечной целью санкций.

12 Первые научные труды, посвященные вопросу санкций, выходят в свет уже в 1930-е годы. Одно из наиболее ранних 
определений термина «экономические санкции» сформулировал Э. Кларк, который трактовал их как «наказание, 
влекущее экономические потери или ущерб для нации, нарушавшей договор» (Williams, 1933).
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1968; Grieve, 1969), пытается дать ответы на 
такие вопросы, как цели и  мотивы, лежащие 
в  основе введения санкций, результативность 
санкций и факторы их эффективности, эконо-
мические последствия санкций и  др. По мно-
гим из этих вопросов по сей день отсутствует 
консенсус в  научных кругах. Даже само опре-
деление экономических санкций становится 
темой жарких научных дискуссий (Baldwin, 
Pape, 1998). В то же время без формирова-
ния четкого понимания концепции санкций, 
включая правильную трактовку целей, кото-
рые они преследуют, невозможно объективно 
оценивать их эффективность (Baldwin, 1985; 
Rowe, 2007). Проблема в  том, что степень 
достижения цели инициатора санкций часто 
является ключевым показателем эмпириче-
ской оценки их успешности (например, (Pape, 
1997; Dashti-Gibson, 1997)). Между тем декла-
рируемые государствами цели введения санк-
ций зачастую могут не совпадать с реальными 
(Wallensteen, 1968), а отделить одни от других 
порой крайне сложно. Кроме этого, согласно 
парадоксу, сформулированному Хоффманном 
(Hoffmann, 1967), само по себе введение 
санкций может свидетельствовать о  том, что 
мотивация страны, которая могла бы быть 
направлена на достижение цели,  — крайне 
низкая, а, следовательно, вероятно, что цель 
в любом случае не будет достигнута. Как пишет 
(там же) Хоффманн, санкции вводятся, когда 
государства чувствуют необходимость сделать 
«что-то», но «не очень много». 

Помимо правильного трактования 
целей, сложности представляет определение 
того, насколько достижение тех или иных 
целей было обусловлено санкциями, а не дру-
гими факторами. Это также приводит к  раз-

личиям в  оценке эффективности санкций 
разными авторами. Так, в  одной из наиболее 
известных эмпирических работ, посвященной 
теме санкций (Hufbauer et al., 1990), авторы 
приходят к выводу, что из 115 эпизодов эконо-
мических санкций, введенных за период 1914–
1990 гг., 40 можно рассматривать как успеш-
ные. В свою очередь, согласно Пейпу (Pape, 
1997) в восемнадцати описанных авторами слу-
чаях цель была достигнута за счет применения 
силы, а не экономических санкций.

Даже с  учетом такого рода различий 
эмпирические исследования говорят о том, что 
во многих случаях санкции не были успешны. 
Дело в  том, что возможности введения мер, 
которые были бы наиболее эффективны 
с  точки зрения воздействия на страну–реци-
пиента санкций, ограничиваются многими 
факторами. Ключевой из них – это издержки 
от введения санкций для самого инициатора. 
Согласно Кэмпферу и  Лоэнбергу (Kaempfer, 
Lowenberg, 2007) уровень санкций является 
функцией от воздействия на государство двух 
групп стейкхолдеров, одна из которых выи-
грывает от введения санкций, а другая несет 
издержки. Помимо этого, успех и уровень санк-
ций определяет число их инициаторов, так 
как чем больше стран присоединится к  санк-
циям, тем, во-первых, меньше возможностей 
у  страны-реципиента диверсифицировать 
свои внешние экономические связи, а следо-
вательно, снизить уровень влияния санкций, 
а, во-вторых, чем выше издержки для инициа-
торов, тем, следовательно, ниже их мотивация 
для введения жестких санкций13. Это пони-
мание существовало уже во времена создания 
Лиги наций, Статут которой закреплял коллек-
тивный принцип санкций в статье XVI14. 

13 В последнем случае инициатор санкций будет нести не только прямые потери от введенных санкций, но и  кос-
венные потери в результате того, что страны, продолжающие поддерживать экономические отношения со стра-
ной-реципиентом, будут пользоваться выгодами от снижения уровня конкуренции. То, что страны не оставляют 
данный факт без внимания, подтверждается высказываниями американского посла в Китае У. Лорда в рамках дис-
куссии, имевшей место в 1990 г., о том, стоит ли распространять на Китай режим наибольшего благоприятствова-
ния в условиях действия Поправки Джексона–Вэника. По его словам, в случае нераспространения РНБ на Китай, 
«конкуренты из Японии, Европы, Южной Кореи, Тайваня и других стран, где правительства не будут следовать 
нашему [американскому. Автор ] примеру, получат выгоды за счет Америки» (Bush’s Second Chance on China, 2019).

14 Согласно статье XVI, «Члены Лиги соглашаются, кроме того, оказывать друг другу взаимную поддержку при при-
менении экономических и финансовых мер, которые должны быть приняты в силу настоящей статьи, чтобы сокра-
тить до минимума могущие проистечь из них потери и неудобства».
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С учетом всего вышесказанного возни-
кает вопрос, почему государства продолжают 
активно прибегать к политике экономических 
санкций, несмотря на отсутствие убедитель-
ных аргументов в  пользу ее эффективности. 
Наиболее лаконичный ответ на этот вопрос 
дают Рейсман и Стевик (Reisman, Stevick, 1998): 
«Политические издержки санкций низки». Это 
не значит, что они не сопряжены с  издерж-
ками для инициатора, однако чаще всего они 
представляют собой наиболее доступную поли-
тическую опцию с точки зрения минимизации 
общественного негодования, позволяя при 
этом выразить несогласие с политикой другой 
страны. 

В то же время низкие политические 
издержки санкций отнюдь не делают их эко-
номически незначимыми: ущерб для участни-
ков санкционного процесса и  международной 
системы в целом может быть вполне весомым. 
Помимо прямых экономических потерь иници-
аторов и реципиентов санкций (см., например, 
(Hufbauer et al., 2007)), отрицательное влия-
ние санкций, введенных в  отношении одной 
страны, имеет свойство распространяться на 
другие страны, являющиеся ее экономическими 
партнерами, а также на страны–партнеры 
последних (Bergejk, 1995). Этот эффект будет 
усугубляться, если имеет место развертывание 
так называемой санкционной спирали, когда 
в ответ на введенные санкции страна–реципи-
ент вводит ответные санкции против иници-
аторов, и  т.д. В этих условиях третьи страны 
могут предпринимать действия, направленные 
на снижение их зависимости от внешнеэко-
номических отношений с  партнерами, чтобы 
минимизировать потенциальные негативные 
эффекты от возможного введения санкций со 
стороны и/или в отношении последних. В дол-
госрочной перспективе это может привести 
к переориентации национальных экономик на 
внутренние рынки и, как результат, снижению 
потенциала развития международной торговли 
и движения капитала. 

3. Функционирование различных 
экономических систем в условиях 
санкций

Анализ международной практики про-
тиводействия санкциям свидетельствует о том, 
что торгово-политические ограничения фор-
мируют разные модели поведения и стратегии, 
а также дают разные результаты. Самые яркие 
и относительно сопоставимые с Россией при-
меры стран, с  которыми можно провести 
исторические параллели, — опыт СССР, КНР, 
Ирана и ЮАР. 

3.1. Опыт КНР (1989–2001 гг.): 
минимум ответов, максимум реформ
В 1989 г. страны Большой семерки (G7) 

приняли масштабную программу экономиче-
ских санкций в  отношении Китая. Санкции 
предусматривали заморозку и  отказ от всех 
инвестиционных проектов, прекращение тор-
гово-экономического взаимодействия, запрет 
на выделение Китаю любых видов кредитов, 
прекращение любых политических контактов 
на высоком уровне, запрет экспорта воору-
жений, а также закрытие доступа к  высоким 
технологиям. 

Причиной этих санкций стал разгон де-
монстрантов на площади Тяньаньмэнь в Пеки-
не с применением военной силы, в результате 
которого были убиты около 3000 митингую-
щих из гражданского населения и 100 полицей-
ских (Kristof, 1989). 

В результате противодействия между-
народным санкциям Китай не только не само-
изолировался, но, напротив, начал проводить 
политику активного встраивания в  мировую 
экономическую конъюнктуру и  расширять 
связи с  сопредельными региональными госу-
дарствами (страны АСЕАН, АТЭС, Индия, 
Ю.  Корея, СССР), в  основном вследствие 
своего традиционного философского под-
хода. Власти Китая запустили экономиче-
скую реформу, направленную на внедрение 
рыночных институтов, и  открыли внутрен-
ний рынок для иностранных инвесторов. 
В результате приток прямых иностранных 
инвестиций (ПИИ) за период 1989–1994 гг. 
увеличился с 3 до 33 млрд долл. США, а объем 
накопленных инвестиций за 1989–1995 гг.  — 
с  17 до 100 млрд долл. США соответственно 
(рис. 1).
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Успех Китая, связанный с  преодоле-
нием негативных последствий, заключался 
в  том, что он пересмотрел свою концепцию 
международных отношений и  перешел от 
ориентации с  глобальных центров сил на 
комплементарную региональную экономиче-
скую политику, т.е. осуществил диверсифи-
кацию своих торгово-экономических связей. 
Постепенно Китай встроился в  мировую эко-
номическую конъюнктуру и  в  2001 г. присо-
единился к ВТО. Нынешнее положение Китая 
в  мировой торговле доказало правоту такого 
подхода (Пахомов, Багдасарян, 2018).

3.2. Опыт ЮАР (1962–1991 гг.): 
длительное приспособление
В 1962 г. решение Генассамблеи ООН 

против ЮАР ввело санкции, ограничиваю-
щие экономические, финансовые и  транс-
портные связи с  действующим на тот момент 
режимом республики. Санкции против ЮАР 
были введены с  целью заставить действовав-
шие тогда власти провести демократические 
реформы и отказаться от системы сегрегации 
по расовому признаку — так называемого апар-
теида — официальной политики расовой сегре-
гации, проводившейся правившей в  Южно-

Африканской Республике с  1948 по 1994 г. 
Национальной партией.

Для противостояния санкциям власти 
ЮАР решили создать альтернативную эконо-
мику, осуществлять торговлю нетрадицион-
ными методами и  диверсифицировать товар-
ную структуру экспорта путем создания инте-
грационной группировки «Конференция по 
координации развития Юга Африки» (SADCC). 
В рамках политики нетрадиционных методов 
торговли ЮАР фальсифицировала марки-
ровки, производила частичную косметиче-
скую обработку своих товаров в других странах 
и смешивала их с аналогичными грузами из дру-
гих стран. Для обхода установленных санкций 
компании осуществляли промежуточную пере-
валку грузов в  нескольких странах, хранили 
импортные грузы в  третьих странах и  реги-
стрировали за рубежом технологии (Пахомов, 
Артюхин, 1989, с. 8.).

Так, 22 года ЮАР успешно противосто-
яла санкциям. Однако с  1985 г. в  результате 
массового оттока инвестиций началась резкая 
деградация экономической системы и  застой. 
В таких условиях ЮАР просто не могла конку- 
рировать с открытыми экономиками (Economic 
Relations…, 2011) (рис. 2). Результатом тако-
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го положения стала вынужденная радикаль-
ная смена курса страны с  отменой апартеида 
в 1990- е годы (Economic Sanctions…, 2011). 

Исторический опыт ЮАР показывает, 
что санкции реально удается эффективно 
обходить достаточно длительное время, если 
у  партнеров есть реальный экономический 
интерес, поэтому всестороннее расширение 
сотрудничества может способствовать смягче-
нию отрицательных эффектов. Однако основ-
ные негативные последствия санкций могут 
быть восприняты экономикой через механизм 
снижения инвестиционной привлекательно-
сти, рост макроэкономических рисков и паде-
ние иностранных инвестиций.

3.3. Опыт Ирана (1979–2016 гг.): 
закрытие и стагнация
Международные санкции против 

современной Исламской Республики Иран 
были введены в  1979 г., практически со дня 
ее основания. Их причиной стал захват аме-
риканского посольства в  Тегеране группой 
радикально настроенных студентов, которые 
требовали экстрадиции из США бежавшего 
после Исламской революции иранского шаха. 
Посольство вместе с 52 сотрудниками удержи-
валось в течение 444 дней. 

Санкции предусматривали полный 
запрет гражданам и  компаниям США вести 
бизнес в  Иране или участвовать в  совмест-
ных предприятиях с  иранскими компаниями, 
отключение от системы SWIFT, запрет на про-
дажу нефти на мировом рынке и поставку тех-
нологий, оборудования, заморозку всех иран-
ских активов и  золотых запасов, хранящихся 
в  американских банках (Зайцев, 2018). Под 
воздействием санкций также оказались ино-
странные компании третьих стран, которые 
осуществляли торгово-экономическую деятель-
ность с иранскими компаниями. 

Реакцией Ирана стало принятие ответ-
ных мер (контрсанкции) и  заявление о  пре-
кращении поставок нефти в  страны, под-
держивающие экономические санкции США 
(Hufbauer, Schott, Elliott, 2007). Иран полно-
стью отказался от доллара и  начал формиро-
вать тесные торгово-экономические отноше-
ния со странами, вошедшими в  санкционный 
список SDN США, в  частности с  Сирией, 
Пакистаном, Афганистаном, Ираком; при этом 
он продолжал осуществлять торговлю неф-
тью через SPV-компании, а взаиморасчет осу-
ществлял в  национальной валюте покупателя 
через банки–посредники Турции, ОАЭ, Ирака 
и Афганистана.
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Таким образом, за 40 лет противостоя-
ния Иран пытался только обходить санкции, 
вместо того чтобы попытаться активизиро-
вать торгово-экономическое взаимодействие 
и  найти компромисс, в  результате чего пре-
вратился в государство-изгой в международных 
отношениях с ограниченным социально-эконо-
мическим развитием и маргинализированным 
обществом. 

3.4. Опыт СССР (1980–1992 гг.): 
асимметричные ответы и поиск 
взаимного интереса
После ввода советских войск в  Афга-

нистан в  декабре 1979 г. США и  их союзники 
начали вводить полномасштабные санкции 
в  отношении СССР, включая организованный 
бойкот Олимпийских игр в  Москве. Против 
СССР были предприняты скоординированные 
действия в  сфере торговли и  финансов: вве-
дено эмбарго на поставки технологий и  дру-
гой критически важной для страны продукции 
(включая импорт труб большого диаметра для 
газопроводов, а также расторжение зернового 
контракта), ограничения на ввоз ключевых 
товаров советского экспорта, запрет на предо-
ставление новых иностранных кредитов, пре-
кращение выдачи лицензий иностранным ком-
паниям на продажу высоких технологий СССР, 
заморозка всех совместных культурных и эконо-
мических мероприятий и т.д. (Пахомов, 2014). 

Ряд ограничений напрямую был направ-
лен на препятствование строительства газо-
провода Уренгой–Помары–Ужгород. Однако 
успешная прокладка одной ветки газопро-
вода вместо запланированных двух была осу-
ществлена благодаря проактивной позиции 
ведущих экономик Европы (ФРГ, Франция, 
Великобритания, Италия), которые также 
защищали экономические интересы своих ком-
паний и банков (Deutsche Bank, Creusot-Loire, 
Mannesmann, John Brown Engineering и  др.), 
участвовавших в данном проекте. 

Так же, как в случае с Ираном, политика 
противодействия СССР санкциям заключалась 
отнюдь не в  либерализации и  поиске альтер-
нативных путей их смягчения, а в попытке их 
обхода и  введении асимметричных ответных 

санкций против США. Такая стратегия дей-
ствий СССР приносила ситуативные и  доста-
точно ограниченные успехи. Справедливо 
отметить, что высшее руководство СССР осоз-
навало важность реформ и встраивания в гло-
бальную торговую систему, в  связи с  чем еще 
накануне начала Афганской войны Политбюро 
ЦК КПСС в  1979 г. приняло решение о  сбли-
жении с ГАТТ/ВТО для получения СССР ста-
туса наблюдателя (История переговорного 
процесса СССР–России с  ВТО, 2018). Однако 
нерасторопность бюрократической системы 
СССР и  неготовность пересмотра действу-
ющих национальных и  международных кон-
цепций привели к его распаду и перестройке. 
Санкции в  данном случае исполнили тогда 
вспомогательную функцию.

4. Заключение
Целью санкций в  отношении России 

является не только изменение политического 
курса страны, но также реализация экономиче-
ских интересов стран–инициаторов санкций, 
повышение политической поддержки исте-
блишмента со стороны их граждан, а также 
демонстрация своей позиции России в  отно-
шении третьих стран. 

Соображения и  рекомендации относи-
тельно санкционной политики целесообразно 
сформулировать в  виде следующего набора 
тезисов (см. также (Кнобель и др., 2019)).

1. Эмпирические исследования не дают 
однозначных оценок эффективности санк-
ций с  точки зрения достижения намеченных 
целей. Успех от введения санкций достига-
ется лишь в  трети случаев. По имеющимся 
оценкам, средний негативный эффект от 
санкций для страны-реципиента составляет 
5% ВВП, не учитывая их долгосрочного влия-
ния. Экономические санкции также приводят 
к  росту неопределенности в  экономической 
системе, следствием чего является переориен-
тация национальных экономик на внутренние 
рынки и, как результат, снижение потенциала 
для развития. Негативное влияние санкций на 
экономику РФ составляет порядка 1 п.п. ВВП 
в год (именно Россия теряет столько в терми-
нах экономического роста).
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2. Успешный опыт стран, подпадав-
ших в разное время под санкции, показал, что 
наиболее эффективной политикой противо-
действия санкциям является не введение сим-
метричных мер и  закрытие рынков товаров/
услуг/капитала, а политика проактивной 
открытости рынков для сотрудничества, в том 
числе со странами, применяющими санкции, — 
так называемая «либерализация в  ответ на 
санкции». Примеры тому  — политика либе-
рализации и  активного участия в  мировой 
экономической системе Китая, противопо-
ставления торгово-политическим санкциям, 
введенным в 1989 г.; политика ЮАР, а именно 
путь противодействия торгово-политическим 
санкциям за счет акцента на диверсификацию 
товарной структуры экспорта, поиска новых 
рынков сбыта и  источников поставок необ-
ходимых товаров. Противоположный яркий 
пример — тактика противодействия санкциям 
Ирана: отказ от доллара; наращивание тесных 
отношений со странами, вошедшими в  санк-
ционный список SDN; адаптация механизма 
обхода санкций силами посредников и  компа-
ний специального назначения; взаиморасчеты 
с  ограниченным кругом платежеспособных 
партнеров в национальной валюте покупателя; 
бартерные соглашения.

3. Для снижения рисков зарубежных 
компаний целесообразно создавать благо-
приятные условий для инвесторов, особенно 
в несанкционных секторах, повышение транс-
парентности структуры собственности. В сред-
несрочной перспективе представляется целе-
сообразным выявлять бенефициаров и  про-
игрывающих от санкций на уровне отдельных 
компаний (корпораций), расположенных 
в юрисдикции США и ЕС. Бенефициарам сле-
дует создавать дополнительные возможности 
на российском рынке, потеря которых могла 
бы быть критична для их бизнеса. С проигры-
вающими уже можно работать как с  лобби-
стами смягчения санкционного режима или 
как с лоббистами стабилизации уровня санкци-
онного давления.
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1. Санкции и механизмы их влияния 
на российскую экономику
Ограничительные экономические меры 

США, ЕС и  ряда других стран, действующие 
уже более пяти лет, стали за это время новыми 
нормальными условиями функционирования 
российской экономики. Тем не менее неопре-
деленность как величины их эффектов за про-
шедший период, так и  возможного дальней-
шего усиления санкций и их последствий оста-
ется весьма высокой. Соответственно, целью 
данной работы является анализ механизмов 
влияния санкций на российскую экономику, 
обзор оценок их последствий и рассмотрение 
сценариев развития ситуации с  санкциями. 
Основной акцент при этом делается на финан-
совом канале действия санкций, связанный 
с  их влиянием на приток капитала в  россий-
скую экономику.

Первые санкции стран ЕС, США и ряда 
других против РФ, связанные с  ситуацией 
в Крыму и Восточной Украине, были введены 
в марте 2014 г. Они были направлены против 
отдельных лиц и  компаний и  не относились 
к системно значимым. Введение этих санкций 
сопровождалось ростом волатильности валют-
ного рынка РФ и снижением валового притока 

капитала, но уже во II квартале 2014 г. эти нега-
тивные эффекты сошли на нет.

Значительно более серьезным ударом 
по российской экономике стало введение так 
называемых секторальных санкций США и ЕС, 
начиная с  июля 2014 г. Они сократили воз-
можности импорта в  РФ продукции двойного 
назначения и  затруднили зарубежное финан-
сирование государственных банков и  веду-
щих компаний нефтегазового сектора; доступ 
последних к  передовым технологиям добычи 
также был ограничен. В дальнейшем санкции 
ЕС последовательно продлевали, также уже-
сточались и санкции США за счет сокращения 
сроков погашения финансовых инструментов, 
подпавших под санкции компаний, в которые 
разрешается инвестировать резидентам США.

Долгосрочные эффекты секторальных 
санкций могут включать торможение роста 
производительности труда, понижающее 
давление на добычу углеводородов, сокраще-
ние потенциального темпа роста ВВП ввиду 
их отрицательного влияния на инвестиции. 
Финансовые же последствия санкций, связан-
ные с  противодействием притоку капитала, 
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проявились уже в краткосрочной перспективе. 
Так, уже в III квартале 2014 г. валовый приток 
капитала в  РФ стал отрицательным (впервые 
с кризиса 2008–2009 гг. Подчеркнем также, что 
это произошло еще до резкого падения цен на 
нефть). В дальнейшем такая ситуация стала 
скорее, правилом, чем исключением (за 19 
кварталов после введения секторальных санк-
ций только в шести кварталах имел место поло-
жительный валовый приток капитала).

Отрицательное влияние санкций на 
приток капитала было связано как с  прямым 
эффектом секторальных санкций, ограни-
чениями на заимствования российских эми-
тентов, так и  с  косвенным, обусловленным 
ухудшением перспектив роста российской эко-
номики и  неопределенностью относительно 
дальнейших действий западных и  российских 
властей. Вместе с  тем сразу же после ввода 
в  действие секторальных санкций началась 
и  реакция на них. Речь здесь идет не только 
об инициативах российского правительства 
в  плане введения контрсанкций и  развития 
импортозамещения, но и  о  действиях отдель-
ных компаний: так, на фоне затруднения рефи-
нансирования внешних обязательств произ-
водились продажи накопленных валютных 
активов для обеспечения выплат по внешнему 
долгу. В результате чистое накопление зару-
бежных активов в  III квартале 2014  г. стало 
отрицательным впервые с  2009 г.; тем самым 
воздействие секторальных санкций на чистый 
приток капитала оказалось меньшим, чем на 
валовый. На уровне экономики в  целом санк-
ции способствовали ослаблению реального 
курса рубля. Это создавало условия для частич-
ной компенсации понижательного давления 
на внутренний спрос за счет стимулирующего 
влияния на чистый экспорт.

Начиная с 2015 г. и до первой половины 
2017 г. расширение санкционных списков про-
исходило в основном за счет небольших (в мас-
штабе российской экономики) организаций, 
что наряду с прояснением периметра санкций 
и  поддержанием ответственной макроэконо-
мической политики РФ позволило российским 
и  зарубежным экономическим агентам про-
должать адаптироваться к  санкциям. Однако 

в дальнейшем на фоне обсуждения в США вме-
шательства РФ в американские выборы 2016 г. 
неопределенность относительно будущего 
развития политики ограничений вновь уси-
лилась. Закон «О противодействии противни-
кам Америки посредством санкций» (далее  — 
CAATSA) от августа 2017 г. принципиально 
усложнил отмену ранее принятых санкций 
(ввиду необходимости получения разрешения 
со стороны Сената США); создал перспективу 
введения санкций в  отношении горнодобыва-
ющих, металлургических и  железнодорожных 
компаний РФ; а также компаний, инвестиру-
ющих в  строительство экспортных трубопро-
водов; персонально олигархов и  полугосудар-
ственных компаний РФ. Не менее значимыми 
стали включенные в CAATSA угрозы введения 
вторичных санкций США против нерезиден-
тов США, осуществляющих значимые тран-
закции с  фигурантами российских санкцион-
ных списков либо инвестирующих в  проекты 
российских компаний по добыче сланцевой 
нефти, нефти глубоководных и  арктических 
месторождений.

Переход к  более жесткому санкцион-
ному режиму со стороны США проявился во 
введении жестких санкций по так называе-
мому списку «Специально определенных лиц» 
(Special designated nationals, SDN) в  отноше-
нии российских физических лиц и компаний, 
включая «Русал», 6 апреля 2018  г. В отличие 
от секторальных санкций попадание в список 
SDN приводит не только к запрету инвестиро-
вать в долговые бумаги этих компаний с опре-
деленным сроком погашения, но и  к  замо-
розке всех активов под юрисдикцией США 
и запрету на какие-либо операции с ними. Как 
резидентам, так и  нерезидентам США запре-
щены какие-либо транзакции с  фигурантами 
списка SDN под угрозой вторичных санкций 
CAATSA. Примером вторичных санкций 
стало включение 20 сентября 2018 г. в список 
SDN Департамента развития оборудования 
китайской армии Центрального военного 
совета КНР за покупку у РФ комплексов С-400. 
Санкции от 6 апреля 2018 г. оказались неожи-
данными для рынков, спровоцировав новую 
волну сокращения валового притока капи-
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тала, ослабление рубля и, как следствие,  — 
рост инфляционного давления и  ужесточе-
ние денежно-кредитной политики в  2018 г., 
несмотря на благоприятные в  прочих отно-
шениях внешние условия (достаточно высо-
кие цены на нефть и  темпы роста мировой 
экономики).

В целом можно констатировать, что 
после принятия CAATSA сформировался 
постоянный поток санкционных угроз со сто-
роны США. В соответствии с  законом США 
о  нераспространении химического и  биоло-
гического оружия в  августе 2018 г. были уси-
лены ограничения экспорта в  РФ продукции 
двойного назначения; сохраняется возмож-
ность введения более жестких санкций, вклю-
чая практически полный запрет внешней тор-
говли с  РФ. В Конгрессе США обсуждаются 
законопроекты «Defending American Security 
from Kremlin Aggression Act» (DASKAA)1 
и  «Defending Elections Against Trolls from 
Enemy Regimes» (DETER)2, предусматриваю-
щие закрытие доступа государственных бан-
ков РФ к  американской финансовой системе,  
запрет резидентам США покупать новые 
выпуски российского государственного долга, 
запрет соинвестировать в проекты российских 
энергетических компаний за рубежом, блоки-
ровку активов ведущих нефтегазовых и  госу-
дарственных компаний РФ под юрисдикцией 
США и  добавление российских судострои-
тельных компаний в список SDN. Усиливается 
риторика о возможности введения вторичных 
санкций на участников проекта «Северный 
поток-2» и возможных покупателей передовых 
российских вооружений (Индия, Турция).

Каковы перспективы принятия новых 
санкционных мер? Пока можно отметить, что 
несмотря на в  целом низкую предсказуемость 
действий властей США, они все же реаги-
руют на значительные негативные побочные 
эффекты санкций. Так, резкий рост цен на алю-

миний после введения санкций против «Русал» 
побудил Казначейство США последовательно 
продлевать разрешительные лицензии на опе-
рации резидентов США с «Русал», а после изме-
нения структуры собственности компании  – 
отменить санкции; при этом Сенат США не 
стал блокировать эту отмену. Соответственно, 
например, распространение санкций на новые 
выпуски российского госдолга представляется 
сравнительно маловероятным, поскольку 
в  подготовленном в  2018  г. в  соответствии 
с CAATSA докладе Казначейства США указано, 
что такая мера «может снизить конкурентоспо-
собность американских компаний по управле-
нию активами»3. Аналогичный запрет на соин-
вестирование в проекты российских нефтега-
зовых компаний за рубежом может негативно 
сказаться на американских энергетических 
гигантах4. Напротив, новые ограничительные 
меры в  отношении строительства трубопро-
водов для экспорта российских нефти и  газа 
российских экспортных трубопроводов и про-
даж оружия представляются более вероят-
ными с учетом риторики администрации США 
в  сфере продвижения экспорта природного 
газа и вооружений, а также уже продемонстри-
рованной ими готовности принять жесткие 
меры даже в  отношении формально  союз-
ных стран (санкции против Турции, снятие 
режима беспошлинного ввоза для индийских 
товаров и др.).

2. Оценки эффекта финансовых 
санкций для российской экономики 
Оценки влияния санкций на динамику 

российского выпуcка характеризуются значи-
тельной вариацией. Обзор количественных 
оценок приведен в табл. 1.

Несмотря на разнообразие оценок, 
представленных в табл. 1, анализ соответству-
ющих работ позволяет сделать следующие 
выводы.

1«Защита американский безопасности от агрессии Кремля».

2 «Защита выборов от троллей, представляющих враждебные режимы». 

3 https://publicintelligence.net/ustreasury-russia-sanctions-2018/.

4 См. https://carnegieendowment.org/2019/04/03/u.s.-sanctions-on-russia-congress-should-go-back-to-fundamentals-
pub-78755.
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Таблица 1

Влияние санкций на ВВП РФ: обзор оценок

Работа Горизонт Методология Влияние на рост 
ВВП

Rautava, 2014 2014 г. Векторная авторегрессия (VAR); пере-
менные: ВВП, импорт, реальный курс, 
цены на нефть, неопределенность (ожи-
дания изменения стоимости бивалют-
ной корзины на 1 квартал вперед)

–1 п.п. 

Синяков 
и др., 2015

Два первых 
санкцион-
ных года

Динамическая стохастическая модель 
общего равновесия в непрерывном 
времени; предполагается, что частный 
сектор полностью теряет доступ к внеш-
ним финансовым рынкам

–0,5 п.п. (первый 
санкционный год)
–0,6 п.п. (второй 
санкционный год)

IMF, 2015 Кратко- 
и средне-
срочный 
периоды

Нет данных Снижение уровня 
ВВП на 1,0–1,5 п.п. 
в краткосрочной и на 
9 п.п. — в среднесроч-
ной перспективе

Citi Research, 
20155

III кв. 2014 
г. —  
II кв. 2015 г.

VAR; переменные: ВВП, сальдо теку-
щего счета, бюджетный баланс, курс 
доллара, цены на нефть; эффект 
санкций оценивается по остаточному 
принципу

–0,4 п.п.

Гурвич, 
Прилепский, 
2016

II кв. 2014 г. — 
2017 г.

Методология описана в разд. 2 В 2017 г. ВВП на 2,4 
п.п. ниже, чем в сце-
нарии без санкций; 
влияние на рост 
в 2017 г.: –0,6 п.п.

World Bank, 
2016

2017 г. Нет данных –0,9 п.п.

Kholodilin, 
Netsunjaev, 
2016

II кв. 2014 г. —  
III кв. 2015 г.

Структурная VAR; переменные: ВВП РФ 
и Еврозоны, цены на нефть, реальные 
курсы рубля и евро, индекс интенсив-
ности санкций из работы (Dreger et al., 
2016)

–2,0 п.п. для сред-
них темпов роста 
квартала к кварталу 
в годовом выражении

Pestova, 
Mamonov, 
2017

2014–2015 гг. Байесовская VAR c 14 переменными, 
включая ВВП, цены на нефть и внеш-
ний долг корпоративного сектора

–0,5 п.п. в 2014 г.,
–0,7 п.п. в 2015 г.

Kholodilin, 
Netsunjaev, 
2019

II кв. 2014 г. — 
I кв. 2018 г.

См. строку Kholodilin, Netsunjaev, 2016 Снижение уровня 
ВВП в 2017–2018 гг. 
по сравнению со сце-
нарием без санкций: 
–0,5 п.п.

Кнобель 
и др., 2019

Нет данных Нет данных –1,0 п.п. в год

Gurvich, 
Prilepskiy, 
2019

2017 г. Методология аналогична работе  
(Гурвич, Прилепский, 2016), описанной 
в разд. 2

–0,3 п.п.

5 См. https://ir.citi.com/Ns6%2BuSgO5bg45MCK6HCwlUVxbZo5TXkL%2BBrYQ2S19pKubi3rbFbTU255d6er4oAaBvV4bq
rOgYE%3D.
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1.	Согласно большинству полученных 
оценок введение санкций в первые годы замед-
лило темпы роста ВВП на 0,5–1,0 п.п.

2.	В исследованиях, где выявлен срав-
нительно невысокий эффект санкций, отме-
чается также, что их негативное влияние на 
экономический рост в  2014–2015 г. было зна-
чительно меньшим по сравнению с  влиянием 
падения цен на нефть (Citi Research, 2015; 
Гурвич, Прилепский, 2016; Pestova, Mamonov, 
2017).

3.	В случаях, когда авторы изучали 
эффект санкций за различные периоды, 
имело место снижение его оценки с течением 
времени. 

При использовании методологии из 
работы (Гурвич, Прилепский, 2016) сниже-
ние оценки влияния санкций на ВВП было 
объяснено снижением их влияния на потоки 
капитала. Для расчета влияния санкций на 
долговые обязательства перед нерезидентами 
(в первую очередь и  затрагиваемую секто-
ральными санкциями) сравнивается норма их 
рефинансирования6 по сравнению с  2013 г. 
(когда она составляла 120% для банков и  для 
корпоративного сектора). Если в  III квартале 
2014 г. — III квартале 2015 г. норма рефинанси-
рования равнялась, соответственно, 23 и 84%, 
то в 2016–2017 гг. — уже 49 и 89%. Для других 

основных компонент финансового счета 
эффект санкций рассчитывается как отклоне-
ние их фактической величины от прогнозов, 
построенных на основе регрессионных соот-
ношений для периода до введения санкций. 
В  частности, для притока прямых иностран-
ных инвестиций (ПИИ) негативный эффект 
санкций сократился с  4,5 млрд долл. за квар-
тал в III квартале 2014 г. — III квартале 2015 г. 
до 1,3  млрд долл. за квартал в  2016–2017  гг.7 
Общее сопоставление оценок влияния санк-
ций на потоки капитала, построенных на 
основе данных за разные периоды, приведено 
в табл. 2. Уменьшение эффекта санкций может 
быть объяснено отмеченным выше фактором 
снижения неопределенности относительно 
политики властей РФ, а также постепенным 
улучшением перспектив роста российской 
экономики.

Для оценки влияния санкций на потоки 
капитала можно альтернативно использо-
вать регрессии для его компонент, включаю-
щие санкционный период и  так называемые 
индексы интенсивности санкций в  качестве 
одной из независимых переменных. В работе 
(Dreger et al., 2016) данный индекс (S ) строится 
на основе экспертных оценок интенсивности 
страновых санкций (1, 2 или 3) с  дальнейшим 
взвешиванием этих экспертных оценок по 

6 Изменение внешнего долга в результате операций, отнесенное к ожидаемым выплатам во внешнему долгу (в соот-
ветствии с графиком, публикуемым Банком России).

7 Без учета сделки по частичной приватизации «Роснефти» в IV кв. 2016 г.

Таблица 2

Сопоставление оценок влияния санкций на потоки капитала, млрд долл.

Категория  
эффекта

Оценка на данных Суммарное 
изменение, 

2016–2017 гг.
2014–2015 гг. 2016–2017 гг.

2014 г. 2015 г. 2016 г. 2017 г. 2016 г. 2017 г.

Валовый приток капита-
ла, всего

–56 –89 –58 –65 –56 –48 +20

Долговые обязательства –39 –67 –34 –44 –50 –43 –16

ПИИ –17 –22 –24 –21 –6 –5 +35

Валовый отток капитала –11 –46 –26 –31 –28 –23 –6

Чистый эффект санк-
ций

–46 –44 –32 –34 –28 –25 +13

Источники: (Гурвич, Прилепский, 2016) и расчеты автора.
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доле стран–источников санкций во внешней 
торговле РФ. В исследовании (Омельченко, 
Хрусталев, 2018) предложена модификация 
этого индекса (I ), предусматривающая также 
взвешивание по активам непосредственно под-
павших под санкции организаций и  по доле 
валюты страны–источника санкций во внеш-
нем долге банков и компаний. Динамика индек-
сов S, I приведена на рис. 1. Отметим, что при 
проведении регрессий их наилучшее качество 
достигается при включении как текущего зна-
чения интенсивности санкций, так и  их лага, 
причем получаемые коэффициенты имеют 
противоположные знаки, что указывает на 
адаптацию к  санкциям. Например, регрессия 
для притока долговых обязательств (debt_in) 
в постоянных долларах имеет вид:

1 2 1
(1,63) (3,43) (2,12)

1
(3,02) (3,54) (2,37)

_ / _ 40,3 9,3 _ / _ 6,3 _ / _
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t t t t t t t t

t t t t
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oil us cpi vix gdp g

− − −

−

= − + +

+ − +1 2 1
(1,63) (3,43) (2,12)

1
(3,02) (3,54) (2,37)

_ / _ 40,3 9,3 _ / _ 6,3 _ / _

130,3 / _ 2,8 3,2 _ ,

t t t t t t t t

t t t t

debt in us cpi I f debt us cpi I f debt us cpi

oil us cpi vix gdp g

− − −

−

= − + +

+ − +
1 2 1

(1,63) (3,43) (2,12)

1
(3,02) (3,54) (2,37)

_ / _ 40,3 9,3 _ / _ 6,3 _ / _

130,3 / _ 2,8 3,2 _ ,

t t t t t t t t

t t t t

debt in us cpi I f debt us cpi I f debt us cpi

oil us cpi vix gdp g

− − −

−

= − + +

+ − +

1 2 1
(1,63) (3,43) (2,12)

1
(3,02) (3,54) (2,37)

_ / _ 40,3 9,3 _ / _ 6,3 _ / _

130,3 / _ 2,8 3,2 _ ,

t t t t t t t t

t t t t

debt in us cpi I f debt us cpi I f debt us cpi

oil us cpi vix gdp g

− − −

−

= − + +

+ − +

где _ tus cpi   — ИПЦ США; 1_ tf debt −   — внеш-
ний долг РФ в  предшествующем квартале, 
млрд долл.; toil  — цены на нефть марки Urals, 

долл./ барр.; tvix  — индекс волатильности VIX8, 

1_ tgdp g −  — темпы роста ВВП за год, оканчива-
ющийся предшествующим кварталом; регрес-
сия на квартальных данных 2010–2017 гг.; 
в скобках приведены значения t-статистики.

Сопоставление оценок влияния санк-
ций на потоки капитала по методологии 
работы (Гурвич, Прилепский, 2016) и  на 
основе регрессионных оценок приведено 
в  табл. 3. Основное различие приходится на 
2014 г.: в первом случае рассматривался только 
период после введения секторальных санкций; 
во втором учитывался и эффект роста санкци-
онных индексов в  первом полугодии, связан-
ный с ростом неопределенности.

При оценке эффекта санкций на этапе 
«потока санкционных угроз» со второй поло-
вины 2017 г. использовать методологию санк-
ционных индексов затруднительно. Во-первых, 
многие предусмотренные CAATSA ограниче-
ния не введены реально, но могут негативно 
воздействовать на потоки капитала самим 
фактом возможности применения. Во-вторых, 
жестким санкциям списка SDN, введенным 
в апреле в 2018 г., следовало бы придать более 
высокий вес, чем максимальный (3) эксперт-
ный вес в индексах S и I. При использовании же 

8 http://www.cboe.com/vix.

Рис. 1
Динамика индексов интенсивности санкций

Источник: (Омельченко, Хрусталев, 2018); расчеты автора.
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методологии из работы (Гурвич, Прилепский, 
2016) оказывается, что норма рефинансиро-
вания для банков и  корпоративного сектора 
выросла в 2018 г. — I кв. 2019 г. по сравнению 
с  2016–2017 гг. на 12 и  2  п.п. соответственно, 
до 61 и 91%; в то же время резко выросло нега-
тивное влияние санкций на приток прямых 
инвестиций  — до 5,1 млрд долл. за квартал. 
Возможно, подобная динамика указывает на то, 
что участники рынков ожидают в будущем вве-
дения скорее новых технологических санкций 
и  санкций против энергетических проектов, 
но не финансовых санкций. Добавим, что на 
текущем этапе очевидным стало воздействие 
санкционных угроз и на приток капитала в гос-
сектор. Так, во II  квартале 2018 г., после вве-
дения санкций SDN, на фоне опасений инве-
сторов по поводу введения санкций против 
государственного долга вложения в него нере-
зидентов резко сократились после пяти квар-
талов последовательного роста. Увеличение 
вложений возобновилось только в  I квартале 
2019 г., что может быть связано как с перспек-
тивами смягчения политики ФРС, так и со сни-
жением оценки угрозы санкций против госу-
дарственного долга.

3. Общая оценка итогов жизни 
под санкциями
Как в  целом можно оценить эффект 

санкций на текущий момент? Статистика 
Банка России показывает, что чистый отток 
капитала частного сектора в 2018 г. практиче-
ски не изменился по сравнению с  последним 
досанкционным 2013 г. (табл. 4), но при этом 
резко сократился как валовый приток, так 
и  валовый отток. Фактор санкций, по нашим 
оценкам, играл ключевую роль в  сокращении 
валового притока капитала, включая прямые 
инвестиции. В отношении валового оттока их 
роль была несколько меньше, что, возможно, 
связано с практически одновременной с введе-
нием санкций интенсификацией усилий Банка 
России по борьбе с «серым» оттоком капитала. 
Добавим, что сопоставление табл. 3 и  4 пока-
зывает: в 2018 г. на фоне потока санкционных 
угроз влияние санкций на валовый и  чистый 
приток капитала увеличилось по сравнению 
с  2016–2017 гг., приближаясь к  показателям 
2014–2015 гг.

Результаты оценки влияния санкций 
на потоки капитала могут быть использованы 
в  рамках макроэкономической модели ЭЭГ 

Таблица 3

Сопоставление влияния санкций на потоки капитала по различным методологиям, млрд долл.

Категория эффекта санкций
Год

2014 2015 2016 2017 2014–2017

Валовой приток капитала, всего
Исходя из индекса I
Исходя из индекса S

–56
–105
–99

–89
–83
–77

–56
–56
–55

–48
–55
–47

–249
–299
–278

Долговые обязательства
Исходя из индекса I
Исходя из индекса S

–39
–76
–70

–67
–69
–64

–50
–50
–49

–43
–49
–45

–199
–245
–228

ПИИ
Исходя из индекса I
Исходя из индекса S

–17
–29
–29

–22
–14
–13

–6
–16
–6

–5
–5
–2

–50
–54
–50

Валовой отток капитала
Исходя из индекса I
Исходя из индекса S

–11
–58
–54

–46
–45
–40

–28
–34
–32

–23
–34
–28

–108
–170
–155

Чистый эффект санкций
Исходя из индекса I
Исходя из индекса S

–46
–47
–46

–44
–38
–36

–28
–23
–23

–25
–21
–19

–143
–129
–124

Источник: расчеты автора.
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(Балаев и др., 2014) для построения альтерна-
тивного сценария без санкций в 2014–2018 гг. 
В модели учитывается как негативное воз-
действие санкций на внутренний спрос, так 
и  положительное  — на чистый экспорт по 
каналу ослабления курса. Результаты оценки 
для темпов роста и  инвестиций в  основной 
капитал, а также их накопленных величин, 
приведены в  табл. 5. Вновь заметно усиление 
эффекта санкций в 2018 г. Кроме того, следует 
подчеркнуть, что если в 2014–2017 гг. накоплен-
ные потери ВВП от санкций были значительно 
ниже, чем от падения цен на нефть (1,8  п.п. 
против 8,0 п.п. соответственно (Гурвич, 
Прилепский, 2016)), то в  текущих условиях 
стабилизации цен на достаточно комфортном 
для российской экономики уровне тормозящая 
роль санкций выходит на первый план.

Каковы возможные макроэкономи-
ческие последствия дальнейшего развития 

ситуации санкций? Де-факто с  начала 2019 г. 
имело место некоторое смягчение санкций 
США и, возможно, снижение стимулов для 
Республиканской партии (контролирующей 
Сенат) принимать новые санкционные акты 
ввиду завершения расследования о  «вмеша-
тельстве России в выборы в США в 2016 г.». На 
этом фоне имело место улучшение динамики 
притока прямых инвестиций и  инвестиций 
в  российский государственный долг. В случае 
сохранения подобного благоприятного для РФ 
«инерционного» сценария (на что указывают 
в том числе заявления Д. Трампа о намерении 
«поладить» с  Россией12) влияние санкций на 
потоки капитала и  рост ВВП может ослабеть 
до показателей 2016–2017 гг. Представляется, 
впрочем, что по мере развития избиратель-
ной кампании в США к середине 2020 г. повы-
сятся риски сценария обострения санкций; как 
указано выше, оно, вероятнее всего, затронет 

Таблица 4

Отдельные компоненты финансового счета в 201310 и 2018 г., млрд долл.

Компонента финансового счета 2013 г. 2018 г. Изменение В том числе эффект 
санкций

Чистый приток капитала –60 –63 –3 –42

Валовый приток капитала 67 –29 –96 –75

 В том числе ПИИ 44 6 –38 –28

 В том числе ПИИ из неофшорных
 юрисдикций 38 12 –26 –16

Валовый отток капитала 127 34 –93 –33

Источники: Банк России; расчеты автора.

Таблица 5

Изменение ВВП и инвестиций в гипотетическом сценарии без санкций (2013 г.=100%)

Макроэкономическая переменная 2014 г. 2015 г. 2016 г . 2017 г. 2018 г.

Темп роста ВВП +0,5 +0,6 +0,4 +0,4 +0,6

Накопленный ВВП +0,5 +1,0 +1,4 +1,8 +2,4

Темп роста инвестиций11 +4,4 +1,3 –1,3 –0,5 +2,1

Накопленный объем инвестиций +4,4 +5,4 +4,0 +3,8 +6,0

Источник: расчеты автора.

10 Без учета сделки между BP и Роснефтью в I кв. 2013 г.

11 В модели ЭЭГ темп роста инвестиций определяется в том числе изменением чистого притока капитала (в % ВВП). 
В 2016–2017 гг. влияние санкций на приток капитала снижалось, поэтому в базовом сценарии инвестиции росли 
быстрее, чем в гипотетическом.

12 https://rg.ru/2019/05/09/tramp-ne-schitaet-rossiiu-vragom-i-hochet-poladit-s-nej.html.
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нефтегазовые компании и  оборонный экс-
порт. При этом в краткосрочной перспективе 
эффект обострения будет развиваться по 
каналу снижения притока капитала (и вполне 
может оказаться выше, чем в 2018 г., с учетом 
более значимой роли углеводородов для эконо-
мики РФ по сравнению с  производством алю-
миния), а в  более долгосрочной  — по каналу 
сокращения экспортных доходов. В любом слу-
чае в  условиях сохраняющейся неопределен-
ности первой линией обороны РФ от санкций 
должна оставаться ответственная макроэконо-
мическая политика.
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Financial Sanctions: Impact on Capital flows  
and GDP Growth in Russia
Abstract. The article includes review of evolution of the Western nations’ sanctions regime, the 

mechanisms of its impact on the Russian economy and the quantitative estimates of the effect on GDP. 
The sanctions’ impact channel linked to their negative influence on gross and net capital inflow to 
Russia is studied. It emerges that this influence softened in 2016–2017 thanks to lower uncertainty and 
the economy’s adaptation to sanctions, but increased again in 2018 on the background of the constant 
flow of new sanction threats from the USA. The negative impact of sanctions on the Russian GDP in 
2014–2017 was substantially milder than that of lower oil prices and tended to decrease as the time 
passed. However, in 2018, this impact similarly increased as compared to 2016–2017. The abatement of 
the USA sanctions’ pressure in early 2019 may lead to a smaller sanctions’ growth effect; however, the 
risks of further widening of restrictive measures (which, in particular, could target energy projects of the 
Russian companies, as well as Russia’s weapons exports), as the USA 2020 elections are approaching, 
remain substantial.
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1 Постановление Правительства РФ от 7 августа 2014 г. № 778 «О мерах по реализации указов Президента Российской 
Федерации от 6 августа 2014 г. № 560, от 24 июня 2015 г. № 320, от 29 июня 2016 г. № 305, от 30 июня 2017 г. № 293, от 12 
июля 2018 г. № 420 и от 24 июня 2019 г. № 293» (см. Система ГАРАНТ: http://base.garant.ru/70712500/#ixzz5xq6HwDof).

1. Введение
В августе 2014 г. вступило в силу Поста-

новление Правительства № 7781 о  запрете на 
ввоз в  страну сельскохозяйственной продук-
ции, сырья и  продовольствия, страной про-
исхождения которых являются США, страны 
ЕС, Украина и  ряд других стран, в  частности 
Норвегия, Канада и Австралия. В список това-
ров, импорт которых был запрещен из этих 
стран, попали мясо, рыба, молочная продук-
ция, овощи и фрукты. Перечень запрещенных 
продуктов со временем был отредактирован: 
в  частности из-под запрета были выведены 
товары для производства детского питания 
и лекарств; с ноября 2016 г. в перечень также 
была включена соль, а с  октября 2017  г.  — 
животные жиры. Однако основные ограни-
чения продовольственного эмбарго оста-
ются неизменными, а его действие ежегодно 
продлевается.

Главная цель запрета состояла в ограни-
чении доступа на продовольственные рынки 
нашей страны государств, поддержавших сек-

торальные санкции, которые, в  частности, 
включали запрет на поставку в Россию товаров 
и  технологий двойного назначения и  инно-
вационных технологий для нефтедобываю-
щей промышленности, а также ограничения 
сотрудничества с  крупнейшими государствен-
ными российскими банками. Другим, не менее 
важным аргументом в  пользу контрсанкций, 
была идея поддержки отечественных произ-
водителей мерами торговой политики, т.е. 
импортозамещения в  отдельных товарных 
категориях.

С момента введения торговых ограни-
чений прошло пять лет. Насколько действен-
ными оказались контрсанкции? Как они повли-
яли на положение торговых партнеров России 
и на ситуацию на отечественном рынке сельхо-
зяйственной продукции? Какие побочные нега-
тивные последствия от их введения возникли 
для российских потребителей, для которых 
ценовая и физическая доступность ряда товар-
ных позиций существенно ухудшилась?

Н.А. Волчкова
Российская экономическая школа, Москва

П.О. Кузнецова
Институт социального анализа и прогнозирования РАНХиГС, Москва

Сколько стоят контрсанкции: анализ благосостояния
Аннотация. В работе проводится количественный анализ последствий контрсанкций, 

введенных в 2014 г. в ответ на секторальные санкции ряда развитых стран. Под эмбарго попали 
различные виды мяса, рыбы, молочных продуктов, фруктов и овощей. Применяя базовый анализ 
частичного равновесия на рынках товаров, подпавших под контрсанкции, и используя данные 
Росстата, Евромонитора, базы данных международной торговли ООН, мы оцениваем полные 
эквивалентные потери российских потребителей в 2018 г. в размере 445 млрд руб. в год, что 
соответствует примерно 3 тыс. руб. на человека в год; 84% этой суммы было перераспределено 
производителям в этих секторах, 3% — импортерам, а еще 13% компенсировали рост вызванной 
контрсанкциями неэффективности в экономике. Переориентация торговых потоков вследствие 
введенных ограничений обеспечила значительное перераспределение доходов импортеров 
в пользу Беларуси. Выигрыш белорусских импортеров наиболее впечатляет в случае молочных 
продуктов и сыра – до 90% выигрыша импортеров на этих товарных рынках. 

Ключевые слова: контрсанкции, переориентация торговых потоков, анализ благосостояния, 
излишек потребителя, излишек производителя, невосполнимые потери. 
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Чтобы ответить на эти и  другие 
вопросы, авторы исследовали (с помощью ана-
лиза спроса и  предложения в  рамках модели 
частичного равновесия) благосостояние 
основных заинтересованных сторон  — потре-
бителей, отечественных производителей 
и импортеров. Мы сравниваем ситуацию нака-
нуне введения ограничений, в 2013 г. и спустя 
несколько лет после начала их действия (2016–
2018 гг.), когда эффект краткосрочного при-
способления к  новой ситуации уже прошел. 
Полученные нами результаты в  целом соот-
ветствуют ожидаемым последствиям торговых 
ограничений в  открытой экономике: вслед-
ствие контрсанкций произошел рост цен на 
затронутые товары, снизилось их потребление 
и  импорт. Эти последствия сопровождались 
снижением излишка потребителей, увеличе-
нием излишка производителей и  перераспре-
делением долей рынка между импортерами из 
разных стран. При этом импортозамещение, 
т.е. рост отечественного производства, заме-
щающий сокращение импорта, имело место 
менее чем в  половине изученных нами товар-
ных групп. Мы покажем все эти явления далее.

Важным результатом данного иссле-
дования является количественная оценка 
эффекта перераспределения доходов между 
российскими потребителями и  производите-
лями, с одной стороны, и между импортерами 
из разных стран, — с другой.

2. Анализ благосостояния в рамках 
модели частичного равновесия
2.1. Методология исследования
Для оценки влияния контрсанкций на 

благосостояние мы используем классическую 
модель частичного равновесия, часто применя-
емую для анализа последствий изменения тор-
говых барьеров. В классическом случае при-
менения импортозамещающих мер, например 
при росте импортного тарифа, мы ожидаем 
роста цен на внутреннем рынке, снижение 
потребления и  рост производства, что опре-
деляет изменение излишков у потребителей 
и  производителей. Дополнительный прирост 
таможенных платежей также перераспределя-
ется в пользу государства. 

Но в данной ситуации контрсанкции не 
являются классическим случаем импортоза-
мещения. Классический случай предполагает 
запрет или рост тарифа на импорт продукта 
вне зависимости от страны происхождения. 
В этом случае снижение импорта происходит 
за счет роста конкуренции среди импортеров. 
В случае контрсанкций 2014 г. запрет доступа 
на рынок коснулся стран, поставлявших зна-
чительные объемы продукции на российский 
рынок, для всех остальных стран, не участво-
вавших в санкциях, тарифы остались на преж-
нем уровне. Рост цен на внутреннем рынке 
произошел не в  результате роста импорт-
ных тарифов, а в  результате того, что на 
наш рынок товары стали поступать от более 
дорогих производителей. В  результате кон-
трсанкций на рынке России появились сыры 
из Латинской Америки, фрукты из Южной 
Африки, т.е. те продукты, которые ранее 
с  трудом могли попасть на наш рынок из-за 
конкуренции с  более дешевыми товарами из 
стран Европы. В результате рост цен на вну-
треннем рынке и должен был стать импорто-
замещающим стимулом для российских про-
изводителей, снизив конкурентное давление 
со стороны более дешевых импортных ана-
логов и  открыв им возможность продавать 
продукцию, производимую с более высокими 
издержками. 

Для оценки потерь и выигрышей потре-
бителей мы исходим из данных об изменении 
цен и  объемов потребления, что позволяет 
нам найти изменение излишка потребителя. 
Аналогично, исходя из динамики цен и  объе-
мов внутреннего производства, могут быть рас-
считаны изменения излишка производителя. 
Однако для оценки дополнительных доходов 
государства нам необходимы детальные дан-
ные об изменении цен импортных товаров. 
В отсутствии этих данных мы не можем дать 
численной оценки, но можем утверждать, что, 
с  одной стороны, доходы государства снизи-
лись за счет падения импорта, но некоторая 
их компенсация возможна за счет роста тамо-
женных сборов при применении неизменного 
адвалорного тарифа к  более дорогим импорт-
ным товарам. На рис. 1 графически проил-
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люстрировано, как меняется благосостояние 
заинтересованных сторон в  результате введе-
ния ограничений импорта, которые привели 
к росту цен.

Для получения количественных оце-
нок изменения благосостояния мы исполь-
зовали следующий алгоритм. Сначала для 
каждого товара мы рассчитываем (на основе 
агрегированных данных цены) объем потре-
бления и  предложения в  конечном году 
(2018 г.) и рассматриваем их в качестве точек 
на кривых предложения (точка C ) и  спроса 
(точка A), как и показано на рис. 1. Затем мы 
восстанавливаем на этих кривых точки потре-
бления (точка B ) и  производства (точка  F ) 
в  начальной ситуации (2013 г.) с  помощью 
данных о  ценовой эластичности компенси-
рованного спроса и  предложения, а также 
уровня цен по состоянию на 2013 г. Далее на 
основе этих точек мы оценивали площади, 
соответствующие изменению излишка потре-
бителя и  производителя, изменению выи-
грыша импортеров и невосполнимые потери 
экономики.

2.2. Данные 
При расчетах мы использовали данные 

Росстата (производство, цены, индекс потре-
бительских цен), Евромонитора (объемы про-
даж ряда товаров (фрукты и  овощи)), базы 
данных ООН Comtrade (физические и  денеж-
ные объемы внешней торговли). В большин-
стве случаев потребление оценивалось как 
разность внутреннего производства и  сальдо 
внешней торговли (экспорт минус импорт). 
Для ряда товарных групп (овощи и  фрукты) 
данные Росстата о  внутреннем производстве 
отсутствуют. В этих случаях в качестве базовых 
были взяты данные Евромонитора об объеме 
продаж (потребление), а производство оцени-
валось как сумма потребления и  сальдо внеш-
ней торговли (экспорт минус импорт).

В качестве начального периода, до вве-
дения контрсанкций, рассматривается 2013 г., 
который мы сравниваем с  2018 г. Оценки 
ценовой эластичности российского спроса 
и  предложения взяты из литературы по дан-
ному вопросу. Так, эластичности предложе-
ния для мяса, молока и  продуктов их перера-

Рис. 1 
Анализ благосостояния основных заинтересованных сторон в результате введения ограничений 
на импорт
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ботки в  основном заимствованы из базы дан-
ных Института стратегических исследований 
продовольственной и  аграрной политики2. 
Эластичности спроса на эти группы товаров, 
а также овощи и  фрукты взяты из (Staudigel, 
Schröck, 2014; Abler, 2010; Abu Hatab, 2016). 
В случае если сведения об эластичности неко-
торого товара не были найдены в литературе, 
на него распространялись значения эластич-
ности близких товаров. Предпочтения отдава-
лось значениям эластичности, оцениваемых 
для среднесрочной и  долгосрочной перспек-
тивы, поскольку нас интересовали изменения, 
происходившие спустя 3–5 лет после введения 
импортных ограничений. В расчетах исполь-
зовались реальные цены (в пересчете на цены 
2013 г.). 

Было рассмотрено 15 товарных групп: 
говядина, свинина, мясо птицы, продукты 
мясопереработки, рыба, молоко, масло сливоч-
ное, сыр, творог, кисломолочные продукты, 
сгущенное молоко, яблоки, апельсины, вино-
град, томаты. 

В связи с  неполной сопоставимостью 
информации о ценах и объемов производства 
авторы не имели возможности корректно рас-
считать средневзвешенные цены по некото-
рым товарным группам, поэтому в ряде случаев 
приходилось делать допущения и  применять 
медианную цену или экспертным образом 
отбирать подгруппу, наилучшим образом пред-
ставляющую данную товарную группу.

3. Результаты
3.1. Изменение благосостояния 
потребителей, российских  
производителей и импортеров
Результаты проведенных нами расчетов 

и исходные данные представлены в табл. 1.
С точки зрения динамики цен, с одной 

стороны, и  потребления и  производителя, 
с  другой, в  период после 2013 г. рассматрива-
емые нами товары можно разделить на три 
группы. Первая — товары, для которых импор-
тозамещение можно считать состоявшимся 
(группа  1 «Импортозамещение состоялось»). 

Реальные цены (в ценах 2013 г.) этих товаров 
к  2016 г. выросли, что мы трактуем как кра-
ткосрочный эффект введенных ограничений 
импорта. Однако затем растущее внутреннее 
производство позволило обеспечить к  2018 г. 
снижение цен ниже уровня 2013 г. с  соответ-
ствующим ростом потребления. В эту группу 
вошли помидоры, свинина, мясо птицы. Также, 
хотя и  с  оговоркой, к  данной группе можно 
отнести говядину, для которой растущее вну-
треннее производство обеспечило давление на 
цену вниз после 2016 г., но уровень потребле-
ния и цены еще не достигли предсанкционного 
уровня. Далее мы более подробно рассмотрим 
данную группу товаров на примере рынков сви-
нины и говядины.

Для ряда товарных групп импортозаме-
щение пока не увенчалось успехом (группа 2 — 
«Нет импортозамещения»). Для этой группы 
характерен рост цен к  2016 г. и  отсутствие 
снижения цен в  период 2016–2018 гг.; потре-
бление существенно снизилось по сравнению 
с 2013 г., а внутреннее производство либо про-
должило падение после 2016 г., либо его рост 
оказался крайне неустойчивым. В эту группу 
вошли яблоки, сыр, рыба и  морепродукты, а 
также сгущенное молоко и  продукты мясопе-
реработки. Более подробно процессы, харак-
терные для товаров данной группы (группы 2), 
будут рассмотрены ниже на примере рынка 
сыра и яблок.

В третью группу товаров (группа 3), кото-
рую можно условно назвать «Дорогое импорто-
замещение», мы отнесли творог, кисломолоч-
ные продукты, молоко и  (в меньшей степени) 
сливочное масло. Эта группа характеризуется 
позитивной динамикой потребления и выпуска 
в период 2016–2018, но реальные цены в 2016–
2018 гг. продолжают оставаться высокими. 
В  качестве примера товаров этой группы мы 
рассмотрим ниже рынки кисломолочной про-
дукции (включая сметану) и творога.

Группа 1. «Импортозамещение состо-
ялось» (на примере свинины и  говядины). 
Как отмечалось выше, внутренним произво-
дителям в целом удалось заместить импортную 

2 FAPRI elasticity database (http://www.fapri.iastate.edu/tools/elasticity.aspx), дата обращения: апрель 2018 г.).
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продукцию в  данных товарных категориях. 
Помимо свинины в нее вошли помидоры, мясо 
птицы, и в меньшей степени говядина.

Реальные цены на свинину опустились 
ниже уровня 2013 г. уже в  2016 г., а к  2018  г. 
падение цены усилилось. Это движение сопро-
вождается устойчивым ростом внутреннего 
производства. В этот период также росло 
и потребление, причем в последнее время его 
рост замедлился, что может свидетельствовать 
о насыщении рынка.

Ситуация с  говядиной несколько иная, 
что прежде всего объясняется иными старто-
выми условиями. Основу потребления говя-
дины в России в 2013 г. составляла импортная 
продукция. Сократить существенный разрыв 
между объемом потребления и  внутренним 
производством оказалось задачей не из про-
стых, особенно с  учетом длительности инве-

стиций в  данную отрасль. К 2016 г. цены на 
говядину выросли, а потребление значительно 
снизилось. Тем не менее в  дальнейшем цены, 
производство и  потребление демонстриро-
вали позитивную динамику, несмотря на то что 
даже приблизиться к исходному уровню 2013 г. 
потреблению пока не удалось (рис. 2).

Группа 2. «Импортозамещения нет» 
(на примере сыра и  яблок). К данной группе 
мы отнесли товары, на которые введение 
контрсанкций повлияло исключительно нега-
тивно: реальные цены выросли, потребление 
резко снизилось, а добиться устойчивого роста 
производства не удалось. В группу, помимо сыра 
и  яблок, вошли рыба и  морепродукты, про-
дукты мясопереработки и сгущенное молоко.

Яблоки, в  силу климатических и  гео-
графических особенностей России, являются 
главным фруктом для большинства населения 

Рис. 2
Динамика реальной цены и объемов производства и потребления свинины и говядины в 2016–2018 гг. 
по сравнению с уровнем до введения импортного эмбарго (2013 г.)

Источник: расчеты авторов.
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страны. Потребление яблок в  2013–2018  гг. 
снизилось более чем на четверть, а цены 
заметно выросли. Внутреннее производство, 
несмотря на заметный первоначальный рост 
в  2013–2016 гг., а впоследствии стало резко 
падать. Восстановить исходный уровень потре-
бления за счет внутреннего производства пока 
не удалось.

В отношении сыра наблюдались похо-
жие изменения: цены устойчиво держались 
на уровне, существенно превышающем пред-
санкционный, внутреннее производство после 
быстрого первоначального роста сократилось 
практически до исходного уровня, а потребле-
ние в 2017–2018 гг. оказалось на 15–20% ниже, 
чем в 2013 г. (рис. 3).

Группа 3. «Дорогое импортозамеще-
ние» на примере кисломолочных продук-
тов и  творога. Производство и  потребление 

творога, кисломолочных продуктов (включая 
сметану), молока, сливочного масла в  2016–
2018  гг. выросли, что свидетельствует о  том, 
что импортозамещение на этих рынках в целом 
состоялось. Однако уровень цен, установив-
шийся после введения ограничений импорта, 
существенно превышает исходный 2013 г. 
Как следствие, и  в 2018 г. высокие издержки 
импортозамещения продолжают нести потре-
бители, о  чем можно судить по результатам 
анализа благосостояния: проигрыш потреби-
телей творога в 2018 г. по сравнению с 2013 г. 
составил 33  млрд руб., кисломолочных про-
дуктов  — 41  млрд руб., молока  — 62 млрд руб. 
и сливочного масла — 60 млрд руб. (см. табл. 1). 
Подробная информация о динамике цен, выпу-
ска и потребления для творога и кисломолоч-
ных продуктов в 2013–2018 гг. представлена на 
рис. 4.

Рис. 3
Динамика реальной цены и объемов производства и потребления яблок и сыра в 2016–2018 гг. 
по сравнению с уровнем до введения импортного эмбарго (2013 г.)

Источник: расчеты авторов.
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3.2. Влияние контрсанкций 
на торговых партнеров России
В результате избирательного эмбарго 

изменилась география импортных поставок 
рассматриваемых товаров на рынок России. 
В результате переориентации торговых 
потоков традиционных поставщиков этих 
товаров, в  первую очередь из Европы, заме-
стили поставщики из других стран. Учитывая 
изменения в  составе импортеров после вве-
дения санкций, мы выделяем страны, кото-
рые потеряли, и  страны, которые получили 
доступ к  российскому рынку. Мы используем 
изменение объемов торговли из соответству-
ющих стран в  качестве показателей роста 
и снижения доли на российском рынке. Ниже 
мы подробно рассматриваем три группы това-
ров с  наибольшим выигрышем импортеров 
в 2018 г. по сравнению с 2013 г. — сыр, яблоки, 
сливочное масло.

Импорт сыра в долларовом эквиваленте 
в  постсанкционный период существенно сни-
зился, составив в 2018 г. 42% значения 2013 г. 
Общий выигрыш импортеров за счет роста вну-
тренних цен в 2013–2018 гг. составил 17,3 млрд 
руб. (см. табл. 1) и  распределился по странам-
импортерам следующим образом: Беларусь 
(78%), Аргентина (6%), Швейцария (4%), 
Уругвай (3%), Чили (3%), другие страны (6%). 
Страны, доля которых на российском рынке 
была замещена, включают Украину, Голландию, 
Германию, Финляндию, Польшу, Литву, 
Францию, Данию, Италию и Эстонию (рис. 5).

Как отмечалось ранее, при анализе 
динамики показателей благосостояния вну-
треннее производство и  белорусский импорт 
оказались не в  состоянии компенсировать 
импорт из стран, подпавших под контрсанк-
ции, и  в  2016–2018 гг. потребление сыра 
в России существенно снизилось.

Рис. 4
Динамика реальной цены, производства и потребления творога и кисломолочных продуктов (включая 
сметану) в 2016–2018 гг. по сравнению с ее уровнем до введения импортного эмбарго (2013 г.)
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Импорт яблок после первоначаль-
ного падения в  2016 г. несколько восстано-
вился в  2018 г., составив 66% долларового 
объема 2013 г. Общий выигрыш импорте-
ров в 2018 г. по сравнению с 2013 г. составил 
15,0 млрд руб. (см. табл. 1). Он распределился 
между Сербией (22%), Молдовой (19%), 
Китаем (13%), Турцией (10%), Ираном (10%), 
Азербайджаном (7%), ЮАР (4%), Чили (3%), 
Бразилией (3%) и остальными странами (9%). 
В наибольшей степени от запрета на импорт 
яблок пострадала Польша (порядка 80% всех 
потерь), в меньшей степени — Италия, Бельгия 
и  Франция (рис. 6). Однако переориентация 
торговых потоков не позволила полностью 
заместить поставки польских яблок, а внутрен-

нее производство не компенсировало сни-
жения импорта, так что потребление яблок 
в 2016–2018 гг. было существенно ниже, чем до 
введения контрсанкций.

Импорт сливочного масла в  долла-
ром объеме в  2018 г. был также ниже уровня 
2013 г. (67%). Выигрыш импортеров в 2018 г. 
по сравнению с 2013 г. составил 11,2 млрд руб. 
и  распределился между торговыми партне-
рами России следующим образом: Беларусь 
(90%), Казахстан (4%), Кыргызстан (3%), 
остальные страны (3%). Среди стран, в  наи-
большей степени пострадавших от переориен-
тации торговли, следует отметить Финляндию, 
Австралию (рис. 7).

Рис. 5 
Динамика структуры импорта сыра в 2013–2018 гг. в текущих долларах США, %

Примечание. RoW (Rest of the World) — остальные импортеры.

Источник: расчеты авторов на данных UN Comtrade.
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4. Заключение
Сопоставляя потери и  выигрыши 

потребителей по разным категориям товаров 
ввиду изменения реальных цен и  реального 
потребления, наш анализ дает следующие дан-
ные в  денежном выражении. По всем рассмо-
тренным антисанкционным товарным груп-
пам, за исключением птицы, свинины и поми-
доров, потребители в  сумме теряли 520 млрд 
руб. в  год (в ценах 2013 г.). В трех товарных 
группах (мясо птицы, свинина, помидоры), 
в  которых произошло снижение цен и  значи-
тельный рост потребления, выигрыш потреби-
телей эквивалентен 75 млрд руб. в  год. Таким 
образом, общий отрицательный результат от 
контрсанкций для потребителя составил 445 
млрд руб. в  год, или примерно 3000 руб. на 1 
человека в год.

Потери потребителей в  значительной 
мере перераспределились в пользу российских 
производителей — 374 млрд, или 2500 руб. в год 
на 1 человека. Еще 56 млрд руб. в год (или 390 
руб. на 1 человека) компенсируют рост неэф-
фективности российской экономики, а 16 млрд 
руб. (110 руб. на 1 человека) — эквивалент пере-
распределения в  пользу зарубежных произво-
дителей, товары которых теперь продаются на 
российском рынке по более высокой цене, чем 
до контрсанкций.

После введения контрсанкций мы 
наблюдаем успешное импортозамещение 
в трех продуктовых категориях — мясо птицы, 

свинина, помидоры, в  то время как в  осталь-
ных товарных сегментах импортозамещение 
нельзя признать состоявшимся.
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Introduction
After conflict over the occasion of Crimea 

and East Ukraine, various sanctions against 
Russian individuals and organizations have been 
initiated by the European Union Member States, 
the United States, Canada, Australia, and others. 

The sanctions against Russian entities came 
mainly in two waves during 2014. In the spring of 
2014, many individuals and organizations faced 
travel restrictions and asset freezes. However, 
these sanctions were not very far-reaching, e.g. 
they did not apply to any of the large state-owned 
companies in Russia or to the Russian Federation 
itself. The second set of sanctions came into force 
after the downing the Malaysian Airlines flight 
MH-17 in July 2014. These sanctions included e.g. 
ban on the sale of military equipment as well as 
dual-use goods meant for military use. Also, G7 
countries announced e.g. that they would block 
financing the Russian entities in “European Bank 
for Reconstruction and Development” (EBRD).

However, far more important sanctions 
tool has been the prohibition of long-term 
financing1 to several large state-owned companies. 
In the banking sector these companies 
included “Sberbank”, VTB, “Gazprombank”, 
“Rosselkhozbank” (Russian Agricultural Bank) 
and VEB (Russia’s state-owned development 
finance institution, which is strictly speaking not a 
bank). As the first two of these banks, “Sberbank” 

Iikka Korhonen
Bank of Finland, Institute for Economies in Transition, Finland

Sanctions and Counter-Sanctions — What Are their 
Economic Effects in Russia and Elsewhere?
Abstract. In this note I review the literature on the economic effects of sanctions against 

Russia and Russia’s own counter-sanctions. There are papers looking at the macroeconomic effects of 
sanctions as well as their effects on international trade and financial flows. All such papers must also deal 
with the collapse of oil price, which happened almost concurrently with the introduction of sanctions. 
Most papers find a negative effect of sanctions on Russia’s general economic development since 2014. 
This effect most likely operates both via foreign trade and decreasing foreign capital flows into Russia. 
Moreover, Russia’s own counter-sanctions have a clear negative effect on the well-being of an average 
Russian household.
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and VTB, accounted approximately 45% of the 
sector’s consolidated balance sheet at the end of 
2018, this was clearly a significant step towards 
disintegration of the Russian economy from the 
global financial markets.

Furthermore, similar financial sanctions 
were introduced against the large Russian 
companies in the energy sector, namely against 
the oil giant “Rosneft”, oil pipeline company 
“Transneft”, oil exploration and refiner 
“Gazpromneft”, as well as several companies 
operating in the military sector.  

Only a few days after the introduction of 
these measures, much more stringent sanctions by 
the European Union Member States, the United 
States, Canada etc., Russia countered with its own 
“counter-sanctions”. These counter-sanctions 
took the form of banning import of many 
foodstuffs (mainly meats, dairy products as well 
as fruits and vegetables) from the countries that 
had introduced sanctions against Russia. (Not all 
foodstuffs, though. E.g. alcoholic beverages were 
excluded from the ban, as were agricultural goods 
meant for production of baby food.) Initially 
the timing of Russia’s counter-sanctions was set 
to mimic the EU’s decision cycle, but that has 
changed. Currently Russia’s import ban is set to 
run until the end of 2020, whereas the EU decides 
on the continuation of most of its sanctions 

1 Initially the threshold was 90 days, but it was very soon reduced to only 30 days. 
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every six months. Moreover, Russia’s counter-
sanctions have by now become a part of its general 
import substitution policies. These policies, by 
reducing foreign competition in Russia may 
further slowdown Russia’s economic growth in 
the coming years, if incumbent and protected 
companies do not have sufficient incentives to 
increase their efficiency and productivity. For a 
more detailed account of sanctions, their timing 
and design in 2014 (Korhonen et al., 2018). 

This note does not dwell on larger 
number of literature reviews concerning rationale 
and effects of economic sanctions. However, 
N.  Gould-Davies (Gould-Davies, 2018) provided, 
among other things, a succinct discussion on the 
uses of economic sanctions as a foreign policy 
tool. He notes that the sanctions against Russia are 
unique in the sense that so far Russia is the largest 
economy against which they have been employed. 
This makes assessment of their effects for all 
the parties involved more difficult. For further 
discussion on the design of sanctions against 
Russian entities, see e.g. (Christie, 2016).

It is clear that Russia suffered an economic 
downturn in 2014 and 2015 (Fig. 1). But how 
much of that was due to the sanctions and how 
much due to other factors? And if sanctions had an 
effect, through which channels did they operate? 
It should also be noted that Russia’s GDP growth 
had decelerated continuously since early 2012.

The rest of this note is structured as 
follows. The second section looks at various 
papers assessing the macroeconomic effects of 

sanctions and Russia’s counter-sanctions, while 
the third section looks at papers that have focus 
on international trade or company-level effects of 
sanctions. The fourth section concludes.

Macroeconomic Effects of Sanctions 
and Counter-Sanctions
A number of papers looked at the 

macroeconomic effects of Western sanctions on 
Russia. As is often noted, such an exercise is made 
much more complicated by the almost-concurrent 
drop in the price of crude oil (Fig. 2). In tandem 
with the introduction of sanctions, Urals crude oil 
prices declined almost by 50% between June 2014 
and early 2015. Traditionally such drops were 
associated with lower export and tax revenue in 
Russia as well as tightening of financial conditions. 
In 2014 and 2015 these negative effects were 
then reinforced by the introduction of sanctions 
and — possibly — also by the potential for further 
sanctions.

The earliest papers analyzing the economic 
effects of sanctions were necessarily quite 
tentative. So, “Citibank” (Citibank, 2015) assessed 
that at about 90% of the GDP decline in 2014 
and early 2015 could be explained by the drop in 
the price of oil, leaving only 10% to be explained 
by everything else, including the sanctions. 
International Monetary Fund (International 
Monetary Fund, 2015) examined the potential 
effects of sanctions and Russia’s counter-sanctions. 
In this model exercise sanctions reduced Russian 
real GDP initially by 1–1.5%. Over the medium-
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Urals crude oil price and RUB/USD exchange rate
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term, the IMF suggested that Russia’s cumulative 
output loss might be as high as 9%. This large loss 
in GDP, however, presupposes a lower level of 
investment and lower level of productivity growth 
(as Russia’s own inward-looking policies lead to 
lower level of competition). According to then-
available data, Russia’s GDP declined initially 
some 2.5%, of which 1 percentage point, or almost 
half, could be explained by sanctions and counter-
sanctions. (Since then Russia’s statistical agency 
revised its data on gross domestic product, and 
decline in Russia’s GDP was smaller than it was 
previously thought.) World Bank (World Bank, 
2015) assesses the various channels sanctions and 
counter-sanctions can affect the Russian economy. 
Importance of investments is highlighted in this 
paper.

E. Gurvich and I. Prilepskiy (Gurvich, 
Prilepskiy, 2015) looked at the effects of 
financial sanctions on the Russian companies. 
Financial sanctions had reduced their financing 
opportunities. However, they were able to use 
their own foreign assets, which had alleviated 
the negative effects of sanctions. To gauge the 
macroeconomic effects of sanctions, Gurvich and 
Prilepskiy formulated four scenarios for various 
combinations of sanctions regimes and oil price. 
They found that cumulative effect of sanctions 
on Russian GDP during 2014–2017 would be 2.4 
percentage points lower, i.e. without sanctions the 
level of GDP would possibly be 2.4% higher at the 
end of 2017. However, the negative effects of low 
oil prices in the period were three times greater 
than the sanctions effect, and in this regard their 
results conform with many other papers on the 
topic. 

Ch. Dreger et al. (Dreger et al., 2016) 
reviewed the effects of sanctions and oil price 
on Russia’s financial markets. They concluded' 
that the price of oil was much more important 
in driving developments of the external value 
of Russia’s rouble than sanctions. However, 
sanctions and sanctions announcements may have 
increased volatility of the rouble.

As sanctions have been in place for more 
than five years, there are now a handful of fresh 
studies looking at the economic effects of sanctions. 
International Monetary Fund (International 

Monetary Fund, 2019) looks at Russia’s growth 
slowdown between 2014 and 2018 with the 
help of international macroeconomic models, 
and concluded that sanctions were reducing 
Russia’s growth rate by 0.2 percentage points 
every year during that period. However, other 
factors, including Russia’s own macroeconomic 
policies were more important. Low oil prices 
shaved off approximately 0.7 percentage points 
from GDP growth per annum, and restrictive 
macroeconomic policies meant that growth was 
eventually even lower. Again, effect of oil prices 
dominated over that of the sanctions.

A. Pestova and M. Mamonov (Pestova, 
Mamonov, 2019) concur that the oil prices have 
been more important in slowing down Russia’s 
GDP developments than sanctions. They use 
Bayesian vector-autoregressive model and find 
that in 2014 as well as in 2015 the cumulative effect 
of sanctions was to decrease the level of Russia’s 
GDP by 1.2%. They argue that sanctions have 
worked via reduced investment by the Russian 
companies.

K. Kholodilin and A. Netšunajev 
(Kholodilin, Netšunajev, 2019) also use structural 
vector-autoregressive model to examine the effects 
of sanctions on Russia and the euro area. They are 
much more skeptical on the effects of sanctions on 
Russian GDP. If there was negative effect from the 
sanctions, it took place mainly between mid-2014 
and early 2016. However, sanctions had a clear 
negative influence on the real effective exchange 
rate of the rouble, ten times as large as the effect 
on the euro.

G. Barsegyan (Barsegyan, 2019) uses 
synthetic control method to examine how 
sanctions have affected Russia’s per capita GDP. 
(The control group consists of mostly other oil 
producers, so the effect of oil price drop should 
be observed in this group or “synthetic Russia” 
as well.) She finds that, on average, Russia’s per 
capita GDP was 1.5% lower between 2014 and 2017 
than it could be without sanctions. Sanctions work 
e.g. via reduced foreign direct investment. On the 
other hand, Russia’s counter-sanctions have led to 
higher agricultural production at home.

There are much fewer studies looking 
at the economic effects of Russia’s counter-
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sanctions. N.  Volchkova et al. (Volchkova et 
al., 2018) assessed that they clearly reduced the 
welfare level of an average Russian household, 
as prices of many goods increased. On average 
every Russian has had to decrease consumption of 
banned items by 2000 roubles.

Overall the papers seem to suggest 
that sanctions had an effect on the Russian 
macroeconomic developments. However, oil 
price changes are usually more important in 
explaining Russia’s economic fluctuations. 
Differences in the precise results obtained can 
be due to several factors, e.g. choice of the 
sanctions variable. Ch. Dreger et al. (Dreger et al., 
2016) as well as K. Kholodilin and A. Netšunajev 
(Kholodilin, Netšunajev, 2019) use a particular 
form of sanctions intensity index, while many 
other studies treat sanctions more as a binary 
variable. In addition, different vintages of Russian 
GDP may give different results. For example, in 
January 2019 “Rosstat” significantly revised its 
estimates of GDP and domestic demand in 2016 
and 2017. Also, its estimate of the GDP drop in 
2015 improved between the first estimate and the 
final release by more than 1.5 percentage points, 
and is now −2.3%. Keeping in mind all these 
caveats, Table 1 summarizes results from some of 
the papers surveyed in this section.

Trade and Company-Level Effects
There is also a number of papers looking 

in greater detail at the effect of sanctions either 
on trade between Russia and the sanctioning 
countries or on individual sanctioned companies.

M. Crozet and J. Hinz (Crozet, Hinz, 2019) 
look at the effect of sanctions on foreign trade 
between Russia and other countries. Within a 
traditional gravity model, they first look at Russia’s 

exports to all of its (major) trade partners. They 
assess that from the beginning of sanctions to the 
end of 2015 Russia lost some $54 billion in terms 
of exports. Western countries imposing sanctions 
lost approximately $42 billion in terms of exports 
to Russia, and more than 90% of this loss was 
borne by the EU countries. Interestingly, most of 
this reduction in trade happened in goods that 
neither side had banned. Trade declined perhaps 
because of reduced availability of finance or 
greater risk aversion.

O. Fritz et al. (Fritz et al., 2017) used 
counterfactual analysis based on an econometric 
model to assess sanctions’ effect on the EU 
countries’ exports to Russia. They found that 
between 2014 and 2016 the EU countries’ exports 
to Russia were $35 billion lower (11% lower as 
compared to the baseline) than they would have 
been without the sanctions. In this analysis the 
drop in exports was the largest in agricultural 
goods, as they were targeted by Russia’s counter-
sanctions. However, exports declined in many 
other categories as well, hinting at the importance 
of trade finance and its availability.

D. Ahn and R. Ludema (Ahn, Ludema, 
2019) use company-level data from Russia to 
research whether targeted sanctions really had 
the desired effect, i.e. whether those Russian 
companies under sanctions have performed 
differently from their peers. According to them, 
this is indeed the case. Targeted companies 
have performed poorly in comparison to other 
companies with similar characteristics. For 
example, their operating revenue falls by one-
quarter and their total assets by approximately 
one-half in comparison to the control group. The 
targeted companies also reduce employment and 
face higher probability of going out of business. In 

Table 1

Summary of recent studies concerning sanctions’ effect on Russian GDP

Paper Period Effect

International Monetary Fund, 2019 2014–2018 −0.2 p.p. per annum

Pestova, Mamonov, 2019 2014–2015 −1.2% by the end of 2015

Kholodilin, Netšunajev, 2019 2014–2016 No statistically significant effect

Barsegyan, 2019 2014–2017 Level of per capita GDP was on average 1.5% lower
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this sense the targeted sanctions have functioned 
as designed.

Closing Remarks
Surveying the literature on the topic, it is 

clear that Western sanctions have had a negative 
effect on the Russian economy during the past five 
years. At the same time, fluctuations in the price of 
oil continue to exert larger (or maybe even much 
larger) effect on Russia’s economic activity. In this 
sense, sanctions have the intended effect: from 
the viewpoint of ‘senders’ they represent a clear 
economic cost for Russia’s undesirable actions.

Based on the evidence, one can surmise 
that so far sanctions worked e.g. by restricting 
Russian companies’ access to finance, and hence 
by lowering investments in Russia. And while 
foreign direct investments were not banned, they 
were probably affected as well. 

Sanctions and Russia’s counter-sanctions 
have also imposed costs on the Western countries. 
Their exports to Russia were actually lower than 
they otherwise would be. And this is perhaps 
true also in sectors where Russia did not impose 
import bans.
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с 2014 г. Эти последствия, наиболее вероятно, скажутся не только на международной торговле, 
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XXI Апрельская международная научная конференция 
по проблемам развития экономики и общества

6–10 апреля 2020 г., г. Москва

6–10 апреля 2020 г. в Москве состоится XXI Апрельская международная 
научная конференция по проблемам развития экономики и общества, проводимая 
Национальным исследовательским университетом «Высшая школа экономики» при 
поддержке Всемирного банка. Председатель Программного комитета конферен-
ции — научный руководитель НИУ ВШЭ профессор Е.Г. Ясин.

Требования к заявкам на участие в конференции и порядок подачи заявок
Доклад, заявляемый на конференцию, должен содержать результаты ори-

гинального научного исследования, выполненного с использованием современной 
исследовательской методологии. Программа секций и круглых столов формируется с 
учетом принятых заявок.

СРОКИ ПОДАЧИ ЗАЯВОК

Ø	Заявки на выступление в качестве докладчиков на сессиях следует подавать on-line 
через систему регистрации НИУ ВШЭ с 9 сентября до 15 ноября 2019 г. (регистра-
ция будет открыта позже).

Ø	Группа авторов, каждый из которых зарегистрирован в системе конференции, 
может сообщить в Программный комитет конференции о своем желании органи-
зовать коллективную сессию. Для этого необходимо до 15 ноября 2019 г. запол-
нить форму, размещенную на сайте конференции.

Ø	Решение Программного комитета о включении докладов в программу конферен-
ции будет принято до 24 января 2020 г. на основании экспертизы с привлечением 
независимых экспертов, после чего на сайте конференции будет опубликована 
предварительная версия программы конференции.

Ø	В срок до 10 февраля 2020 г. авторы докладов, включенных в предварительную 
программу конференции, должны подтвердить свое участие в личном кабинете 
системы регистрации. В случае отсутствия подтверждения доклады будут исклю-
чены из программы. Авторы докладов, включенных в программу конференции, 
должны до 13 марта 2020 г. представить слайды презентации на английском языке.

Ø	Заявки на участие в конференции без доклада принимаются on-line до 20 марта 
2020 г.

РЕГИСТРАЦИОННЫЙ ВЗНОС: информация об оплате участия в конференции (раз-
мер регистрационных взносов, порядок и сроки оплаты) будет размещена на сайте 
конференции.
Актуальная информация о конференции будет размещена 
на сайте НИУ «Высшая школа экономики».

Организационный комитет конференции
(контакт: interconf@hse.ru)
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XXI April International Academic Conference  
on Economic and Social Development  

April 6–10, 2020, Moscow
On April 6-10, 2020 in Moscow, National Research University Higher School of Economics 
(HSE University), with the support of the World Bank, will be hosting the XXI April 
International Academic Conference on Economic and Social Development. The 
Conference’s Programme Committee will be chaired by Professor Evgeny Yasin, HSE 
University’s academic supervisor.

Proposal Requirements And Submission Procedure:
Papers presented at the Conference should contain the results of original research based 
on up-to-date research methodology. The Conference Programme will be developed based 
on accepted proposals.

DEADLINES for proposals:

Ø	Submit the proposal through HSE University’s online system from September 9 until 
November 15, 2019 (the link will become available later).

Ø	A group of authors, each individually registered in the Conference system, may request 
permission from the Programme Committee to present their reports in one session. 
To do so, they must complete the form on the Conference website by November 15, 2019.

Ø	The Programme Committee’s decision about the acceptance of the papers will be made 
by January 24, 2020, based on the reviews conducted by independent experts. The pre-
liminary programme will be available on the Conference’s website.

Ø	Scholars whose papers are included in the programme must confirm their participation 
through their personal account in the HSE University’s system by February 10, 2020 (oth-
erwise, their paper will be excluded from the programme) and provide slides of their 
presentation in English by March 13, 2020 for publication on the Conference’s website.

Ø	Online registration to attend the Conference (without presentation) will be open until 
March 20, 2019.

PARTICIPATION FEE:
Information about the participation fees, payments deadlines and procedureswill be avail-
able on the respective section of the Conference’s website.

The detailed information will be published on the website of the Higher School of Econom-
ics (www.hse.ru).

The Conference Organizing Committee

(Contact:  interconf@hse.ru)
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