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ЭКОНОМИЧЕСКАЯ ТЕОРИЯ

С.Г. Землянухина1,

д-р экон. наук, проф., зав. кафедрой экономической теории и учений Саратов-
ского государственного технического университета

ВОСПРОИЗВОДСТВЕННЫЙ ПОДХОД 
К ИССЛЕДОВАНИЮ 
ЭКОЛОГО-ЭКОНОМИЧЕСКОЙ СИСТЕМЫ

В данной статье обосновывается необходимость исследования 
эколого-экономической системы как единства и взаимодействия трех 
воспроизводственных процессов: в сфере материального воспроизводства, 
в сфере воспроизводства самого человека и воспроизводства окружающей 
природной среды. Особое внимание уделяется установлению законов 
эколого-экономической системы и их использованию в экономической 
политике государства.

Ключевые слова: эколого-экономическая система, воспроизводство, за-
коны, человеческие ресурсы, преемственность и устойчивость развития.

This article is justified by the need to study the ecological and economic 
system as the unity and cooperation of three reproductive processes: in the 
sphere of material reproduction, in the field of human reproduction and the 
reproduction of the natural environment. Particular attention is given to the 
establishment of environmental laws and economic systems and their use in 
economic policy.

Key words: ecological and economic system, reproduction, laws, human 
resources, continuity and stability of evolution.

Одним из направлений отечественной экономической науки 
является возрождение теории общественного воспроизводства, от-
ражение воспроизводственных процессов как единой системы, 
как некоего живого организма, в котором многочисленные струк-
турные элементы, выполняя каждый свою функцию, взаимодей-
ствуют между собой, образуя единое целое2. Возрождение теории 
общественного воспроизводства и переход к устойчивому расши-
ренному воспроизводству в российской экономике как нельзя более 
актуален и в связи с решением задачи обеспечения экономического 
роста3. Воспроизводственный подход позволяет представить эко-

1 Землянухина Светлана Георгиевна, тел.: (8452) 52-63-82; e-mail: etu@sstu.ru.
2 См.: Медведев В.А. Воспроизводство и приоритеты развития. М., 2004. 

С. 8—9.
3 См.: Черковец В.Н. Трудные шаги на переходе к устойчивому расширенному 

воспроизводству // Экономический рост и вектор развития современной России / 
Под ред. К.А. Хубиева. М., 2004. С. 16—17.
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номические процессы и отношения как систему, и этот системный 
подход должен быть распространен не только на экономику страны, 
но и на экологию. На современном этапе экономического развития 
общества хозяйственная деятельность человека приводит к углуб-
лению противоречий между функционированием экономической 
и экологической систем, что в конечном итоге ставит под сомнение 
дальнейшее развитие научно-технических и производственных 
достижений. 

Согласно концепции устойчивого развития, главным условием вы-
живания современного и будущего общества является сохранение 
природы, обеспечение биологической стабильности окружающей 
среды и экологической безопасности, снижение антропогенной и 
техногенной нагрузки на биосферу4, достижение разумной сбалан-
сированности социально-экономического развития человечества 
и сохранения окружающей среды5. Положения концепции устой-
чивого развития, ориентированной на сохранение природных 
основ жизни для обеспечения безопасности, здоровья и выжива-
ния человечества, могут быть конкретизированы применительно 
к эколого-экономической системе. Поскольку экология изучает 
условия существования живых организмов и взаимосвязи между 
организмами и средой, в которой они обитают, постольку приме-
нительно к человеку задачей экологии является выяснение эко-
логических аспектов экономической деятельности, влияния этой 
деятельности на организм человека, обеспечение необходимых 
условий (жизненной среды), которая нужна человеку для поддер-
жания его здоровья и достойного существования. 

Существует представление об эколого-экономической системе 
как о совокупности технических устройств и взаимодействующих 
с ними элементов природной среды6. В этом определении функ-
ционирование природной среды обеспечивает, с одной стороны, 
высокие производственные и другие целевые показатели, а с дру-
гой — поддержание в зоне своего влияния благоприятной эколо-
гической обстановки. На наш взгляд, недостатком такого опреде-
ления является невключение в состав эколого-экономической 
системы в качестве элемента сферы воспроизводства самого чело-
века. Конечно, воспроизводство человека как носителя рабочей 
силы осуществляется и в производственной деятельности, где проис-
ходит не только потребление рабочей силы, но и ее производство, 

4 См.: Никитенко П. Ноосферная модель как императив социально-эконо-
мического развития // Общество и экономика.1999. № 10—11. С. 49. 

5 См.: Папенов К.В. Экономика природопользования: Курс лекций. М., 2004. 
С. 21. 

6 Обеспечение устойчивого развития российской социально-экономической 
системы. Саратов, 2002. С. 212.
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развитие (приобретение знаний, умений, навыков, повышение ква-
лификации и мастерства). Природная среда является необходимым 
условием существования человека. Однако воспроизводство чело-
века происходит не только в сфере материального производства и 
сфере воспроизводства окружающей природной среды, но пред-
ставляет собой и самостоятельный элемент в эколого-экономи-
ческой системе, относительно обособленную сферу этой системы. 
Воспроизводство человека обеспечивает смену человеческих по-
колений, сохранение и улучшение здоровья людей, повышение их 
образовательного и культурного уровня7. Воспроизводство челове-
ческих ресурсов — это прежде всего производство самого челове-
ческого организма, рождение и воспитание детей, их социализация, 
образование, здоровье и т.п. И именно на это направлено функцио-
нирование эколого-экономической системы в целом. 

Таким образом, эколого-экономическую систему можно пред-
ставить как единство и взаимодействие трех сфер воспроизводства: 
воспроизводства природной среды, воспроизводства человеческих 
ресурсов, воспроизводства материальных благ. Изучение процес-
сов, происходящих в эколого-экономической системе, предпола-
гает установление действующих в ней законов (здесь применимы 
методологические положения о существовании сущностных зако-
нов воспроизводства и необходимости их выяснения8). В каждой 
из этих сфер действуют свои определенные законы, выражающие 
наиболее существенные связи данной подсистемы. В то же время, 
поскольку каждая из подсистем представляет собой элемент единой 
эколого-экономической системы, то существует взаимодействие этих 
подсистем, их взаимозависимость и взаимовлияние. Имеющиеся 
между подсистемами связи выступают как причинно-следствен-
ные, устойчивые и могут быть квалифицированы в качестве законов. 

Воспроизводство человеческих ресурсов — это воспроизводство 
населения, и поскольку речь идет о воспроизводстве населения, 
то экономические законы здесь тесно связаны с биологическими 
законами воспроизводства человеческого организма, которые вы-
ступают как законы природы. Когда речь идет о человеческих ре-
сурсах, не следует забывать, что человек — природное существо, 
что сущность человека социальна, а природа человека — биоло-
гична. Производство человека как социального существа реализу-
ется через человеческую биологию, и в основании человеческого 
существования всегда лежали, лежат и будут лежать некоторые 
природные, естественные законы и потребности. 

7 См.: Реймерс Н.Ф. Природопользование: Словарь-справочник. М., 1990. С. 79.
8 См.: Черковец В.Н. Политическая экономия. Принципы. Проблемы. Полити-

ка. Избранное последних лет. М., 2005. С. 90—91.
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Естественные биологические потребности и законы в процессе 
производства и воспроизводства человека не уничтожаются, а дей-
ствуют в органическом единстве с собственно социальными потреб-
ностями и законами. Фундаментальные биологические свойства 
человека сохраняются и воспроизводятся не только посредством 
генетического механизма наследственности, но и посредством со-
циальных отношений. Биологические законы оказывают опреде-
ляющее влияние на содержание социальных отношений человека. 
Социальное как высший уровень развития материи включает в себя 
биологическое как низший уровень, но не уничтожает, а сохраняет 
в качестве своей основы (в снятом виде). Особенно ярко это прояв-
ляется при рассмотрении воспроизводства человеческих ресурсов. 

В процессе воспроизводства человеческих ресурсов имеется на-
столько тесное переплетение экономических и биологических за-
конов, что их трудно отделить друг от друга. Их взаимосвязь можно 
показать на примере взаимосвязи производства и потребления. 
Подобно тому, как производство есть потребление (факторов про-
изводства), а сам труд представляет собой физиологическую затрату 
рабочей силы, потребление тоже является производством, так как 
именно здесь производится и воспроизводится рабочая сила чело-
века. Личное потребление представляет собой и экономический, и 
биологический процесс, восстановление рабочей силы в процессе 
личного потребления делает возможным продолжение процесса 
производства, т.е. воспроизводство. А для воспроизводства самой 
рабочей силы необходим определенный уровень жизненных 
средств, который должен быть достаточен как для восстановления 
жизненных сил самого работника, так и членов его семьи. Эту зави-
симость размера жизненных средств от величины затрат рабочей 
силы выражает закон возмещения затрат рабочей силы. 

Продолжительность рабочего дня также имеет физические пре-
делы, в основе которых лежит необходимость удовлетворения фи-
зиологических потребностей по поддержанию рабочей силы в тру-
доспособном состоянии. К. Маркс отмечал, что максимальная 
граница рабочего дня определяется физическим пределом рабочей 
силы, тем, что человек может расходовать в течение суток лишь 
определенное количество жизненной силы9. В свою очередь чело-
век для поддержания своей жизни и сохранения физического су-
ществования должен потреблять определенное количество калорий, 
что должно находить отражение и в формулировках экономиче-
ских законов.

К числу общих закономерностей всех сфер можно отнести су-
ществование наследственности, преемственности в развитии, что 

9 См.: Маркс К. Капитал. Критика политической экономии. М., 1967. Т. 1. С. 243. 
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обеспечивает устойчивость, сохраняемость как каждой из под-

систем, так и эколого-экономической системы в целом. В то же 

время существуют определенные законы, лежащие в основе измен-

чивости, которая в природной среде обеспечивается естественным 

отбором (эти положения были разработаны Ч. Дарвином как созда-

телем эволюционной теории). Конечно, реализация этих закономер-

ностей будет иметь специфику в каждой из подсистем, определяемую 

их особенностями. Положения эволюционной теории Ч. Дарвина 

использовал в своем исследовании К. Маркс, который рассматри-

вал развитие экономической общественной формации как естест-

венно-исторический процесс, который аналогично развитию био-

логических организмов подчиняется объективным законам10. 

В настоящее время эволюционная теория рассматривается и 

применительно к развитию социума, делаются попытки проследить 

эволюционные закономерности и на социальном уровне органи-

зации материи. Так, имеется трактовка эволюционного подхода 

к развитию социума, состоящая в том, что критерием прогрессив-

ности изменений признается естественный отбор, что цели и на-

правления прогресса неизвестны, поэтому задача социального 

управления состоит не в том, чтобы задавать цели социального 

развития и обеспечивать их достижение, а в том, чтобы оптимизи-

ровать скорость естественного отбора11. На наш взгляд, данный 

подход в духе социал-дарвинизма переносит из биологии и непра-

вильно трактует положения учения Ч. Дарвина, не учитывая специ-

фики социальной формы движения. Но недопустимо механически 

переносить закономерности одной формы движения материи на 

другую, закономерности одной сферы воспроизводства на другую 

сферу. Социальная форма движения материи обязательно предпо-

лагает постановку целей, установление законов, регулирование 

процессов. Разумная человеческая деятельность становится опре-

деляющим фактором, причем не только социального развития, но и 

развития природной среды, биосферы. Определяющая роль разума 

в глобальном развитии выражена в теории В.И. Вернадского о 

ноосфере.

Позиция об определяющей роли в социальном развитии есте-

ственного отбора согласуется с такой моделью реформ, которая 

предполагает ориентацию на частный, эгоистический интерес без 

учета интересов других, на либерализацию экономики и невмеша-

тельство государства. Формой действия закона естественного от-

10 Там же. С. 20—21. 
11 См.: Ятнов В.А., Воробьев П.В. Эволюционная парадигма развития социума // 

Журнал экономической теории. 2004. № 1. С. 140.
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бора в социуме выступает конкуренция, следовательно, исходя из 
приведенной трактовки, — рыночное саморегулирование (пусть 
выживает сильнейший) и невмешательство государства. 

При рассмотрении изменений социальных систем преувеличи-
вается роль биологического закона естественного отбора, но в то 
же время недостаточно внимания уделяется теории наследствен-
ности, преемственности в развитии социальных систем. Транс-
формация социальных систем трактуется как разрушение одной 
системы и создание иной социальной системы, при этом подчер-
кивается положительная роль хаоса. Якобы с позиций синергетики 
хаос может выступать в качестве необходимого элемента эволю-
ции, источника возникновения нового, «любой переход на более 
высокий уровень развития возможен лишь через хаос, который свя-
зывает различные уровни организации развивающейся системы; 
попытки обеспечить плавный, поступательный переход на более 
высокий уровень развития, минуя хаос, обречены на неуспех»12. 
«Развитие — это всегда гибель старого и возникновение нового»13. 
Трактовка развития социальной системы как катастрофы и хаоса 
соответствует процессу реформирования нашей экономической 
системы как уничтожению административно-командной системы 
и формированию рыночных отношений в структуре экономики, 
т.е. разложению и гибели одной системы и формированию новой 
системы. 

В связи с этим представляется более рациональной и убеди-
тельной такая интерпретация развития, которая подчеркивает 
роль внутренних потенций системы в процессе возникновения но-
вого, обращает внимание на то, что «ничто из ничего не возникает 
и не уничтожается. Не хаос, столь характерный для многих систем 
окружающего мира и зачастую лишь кажущийся, порождает нечто 
новое, более сложное, а заложенные в системе внутренние потен-
ции, входящие в резонанс с соответствующими внешними усло-
виями ведут (в условиях хаоса и вопреки хаосу) к образованию упо-
рядоченных структур, <…> способных вступать во взаимодействие 
и порождать новое качество»14 (курсив мой. — З.С.). Внутренние 
потенции социально-экономической системы как раз и заложены 
в ее структурно-генетическом, инвариантном аспекте.

Поскольку речь идет об эколого-экономической системе, можно 
сформулировать цель развития эколого-экономической системы 
в целом. Выработка этой цели должна опираться на познание за-

12 Борщов А.С. Проблема устойчивого развития // Модели и механизмы социаль-
но-экономического развития. Саратов. 2004. С. 5.

13 Там же. С. 4—5. 
14 Дрюк М.А. Синергетика: позитивное знание и философский импрессионизм // 

Вопросы философии. 2004. № 10. С. 105.
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конов каждой из сфер и законов взаимодействия этих сфер между 
собой. Следует признать существование как общих закономерно-
стей развития всех компонентов эколого-экономической системы, 
так и особенности каждой из подсистем в связи с их спецификой, 
относительной самостоятельностью. Целью функционирования 
всей эколого-экономической системы является воспроизводство 
населения с наилучшими качественными характеристиками и со-
хранение окружающей природной среды. Высокие производствен-
ные показатели сферы материального производства должны рас-
сматриваться как средства достижения этой цели. Для сферы 
материального воспроизводства человеческие ресурсы — носители 
рабочей силы — выступают в качестве ресурсов, а в самом произ-
водственном процессе становятся факторами производства. По-
ставщиком трудовых ресурсов является сфера воспроизводства 
человека, использующая в качестве ресурсов созданнный в сфере 
материального производства продукт в натурально-вещественной 
форме предметов потребления.

Окружающая природная среда в эколого-экономической систе-
ме выполняет функцию жизнеобеспечения и выступает как постав-
щик материальных ресурсов в сферу материального производства. 
Ведь процесс производства является преобразованием вещества 
природы в процессе труда. В качестве естественных предметов 
труда служат земля, флора, фауна и т.д. Природная среда служит и 
в качестве естественных средств труда, когда человек использует 
для производства водопады, судоходные реки и т.п. И, наконец, 
водная и воздушная среда представляют собой естественные об-
щие условия производства. 

Окружающая природная среда в материальном производстве 
выполняет функцию естественных производительных сил. Отли-
чительной чертой естественных производительных сил является 
их самовоспроизводство. Но самовоспроизводство осуществляется 
в том случае, если давление на природную среду со стороны чело-
века не превышает ее способности к самовозобновлению. При-
родная среда испытывает на себе воздействие экономической дея-
тельности не только в результате использования ресурсов, но и 
последствий производственной деятельности (отходы, выбросы и 
т.п.). И если сила давления человека на природную среду превы-
шает ее способности восстановления, то происходит нарушение 
действия закона равновесного природопользования. Следовательно, 
важнейшим законом, характеризующим взаимосвязь между при-
родной средой и сферой материального производства, производ-
ственной деятельностью, выступает закон равновесного природо-
пользования. 
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В свою очередь природная среда представляет собой естествен-
ную среду существования человека. Связь между воспроизвод-
ством природной среды и воспроизводством человеческих ресур-
сов выражается в биологическом законе необходимого 
соответствия условий естественно-природной среды генетической 
предопределенности человеческого организма. Человек как биологи-
ческий вид принадлежит к миру живой природы, биологическая 
природа человека проявляется в характерном для всего живого 
стремлении сохранить жизнь и продолжить ее во времени и про-
странстве через размножение, обеспечить максимум безопасности 
и комфорта, что предполагает постоянное взаимодействие челове-
чества со средой обитания. Требования человека к качеству окру-
жающей среды консервативны, человек остается биологическим 
видом, которому необходимы строго определенные эволюцией 
условия окружающей среды. Резкое изменение среды жизни мо-
жет привести к тому, что генетические возможности человека ока-
жутся недостаточными для приспособления к новым условиям. 
Опасность ухудшения естественных природных условий человече-
ского существования может вызываться и преобразованием при-
роды человеком вследствие производственной деятельности. 

Обострение проблемы взаимоотношений между производ-
ственной деятельностью человека и природной средой произошло 
в связи с переходом человечества к технической или техногенной 
цивилизации. В этот период получила распространение идеология 
покорения природы, культ техники вместо древнего культа приро-
ды. Возникло колоссальное давление человеческой цивилизации 
на природные системы земли, что привело к экологическому кри-
зису, т.е. напряженному состоянию взаимоотношений между чело-
веком и природой, когда под влиянием воздействия человека на 
природу произошло резкое усиление влияния измененной людьми 
природы на общественное развитие. С одной стороны, наруши-
лось действие закона равновесного природопользования, и приро-
да потеряла способность к самовозобновлению. А с другой сторо-
ны — ухудшились экологические условия существования человека 
и воспроизводства человеческих ресурсов. Возникло противоречие 
между потребностью в дальнейшем развитии производства и 
сохранением нормальных естественно-природных условий жизни.

Современный этап взаимодействия общества и природы характе-
ризуется переходом от техногенного (частично преобразовательного) 
к ноогенному (системопреобразовательному) этапу взаимодействия 
общества и природы, когда человек переходит от покорения при-
роды к познанию ее законов, он не возвышается над природой, а 
рассматривается как часть природы, когда достигается равновесие 
между обществом и природой и давление производства (человека) 
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не превышает способности природной среды к самовозобновле-
нию. Соответственно и существование человека в эколого-эконо-
мической системе ориентируется не только на его оптимальное 
функционирование в сфере производственной деятельности, со-
хранение работоспособности и производительности, но и на его 
воспроизводство как живого организма через потребление пищи, 
воздуха, воды определенного химического состава, через общение 
с природой, а значит, и сохранение среды обитания. 

Проблема взаимоотношения воспроизводства человеческих ре-
сурсов и воспроизводства природной среды имеет еще один 
аспект, связанный с демографическим взрывом, т.е. с резким уве-
личением численности населения за короткий период времени. 
Сегодня рост населения занимает одно из первых мест в списке 
глобальных опасностей, увеличение населения рано или поздно 
наталкивается на ограниченные размеры мировых ресурсов. Одна-
ко до сих пор господствует установка, состоящая в том, что свобод-
ный рынок и технический прогресс обеспечат бесконечную заме-
ну возможностей по преодолению всех ресурсных и экологических 
ограничений. До сих пор господствует установка на максимиза-
цию экономического роста и максимизацию потребления. Необ-
ходимо уяснить существование закона, выражающего взаимосвязь 
между численностью населения и ограниченными ресурсами при-
родной среды, и признать необходимость сознательного ограниче-
ния рождаемости в качестве регулирующего фактора, способного 
обеспечить уменьшение нагрузки на природу и тем самым поднять 
уровень, качество жизни населения и сохранить саму жизнь.

Взаимосвязь между сферой материального производства и сфе-
рой воспроизводства человека обнаруживается при рассмотрении 
фазы потребления рабочей силы, которая совпадает с фазой про-
изводства продуктов и услуг. Обеспечение устойчивого воспроиз-
водства рабочей силы в процессе ее использования предполагает 
создание условий, адекватных человеческой природе, установление 
таких режимов труда и отдыха, чтобы продолжительность, интен-
сивность, условия и оплата труда позволяли сохранять и развивать 
рабочую силу. Фактором обеспечения устойчивости является со-
блюдение требований эргономики, изучающей трудовую деятель-
ность человека и его функциональные возможности в системах 
человек—техника—среда в целях выявления законов взаимосвязи 
и обеспечения гармонизации взаимодействия этих систем, обеспе-
чения эффективности, безопасности и комфорта трудовой дея-
тельности. Важную роль играет учет эргономических нормативов 
проектирования, оценки, эксплуатации рабочих мест, производст-
венной среды, режимов труда и отдыха, содержания и организации 
труда, квалификации работников. В качестве пределов экономи-
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ческого роста выступают не только ограниченность природных ре-
сурсов (как невозобновимые, так и возобновимые ресурсы в случае 
их исчерпания и нарушения воспроизводства ставят предел не толь-
ко экономическому росту, но и нашему земному существованию), 
но и ограничения психофизических возможностей человека.

Учет эргономических требований необходим в масштабе обще-
ственного производства при размещении и строительстве произ-
водственных объектов, городов, населенных пунктов. Обеспечение 
сохранности здоровья человека и благоприятных условий его су-
ществования ставит предел развертыванию таких производств, ко-
торые наносят непоправимый вред человеку и окружающей среде. 

Поскольку экономические законы — это законы жизнедеятель-
ности людей, то их нарушение сказывается прежде всего на людях, 
и последствиями такого нарушения могут быть и сокращение про-
должительности жизни, и увеличение смертности населения, и 
деградация, и нищета значительной части населения, и кримина-
лизация общества. Наиболее наглядным примером нарушения 
действия закона возмещения затрат рабочей силы, который высту-
пает как важнейший закон воспроизводства рабочей силы, в со-
временный период является установление минимальной заработ-
ной платы ниже прожиточного минимума самого работника, в 
результате чего он не может не только создать семью и обеспечить 
содержание детей, но и обеспечить нормальное физиологическое 
существование своего организма, т.е. воспроизводство рабочей силы. 

Использование экономических законов должно проводиться на 
всех уровнях, но именно государство выступает значительным 
фактором воспроизводства в национальной экономике, оно имеет 
возможность активно воздействовать на все фазы воспроизводства 
и экономического развития страны15. Самоустранение государства 
от регулирования воспроизводственными процессами оборачивает-
ся разрушительными последствиями для экономики. В настоящее 
время большое внимание уделяется демографической проблеме, 
разрабатываются концепции демографической политики на раз-
личных уровнях, которые должны сочетать в себе использование и 
физиологических, и экономических законов воспроизводства че-
ловеческих ресурсов. Однако при разработке концепций упускается 
из вида, что для решения задачи увеличения продолжительности 
жизни, укрепления здоровья населения важное значение имеет 
уровень доходов и качества жизни. Если семья является малообес-
печенной и доходы семьи не позволяют приобретать необходимые 
для нормального воспроизводства человеческого организма про-
дукты питания, то никакая квалифицированная медицинская по-

15 См.: Пороховский А.А. Вектор экономического развития. М., 2002. С. 240, 244.
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мощь не сможет обеспечить сбережения и простого воспроизвод-
ства человеческих ресурсов.

Проблема исследования законов взаимодействия между раз-
личными сферами эколого-экономической системы осложняется 
тем, что в науке они относятся к разным «ведомствам», имеется 
разобщенность исследований: экономическая наука занимается в 
основном проблемами сферы воспроизводства материальных благ 
(а в современный период превалирует уклон исследований в сто-
рону не реального сектора производства, а финансово-кредитной 
системы), а экологическая наука — проблемами загрязнений и 
охраны природы. Интеграция экологической и экономической 
проблематики наблюдается при рассмотрении экономики приро-
допользования, которая включает в себя процессы и явления об-
щественной жизни, вызванные тем, что многие природные ресур-
сы ограниченны, и направлена на то, чтобы определить наилучшие 
варианты использования природных ресурсов и охраны окружаю-
щей среды16. Но проблематика экономики природопользования 
не охватывает всех эколого-экономических проблем, в частности 
эколого-экономических проблем воспроизводства человеческих 
ресурсов. 

Задача исследования законов эколого-экономической системы 
состоит в том, чтобы установить и раскрыть эти законы, организо-
вать производственную деятельность человека с учетом действия 
этих законов. Цель исследования заключается в том, чтобы эколого-
эко номическая система могла функционировать, чтобы взаимодей-
ствие подсистем не приводило к нарушению их баланса, способ-
ностей к воспроизводству и развитию, чтобы те законы, которые 
присущи каждой подсистеме, а также выражают связи между их 
элементами, не нарушались и могли осуществляться беспрепят-
ственным образом. Воспроизводственный подход к исследованию 
эколого-экономической системы дает возможность исследовать 
самую сущность тех взаимосвязей, которые складываются в этой 
системе, определить наиболее приоритетные направления коррек-
тировки экономической политики по обеспечению сохранения и 
функционирования эколого-экономической системы в единстве 
всех ее элементов.
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НЕКОТОРЫЕ ОСОБЕННОСТИ ДИВЕРСИФИКАЦИИ 
ДЛЯ ПОРТФЕЛЕЙ, ВКЛЮЧАЮЩИХ АКЦИИ 
«ВТОРОГО ЭШЕЛОНА» РТС

На примере акций «второго эшелона» РТС показано, что в случае не-
регулярных и редких данных о ценах сделок метод Марковица нахожде-
ния эффективных портфелей ценных бумаг должен быть использован с 
осторожностью. Показано, что большое значение в таком случае имеет 
то, каким образом была оценена ковариационная матрица доходностей. 
В этом контексте сделано сравнение выборочной ковариационной ма-
трицы и оценки, специально созданной для нерегулярных временных ря-
дов и рядов различной частотности.

Ключевые слова: диверсификация, РТС, ковариационная матрица, не-
регулярная частотность, портфельная теория.

Using illiquid exchange-traded Russian stocks (constiuents of RTS-2 index) 
it is shown that in case of irregular trade price data Markowitz efficient portfolio 
construction should be used with care. We demonstrate that it is extremely 
important which estimator is used for covariance matrix of stock returns. In this 
context we compare the results of using sample covariance matrix and the 
estimator designed for time series of irregular frequencies.

Key words: diversification, RTS, covariance matrix, irregular frequency, 
portfolio selection.

При составлении портфелей ценных бумаг необходимо учиты-
вать их ожидаемые доходности и риски. Одним из способов умень-
шения рисков портфеля ценных бумаг является диверсификация — 
создание портфеля из различных ценных бумаг так, чтобы каждая 
составляла малую долю стоимости. Считается, что в этом случае 
неопределенность будущей стоимости портфеля снижается ввиду 
некоторого рода усреднения. 

В данной работе рассмотрены портфели ценных бумаг, включа-
ющие так называемые акции «второго эшелона» РТС2. Оказывается, 
если для измерения возможностей диверсификации применять 
подход Марковица (основан на использовании ковариационных 
матриц), то очень большую роль играет, каким образом такие мат-

1 Панов Евгений Валерьевич, тел.: +1-404-717-32-66; e-mail: gene.panov@gmail.com.
2 Согласно документации РТС, к акциям «второго эшелона» принято относить 

широкий спектр ценных бумаг, торгуемых на площадке РТС, «эмитенты которых 
не входят в число компаний первой величины на фондовом рынке» (http://www.
rts.ru/s384).

ВЕСТН. МОСК. УН-ТА.  СЕР. 6. ЭКОНОМИКА. 2009. № 2
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рицы будут оценены для этих акций. Причина в том, что сделки по 
акциям «второго эшелона» РТС производятся не каждый день, и 
значит, оценки, разработанные для временных рядов дневной час-
тотности, могут давать очень малоправдоподобные результаты.

В настоящей работе показано, что если для таких данных ис-
пользовать оценку, предназначенную для данных одинаковой час-
тотности, это приведет к нежелательным результатам: завышенным 
представлениям о диверсификации и неверным портфельным 
решениям. С другой стороны — при использовании оценки, пред-
назначенной для временных рядов различной частотности, резуль-
таты оказываются более приемлемыми, и представление о дивер-
сификации — более реалистичным. 

Один из подходов к измерению рисков состоит в использовании 
ковариационных матриц3. Часто нужны не только меры риска каж-
дой ценной бумаги в отдельности, но и величины, описывающие 
взаимосвязь доходностей исследуемых ценных бумаг друг с другом 
и с другими показателями (например, макроэкономическими)4. 
Такие задачи решают, например, исследователи в организациях, вы-
пускающих облигации, обеспеченные ипотечными кредитами5.

То, что роль ковариационной матрицы доходностей ценных бу-
маг является очень важной при измерении рисков рыночных цен, 
было показано на первом этапе развития портфельной теории 
в работах Х. Марковица, Дж. Тобина, В. Шарпа и др.6 Описание 
соответствующих результатов приведено в книге А. Шведова7. 
В современной портфельной теории используются более тонкие 
подходы, но для их применения на практике тоже приходится оце-
нивать различные ковариационные матрицы, что видно из обзоров 
популярных систем оценки рисков для акций8.

В данной работе применен метод оценки ковариаций для тех 
случаев, когда различные временные ряды имеют различную час-

3 Brealey R.A., Myers S.C., Allen F. Principles of Corporate Finance. N.Y., 2005. 
P. 167—170.

4 Raynes S.R., Rutledge A.E. The Analysis of Structured Securities. N.Y., 2003. 
P. 235—236.

5 См., например, опубликованные панельные данные Газпромбанка о базе 
ипотечных кредитов (http://www.gpb-mortgage.ru/documents/9/ru/09_Mortgage_
Pool_Register_31-01-2007.zip).

6 Markowitz H.M. Portfolio Selection // J. of Finance. 1952. Vol. 7. P. 77—91; 
Markowitz H.M. Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments. N.Y., 1959; 
Sharpe W.F. Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of 
Risk // J. of Finance. 1964. Vol. 19. P. 425—442; Tobin J. Liquidity Preference as Behavior 
Toward Risk // Review of Economic Studies. 1958. Vol. 25. P. 65—86.

7 См.: Шведов А.С. Теория эффективных портфелей ценных бумаг. М., 1999.
8 Mina J., Xiao J. Return to RiskMetrics: The Evolution of a Standard // RiskMetrics 

Group, 2001 (http://www.riskmetrics.com/publications/techdocs/r2rovv.html); Hemmati F., 
Hsieh A., Puchkov A., Stefek D. The Barra Integrated Model: Version 204 // MSCI Barra 
White Paper, 2004.
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тотность (в том числе для нерегулярно доступных данных). Для 
этого делается прореживание частых рядов, что приводит к потере 
информации. Другим подходом является интерполяция редких ря-
дов, но она может привести к неверным выводам (что будет пока-
зано далее).

Оценки ковариационных матриц для рядов, имеющих одина-
ковую частотность, представлены во многих работах9. В последнее 
десятилетие опубликован ряд работ, обобщающих известные оцен-
ки на случай данных различной частотности10. В этой статье ис-
пользуется оценка ковариационной матрицы, описанная в работах 
Е. Панова и А. Шведова11.

Сначала в данной работе на примере акций «второго эшелона» 
РТС рассматривается модель паевого фонда, принимающего ре-
шение о включении новых акций в свой портфель. При этом дан-
ные о ценах сделок по новым включаемым в портфель акциям до-
ступны с частотностью один-два раза в неделю, а данные о 
котировках остальных акций — раз в день. Далее раскрывается 
связь задачи о составлении портфеля с принципом начисления в 
бухгалтерском учете. В заключение приведены численные резуль-
таты для рекомендуемых портфелей ценных бумаг с участием поч-
ти всех акций «второго эшелона» РТС (с точки зрения модели 
Марковица). Оказывается, что использование выборочной кова-
риационной матрицы для дневных доходностей в качестве оценки 
создает иллюзии о более обширных возможностях диверсифика-

9 Newey W.K., West K.D. A Simple, Positive Semi-Definite, Heteroskedasticity and 
Autocorrelation Consistent Covariance Matrix // Econometrica. 1987. Vol. 55. N 3. 
P. 703—708; Andrews D.W.K. Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent Covari-
ance Matrix Estimation // Econometrica. 1991. Vol. 59. P. 817—58; Litterman R., Win-
kelmann K. Estimating Covariance Matrices // Goldman Sachs Risk Management Series. 
1998. January; Haan W.J. den, Levin A. Robust Covariance Matrix Estimation with 
Data-Dependent VAR Prewhitening Order // NBER Technical working paper. 2000. 
June. N 255; Ledoit O., Wolf M. Honey, I Shrunk the Sample Covariance Matrix // Eco-
nomics Working Paper. Universitat Pompeu Fabra. Department of Economics and Busi-
ness. 2003. June; Ledoit O., Wolf M. Improved Estimation of the Covariance Matrix of 
Stock Returns // J. of Empirical Finance. 2003. Vol. 10. P. 603—621; Basak G.K., Jagan-
natan R., Ma T. Assessing Risk in Sample Minimum Risk Portfolios // NBER Working 
Paper. 2004. April. N 10447.

10 Ghysels E., Santa-Clara P., Valkanov R. The MIDAS Touch: Mixed Data Sampling 
Regression Models // Working Paper, UNC and UCLA. 2002; Ghysels E., Sinko A., 
Valkanov R. MIDAS Regression: Further Results and New Directions // Econometric 
Reviews. 2007. Vol. 26(1). P. 53—90.

11 См.: Панов Е.В. Состоятельная оценка ковариационной матрицы в случае 
временных рядов различной частотности: Препринт WP2/2005/05. M., 2005 
(http://new.hse.ru/sites/infospace/podrazd/uvp/id/preprints/DocLib/WP2_2005_05.
pdf); Panov E.V., Shvedov A.S. Asymptotic Covariance Matrix Estimators for Time Series 
of Different Frequencies: Numerical Comparison // The Proceedings from the Inter-
national Symposium on Forecasting 2007 (http://forecasters.org/submissions/ISF2007-
PanovEvgeny.pdf).

2 ВМУ, экономика, № 2



18

ции, чем есть на самом деле. Это приводит к менее правдоподоб-
ному портфельному решению в модели Марковица, чем примене-
ние оценки ковариационной матрицы, разработанной для 
временных рядов различной частотности. Выводом работы являет-
ся то, что в случае российских акций для задач портфельной опти-
мизации более корректно пользоваться оценками, предназначен-
ными для временных рядов различной частотности.

Рассмотрим пример. Предположим, что 31 марта 2007 г. неко-
торый паевой фонд владел акциями компаний, входящих в индекс 
РТС12 в соответствующих долях (т.е. 15% капитала было вложено в 
акции РАО «Газпром», 15% в акции ОАО «Лукойл» и т.д.). Фонд 
рассматривает возможность включения в портфель акций ОАО 
«Аптечная сеть 36,6», не входящих в индекс РТС, для диверсифи-
кации. Фонд решает вопрос, какую долю должны составлять ак-
ции ОАО «Аптечная сеть 36,6» в портфеле (далее — включаемые 
акции). Слишком малая доля не создаст достаточной диверсифи-
кации, а слишком большая ставит доходность паевого фонда в 
сильную зависимость от рисков включаемых акций.

Данные о торгах по акциям ОАО «Аптечная сеть 36,6» известны 
нерегулярно (один-два раза в неделю). Будем для упрощения счи-
тать, что данные о значениях индекса РТС известны с частотно-
стью один раз в день (цены закрытия, см. рисунок). 

Обозначим через Pt стоимость портфеля в момент времени t, 
а через St — цену включаемой акции. Считается известным срок τ 
до следующего пересмотра. Обозначим доходности индекса 

1P
t t tr P Pτ τ+ += −  и акции 1,S

t t tr S Sτ τ+ += −  тогда ( )P
tE r τ+  и ( )S

tE r τ+  — 

ожидания доходностей, и C P,S — их ковариационная матрица: 

, cov ( , ) cov ( , )
cov .

cov ( , ) cov ( , )

P P P S P
t t t t t t tP S
S S P S S
t t t t t t t

r r r r r
C

r r r r r
τ τ τ τ τ

τ τ τ τ τ

+ + + + +

+ + + + +

⎛ ⎞ ⎛ ⎞
= =⎜ ⎟ ⎜ ⎟

⎝ ⎠ ⎝ ⎠
Система поддержки принятия решений будет рекомендовать 

управляющему фондом вложить такую долю средств w (0 ≤ w ≤ 1) 
во включаемые акции, чтобы получить портфель с минимальным 
риском (по уставам многих паевых фондов их цель — минимиза-
ция риска при различных ограничениях).

Такой подход был предложен в работе Х. Марковица в 1952 г. и 
в настоящее время усовершенствован и используется многими 
предприятиями13. В случае портфеля из двух финансовых инстру-

12 Определение индекса РТС и полный список акций и весов см.: http://www.
rts.ru/?tid=288.

13 Straumann D., Garidi T. Developing an Equity Factor Model for Risk // Risk-
Metrics J. 2007. Winter. P. 89—128; Zumbach G. A Gentle Introduction to the RM 2006 
methodology // RiskMetrics Group, 2007 (http://www.riskmetrics.com/system/files/
private/RM2006_introduction.pdf).
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ментов, доходности которых обозначены как 
P
tr τ+  и S

tr τ+ , подход 

Марковица, в огрубленном виде, заключается в следующем. Пред-
приятие принимает решение о доле w ценной бумаги в портфеле 
на основе максимизации целевой функции14:

( ) { } ,1 1
(1 ) ( ) ( ) .P S P S

t t
w w

L w w E r w E r C
w wτ τλ + +

′− −⎛ ⎞ ⎛ ⎞
= − ⋅ + ⋅ − ⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎝ ⎠ ⎝ ⎠

 (1)

В случае паевого фонда можно считать λ = 0 (см. выше). Эконо-
мический смысл в том, что для успешной работы фонда управляю-
щей компании совсем не обязательно располагать информацией о 
будущей стоимости ценных бумаг. 

Стоит заметить, что функция (1) является не только предметом 
теоретических дискуссий, но и находит отражение в бухгалтерской 
отчетности зарубежных финансовых предприятий. По финансо-
вым стандартам Basel II15, они обязаны отражать изменения в пер-
вом слагаемом этой функции в активах, а во втором слагаемом — 
в пассивах (в виде резервов). По принципу начислений (accrual 
accoun ting) резервы для покрытия возможных убытков обычно 
пропорциональны возможным рискам. Предприятия, следующие 
таким принципам и стандартам, оказываются вынуждены вести 
себя так, как если бы они максимизировали целевую функцию, 
похожую на (1). 

Оказывается, что если для τ = 1 год в качестве оценки матрицы 
C P,S использовать выборочную ковариационную матрицу дневных 
доходностей (для дней без единой сделки использовалась цена, 
основанная на линейной интерполяции), то, согласно задаче (1), ре-
комендуемая доля включаемых акций в портфеле составит w = 51%. 
Если же использовать оценку для временных рядов различной 
частотности, то эта доля составит w = 17%. С точки зрения фонда 
последнее значение выглядит намного реалистичнее. Трудно пред-
ставить паевой фонд, который для диверсификации вложит 49% 
денег в акции 50 компаний и 51% — в акции одной. 

Причина неверного решения в первом случае — плохая оценка 
ковариационной матрицы. Действительно, правомерна ли интер-
поляция для редких временных рядов цен акций? Как читатель 
может убедиться на данном примере, оценка ковариационной ма-
трицы, изначально созданная для рядов различной частотности, 
оказывается более пригодной.

В табл. 1 приведены значения этих оценок ковариационной ма-
трицы.

14 См.: Шведов А.С. Указ. соч. С. 41, 105.
15 International Convergence of Capital Measurement: A Revised Framework — 

Comprehensive Vision. Bank for International Settlements. 2006. June.
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Таблица 1

Две оценки ковариационной матрицы доходностей 
(по дневным данным о ценах с апреля 2005 по март 2007 г., 

матрицы умножены на количество торговых дней в промежутке τ = 1 год)

Оценка ковариационной матрицы 

доходностей индекса РТС и акций 

ОАО «Аптечная сеть 36,6» по форму-

ле из работы Панова16 для рядов 

различной частотности

Выборочная ковариационная матрица 

дневных доходностей индекса РТС и ак-

ций ОАО «Аптечная сеть 36,6» (для дней 

без единой сделки по акциям использо-

валась интерполяционная цена)

0, 084 0, 055
0, 055 0, 200

⎛ ⎞
⎝ ⎠

0, 076 0, 021
0, 021 0, 073

⎛ ⎞
⎝ ⎠

Источник: расчеты авторов.16

Разберемся в том, почему использование второй из этих матриц 
приводит к меньшей рекомендуемой доле включаемых акций 
(17%, а не 51%). С точки зрения выборочной ковариационной ма-
трицы (правый столбец табл. 1), вложения во включаемые акции 
примерно настолько же рискованны, как и вложения в индекс 
РТС, причем доходности двух инструментов не сильно коррелиро-
ваны. Это должно создавать большие возможности для диверси-
фикации. С точки же зрения оценки в левом столбце, высоки и 
корреляция доходностей, и риск вложений в акции, а значит, воз-
можности диверсификации невелики. Последнее и приводит к 
меньшей рекомендуемой доле.

Значение первой оценки выглядит реалистичнее и по другим 
причинам. Во-первых, мера риска вложений в акции одной ком-
пании (нижний правый элемент табл.) обычно существенно выше, 
чем для вложений в средневзвешенный портфель из 50 акций раз-
личных отраслей (индекс РТС, верхний левый элемент). Во-вторых, 
с точки зрения модели оценки капитальных активов (CAMP)17 
более обычно отношение верхнего правого элемента матрицы к 
верхнему левому близкое к единице, так как оно оценивает коэф-
фициент beta в этой модели (см. ниже).

Чтобы убедиться в систематическом характере такого отличия 
двух оценок, мы проделали подобную процедуру для всех акций 
«второго эшелона» РТС. В табл. 2 можно ознакомиться с соответ-
ствующими результатами.

16 См.: Панов Е.В. Указ. соч.
17 Fama E.F., French K.R. The Cross-Section of Expected Stock Returns // J. of 

Finance. 1992. Vol. 47. N 2. P. 427—465; Fama E.F., French K.R. Common Risk 
Factors in the Returns on Stocks and Bonds // J. of Financial Economics. 1993. Vol. 33. 
P. 3—56.
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Таблица 2

Рекомендуемая доля акций компании в портфеле, 
состоящем из индекса РТС и акций компаний из «второго эшелона» РТС 

(на основе дневных данных с января 2003 по октябрь 2007 г.). 
Приведено среднее значение для акций «второго эшелона»

 Рекомендуемая доля акций 
данной компании в портфеле 
(оценка по формуле из работы 

Панова18)

Рекомендуемая доля акций 
данной компании в портфеле 
(выборочная ковариационная 

матрица)

Период (годы) 2003—
2006

2005—
2007

2006—
2007

2003—
2006

2005—
2007

2006—
2007

Среднее (%) 25 28 34 51 53 61

Источник: расчеты авторов.18

Действительно, в случае использования выборочной ковариа-
ционной матрицы рекомендуемая доля, как правило, оказывается 
выше. Результаты, приведенные в табл. 3 и 4, объясняют причины 
этого различия.

Таблица 3

Оценка волатильности акций (квадратный корень из нижнего правого элемента 
оценки ковариационной матрицы) для акций «второго эшелона» РТС 

(на основе дневных данных с января 2003 по октябрь 2007 г.). 
Приведено среднее значение для акций «второго эшелона»

Используется формула 
из работы Панова19

Используется выборочная 
ковариационная матрица

Период (годы) 2003—
2006

2005—
2007

2006—
2007

2003—
2006

2005—
2007

2006—
2007

Среднее (%) 61 51 48 29 26 24

Источник: расчеты авторов.19

Таблица 4

Оценка коэффициента beta (отношение верхнего правого элемента оценки ковариаци-
онной матрицы к верхнему левому) для акций «второго эшелона» РТС

Случай оценки по формуле 
из работы Панова20

Случай выборочной 
ковариационной матрицы

Период (годы) 2003—
2006

2005—
2007

2006—
2007

2003—
2006

2005—
2007

2006—
2007

Среднее (%) 47 52 47 20 21 20

Источник: расчеты авторов.20

18 См.: Панов Е.В. Указ. соч.
19 Там же.
20 Там же.
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Экономический смысл коэффициента beta (табл. 4) в том, что 
он показывает, насколько цена определенной акции подвержена 
влиянию изменений цен индекса (влиянию рынка), т.е. измеряет 
один из систематических рисков (рисков, которые нельзя умень-
шить посредством диверсификации)21. Чем меньше beta, тем больше 
возможностей для диверсификации. Волатильности акций (табл. 3) 
определяют меру так называемого специфического риска, связан-
ного с определенными акциями22. Чем такие волатильности мень-
ше, тем больше возможностей для диверсификации. Обзор ос нов-
ных подходов к оценке beta можно найти в работе Дж. Бендера23.

Итак использование выборочной ковариационной матрицы 
приводит к недооценке коэффициента beta и к недооценке вола-
тильности. В сочетании оба эффекта приводят к переоценке воз-
можностей для диверсификации портфеля. 

Последнее и ведет к завышению рекомендуемой доли вклю-
чаемой акции в табл. 2. Причиной такого различия в результатах 
использования двух оценок является то, что данные о ценах мно-
гих из этих акций доступны нерегулярно и реже чем раз в день. 
Поэтому оценка, предназначенная для данных без пропусков, соз-
дает иллюзии больших возможностей для диверсификации.

Для подтверждения последнего вывода мы оценили волатиль-
ность и beta для очень ликвидных акций РТС (данные о ценах сде-
лок по ним доступны за каждый день, табл. 5). В этом случае обе 
оценки ковариационной матрицы дают намного более схожие ре-
зультаты. Этот пример подтверждает выводы о том, что эффект 
имеет место для малоликвидных акций («второго эшелона»).

Таблица 5

Оценка (а) волатильности и (б) коэффициента beta для наиболее ликвидных акций, 
торгуемых на РТС (ОАО «Лукойл» и ОАО РАО «ЕЭС России»)24

(а) волатильность
Случай оценки по формуле 

из работы Панова24
Случай выборочной 

ковариационной матрицы

Период (годы) 2003—
2006 

2005—
2007

2006—
2007

2003—
2006

2005—
2007

2006—
2007

LKOH (%) 16 16 17 17 15 16

EESR (%) 31 27 30 28 25 28

21 См.: Шведов А.С. Указ. соч. С. 56.
22 Penades E., Miller G. Comparing Specific Risk Forecasting Methodologies // The 

MSCI Barra Newsletter. 2005. Summer. P. 20—27.
23 Bender J.C. To Beta or Not to Beta: A Comparison of Historical Versus Fundamen-

tal Betas for Hedging Market Risk // The MSCI Barra Newsletter. 2007. Q3/Q4. 
P. 13—23. 

24 См.: Панов Е.В. Указ. соч.
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(б) коэффициент beta

Период (годы)
2003—
2006

2005—
2007

2006—
2007

2003—
2006

2005—
2007

2006—
2007

LKOH (%) 89 110 112 101 117 117

EESR (%) 97 95 100 102 113 116

Источник: расчеты авторов.

Таким образом, использование выборочной ковариационной 
матрицы может приводить к иллюзиям о высоких возможностях 
диверсификации. Оценивание же ковариаций доходностей по 
формуле из работы Панова25 приводит к более реалистичным 
представлениям, так как эта оценка разработана именно для вре-
менных рядов различной и нерегулярной частотности. 

На практике системы измерения рисков и поддержки принятия 
решений в паевых фондах и инвестиционных банках могут быть 
более сложными, но тем или иным образом они основаны на ми-
нимизации риска при ограничениях. При этом риск часто пони-
мается как дисперсия доходности портфеля, выраженная через ко-
вариации доходностей компонент. Поэтому использование оценок 
ковариаций, разработанных для временных рядов различной час-
тотности, может оказаться весьма полезным для многих из таких 
предприятий.

В контексте российского рынка акций такой подход актуален, 
так как по многим торгуемым на биржах акциям сделки происхо-
дят не каждый день, а значит использование выборочной ковариа-
ционной матрицы приведет к ложным представлениям о возмож-
ностях для диверсификации. С другой стороны — в контексте 
стандартов финансовой отчетности Basel II подход Марковица 
оказывается напрямую связан с бухгалтерским учетом.

В заключение стоит заметить, что результаты могут быть улуч-
шены путем параметризации ковариационной матрицы26 согласно 
соответствующим экономическим моделям27. Тогда оценки таких 
параметров нужно тоже модифицировать для случая различной 
частотности.

25 Там же.
26 Такой подход на практике известен как факторная модель риска (factor risk 

model), модель с несколькими индексами (см.: Шведов А.С. Указ. соч. С. 64) или 
многофакторные портфельные стрессы (multifactor stresses) (см.: Rubandhas S. Stress 
Testing in a Multi-Factor Framework // The MSCI Barra Newsletter. 2007. Q3/Q4. 
P. 36—42).

27 Fama E.F., French K.R. Op. cit.

Окончание табл. 5
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ВЕСТН. МОСК. УН-ТА.  СЕР. 6. ЭКОНОМИКА. 2009. № 2

ЭКОНОМИКА ЗАРУБЕЖНЫХ СТРАН

К.С. Инструментов1,

аспирант экономического ф-та МГУ имени М.В. Ломоносова

РОЛЬ ИРРАЦИОНАЛЬНЫХ ФАКТОРОВ 
В ФОРМИРОВАНИИ СТРАТЕГИЙ УЧАСТНИКОВ 
МИРОВОГО ФОНДОВОГО РЫНКА

В статье рассматриваются основные типы иррационального поведения 
участников мирового фондового рынка и показано влияние этих меха-
низмов на выбор и формирование стратегий инвестирования. На основа-
нии проведенной классификации составлен набор из двух меташаблонов 
иррационального поведения. Предложенный подход позволяет избежать 
комбинаторных сложностей при оценке роли иррациональных факторов 
в принятии и реализации решений участниками рынка. 

Ключевые слова: поведенческая теория рынков, мировой фондовый 
рынок, теория эффективных рынков, инвестиционные стратегии, избы-
точность информации.

In this article behavioural effects and the manner in which they influence the 
process of investment strategy selection by the international stock market partic-
ipants are discussed. Based on the performed classification and in order to avoid 
the combinatorial complexity of accounting for all of the patterns at all the pos-
sible points of influence two meta-patterns of irrational behaviour on the stock 
markets are devised. 

Key words: behavioural finance, international stock market, market efficiency, 
investment strategies, information overcrowding. 

Теория эффективных рынков основана на предположении о ра-
циональности поведения участников фондовых рынков. По сути 
своей она является применением теории рациональных ожиданий 
Дж. Мута к ценообразованию на финансовых рынках в условиях 
присутствия способных влиять на рынок рациональных игроков. 
Под рациональностью в данной модели понимается наличие у 
игроков, во-первых, способности при получении новой информа-
ции корректировать свои представления о ситуации и законах ее 
развития в соответствии с теоремой Байеса и, во-вторых, способ-
ности оптимизировать неизменную субъективную функцию ожи-
даемой полезности по Сэвиджу. 

Поведенческая теория фондовых рынков возникла в ответ на 
неспособность гипотезы эффективного рынка объяснить зарожде-
ние и развитие спекулятивных пузырей на финансовых рынках. 

1 Инструментов Кирилл Сергеевич, e-mail: quipster@yandex.ru.
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Особенно остро необходимость объяснения этих процессов проде-
монстрировала череда кризисов на считающихся наиболее эффек-
тивными американском и британском фондовых рынках. 

Несмотря на существование эффектов, плохо согласующихся с 
гипотезой эффективных рынков, многие участники фондовых 
рынков, особенно контролеры, рассматривают ее как лучшее пер-
вое приближение при анализе возможного поведения игроков и 
при прогнозировании развития рыночной ситуации. Сторонники 
гипотезы эффективных рынков столкнулись с рядом серьезных 
несоответствий опытных данных и предсказаний гипотезы, таких, 
как январский эффект малых фирм2, закон чередования, избыточ-
ные колебания и задержки в отражении новой информации. При 
этом наибольшую проблему для апологетов теории эффективных 
рынков представляет самое важное для индивидуальных инвесто-
ров следствие из гипотезы, а именно утверждение о том, что уста-
навливающиеся на рынке цены отражают всю доступную инфор-
мацию, даже если в результате иррациональных, т.е. не отвечающих 
требованиям гипотезы к рациональности, действий участников 
рынка возникает отклонение от «эффективного уровня». 

Одним из важнейших проявлений эффективности рынков 
должно быть отсутствие у участников возможностей для получе-
ния доходов выше средних без принятия дополнительных рисков. 
В подтверждение этого сторонники гипотезы эффективных рын-
ков приводят неспособность профессиональных инвесторов обойти 
рынки при дисконтировании дополнительной доходности, полу-
ченной их фондами на уровне рисков3. 

Сторонники поведенческой теории соглашаются с подобными 
доводами, но утверждают достаточно обоснованно, что из того, 
что на рынке невозможно получить дополнительную безрисковую 
доходность, не следует, что цены устанавливаются в соответствии 
со всей доступной участникам информацией. 

В качестве примера можно рассмотреть ситуацию, в которой 
иррациональные действия участников рынка сбивают цену акций 
фирмы А ниже ее фундаментальной стоимости, но арбитражер не 
сможет этим воспользоваться и купить бумаги ниже стоимости 

2 Цены акций в течение многих лет на различных национальных рынках де-
монстрируют общую тенденцию к значительному росту в период с декабря по ян-
варь. О проявлении этого эффекта на современном американском фондовом рынке 
см.: Easterday K.E., Sen P.K., Stephan J.A. Small Firm/January Effect: Is it Disappearing 
in U.S. Markets Because of Investor Learning? 2007. June (http://ssrn.com/abstract=
996413). Анализ январского эффекта на молодых рынках см.: Asteriou D., Kavetsos G. 
Testing for the Existence of ‘January effect’ in Transition Economies // Applied Financial 
Economics Letters. 2006. Vol. 2. P. 375—381.

3 Rubinstein M. Rational Markets: Yes or No? The Affirmative Case // Financial 
Analysts J. 2001. Vol. 57. P. 15—29. 
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либо из-за отсутствия на рынке бумаг со сходными денежными 
потоками, по которой арбитражер мог бы занять короткую пози-
цию для защиты от фундаментального риска плохих известий о 
компании А, либо из-за того, что подходящие бумаги В существу-
ют, но их цена тоже установлена неверно. 

Другое важное следствие предположения о возможности дли-
тельного отклонения цен от фундаментальных значений состоит 
в том, что арбитражер не может быть уверен, что цены на акции А 
в ближайшей перспективе вернутся к своим фундаментальным 
значениям, а не будут двигаться все дальше от них. Дж.М. Кейнсу 
приписывают замечание, что рынки могут оставаться безумными 
гораздо дольше, чем кто-либо из нас — платежеспособным. У. Баф-
фет заметил, что в биржевых спекуляциях ориентируются не на 
ценность актива, а пытаются угадать, что за него готов заплатить 
другой участник рынка, и это, конечно, незаконно, аморально или 
не по-американски4. 

В теории эффективного рынка на роль арбитражера обычно на-
значают институционального инвестора. Инвесторы данного типа, 
как правило, управляют не своими собственными средствами и 
должны добиваться эффективности вложений не ниже эталонной 
на достаточно коротких временных отрезках. Если вкладчики этих 
институциональных инвесторов не оценят их стратегию, то подоб-
ный арбитраж закончится ранней ликвидацией и серьезными по-
терями. Даже если арбитражеру не грозит преждевременная лик-
видация и давление инвесторов, он оказывается подвержен риску 
«инвестиционных горизонтов», так как он не может предсказать, 
как скоро цена вернется к фундаментальному уровню, а следова-
тельно, не может и оценить возможные транзакционные издерж-
ки. Дополнительные синхронизационные риски возникают, если 
для устранения неверной цены требуются усилия многих арбитра-
жеров5. Введение в модель штрафов за короткие продажи, напри-
мер платы за заимствование акций для продажи или издержек по 
поиску возможностей для арбитража, а также рассмотрение ситуа-
ций, при которых заимствования невозможны из-за отсутствия 
участников рынка, желающих ссужать бумаги арбитражеру, или 
из-за законодательных запретов, позволяет объяснить формирование 
на рынке сегментов с неэффективно установленными ценами.

Рассматривая подобные допущения, можно построить модель, 
в которой возможности для арбитража будут ограниченны, рынок 
неэффективен, но возможность для получения безрискового дохода 
практически отсутствует. 

4 Buffett W. Letter To the Shareholders of Berkshire Hathaway Inc., 2000 (http://
www.berkshirehathaway.com/letters/2000pdf.pdf).

5 Abreu D., Brunnermeir M. Synchronization Risk and Delayed Arbitrage // J. of Fi-
nancial Economics. 2002. Vol. 66. Iss. 2—3. P. 341—360. 
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В качестве примера неэффективности, объяснимого с позиций 
поведенческой теории, обычно приводят парадокс акций компаний-
близнецов: «Royall Dutch» и «Shell Transport». В 1907 г. они образова-
ли объединенную компанию в долях 60:40, но их акции по-преж-
нему продавались независимо. При том что приходящиеся на 
акции денежные потоки были эквивалентны, отклонения в отно-
шений цен акций «Royal Dutch» и «Shell Transport» от фундамен-
тального уровня (3:2) колебались в диапазоне от –35% до 15%.

Другим примером иррациональной неэффективности рынков 
могут служить резкие колебания в цене акций, включаемых в по-
пулярные индексы. Так в период с января 1990 по декабрь 2002 г. 
за дни между объявлением о включении акций в индекс Standard 
& Poor’s 500 и вступлением в силу изменений средняя доходность 
бумаг возрастала на 8,44%, а при удалении из индекса — падала 
на 11,10%6. 

Приведенные примеры демонстрируют необходимость учиты-
вать при анализе сложившихся ситуаций на фондовых рынках и 
прогнозировании возможного поведения участников влияние за-
блуждений и иррациональных механизмов. Рассмотрим, как ирра-
цональные факторы могут быть учтены в модели поведения участ-
ников, основанной на стратегиях инвестирования. 

Стратегия инвестирования представляет собой сочетание целей 
инвестирования и методов оценки инвестором рисков и прибыль-
ности инвестиционных инструментов. Для правильной оценки 
роли иррационального в поведении участников рынка следует вы-
делить два этапа инвестиционной деятельности:

1) выбор стратегии;
2) реализация стратегии.
При подобном рассмотрении в зависимости от того, на каких 

этапах проявляется влияние механизмов иррационального, можно 
говорить о четырех типах инвестиционного поведения:

1) рациональный выбор и рациональное исполнение выбранной 
стратегии;

2) рациональный выбор и иррациональное воплощение стратегии 
(инвестор корректно оценивает свои риски и цели, но испытывает 
влияние нерациональных механизмов при реализации стратегии, 
например, при выборе времени входа на рынок или при оценке 
относительной привлекательности бумаг и их соответствия тем 
критериям, которые постулировались на этапе выбора стратегии);

3) иррациональный выбор и рациональное следование выбранной 
стратегии (под иррациональным выбором в данном случае следует 

6 Libo S. The Addition and Deletion Effects of the Standard & Por’s 500 Index and its 
Dynamic Evolvement from 1990 to 2002: Demand Curves, Market Efficiency, Information, 
Volume and Return // Investment Management and Financial Innovations. 2006. Vol. 3.
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понимать неверную оценку инвестором собственных рисков, спо-
собностей и ресурсов, ситуации на рынке, а следовательно, и кри-
териев успешности инвестиционных решений); 

4) иррациональный выбор и реализация нерационально выбран-
ной стратегии. 

Для объяснения иррациональных мотивов и механизмов пове-
дения участников сторонники поведенческой теории выделяют 
4 группы психологических факторов, влияющих на участников 
фондовых рынков: самообман, эвристические упрощения, социаль-
ное давление и подверженность влиянию эмоций и настроений7. 
Рассмотрение всех возможных вариантов чревато комбинаторным 
взрывом, поэтому ограничимся наиболее часто и ярко проявляю-
щимися психологическими шаблонами.

— Самоуверенность и самообман проявляются в том, что инве-
сторы склонны переоценивать качество собственных прогнозов и 
в результате приписывать событиям более значимые вероятности, 
чем следует из статистических данных (так, участники психологи-
ческих исследований склонны классифицировать как гарантиро-
ванные события те, вероятность которых 0,8, а как невероятные — 
возникающие один раз из пяти8). Необходимость учитывать 
влияние данного фактора ярко иллюстрирует исследование, прове-
денное Г. Торнгреном и Х. Монтгомери9. Участников эксперимента 
просили из предложенных американских голубых фишек выбрать 
компанию, которая будет лидировать в конце месяца, и оценить 
свою уверенность в сделанном прогнозе. Прогнозы, в которых 
профессиональные участники рынка были абсолютно уверены, 
сбывались лишь в 15% случаев. Во многом данное заблуждение 
порождено склонностью к самовосхвалению и переугадыванию 
прошлых событий. 

— Излишний оптимизм и иллюзия обладания знаниями и контро-
лем над ситуацией. В условиях легкой доступности исторических 
данных и изобилия аналитической информации, предоставляемой 
брокерами, инвестиционными компаниями и такими новостными 
агентствами, как Bloomberg, MarketWatch и Morning Star в Интер-
нете, у многих инвесторов возникает иллюзия понимания устано-
вившейся ситуации. Возможность отдавать приказы и следить за 
их исполнением в реальном времени формирует ощущение кон-

7 Hirschleifer D. Investor Psychology and Asset Pricing // J. of Finance. 2001. Vol. 56.
8 Fischhoff B., Slovic P., Lichtenstein S. Knowing with Certainty: The Appropriateness 

of Extreme Confidence // J. of Experimental Psychology: Human Perception and Perfor-
mance. 1977. Vol. 3. P. 552—564.

9 Torngren G., Montgomery H. Worse than Chance? Performance and Confidence 
among Professionals and Laypeople in the Stock Market // J. of Behavioural Finance. 2004. 
Vol. 5.



32

троля над ситуацией. Однако исследование эффективности инди-
видуальных инвесторов, перешедших с телефонных торгов на 
интернет-трейдинг, показало, что увеличение объема доступной 
информации и скорости реакции системы на принятые решения 
приводит к снижению средней прибыльности инвестиций10.

— Склонность к самовознаграждению проявляется в том, что то-
вары или ценные бумаги, находящиеся во владении индивида, 
оцениваются им более высоко, чем те, которыми он не располага-
ет. В среднем исследования показывают, что владельцы склонны 
требовать цену в 2—3 раза большую, чем та, которую готовы запла-
тить покупатели, и в 1,5—2 раза большую, чем та цена, при кото-
рой были бы реализованы опционы колл11. 

— Чрезмерная приверженность принятым идеям, консерватизм и 
фиксация на моделях. При оценке качества моделей инвесторы часто 
используют не принцип фальсификации, а верификацию и поиск 
подтверждающих модель данных. При этом источники альтерна-
тивных теорий и статистики априори рассматриваются как агрес-
сивные и предвзятые, в результате данные, противоречащие модели, 
не получают правильной оценки вероятности и репрезентативности. 
В сочетании с самоуверенностью данное заблуждение приводит 
к серьезной переоценке частной информации. 

— Неверное определение вероятности событий. У данного за-
блуждения можно выделить три основных компонента: 

— вера в репрезентативность малых выборок, т.е. в то, что малая 
часть большой выборки будет обладать всеми статистическими ха-
рактеристиками родительской выборки. Другое проявление дан-
ного заблуждения — поспешная классификация некоторого неиз-
вестного процесса как имеющего хорошо изученный характер и 
приписывание ему любимой инвестором математической модели. 
Чаще всего на фондовых рынках такой моделью оказывается про-
цесс с нормальным или (но уже заметно реже) равномерным рас-
пределением;

— влияние принципа доступности, который отражает тот факт, 
что при оценке вероятностей людям свойственно ориентироваться 
на наиболее доступные данные, в результате переоцениваются не-
давние, эффектные и лично пережитые события. При этом финан-
совые кризисы и предшествующие им «тюльпановые лихорадки» и 
падения финансовых институтов удостаиваются настолько яркого 
освещения в средствах массовой информации и специальной ли-
тературе, что подобные события получают раздутые оценки веро-

10 Barber B., Odean T. Online Investors: Do the Slow Die First? // Review of Financial 
Studies. 2002. Vol. 15. N 2. P. 455—487.

11 Franciosi R., Kujal P., Michelitsch R. et al. Experimental Tests of the Endowment 
Effect // J. of Economic Behavior and Organization. 1996. Vol. 30. P. 213—226.
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ятности повторения. В результате завышенными оказываются и 
ожидания в отношении «справедливой» премии за риск. Разбу-
хание премии за риск приводит к перегреву фондового рынка и 
усиливает последующие кризисы, порождая устойчивую обратную 
связь;

— неверное использование условной вероятности и формулы Бай-
еса и приписывание частному событию большей вероятности, чем 
вероятность общего события. 

— Анкеринг — это склонность оценивать ситуацию и перспек-
тивы ее развития с привязкой к некоторым внешним для системы 
данным. При этом данные, на которых произошла фиксация, вос-
принимаются как исключительно удачное первое приближение, 
от которого надо отталкиваться, двигаясь в сторону модельных 
или экспериментальных данных. Классический анализ анкеринга 
проводят Д. Канеман и А. Тверски12. Примером анкеринга на ми-
ровых фондовых рынках может служить сравнение текущего фи-
нансового кризиса, порожденного кризисом на американском 
ипотечном рынке, с японским кризисом конца 1980-х — начала 
1990-х гг., тоже начинавшимся с падения цен на недвижимость. 
Еще одним примером анкеринга следует считать встречающуюся 
у некоторых аналитиков привязку к абсолютным уровням ино-
странных индексов или индексов других отраслей. 

— Фрейминг отличается от анкеринга объектом фиксации вни-
мания. В случае фрейминга — это формулирование условий и це-
лей, а не внешние данные, как в анкеринге, или смысл условий и 
целей, как было бы в случае отсутствия анкеринга и фрейминга. 
Рост самоуверенности и склонности к риску у инвесторов после 
нескольких удачных кварталов13 можно рассматривать как одно из 
проявлений фрейминга у участников мировых финансовых рын-
ков. Также примером фрейминга может служить фиксация на аб-
солютном выражении цен в какой-либо валюте безотносительно 
к динамике изменения курса самой валюты. В 2007—2008 гг. этот 
тип фрейминга стал проявляться особенно сильно из-за слабости 
доллара. Так, Economist commodity-price index вырос с начала 2003 
до марта 2008 г. на 143% в долларовом выражении и лишь на 62% 
в евро14. 

— Боязнь потерь и аверсия потерь — это склонность требовать 
значительные премии за возможное уменьшение своего благо-
состояния в результате инвестиционной деятельности. Инвесторы 

12 Tversky A., Kahneman D. Judgement Under Uncertanty, Heuristics and Biases // 
Science. 1974. Vol. 4.

13 Gervais S., Odean T. Learning to Be Overconfident // Review of Financial Studies. 
2001. 14 (1). P. 1—27.

14 The Economist. 2008. 22 March. P. 122.

3 ВМУ, экономика, № 2



34

боятся потерять сильнее, чем хотят приобрести. Причем аверсив-
ное поведение демонстрируют не только индивидуальные инве-
сторы, но и ПИФы, также склонные продавать выросшие в цене 
акции и держать потерявшие, чтобы не фиксировать потери. Ис-
следования показали, что лучшие 20% ПИФов лишь в 1,2 раза 
чаще продают растущие акции, чем падающие, в то время как для 
20% худших это отношение составляет 1,7 и находится примерно 
на уровне индивидуальных инвесторов15. Особенно интересно, что 
все это происходит на фоне призывов У. Баффета и Б. Биггса16 
либо продавать упавшие на 10% акции, либо наоборот их покупать, 
если повторный фундаментальный анализ укажет на неверную 
оценку рынком падающих бумаг, но никак не избегать потерь от 
продажи. 

В завершение данного списка иррациональных шаблонов хоте-
лось бы рассмотреть два заблуждения, часто проявляющихся при 
реализации стратегий и некоторые последствия этих заблуждений. 
Первое заблуждение — иррациональный спрос на факторы при-
влекательности, а второе — эффект «замерзающих часов».

Иррациональное изменение спроса на факторы, определяющие 
привлекательность ценных бумаг, т.е. на ликвидность, доходность, 
волатильность и престижность, в классификации Хиршляйфера 
пришлось бы поместить на границу между эмоциональными и со-
циальными факторами. Воздействие последних проявляется в сле-
довании за толпой, имитации успешных игроков (а зачастую про-
сто внешних признаков используемых успешными игроками 
стратегий), склонности оценивать успехи и неудачи не по их соот-
ветствию исходным целям и историческим показателям, а в срав-
нении с результатами окружающих. Среди проявлений эмоцио-
нальных эффектов обычно указывают боязнь двусмысленности 
и раскаянье после неудачных сделок. Чаще всего отклонение от 
парето-оптимальной, с точки зрения реализуемой стратегии, ком-
бинации четырех факторов привлекательности связано с проявле-
нием одного из следующих заблуждений:

— при отклонении предпочтений относительно пары ликвид-
ность—престижность можно говорить о следовании за толпой;

— смещения в области доходность—волатильность обычно по-
рождены ошибочной фиксацией на текущей прибыльности индек-
сов и других участников рынка; 

— доминирование комбинаций доходность—ликвидность и 
престижность—волатильность можно связать с усилением роли 
эмоционального фактора раскаянья.

15 Frazzini A. The Disposition Effects and Underreaction to News // J. of Finance. 
2006. Vol. LXI. N 4.

16 См.: Биггс Б. «Вышел хеджер из тумана» / Пер. с англ. М., 2007. С. 261.
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В целом использование критериев иррационального спроса на 
факторы привлекательности вместо двух трудно формализуемых и 
плохо классифицированных категорий поведенческой теории 
представляется особенно удобным в задачах моделирования и про-
гнозирования поведения и, в частности, при определении доми-
нирующих настроений и стратегий среди участников мирового 
фондового рынка.

Эффект «замороженных часов» связывает две другие поведен-
ческие категории — эмпирическое упрощение и самообман. Дан-
ный эффект в сочетании с принципами доступности и неприятия 
риска позволяет естественным образом ввести в анализ, основан-
ный на выборе и исполнении стратегий участниками рынка, про-
цессы образования на рынках поведенческих циклов и пузырей. 
Рассмотрим подробнее, как работает данная поведенческая ано-
малия. Она возникает из-за веры в то, что параметры, на основа-
нии которых принимаются инвестиционные решения и делаются 
оценки привлекательности и перспектив тех или иных бумаг и 
компаний, не меняются за время анализа, и что это утверждение 
на современных рынках, и особенно на рынках развитых стран, в 
общем случае не выполняется. В результате возникают два дочер-
них эффекта. Первый из них — это запаздывание инвестиционных 
решений относительно реального состояния рынка и, как следст-
вие, постоянно испытываемая инвестором потребность в обновле-
нии информации. С увеличением частоты обновления информации 
возникают следующие отрицательные последствия:

— возрастает объем доступной информации, и в результате уси-
ливается угроза возникновения у инвестора иллюзии знания и 
контроля; 

— повышается «шумовая» составляющая в данных и все инве-
стиционные решения начинают выглядеть одинаковыми. Б. Биггс 
рассматривает вероятность фиксации сверхдохода очень удачли-
вого инвестора, результаты которого нормально распределены от-
носительно 15% премии к доходности безрисковых активов, а во-
латильность составляет 10%. В зависимости от интервала, на 
котором он фиксирует свои результаты, этот инвестор будет полу-
чать сверхдоход с вероятностью 0,93 в случае годового интервала, 
0,77 для квартала, 0,54 на дневном интервале и 0,51 на часовом17;

— чем чаще и полнее инвестор обновляет информацию в усло-
виях, когда решения других участников имеют некоррелирован-
ные запаздывания, тем выше оказывается давление социальных и 
эмоциональных эффектов, растет вероятность быть втянутым в спе-
кулятивный пузырь, усиливается инерционное давление в момент 

17 Там же. С. 150.
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смены тренда и падает эффективность нестандартных методов 
оценки отраслевых, страновых и мировых перспектив, таких, как, 
например, подсчет частоты употребления слов «рецессия» и «кри-
зис» в публикациях. 

* * *

Анализ иррациональных механизмов, влияющих на поведение 
участников международного фондового рынка, проведенный в 
данной работе, позволяет оценить важность и возможности учета 
наиболее часто проявляющихся факторов: социальных и эмоцио-
нальных, а также эффектов, порождаемых самообманом и эмпи-
рическими упрощениями.

Важной составляющей оценки влияния иррациональных меха-
низмов должно быть рассмотрение стратегий инвестирования, мо-
дифицированных проявлением факторов как на этапе выбора, так 
и на этапе реализации стратегии. При этом акцент в моделирова-
нии следует перенести с имитации отдельных заблуждений, часто 
неустойчивых в своих проявлениях, требующих длительной исто-
рии рынка и учета поведения отдельных участников, на составле-
ние и использование моделей, основанных на учете интегральных 
механизмов, таких, как иррациональный спрос на факторы при-
влекательности ценных бумаг и эффект иррационального запаз-
дывания решений. Оба эти эффекта позволяют качественно при-
ближать поведение рынка в условиях кризиса или изменения 
структуры. Использование такого подхода особенно важно в усло-
виях ограниченной истории фондовых рынков стран БРИК и под-
верженности данных рынков внешним экономическим и психоло-
гическим шокам, прежде всего из-за активного использования 
многими национальными участниками заимствованных на между-
народных рынках средств, что по существу превращает этих игроков 
в представителей иностранных банков. 
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СТАТИСТИЧЕСКИЕ ТЕНДЕНЦИИ ЦЕНООБРАЗОВАНИЯ 
НА РЕГИОНАЛЬНЫХ РЫНКАХ ЖИЛЬЯ

В работе на основе статистического анализа исследуется динамика ин-

дексов цен на первичном и вторичном рынках жилья ряда регионов Цент-

рального федерального округа. Авторами выдвигается и на основе кор-

реляционно-регрессионного анализа доказывается гипотеза о влиянии 

ценообразующих процессов на московском рынке жилья на ценообразо-

вание в регионах. Результаты исследования указывают на определенный 

«волнообразный» характер процессов ценообразования на жилье с ини-

циализирующим центром на московском рынке.

Ключевые слова: статистические показатели динамики, рынок жилья, 

цены на жилье, корреляционный анализ, регрессионная модель, прогно-

зирование, регионы, лаги запаздывания, волнообразный характер цено-

образования, межрегиональные взаимосвязи, факторы ценообразования.

In this article on the basis of the statistical analysis dynamics of price indexes 

on the primary and secondary real estate markets of some regions of the Central 

federal district is investigated. By authors it is put forward and on the basis of 

correlation and regression analysis the hypothesis about influence process of 

pricing on the Moscow real estate market on pricing in regions is proved. Results 

of research specify the certain “wavy” character of processes of pricing on habi-

tation with the initializing center in the Moscow market.

Key words: the statistical dynamics characteristics, the real estate market, the 

price on habitation, correlation analysis, regression model, forecasting, regions, 

late logs, wave-like nature of the pricing, regional interrelations, factors of the 

pricing.

Одной из характерных современных тенденций в развитии рос-
сийского рынка недвижимости является беспрецедентный рост 
цен на жилье, значительно опережающий по темпам как рост ре-
альных доходов населения, так и рост потребительских цен.

1 Ермолаев Михаил Борисович, e-mail: ermol_mb @ mail.ru; Заводова Тамара Сер-
геевна, e-mail: tam-zavodova@yandex.ru, тел.: (4932) 30-02-53.
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Анализу такой необычной динамики цен на жилье посвящено 
достаточно много работ2. Одни авторы в качестве основных причин 
роста цен указывают причины глобального характера — рост миро-
вых цен на нефть вкупе с инфляцией доллара, и денег как таковых, 
по отношению к невосполнимым природным ресурсам, таким, 
как полезные ископаемые (нефть, газ и др.), а также земля и не-
движимость.

Авторы других работ (Е. Кудашов, В. Минц, И. Дедюхова и др.), 
одним из основных факторов, вызывающих резкие колебания цен 
на жилую недвижимость, как ни странно, называют применяемый 
в России механизм повышения доступности жилья, основанный 
на стимулировании развития ипотечного кредитования. По мне-
нию этих ученых, именно предоставление дешевых кредитов как 
раз и запускает механизмы, приводящие к резкому повышению 
цен на жилую недвижимость.

Третья группа экономистов и политиков (Д. Медведев А. Двор-
кович, М. Делягин), в определенной степени выражающих госу-
дарственный взгляд на проблему, беспрецедентный рост цен на 
жилье объясняют, во-первых, монополизацией строительной от-
расли, во-вторых, совершенной незащищенностью собственности 
в России, вследствие чего единственным общедоступным инвести-
ционным товаром является жилье.

Заметим, что все эти исследования и множество других посвя-
щены процессам ценообразования либо на рынке жилья России в 
целом, либо на рынках жилья крупных мегаполисов. На наш 
взгляд, не меньший интерес представляет сопоставление подоб-
ных процессов в региональном разрезе. В одной из работ Т. Заво-
довой3 исследовалась и прогнозировалась динамика цен на жилье 
в Ивановской области.

Целью настоящей работы является статистический анализ и со-
поставление динамики цен на первичном и вторичном рынках жи-
лья ряда регионов Центрального федерального округа (ЦФО). Ин-
формационной базой исследования послужили ежеквартальные 
данные о средних ценах квадратного метра жилья в Ивановской, 
Владимирской, Костромской, Ярославской областях, а также в 
Москве за период 2002—2007 гг.4 Выбор первых четырех федераль-

2 См.: Стерник Г.М. Рынок жилья России: тенденции изменения в 2004—2006 гг.: 
Докл. на конференции «Инвестиции в недвижимость». Москва. 24 июня 2004 г.; 
Куда шов Е.А. Непродуманные цены — основная помеха ипотеки // Жилищное 
строительство. 2004. № 12. С. 2—3; Дедюхова И.А. Перспективы развития ипотеч-
ного кредитования // Там же. С. 3—7; Минц В. О факторах динамики цен на жилую 
недвижимость // Вопросы экономики. 2007. № 2. С. 111—121; Косарева Н., Туманов А. 
Об оценке доступности жилья в России // Там же. № 7. С. 118—135.

3 См.: Заводова Т.С. Опыт прогнозирования динамики цен на жилье в Иванов-
ской области // Успехи современного естествознания. 2008. № 3. С. 34—39.

4 Федеральная служба государственной статистики (http://www.gsk.ru).
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ных субъектов обусловлен, прежде всего, их территориальной бли-
зостью и типологическим сходством. Включение в качестве объек-
та исследования рынка жилья Москвы, безусловно, наиболее 
развитого и динамичного, основано на реалистическом предполо-
жении о влиянии процессов, происходящих на этом рынке, на 
рынки жилья соседствующих регионов. В качестве инструмента-
рия сравнительного анализа использовались стандартные стати-
стические показатели динамики и вариации, а также эконометри-
ческое моделирование. 

В табл. 1 приведена средняя стоимость 1 м2 жилья на первич-
ном и вторичном рынках исследуемых регионов в начале и в конце 
рассматриваемого периода, а на рис. 1 и 2 отображена динамика 
соответствующего показателя отдельно по каждому виду рынка.

Таблица 1

Средняя стоимость 1 м2 жилья на первичном и вторичном рынках 
нескольких регионов в 1 кв. 2002 г. и в 4 кв. 2007 г.

Регионы

Первичный рынок 
(руб./м2)

Вторичный рынок 
(руб./м2)

1 кв. 2002 г. 4 кв. 2007 г. 1 кв. 2002 г. 4 кв. 2007 г.

г. Москва 21 433,15 113 501,05 21 637,29 127 874,40

Ивановская область 6810,76 30 223,83 5481,77 29 973,10

Владимирская область 7813,65 35 767,72 7671,79 33 064,44

Ярославская область 10 355,29 43 715,49 11 514,89 36 917,62

Костромская область 7471,39 37 393,53 5256,84 40 285,12

За исследуемый период прирост цен на первичном рынке жилья 
составил: в Ивановской области — 443,8%, в Ярославской области — 
422,2%, во Владимирской области — 457,8%, в Костромской обла-
сти — 500,5%, в Москве — 529,6%. Дифференциация цен между 
рассматриваемыми регионами, отражаемая в величине коэффици-
ента вариации V, усиливается: в начале 2002 г. Vобщ = 56,7%, в кон-
це 2007 г. Vобщ = 66,5%. Вместе с тем по первым четырем областям 
наблюдается противоположная тенденция. Значение коэффици-
ента вариации уменьшается с 19,2 до 15,1%. Таким образом, с 
одной стороны, уровень цен на жилье в провинции локализуется, 
с другой стороны — в относительном выражении он все более от-
стает от московского уровня цен.

Вторичный рынок жилья, также как и первичный, является 
частью жилой недвижимости, но непосредственно со строитель-
ным рынком не связан. Ценовая ситуация на вторичном рынке 



Рис. 1. Динамика изменения средней стоимости 1 м2 в рублях на рынке первичного 
жилья исследуемых регионов

Рис. 2. Динамика изменения средней стоимости 1 м2 в рублях на рынке вторичного 
жилья исследуемых регионов
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жилья мало отличалась от первичного рынка (рис. 2). За исследуе-
мый период прирост цен на вторичном рынке жилья составил: 
в Ивановской области — 546,8%, в Ярославской области — 320,6%, 
во Владимирской области — 431,0%, в Костромской области — 
766,3%, в Москве — 591,0%. Дифференциация цен по совокупно-
сти рассматриваемых регионов на вторичном рынке выше, чем на 
первичном, и в течение рассматриваемого периода также усилива-
ется. Коэффициент вариации в начале 2002 г. Vобщ = 66,1%, в конце 
2007 г. Vобщ = 77,7%. Вариативность показателя по этим четырем 
областям, напротив, снижается, причем процесс локализации уров-
ня цен на вторичных рынках жилья этих регионов протекал интен-
сивнее, чем на первичных рынках: значение коэффициента вариации 
снизилось с 38,9% в начале 2002 г. до 12,8% в конце 2007 г. 

Кроме того, интересно отметить, что для Москвы средний уро-
вень цен на вторичном рынке жилья стабильно превышал уровень 
цен на первичном рынке. Для регионов же ценовой приоритет 
рынков в течение рассматриваемого периода изменялся. В резуль-
тате к концу 2007 г. средние цены на вторичном рынке жилья пре-
вышали цены на первичном рынке только в Костромской области 
(заметим, однако, что аналогичное соотношение наблюдалось еще 
в семи субъектах ЦФО РФ).

С целью проверки гипотезы о влиянии ценообразующих про-
цессов, происходящих на Московском рынке жилья, на регио-
нальное ценообразование в работе был проведен статистический 
анализ поквартальной динамики цепных индексов цен за квадрат-
ный метр строящегося жилья на каждом из рынков. Визуально 
было установлено определенное разнесение во времени основных 
ценообразующих тенденций в столице и в отдельных регионах. 
Так, например, пик повышения цен на рынке жилья в Москве и 
пики повышения цен на рассматриваемых региональных рынках 
отстают друг от друга в среднем на 2—3 квартала, с запаздыванием 
в отношении последних (рис. 3).

В табл. 2 представлены значения коэффициентов корреляции 
между динамическими рядами индексов цен на жилье на первич-
ном и вторичном рынках в Ивановской, Костромской, Владимир-
ской и Ярославской областях, с одной стороны, и аналогичными 
динамическими рядами показателей в Москве, взятыми с различ-
ными лагами запаздывания, с другой стороны.

В первую очередь отметим, что ни для одного из рассматривае-
мых регионов теснота взаимосвязи между параллельными рядами 
цен не превалирует над теснотой взаимосвязи рядов «со сдвигом». 
Для Костромской, Владимирской и Ярославской областей наибо-
лее тесная взаимосвязь наблюдается при запаздывании в один 
квартал, а для Ивановской области вообще в три квартала. 
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Рис. 3. Скользящие средние цепных индексов на первичных рынках жилья 
Москвы и Ивановской области

Таблица 2

Коэффициенты парных корреляций между динамическими рядами цен 
на рынках жилья регионов и рынке жилья Москвы

Рынок
Ряды цен на рынках 

жилья регионов

Ряды цен на рынке жилья Москвы

PM (t) PM (t − 1) PM (t − 2) PM (t − 3) PM (t − 4)

П
ер

в
и

ч
н

ы
й

 
р

ы
н

о
к

Piv (t) 0,186 0,517 0,595 0,658 0,228

Pcost (t) 0,152 0,469 0,399 0,079 −0,052

Pvl (t) 0,539 0,707 0,487 0,106 −0,009

Pyar (t) 0,317 0,771 0,608 0,188 −0,297

В
то

р
и

ч
н

ы
й

 
р

ы
н

о
к

Piv (t) 0,384 0,626 0,656 0,218 −0,126

Pcost (t) 0,227 0,763 0,717 0,272 −0,011

Pvl (t) 0,538 0,638 0,393 0,093 0,018

Pyar (t) 0,350 0,846 0,447 0,094 −0,199

Далее на основе результатов проведенного корреляционного 

анализа была предпринята попытка построения регрессионных 

моделей, отражающих взаимосвязь индексов цен на первичном и 

вторичном рынках жилья рассматриваемых областей в квартале t 

(Piv (t), Pcos t (t), Pvl (t), Pyar (t)), с индексами цен на первичном рынке 

жилья Москвы, относящимися к текущему и трем предшествующим 
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кварталам (PM (t), PM (t − 1),  PM (t − 2), PM (t − 3)). Критериями вы-
бора окончательной модели выступали статистическая значимость 
регрессии в целом, а также статистическая значимость ее параме-
тров. В качестве критического уровня значимости принят тради-
ционный для экономики уровень α = 0,05. Сам процесс построе-
ния проводился по методу исключения незначащих переменных5.

В табл. 3 и 4 отражены результаты проведенного регрессионного 
анализа отдельно по первичным и вторичным рынкам жилья. 

Таблица 3

Результаты регрессионного анализа взаимосвязи индексов цен на региональных 
рынках первичного жилья с индексами цен на первичном рынке жилья Москвы

Регион Регрессионная модель

Ивановская 
область

Piv (t) = 0,994 ⋅ PM (t − 3) + 0,747 ⋅ PM (t − 1) − 76,615,  R2 = 0,638

Владимирская 
область

Pvl (t) = 0,723 ⋅ PM (t − 1) + 31,620,  R2 = 0,403

Костромская 
область

Pcos t (t) = 0,969 ⋅ PM (t − 1) + 4,733,  R2 = 0,216

Ярославская 
область

Pyar (t) = 1,379 ⋅ PM (t − 1) + 38,96,  R 2 = 0,535

Таблица 4

Результаты регрессионного анализа взаимосвязи индексов цен на региональных 
рынках вторичного жилья с индексами цен на вторичном рынке жилья Москвы

Регион Регрессионная модель

Ивановская 
область

Piv (t) = 0,584 ⋅ PM (t − 2) + 0,543 ⋅ PM (t − 1) − 12,128,  R2 = 0,564

Владимирская 
область

Pvl (t) = 0,435 ⋅ PM (t − 1) + 60,776,  R2 = 0,349

Костромская 
область

Pcos t (t) = 0,683 ⋅ PM (t − 2) + 0,8 ⋅ PM (t − 1) + 49,284,  R2 = 0,724 

Ярославская 
область

Pyar (t) = 1,214 ⋅ PM (t − 1) + 23,167,  R 2 = 0,630 

На основе полученных моделей с разной степенью адекватно-
сти можно прогнозировать средний уровень цен в регионах по до-
стигнутым значениям индекса цен в московском регионе в пред-

5 См.: Магнус Я., Катышев П., Пересецкий А. Эконометрика. Начальный курс. 
М., 2001.
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шествующие периоды. Например, на основе известных индексов 
цен на московском рынке первичного жилья во втором и четвер-
том кварталах 2007 г. прогнозируемое изменение среднего уровня 
цен на первичном рынке жилья Ивановской области в первом 
квартале 2008 г. составит 1,2%. Будет любопытно сравнить прогно-
зируемое значение с фактическим уровнем повышения цен.

Таким образом, проведенное статистическое исследование ука-
зывает на определенный «волнообразный» характер процессов 
ценообразования на жилье с инициализирующим центром на мо-
сковском рынке. Имеющиеся различия в амплитуде и фазах таких 
волн для различных регионов, по-видимому, вызваны их социаль-
но-экономическими особенностями и являются темой отдельного 
исследования.

Разумеется, ни один «немосковский» регион не может сущест-
вовать как независимая рыночная система. Так или иначе имея бо-
лее дешевую рабочую силу, более дешевое жилье и другие ресурсы, 
он включается в общий рыночный механизм России и, конкури-
руя, создает экономические инструменты притока средств в регион, 
а соответственно создает и механизмы, приводящие к росту цен.

В качестве же основной причины присутствия «запаздывания» 
в процессах ценообразования на рынках жилья Москвы и жилого 
сегмента недвижимости в регионах, на наш взгляд, можно выделить 
волнообразный характер активизации московских девелоперов в 
направлении регионов. 

Если обратиться к статистическим данным, то можно заметить, 
что в 2004 г. после трех лет ажиотажного спроса на столичное жи-
лье и тотального роста цен на него наступил период стагнации. 
Именно тогда столичные операторы обратили внимание на регио-
нальные рынки, которые менее насыщены и потому имеют боль-
ший потенциал для развития. 

Позднее спрос на столичное жилье вновь активизировался при 
сопутствующем ему росте цен. За первое полугодие 2006 г. жилой 
сегмент столичного рынка недвижимости по ценам вырос в сред-
нем более чем на 50%. По мере очередного витка активизации сто-
личного рынка затихали разговоры о массовом строительстве в ре-
гионах. В середине 2006 г. московские строительные компании 
констатировали: рынок недвижимости столицы — самый ликвид-
ный из российских. Тем не менее, в октябре 2006 г. начался оче-
редной этап стагнации, и соответственно — новые заявления мо-
сковских девелоперов о намерении прийти в регионы.

Таким образом, весьма ясно прослеживается тенденция: как 
только темпы роста цен в Москве снижаются, инвесторы либо 
уводят капитал за пределы отрасли, либо, оставаясь в сегменте, 
переориентируют инвестиции в другие регионы страны.
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аспирант кафедры экономики природопользования экономического ф-та МГУ 
имени М.В. Ломоносова

УГЛЕРОДНЫЕ РЫНКИ В РОССИИ: ПРОБЛЕМЫ, 
ВОЗМОЖНЫЕ РЕШЕНИЯ И ПЕРСПЕКТИВЫ

В статье охарактеризован пласт проблем, лежащих на пути к созданию 

эффективных углеродных рынков по обмену квотами на выбросы парни-

ковых газов в России. Автор проводит анализ сложившейся ситуации на 

текущий момент в России, рассматривает проблемы, возникающие при 

создании углеродных рынков, и предлагает возможные решения с учетом 

перспектив их развития и выхода России на международную экономиче-

скую арену сокращения выбросов парниковых газов.

Также проведена оценка структуры потенциальных участников рынка. 

Большой проблемой, стоящей на пути создания эффективных углерод-

ных рынков, является отсутствие на текущий момент правовой основы. 

В статье приводятся возможные пути решения этой проблемы; автор 

предлагает рассматривать квоты на выбросы (единицы установленного 

количества, ЕУК) как материальный актив, обращающийся на рынке, — 

контракт на выброс. Согласно мировому опыту организации рыночных 

механизмов контроля выбросов парниковых газов, наиболее близка к опи-

санной в статье концепции организации торгов в России система, приня-

тая в США (основанная на добровольном участии).

Ключевые слова: углеводороды, углеводородные рынки, Киотский 

протокол, квоты на выбросы, единицы установленного количества.

The paper describes the set of existing problems in creating effective carbon 

markets of CO2 emissions in Russia. Author makes an analysis of current situa-

tion with carbon markets in Russia, discovers obstacles for developing them, and 

proposes possible solutions for the development and entering international emis-

sion reductions markets. Author assesses the potential market structure and sug-

gests key players in the Russian carbon market. The major problem hindering 

the development of effective carbon markets in Russia is lack of corresponding 

legislation. This article suggests considering emission share (Assigned Amount 

Unit, AAU) as a tangible asset traded in secondary markets — Contract for 

Emission. According to the global experience of organizing market mechanisms 

for CO2 emissions control, USA has the closest concept to the described in this 

article (based on a voluntary participation).

Key words: carbonhydrates, carbon markets, Kyoto protocol, emission 

quotes, Assigned Amount Unit.

1 Михаленко Петр Владимирович, e-mail: peter@mikhalenko.ru.
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На пути к созданию эффективных углеродных рынков по обмену 
квотами на выбросы парниковых газов в России лежит множество 
проблем, связанных с отсутствием правового поля для торговли 
выбросами. 

Согласно специальному приложению к Киотскому протоколу, 
Россия не должна допустить того, чтобы объем выбросов в атмосфе-
ру превысил уровень 1990 г., равный 2,39 млрд т, или 17,4% от миро-
вого объема парниковых газов2. Однако данные о текущем объеме 
выбросов парниковых газов российскими предприятиями расхо-
дятся.

Так, по данным, приведенным на пресс-конференции, прове-
денной Институтом развития прессы, объем выбросов составляет 
2 млрд т парниковых газов в год, что за пять лет составит 10 млрд т, 
а с учетом прогнозного повышения объема выбросов — 12 млрд т. 
Российский «бюджет квот» на период с 2008 по 2012 г. составляет 
15 млрд т СО2-эквивалента (СО2 и газы, содержащие углерод), что 
означает возможность продажи оставшихся 3 млрд т3.

Данные расчеты не противоречат Энергетической стратегии 
России на период до 2020 г. (утв. распоряжением Правительства 
РФ от 28.08.2003 № 1234-р). По оценкам, приведенным в страте-
гии, объем выбросов парниковых газов в топливно-энергетической 
сфере к 2010 г. составит 75—80% от уровня 1990 г. и не достигнет 
этого уровня даже в 2020 г., что позволит России выполнить обяза-
тельства по Киотскому протоколу к Рамочной конвенции ООН об 
изменении климата.

Согласно Федеральной целевой программе «Энергоэффективная 
экономика» на 2002—2005 гг. и на перспективу до 2010 г. (утв. по-
становлением Правительства РФ от 17.11.2001 № 796) предполага-
ется, что объем выбросов вредных веществ в атмосферу в 2002—
2005 гг. сократится на 1530 тыс. т. Удельные выбросы вредных 
веществ в атмосферу на единицу добываемого сырья, его перера-
ботку, транспортировку и потребление будут снижаться на 2—3% 
в год. Реализация разработанных в соответствии с данной програм-
мой мероприятий приведет к сокращению выбросов парниковых 
газов к 2005 г. до 80 млн т СО2-эквивалента в год, а к 2010 г. — до 
330 млн т.

Однако по другим данным Россия ежегодно выбрасывает в ат-
мосферу 4,5 млрд т парниковых газов4, т.е. значительно превышает 
приведенную оценку в 2 млрд т в год.

2 См.: Мехтиев А. Москва спасает Киотский протокол (vesti.ru).
3 Пресс-конференция в Институте развития прессы: «Киотский протокол и 

переговоры в Бонне: более 170 стран пришли к политическому соглашению» // 
Интернет-газета социальной переписки.

4 Скупой платит меньше, но чаще! // Обустройство. 2002. Июль.
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Даже если взять более низкую оценку выбросов, из табл. 1 вид-
но, что динамика выбросов СО2 предприятиями энергетического 
сектора до 2020 г. будет, скорее всего, возрастать.

Таблица 1

Динамика выбросов СО2 энергетическим сектором России (млн т)

Выбросы СО2 1990 г. 2000 г. 2005 г. 2010 г. 2015 г. 2020 г. 

Благоприятный сценарий 2326 1610 1750 1870 2000 2200

Пониженный сценарий 2326 1610 1700 1750 1800 1840

Источник: Информационный портал «Энергетика и промышленность в Рос-

сии» (http://www.eprussia.ru/lib/en_str_table_8.htm).

Несмотря на оптимистичный прогноз, содержащийся в Энер-
гетической стратегии, некоторые экспертные оценки все же пред-
сказывают, что выбросы углекислого газа в электроэнергетике к 
2020 г. могут в 1,24—1,53 раза превысить выбросы 1990 г. (табл. 2). 
При этом вероятность такого превышения связывают именно с 
возможностью реализации Энергетической стратегии России до 
2020 г.

Таблица 2

Структура топливообеспечения ТЭС и выбросов СО2

Ресурсы

Структура топливообеспечения Выбросы СО2

1990 г. 2020 г. 1990 г. 2020 г.

Газ
59% (162,5 
млн т у.т.) 

50—42% (не более 
162,5 млн т у.т.)

263,2 млн т 263,2 млн т

Уголь
29% (79,9 млн т 

у.т.)
37—43% (119,9—
167,8 млн т у.т.)

220,5 млн т 330,9—463,1 млн т

Нефть
12% (31 млн т 

у.т.)
13—15% (40,6—
55,7 млн т у.т.)

49,3 млн т 64,6—88,6 млн т

Итого:
100% (273,4 

млн т у.т.)
100% (323—

386 млн т у.т.)
533 млн т 658,7—814,9 млн т

Источник: Болдырев В. Атмосферным кислородом по глобализации и кредито-

рам: значимый фактор геополитики, национальной безопасности и погашения 

долгов России // Промышленные ведомости. 2001. Март.

4 ВМУ, экономика, № 2
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Например, в исследовании, озаглавленном «Экономические 
последствия возможной ратификации Российской Федерацией 
Киотского протокола»5, Институт экономического анализа разби-
рает последствия ратификации Киотского протокола (далее Про-
токол) для российской экономики. Вывод заключается в том, что 
Россия не должна ратифицировать Протокол в силу нескольких 
причин, основными из которых называются следующие: 

— согласно многим сценариям роста ВВП, Россия превысит 
предельный уровень выбросов, установленный для нее Протоко-
лом, в 2008—2012 гг.

— Протокол не дает стимулов для крупномасштабных ино-
странных инвестиций в Россию.

Тем не менее более распространенной является позиция, в том 
числе основанная на исследованиях, проведенных РАН, что ни 
при каких условиях в первом Киотском периоде (2008—2012) Рос-
сия не превысит базовый уровень и, если опасность превышения и 
существует, то только для второго периода (до 2050 г.). Эта пози-
ция изложена в статье В.И. Данилова-Данильяна6. Более того, 
международный экспертный совет представителей организации 
«Защита природы»7 и Российского центра экологической полити-
ки8 опубликовали комментарии9, опровергающие указанную ста-
тью Института экономического анализа.

Структура потенциальных участников рынка может быть опре-
делена в соответствии с распределением долей отдельных отраслей 
в общем объеме выбросов парниковых газов (рисунок).

Наиболее вероятно активное участие в этом рынке предприятий 
энергетической промышленности (на долю которых приходится 
около 45% суммарного объема выбросов СО2), а также металлур-
гии (порядка 11%), транспорта (около 10%), сектора производства 
стройматериалов и химической промышленности (примерно 7%).

5 Доклад Ин-та экономического анализа «Экономические последствия воз-
можной ратификации Российской Федерацией Киотского протокола». 18.08.2004 
(http://www.iea.ru/article/publ/prognoz.pdf).

6 См.: Данилов-Данильян В.И. Нас дым Отечества в Европу не пускает? Эколо-
гические, экономические и политические аспекты проблемы Киотского протоко-
ла // ЭНЕРГО-info. 2004. № 3 (5).

7 «Защита природы» (www.environmentaldefense.org) — некоммерческая непра-
вительственная организация в США, специализирующаяся на поиске научно 
обоснованных и экономически разумных решений экологических проблем.

8 Российский центр экологической политики (www.ecopolicy.ru) — некоммер-
ческая неправительственная организация, ставящая целью поиск решений острых 
экологических проблем.

9 Доклад организации Environmental Defense “Preliminary Comments on the 
Institute of Economic Analysis Paper ‘Economic Consequences of Possible Ratification 
of the Kyoto Protocol by the Russian Federation’”. 2004. Сент. (http://www.environ-
mentaldefense.org/documents/3978_Review_InstEcAn_09082004B.pdf).
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Прогноз структуры выбросов СО2 в России по секторам (% от общих выбросов):
1 — энергетика, 2 — металлургия, 3 — химическая промышленность, 4 — строи-
тельство и стройматериалы, 5 — транспорт, 6 — сельское хозяйство, 7 — прочие
Источник: Новая природоохранная политика и реализация Киотского протокола 

в России. М., 2004. С. 69.

Многосторонняя дискуссия ученых, политиков и экономистов 
о том, нужно ли России подписывать Киотский протокол, закончи-
лась тем, что 5 ноября 2004 г. Президент РФ Владимир Путин под-
писал документ о ратификации Протокола, который уже был 
утвержден к тому времени Государственной думой и Советом Феде-
рации. Киотский протокол вступил в силу через 90 дней после пред-
ставления документа о ратификации в ООН, т.е. 16 февраля 2005 г. 
В рамках Протокола Российская Федерация отныне обязуется ста-
билизировать свои выбросы на уровне 1990 г. в течение периода 
обязательств с 2008 по 2012 г. Согласно принятым оценкам, Рос-
сийская Федерация имеет значительный запас ЕУК для продажи на 
основе механизма международной торговли квотами на выбросы, 
который составляет порядка 3 млрд т, поскольку в настоящее время 
уровень выбросов ниже, чем в 1990 г. Как страна, которая приняла 
показатель выбросов, Российская Федерация может также прини-
мать участие в проектах совместного осуществления (ПСО). Угле-
родный рынок в условиях ратифицированного Россией Киотского 
протокола и, следовательно, вступившего в силу для всех остальных 
стран-участниц соглашения создает для государств, частных компа-
ний и физических лиц основу для торговли сокращенными углерод-
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ными выбросами, которая направлена на выполнение обязательств 
промышленно развитых стран по сокращению выбросов парниковых 
газов (ПГ) в соответствии с киотским механизмом чис того развития 
(МЧР) и совместного осуществления (СО) и одновременно на оказа-
ние содействия развивающимся странам путем привлечения экологи-
чески благоприятных инвестиций и передачи технологий на разумной 
основе для обеспечения их устойчивого экономического развития.

Из проблем, стоящих на пути создания эффективных углерод-
ных рынков, на которых бы обращались ЕУК и/или производные 
от них инструменты, можно выделить отсутствие на текущий мо-
мент правовой основы. Для решения этой проблем необходимо:

— определить правовую природу ЕУК как актива для установ-
ления возможности передачи части регулятивных полномочий не-
коммерческой структуре и выбора дальнейшей схемы обращения 
ЕУК (инструментов на них);

— установить возможность их обращения;
— разработать систему обращения, включая юридические (ха-

рактер заключаемых договоров, возможность установления прав 
на ЕУК / инструменты на ЕУК в соответствии с российским зако-
нодательством), экономические и финансовые аспекты (включая 
особенности организации системы расчетов и учета прав на ЕУК / 
инструменты на ЕУК).

В соответствии с российским гражданским законодательством 
возможны следующие варианты подходов к определению право-
вой природы ЕУК как актива для организации дальнейшего обра-
щения:

— товар (материальный актив);
— нематериальный актив;
— имущественное / неимущественное право.
В случае толкования как товара (материального актива) торгов-

ля ЕУК невозможна до определения природы товара, так как от-
сутствует материальная форма и процедура создания. Для обеспе-
чения возможности торговли ЕУК как товаром необходимо 
внесение изменений в законодательство на уровне федеральных 
законов.

Толкование ЕУК как нематериального актива невозможно в свя-
зи с тем, что нематериальный актив не может быть предназначен 
для перепродажи (Положение по бухгалтерскому учету «Учет не-
материальных активов» ПБУ 14/2000, утв. приказом Министерства 
финансов РФ от 16.10.2000 № 91н10). 

10 В соответствии с Положением по бухгалтерскому учету «Учет нематериаль-
ных активов» ПБУ 14/2000, утвержденным приказом Министерства финансов РФ 
от 16.10.2000 № 91н, для признания инвентарного объекта нематериальным акти-
вом он должен обладать рядом признаков. Среди этих признаков, в частности 
в подп. «д» п. 3 Положения определено, что организацией не предполагается по-
следующая перепродажа данного имущества.
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Толкование ЕУК как права также сопряжено со сложностями: 
их обращение путем заключения договора о передаче прав затруд-
нительно, поскольку договор всегда заключается в отношении пере-
дачи исключительного права на конкретное изобретение, полезную 
модель, промышленный образец, товарный знак, знак обслужива-
ния, зарегистрированную топологию интегральных микросхем, 
права на использование, полную или частичную передачу исклю-
чительного права на программу для ЭВМ, базу данных, авторских 
и смежных прав, к которым ЕУК не относится11.

Отдельной дискуссии заслуживает выпуск ценных бумаг или 
других финансовых инструментов на ЕУК. Выпуск и обращение 
таких инструментов вполне возможен в рамках текущего российско-
го законодательства, но только в том случае, если природа ЕУК опре-
делена как актив; а это сложно по причинам, изложенным выше.

Выпуск производных инструментов (деривативов) на ЕУК в 
России очень перспективен, но только в том случае, если действие 
Киотского протокола продолжится и после 2012 г., и если Россия 
решит проблемы с правовой основой производных инструментов. 
На настоящий момент Гражданский кодекс (ГК) относит сделки с 
производными к сделкам типа пари, что влечет за собой невоз-
можность защиты гражданских прав по таким сделкам. Между тем 
к ст. 1062 ч. 2 ГК готовятся поправки, выводящие сделки с произ-
водными из сделок типа пари, таким образом наделяя эти сделки 
судебной защитой. 12 января 2007 г. Государственная дума повтор-
но проголосовала за эти поправки, преодолев вето Совета Федера-
ции, наложенное 27 декабря 2006 г. Таким образом, Президент РФ 
теперь имеет право подписать этот закон и тогда он вступит в силу, 
открыв потенциальные возможности создания производных инстру-
ментов на ЕУК. Кроме того, Федеральной службой по финансовым 
рынкам подготовлена концепция законопроекта «О производных 
финансовых инструментах»12, призванного решить юридические 
проблемы рынков таких инструментов.

На мировом рынке из производных инструментов ЕУК имеются 
все основные категории: внебиржевые опционы уже существуют, 
фьючерсы на поставку сокращений появятся в самом ближайшем 
будущем, появился также рынок форвардов. Для дальнейшего раз-
вития этого рынка в мировом масштабе необходимо уравнять пра-

11 Закон РФ от 09.07.1993 № 5351-1 «Об авторском праве и смежных правах», 
Патентный закон Российской Федерации от 23.09.1992 № 3517-1, Закон РФ 
от 23.09.1992 № 3526-1 «О правовой охране топологий интегральных микросхем».

12 Концепция проекта Федерального закона «О производных финансовых ин-
струментах» и Концепция проекта Федерального закона «О внесении изменений 
в Гражданский кодекс Российской Федерации» (подготовлены ФСФР России) 
(http://www.derex.ru/files/fsfr-derivatives.doc).
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ва на выбросы с правами на сокращение. В США вместо киотских 

механизмов существует альтернативный добровольный рынок квот 

на выбросы. В этой связи на США возлагаются большие надежды 

в плане развития углеродных рынков.

Таким образом, без разработки новых федеральных законов или 

внесения изменений в действующие изученные варианты не предо-

ставляют возможности организовать рынок ЕУК или инструментов 

на ЕУК. В качестве возможного решения проблем организации 

торговли ЕУК автор предлагает вариант, не требующий определения 

природы ЕУК как актива. Вместо этого на рынке может обращаться 

материальный актив — контракт на выброс. С продажей такого 

контракта на выброс продавец принимает на себя доб ровольные 

обязательства по ограничению собственного уровня выбросов в 

целях непревышения оставшегося уровня ЕУК, а покупатель по-

лучает право на дополнительный объем выбросов в пределах ЕУК, 

соответствующих номиналу приобретенного контракта на выброс. 

Эти добровольные обязательства продавца и покупателя фиксиру-

ются в договоре членства на бирже, аналогично членству в ММВБ 

и РТС. Переход права собственности на контракт на выброс между 

участниками торговли фиксируется в договорах купли-продажи.

Предлагаемое базовое условие правил торговли с переходом 

права собственности на контракт на выброс состоит в том, что ее 

продавец утрачивает право выброса определенного числа ЕУК, а 

покупатель получает такое право дополнительно к установленному 

для него уровню ЕУК. Объем единиц установленных количеств рас-

считывается исходя из номинала контракта на выброс: 1 единица 

равна N тонн эквивалента СО2.

Согласно мировому опыту организации рыночных механизмов 

контроля выбросов парниковых газов, наиболее близка к описан-

ной концепции организации торгов в России система, принятая 

в США, основанная на добровольном участии13. Торговля выбро-

сами в Великобритании появилась раньше всего, но она основана 

на первоначальном участии государства. Организация системы 

торговли в ЕС предполагает обязательное участие в ней всех ис-

точников выбросов (хотя бы на стадии распределения разрешений 

на выбросы). 

13 Использовались данные отчета Национальной аудиторской палаты Велико-
британии (The National Audit Office) «Система торговли выбросами в Великобри-
тании. Новый способ борьбы с изменением климата» от 21.04.2004 (http://www.
nao.org.uk/publications/nao_reports/03-04/0304517.pdf); Директива 2003/87/ЕС Ев-
ропейского парламента и Совета Европейского союза от 13.10.2003 (http://europa.
eu.int/eur-lex/pri/en/oj/dat/2003/1_275/1_27520031025en00320046.pdf); данные сай-
та Чикагской климатической биржи (http://www.chicagoclimatex.com).
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В американской системе инструменты создаются в порядке и на 
условиях, определенных правилами биржи как саморегулируемой 
организации. Этот же принцип определения товара — предмета тор-
гов в Правилах торговли — предлагается принять и на российском 
рынке. Учитывая различия в американском и российском законо-
дательствах, для российского рынка предлагается внедрение си-
стемы торговли материальным активом — контрактом на выбро-
сы, последствия сделок с которым определяются Правилами 
организатора торговли. Важным для организации системы торгов 
в России является опыт США, который планируется полностью 
использовать для формирования отечественного рынка в части 
определения объекта торговли — перечня парниковых газов. Та-
ким образом, к парниковым газам, подпадающим под действие 
торговой системы, относятся диоксид углерода (СО

2), метан 
(СН4), закись азота (N2O), гидрофторуглероды, перфторуглероды, 
гексафторид серы (SF6). Выбросы всех парниковых газов, не явля-
ющихся СО2, конвертируются в эквивалент тонны СО2.

Что касается ПСО, то все указывает на то, что российские ком-
пании скоро смогут воспользоваться выгодами от реализации Ки-
отского протокола. Минэкономразвития в середине января 2007 г. 
внесло в Правительство РФ проект постановления14, которое де-
лает осуществление ПСО, наконец, возможным. Проект поста-
новления устанавливает процедуру утверждения ПСО и контроля 
за их реализацией. 

Компании смогут заключать контракты с зарубежными партнера-
ми, направленные на снижение уровня выбросов, если предоставят 
правительству проектный документ и получат на него экспертное 
заключение независимой организации из перечня, утвержденного 
органом Конвенции по изменению климата.
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ЭКОНОМЕТРИЧЕСКОЕ МОДЕЛИРОВАНИЕ 
ВЗАИМОСВЯЗИ КУРСА РУБЛЯ И ДИНАМИКИ ВВП

Статья содержит обзор современных эмпирических исследований вза-

имосвязи валютного курса рубля и российского ВВП. Приводится описа-

ние существующих подходов к моделированию валютных курсов, а также 

сравнение полученных разными исследователями эмпирических оценок 

чувствительности выпуска отечественной промышленности к колебаниям 

курса рубля. Обсуждаются преимущества и недостатки методик получе-

ния этих оценок. В работе представлено собственное эконометрическое 

исследование, позволяющее оценить направление и силу воздействия ре-

ального эффективного валютного курса рубля на динамику ВВП и про-

мышленного производства.

Ключевые слова: ВВП, валютный курс, девальвация.

The article contains a review of contemporary empirical investigations of the 

correlation between the rouble exchange rate and Russian GDP. Description of 

current approaches to the exchange rates modelling is given, as well as the 

comparison of different investigators’ empirical estimates of Russian industry’s 

sensitivity to the fluctuation of the exchange rate. The advantages and disadvantages 

of different methodologies of getting these estimates are also described. The author 

of the article presents his own econometric research that let to estimate the direction 

and influence measure of the real effective rouble exchange rate on GDP dynamics 

and industrial output.

Key words: GDP, exchange rate, devaluation.

Решения, принимаемые Центральным банком в области регу-
лирования валютного курса, оказывают воздействие на многие 
ключевые экономические параметры. Поэтому актуальной теоре-
тической задачей является понимание направления и механизмов 
взаимосвязи между валютным курсом и уровнем совокупного вы-
пуска национальной экономики. Этой проблеме посвящено боль-
шое количество зарубежных и отечественных работ. При этом раз-
ные исследователи, используя различные теоретические модели и 
опираясь на различные эмпирические данные, приходят иногда 
к диаметрально противоположным выводам. Иными словами, во-
прос о характере и степени влияния девальвации на динамику 
производства и реального ВВП по-прежнему остается открытым.

1 Картаев Филипп Сергеевич, e-mail: kartaev@gmail.com.
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Механизм взаимосвязи реального валютного курса и выпуска в 
краткосрочном периоде достаточно сложен. С одной стороны, 
принято считать, что реальное ослабление валюты приводит к уве-
личению стоимости импортируемых товаров относительно това-
ров, производимых внутри страны, что в свою очередь вызывает 
импортозамещение и рост отечественного выпуска. С другой сто-
роны, в ряде эмпирических и теоретических работ2 показано, что 
девальвация национальной валюты может оказывать отрицатель-
ное влияние на динамику национального выпуска. Это может про-
исходить в результате действия следующих факторов: роста издер-
жек на импортируемую промежуточную продукцию; сокращения 
реальных доходов потребителей из-за увеличения цен на импорт; 
повышения стоимости обязательств, выраженных в иностранной 
валюте; увеличения неопределенности на валютном рынке и в сек-
торе внешней торговли. Кроме того, колебания курса в любом на-
правлении приводят к возникновению некоторого аналога «издер-
жек меню», т.е. издержек, связанных с возможной необходимостью 
пересмотра контрактов, выраженных в национальной валюте. 

Таким образом, в экономиках разных стран обесценение нацио-
нальной валюты в зависимости от различных факторов может ока-
зывать разное по направлению воздействие на выпуск.

Между тем этот вопрос особенно важен для России. Кризис 
1998 г. ярко показал, что изменения валютного курса рубля весьма 
сильно влияют на динамику основных макроэкономических пока-
зателей. Но стоит отметить, что многие стандартные макроэконо-
мические модели имеют в нашей стране ограниченную примени-
мость из-за невыполнения их базовых предпосылок. Поэтому 
характер и степень взаимосвязи между курсом рубля и российским 
выпуском требует дополнительного теоретического и эмпириче-
ского исследования. В последние годы появилось очень много ис-
следований по заявленной теме, что также является косвенным 
подтверждением ее актуальности. 

Целью данной статьи является эконометрический анализ взаи-
мосвязи между курсом рубля и российским выпуском. Статья струк-
турирована следующим образом: первая часть представляет собой 
обзор существующих эмпирических исследований взаимосвязи ва-
лютного курса рубля и динамики отечественного выпуска; во вто-
рой части содержится эконометрическое исследование автора.

2 Calvo G., Reinhart C. Fixing For Your Life // NBER Working Paper. 2000. N 8006; 
Easterly W., King R., Levine R., Rebelo S. Policy, Technology Adoption and Growth // 
Economic Growth and the Structure of Long-Term Development / Ed. by R. Solow, 
L. Pasinetti. N.Y., 1994; Gylfason Th., Schmidt M. Does Devaluation Cause Stagflation? // 
Canadian J. of Economics. 1983. November. Vol. 16. P. 641—654.
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Обзор эмпирических исследований взаимосвязи 
валютного курса рубля и российского выпуска

Хронологически первое исследование, в котором приводятся 
эмпирические факты, говорящие в пользу негативного влияния 
девальвации рубля на динамику отечественного производства, 
предложено О. Дынниковой3. Автор разработала теоретическую мо-
дель, позволяющую на качественном уровне проанализировать влия-
ние изменения различных экзогенных факторов на равновесные 
уровни реальных валютного курса и ВВП. Оценки автора показы-
вают, что в 1993—1997 гг. реальное укрепление рубля сочеталось 
с увеличением агрегированного предложения, предположительно 
благодаря значительному снижению цен на импортные промежу-
точные товары. В то же время краткосрочные изменения агреги-
рованного спроса были нечувствительны к краткосрочным изме-
нениям реального обменного курса. Таким образом, суммарное 
краткосрочное влияние реального укрепления рубля на выпуск 
оказалось положительным, что может рассматриваться как аргу-
мент в пользу гипотезы о том, что обесценение национальной ва-
люты сокращает выпуск.

В другой работе специалисты Экономической экспертной груп-
пы (ЭЭГ) А. Вдовиченко, О. Дынникова и В. Субботин4 на основе 
данных за 1995—2003 гг. анализируют влияние курса рубля на ди-
намику производства в различных отраслях российской промыш-
ленности. Расчеты авторов показывают, что по реакции выпуска 
на изменения реального обменного курса отрасли промышленности 
могут быть разделены на 3 группы:

1) проигрывающие при укреплении реального обменного курса: 
топливная, лесная и целлюлозно-бумажная, химическая и нефте-
химическая промышленность, цветная металлургия;

2) нейтральные к изменениям реального обменного курса: пи-
щевая промышленность, машиностроение;

3) выигрывающие при укреплении реального обменного курса: 
легкая промышленность, черная металлургия.

Впрочем, выпуски всех отраслей неэластичны по валютному кур-
су. Для экспортно ориентированных отраслей они не превышают 
по абсолютному значению 0,2. 

В более поздней работе ЭЭГ5 делается вывод о том, что при 
укреплении рубля снижение рыночной доли отечественных товаров 

3 См.: Дынникова О.В. Макроэкономические перспективы укрепления рубля 
и валютная политика: Докл. ЭЭГ. 2000. Июль.

4 См.: Вдовиченко А., Дынникова О., Субботин В. О влиянии реального обмен-
ного курса на различные сектора российской экономики. М., 2003.

5 См.: Бланк А., Гурвич Е. Влияние курсовой политики на конкурентоспособ-
ность российской экономики. М., 2006.
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в постоянных ценах фактически компенсируется положительным 
влиянием обменного курса на объем их поставок на внутренний 
рынок. То есть доля отечественных товаров на рынке сокращается, 
но физический объем их продаж растет (хотя и медленней, чем объем 
продаж иностранных товаров). Кроме того, в соответствии с рас-
четами авторов статьи, укрепление рубля не влияет на объемы рос-
сийского экспорта. Иными словами, нельзя говорить о негатив-
ном влиянии укрепления рубля на национальный выпуск. 

В работе В. Конторовича6 предпринята попытка при помощи 
эконометрических моделей оценить взаимосвязь реального валют-
ного курса рубля и динамики промышленного производства с 1992 
по 2000 г. 

В отличие от большинства исследователей, которые при прове-
дении эконометрических расчетов рассматривали периоды, харак-
теризующиеся более или менее постоянной экономической поли-
тикой в отношении валютных курсов и устойчивой внешней 
средой, В. Конторович использовал временные ряды максимально 
возможной длины. Ему удалось доказать наличие коинтеграции 
между реальным курсом и индексом интенсивности промышлен-
ного производства (ИИПП), что позволило не переходить к ста-
ционарным разностям и получить достаточно хорошие модели 
даже при небольшом количестве объясняющих переменных. Рас-
четы В. Конторовича показывают, что увеличение реального курса 
на 1% с лагом в несколько месяцев сопровождается сокращением 
ИИПП примерно на 0,2%. Таким образом, делается вывод о том, 
что укрепление национальной валюты оказывает сдерживающее 
влияние на динамику отечественного производства.

В ряде отечественных работ анализ влияния реального курса 
рубля на темпы роста выпуска осуществляется на основе сопостав-
ления текущего наблюдаемого валютного курса с некоторым опти-
мальным значением курса рубля. Если девизный курс рубля выше 
этого оптимального значения, то рубль называется переоценен-
ным, в противном случае рубль считается недооцененным. При 
этом разные исследователи предлагают разные способы оценки 
оптимального курса рубля и зачастую приходят к противополо-
женным выводам относительно переоцененности или недооце-
ненности рубля.

Так, А. Илларионов в своей работе «Реальный валютный курс 
и экономический рост»7 придерживается следующей позиции: за-
вышенный валютный курс отрицательно влияет на темпы эконо-

6 См.: Конторович В.К. Взаимосвязь реального курса рубля и динамики про-
мышленного производства в России // Экономический журнал ВШЭ. 2001. № 3.

7 См.: Илларионов А. Реальный валютный курс и экономический рост // Вопро-
сы экономики. 2002. № 2.
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мического роста. Степень завышенности (переоценки) реального 
валютного курса можно оценить по размерам отклонения его фак-
тических значений от значений, соответствующих уровню эконо-
мического развития страны. Экономическое развитие страны 
определяется уровнем производительности труда.

А. Илларионов предлагает эконометрическую модель, при по-
мощи которой пытается получить эмпирическое подтверждение 
своей теории. К сожалению, автор не приводит результатов иссле-
дования стохастических свойств использованных в работе времен-
ных рядов. Известно, что пренебрежение проверкой временных 
рядов на стационарность и наличие коинтеграции может привести 
к получению мнимых зависимостей. Таким образом, хотя прогно-
зы А. Илларионова относительно замедления темпов роста ВВП 
оправдались, предложенная им модель не выглядит полностью эм-
пирически обоснованной.

В работе А. Клепач и др. с аналогичным названием «Валютный 
курс и экономический рост»8 делается диаметрально противопо-
ложный вывод относительно завышенности девизного курса рубля. 
В статье анализируется роль монетарных и немонетарных факто-
ров курсообразования. Авторы предлагают подробный анализ си-
туации на валютном рынке России на момент написания работы 
(2001). В качестве критерия «завышенности» курса используется 
соотношение курса рубля и паритета покупательной способности 
(ППС).

Авторы статьи приходят к следующему выводу: развитие произ-
водства и финансовой системы будет происходить под знаком за-
ниженного курса рубля. Ситуация недооцененности рубля будет 
вполне сочетаться с медленным, но стабильным увеличением ре-
ального ВВП.

Оригинальная модель, определяющая равновесное соотношение 
между ВВП и обменным курсом, предложена в работе С. Дубов-
ского9. В рамках модели аналитически получены известные ре-
зультаты теории паритета валют о равенстве внутренних и миро-
вых цен на товары, участвующие в международной торговле. Автор 
вывел соотношение между валютным курсом и ВВП и показал, что 
девальвация всегда связана с ростом выпуска. Что касается эконо-
метрической части работы, то здесь очевидным недостатком явля-
ется применение регрессии к нестационарным временным рядам. 
Регрессия строится на заведомо нестационарных данных, при этом 
не приводится анализ ни стационарности, ни коинтегрированности 
рядов.

8 См.: Клепач А., Березинская О., Лепетиков Д. и др. Валютный курс и экономи-
ческий рост. М., 2001.

9 См.: Дубовский С.В. Прогнозирование инфляции и обменного курса рубля 
в российской нестационарной экономике. М., 2001.
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Еще одно исследование, посвященное анализу того, в какой 
мере девальвация рубля в 1998 г. и последующее его укрепление 
повлияли на потребление и производство отечественных и импорт-
ных товаров, предложено П. Кадочниковым, С. Синельниковым-
Мурылевым и С. Четвериковым10. Оценки авторов исследования 
показали, что спрос на отечественные и импортные товары эла-
стичен по доходам населения. Кроме того, возможно замещение 
между отечественными и импортными товарами, которое зависит 
от относительных цен или, другими словами, от реального обмен-
ного курса, — укрепление реального курса на 1% приводит к заме-
щению отечественных товаров импортными на 0,765% в среднем 
по экономике и до 0,96% в пищевой отрасли.

В статье «Реальный эффективный курс рубля: проблемы 
роста»11 приводятся результаты расчетов, которые говорят о том, 
что реальное укрепление рубля сдерживает рост реального ВВП 
России. В то же время автор статьи указывает: укрепление курса 
рубля оказывает и положительное влияние на экономику. В част-
ности, происходит вытеснение из внутреннего обращения ино-
странной валюты: увеличивается объем ее продаж как банками и 
предприятиями реального сектора экономики, так и населением. 
В результате растет спрос на российские деньги, что способствует 
замедлению скорости их обращения и снижению инфляции. По-
вышение курса рубля приводит к снижению инфляции, сдерживая 
рост цен на товарных рынках с высокой долей импорта.

Кратко сформулируем основные выводы обзора.
Проблема понимания характера взаимосвязи между реальным 

валютным курсом и динамикой выпуска остается одной из акту-
альных проблем современной экономической теории. 

При этом авторы приходят к различным выводам относительно 
возможного направления взаимосвязи между валютным курсом и 
выпуском. Часть исследователей считают, что обесценивание на-
циональной валюты всегда приводит к росту выпуска, часть иссле-
дователей придерживаются противоположной точки зрения.

Отсутствие единого теоретического подхода к анализу взаимосвя-
зи реального курса и динамики выпуска создает дополнительные 
сложности при проведении эмпирических исследований: резуль-
таты эконометрических расчетов различных, в том числе россий-
ских, авторов иногда противоречат друг другу. В действительности 
несоответствие полученных разными авторами результатов может 
быть вызвано не только различными методиками оценивания, но 
и разным выбором зависимой переменной и периода исследова-

10 См.: Кадочников П., Синельников-Мурылев С., Четвериков С. Импортозаме-
щение в Российской Федерации в 1998—2002 гг. М., 2003.

11 См.: Кудрин А. Реальный эффективный курс рубля: проблемы роста // Во-
просы экономики. 2006. № 9.
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ния. Поэтому для получения объективных оценок взаимосвязи ре-
ального валютного курса рубля и российского выпуска необходим 
дополнительный эконометрический анализ влияния курса рубля 
как на динамику объема промышленного производства в целом 
(определяемую при помощи различных индексов российского вы-
пуска), так и на отдельные отрасли промышленности. Этому ана-
лизу посвящена следующая часть работы.

Эконометрическая оценка влияния валютного 
курса рубля на динамику отечественного выпуска

Федеральная служба государственной статистики (Росстат) оце-
нивает следующие индексы, характеризующие выпуск отечествен-
ных производителей:

— индекс реального ВВП;
— индекс производства базовых отраслей;
— индекс промышленного производства по Общероссийскому 

классификатору видов экономической деятельности (ОКВЭД);
— ряд индексов, характеризующих динамику производства от-

дельных отраслей народного хозяйства.
Оценим взаимосвязь реального валютного курса с этими ин-

дексами.
Эконометрическая оценка взаимосвязи валютного курса и ВВП 

проводилась на основе квартальных данных за период с января 
1999 по декабрь 2006 г. Такой период был выбран потому, что 
включение кризисного 1998 г. привело бы к неоднородности ана-
лизируемых данных. В то же время промежуток с 1999 по 2006 г. 
можно считать однородным с точки зрения динамики валютного 
курса. На рис. 1 заметна ярко выраженная сезонность ряда ВВП 
(Y ), поэтому в модель были включены фиктивные переменные, 
характеризующие этот фактор: Di — переменная, соответствующая 
сезонному отклонению i-го квартала.

В качестве переменной, характеризующей динамику валютного 
курса, был выбран реальный эффективный курс рубля (REER, ко-
личество единиц иностранной валюты за единицу отечественной), 
рассчитываемый МВФ12. Этот курс определяется как средневзве-
шенный из реальных курсов евро и доллара по отношению к ру-
блю, где в качестве весов выступают соответствующие объемы 
внешней торговли. Его динамика представлена на рис. 2.

Для анализа порядка интегрированности переменных в этой и 
во всех последующих моделях применялся расширенный тест 
Дики—Фуллера. Все вошедшие в итоговую модель переменные на 
исследуемом промежутке оказались интегрированными первого 

12 http://www.imf.org.
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порядка. Модель оценивалась в стационарных разностях. Итого-

вое уравнение регрессии представлено ниже.

 

2,92 5,02 8,05 14,10 3,05

2

3,94 9,87 1 15,84 2 26,58 3 0,66 .

0,94, 2,59.

t stat
Y D D D REER

R DW

− − − −
Δ = − − + + − Δ

= =
 (1)

Коэффициент при переменной ΔREER значим и отрицателен. 

Соответственно мы можем сделать вывод о том, что увеличение 

реального курса рубля оказывает сдерживающее влияние на ВВП.

Рис. 1. Динамика ВВП (Y)

Рис. 2. Динамика реального эффективного валютного курса (REER)
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Оценим теперь зависимость между валютным курсом рубля и 
динамикой индекса производства базовых отраслей (Q). Оба ряда 
(реальный валютный курс и индекс производства базовых отрас-
лей) являются интегрированными первого порядка. Поэтому урав-
нение оценивалось в стационарных разностях. В результате была 
получена модель, представленная ниже.

 

5,00 3,54 15,4 9,2 4,5

4,2 7,1 5,9 11,7 10,0

2

2,85 0,67 19,6 1 11,8 3 5,7 4

5,2 6 9,0 7 7,4 8 14,7 10 12,6 11.

0,93, 2,11.

t stat
Q REER D D D

D D D D D

R DW

− − −−

− −

Δ = − Δ − + − +

+ + + − −

= =  

(2)

Коэффициент при переменной ΔREER значим и отрицателен. 
Соответственно мы можем сделать вывод о том, что увеличение 
реального курса рубля оказывает сдерживающее влияние на ВВП.

Влияние реального эффективного валютного курса на динамику ВВП 
и производства базовых отраслей

Зависимая переменная
Период иссле-
дования (годы)

Коэффициент при 
реальном эффек-
тивном валютном 

курсе 

Уровень 
значимости 

(%)

Индекс реального ВВП 1999—2006 −0,66 0,1

Индекс производства базо-
вых отраслей

1999—2004 −0,67 0,1

Индекс промышленного 
производства по ОКВЭД

2002—2006 −1,38 0,1

Индекс производства по до-
быче полезных ископаемых

2002—2006 0* —

Индекс обрабатывающего 
производства

2002—2006 −2,04 0,1

Индекс производства и рас-
пределения электроэнергии, 
газа и воды

2002—2006 0* —

* Значимой зависимости не выявлено.

К сожалению, с 2005 г. Росстат перестал публиковать данные 
об индексе производства базовых отраслей. Теперь о динамике 
промышленного производства можно судить на основе индекса 
промышленного производства по ОКВЭД.

5 ВМУ, экономика, № 2



66

На основе данных за 2002—2006 гг. нами было оценено влияние 

изменения реального валютного курса на динамику индекса про-

мышленного производства по ОКВЭД. Кроме того, были оценены 

модели взаимосвязи валютного курса и выпуска для отдельных 

групп отраслей экономики России. Методика построения уравне-

ний регрессии во всех этих случаях была одинаковой и соответ-

ствовала рассмотренному выше случаю построения уравнения для 

индекса производства базовых отраслей. Сводные результаты ис-

следования представлены в таблице (расчеты автора). 

Анализируя полученные результаты, можно сделать следующие 

выводы.

1. Чувствительность индекса промышленного производства (по 

ОКВЭД) к реальному валютному курсу по абсолютной величине 

заметно выше, чем чувствительность индекса реального ВВП к ана-

логичному показателю (1,37 и 0,66 соответственно). Отсюда можно 

сделать вывод о том, что промышленность более чувствительна к из-

менению валютного курса, чем другие отрасли экономики России.

2. Нам не удалось выявить значимой зависимости между реаль-

ным валютным курсом рубля и производством добывающей про-

мышленности. Можно сделать вывод о том, что изменение валют-

ного курса не влияет на физические объемы производства 

российского добывающего сектора. Это является косвенным аргу-

ментом в пользу того, что укрепление рубля не оказывает сильного 

негативного воздействия на российских экспортеров.

3. Уменьшение курса национальной валюты оказывает стиму-

лирующее воздействие на выпуск продукции отечественной обра-

батывающей промышленности. Этот результат также совпадает с 

результатами, полученными в эмпирическом исследовании П. Ка-

дочникова и др.13

4. Уменьшение курса национальной валюты оказывает стиму-

лирующее воздействие на реальный ВВП России. На основе полу-

ченных численных оценок параметров уравнений модели можно 

утверждать, что в настоящее время ослабление рубля оказывает 

краткосрочное позитивное воздействие на ВВП, а укрепление на-

циональной валюты, напротив, сдерживает его рост. Этот резуль-

тат полезен с практической точки зрения, так как позволяет ис-

пользовать валютный курс в качестве одного из рычагов 

макроэкономической политики. 

Напомним, что нас в данном исследовании интересует краткос-

рочный аспект взаимодействия между реальным курсом и выпу-

13  См.: Кадочников П., Синельников-Мурылев С., Четвериков С. Указ. соч.



ском. Полученная нами краткосрочная зависимость между ВВП и 

реальным курсом, строго говоря, не может быть распространена 

на долгосрочный период и не означает, что слабый рубль в долго-

срочном периоде способствует ускорению экономического роста.
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ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ БАНКОВ И ФУНКЦИОНИРОВАНИЕ 
РЫНКА БАНКОВСКИХ УСЛУГ В УСЛОВИЯХ 
ГЛОБАЛИЗАЦИИ

Данная статья посвящена изучению влияния глобализации на банки и 
рынок банковских услуг, который является одним из наиболее быстро 
развивающихся рынков в условиях глобализации. Рассматриваются три 
основных направления такого влияния: вхождение иностранных банков 
на национальные рынки банковских услуг, изменения в банковском биз-
несе и выход национальных банков на международные финансовые рын-
ки. Влияние глобализации на деятельность банков, развитие рынка бан-
ковских услуг, эмпирические исследования такого влияния — все эти 
вопросы представляют интерес в современных условиях. Особое внима-
ние уделяется российскому рынку банковских услуг.

Ключевые слова: глобализация, финансовый рынок, банковские услу-
ги, вхождение иностранных банков, интернационализация, транснацио-
нальные банки.

The article investigates the influence of globalization on banks and banking 
services market which is one of the most rapidly developing markets under 
conditions of globalization. Three trends of this influence are considered: 
foreign banks entry to local financial markets, changes in banking business and 
banks’ integration to international markets of banking services. The influence of 
financial globalisation on banks activities, banking services development, 
empirical studies of this influence — all these questions are very important in 
current economic conditions. Particular attention is given to Russian banking 
market.

Key words: globalization, financial market, banking services, foreign banks 
entry, internationalization, transnational banks.

Глобализация — это процесс, который в настоящее время оказы-
вает сильнейшее влияние на экономическое развитие всех стран мира.

До сих пор учеными не сформулировано единое понятие про-
цесса глобализации. Эксперты Международного валютного фонда 
определяют этот феномен как «растущую экономическую взаимо-
зависимость стран всего мира в результате возрастающего объема 
и разнообразия трансграничных трансакций, товаров, услуг и меж-
дународных потоков капитала, а также благодаря все более быстрой 
и широкой диффузии технологий»2.

По мнению российских авторов, «глобализация — это прост-
ранственная характеристика интернационализации хозяйственной 

1 Виноградова Елена Павловна, e-mail: vinogradova-e@mail.ru.
2 World Economic Outlook. IMF. May 1997. P. 45.

ВЕСТН. МОСК. УН-ТА.  СЕР. 6. ЭКОНОМИКА. 2009. № 2
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жизни на том историческом этапе, когда она приобрела всемир-
ный охват, т.е. во второй половине XX в., и особенно в последние 
десятилетия»3.

Таким образом, глобализация представляет собой нарастающую 
взаимозависимость внутренних (национальных) рынков товаров, 
услуг и капиталов и одновременно усиливающееся взаимопроник-
новение капиталовложений, производства и потребления в миро-
вом масштабе.

Факторы глобализации банковской деятельности. Глобализация 
особенно четко проявляется в банковском секторе экономики, 
привнося серьезные изменения в банковскую деятельность. 

Основными факторами развития глобализации банковской де-
ятельности стали:

— возросшая интенсивность международных экономических 
отношений; 

— процесс либерализации в валютно-финансовой сфере;
— возникновение транснациональных корпораций (ТНК);
— развитие информационных технологий.

В современных условиях развития процессов интернационали-
зации и глобализации банки стали важнейшими финансовыми 
посредниками, которые обеспечивают необходимыми ресурсами 
весь круг участников внешнеэкономических связей. Переход 
к плавающим валютным курсам способствовал более активной 
миграции капиталов, что явилось, в свою очередь, мощным стиму-
лом для развития зарубежной деятельности банков. Глобализации 
банковского бизнеса способствовало и появление ТНК, а также 
возникновение еврорынков, свободных от систем национального 
государственного регулирования. Определенные изменения в ха-
рактере банковской деятельности произошли и в связи с необходи-
мостью обслуживания растущего числа мелких и средних клиентов, 
все более вовлекаемых в различные сферы внешнеэкономической 
деятельности. Операции банков становятся разнообразнее, появ-
ляются новые услуги: лизинг, факторинг, страхование кредитов, 
информационное обслуживание, выпуск пластиковых карточек, 
Интернет-банкинг и т.п. Стратегия банка меняется с внутренней 
ориентации на внешнюю. Происходит интернационализация бан-
ковской деятельности — банки открывают филиалы, представи-
тельства, основывают дочерние компании за рубежом и участвуют 
в капитале иностранных компаний.

Под воздействием НТР значительно изменились условия для 
развития банковской деятельности. Внедрение новых электрон-

3 Мировая экономика: глобальные тенденции за 100 лет / Под ред. И.С. Коро-
лева. М., 2003. С. 43.
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ных технологий, средств коммуникации, высокотехничного обо-
рудования обеспечило более качественную и быструю передачу 
информации, а это, в свою очередь, дало возможность более опе-
ративно манипулировать финансовыми потоками в масштабах 
мирового хозяйства в соответствии с требованиями его субъектов. 
Переливы финансовых ресурсов обеспечивают их расчетное, кре-
дитное, валютное, кассовое обслуживание.

Таким образом, активизация международного банковского биз-
неса явилась закономерным следствием развития внешнеэко-
номической деятельности, интернационализации хозяйственной 
практики. С одной стороны, возросли масштабы международных 
экономических отношений, а с другой — сформировались условия 
для осуществления банковского обслуживания в новых формах.

Концентрация транснациональных банков приходится в насто-
ящее время на три основных региона: США, Западную Европу 
и Юго-Восточною Азию. Основная конкуренция на мировом 
финансовом рынке разворачивается между банками США и Япо-
нии. В ведущую десятку мировых банков в 2006 г. входили по три 
американских и японских банка: «Citigroup», «Bank of America 
Corp», «JP Morgan Chasе & Co» и «Mitsubishi UFJ Financial Group», 
«Sumitomo Mitsui Financial Group», «Mizuho Financial Group»4 
соответственно.

Направления влияния глобализации на деятельность банков и 
функционирование рынка банковских услуг. Существуют три основ-
ных направления влияния глобализации на функционирование 
банков и рынок банковских услуг. Первое — это вхождение ино-
странных банков в национальные рынки банковских услуг. Этот про-
цесс имеет как преимущества, так и недостатки. К преимуществам 
относятся:

— способность интернациональных банков продолжать выдачу 
кредитов кредитоспособным заемщикам в неблагоприятных усло-
виях (например, в пост-кризисный период);

— высокая степень прозрачности и надежности иностранных 
банков;

— привнесение более эффективных навыков и систем управле-
ния, а также информационных технологий на национальный бан-
ковский рынок;

— возможность предотвращения или, по крайней мере, умень-
шения утечки капитала из страны в период кризиса и после него.

Среди отрицательных последствий отмечаются следующие:
— уменьшение контроля национальных регулирующих органов 

над банковской системой в случае присутствия значительного ко-
личества иностранных банков;

4 www.thebanker.com.
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— значительное ослабление конкурентных позиций национальных 
банков;

— возможность увеличения спекулятивной составляющей нацио-
нальной финансовой системы вследствие вхождения иностранных 
банковских институтов;

— возможность направления национальных депозитных ресурсов 
на финансирование иностранных проектов;

— увеличение концентрации на национальном банковском рынке 
вследствие слияний местных банков в целях сохранения и/или уве-
личения конкурентоспособности;

— увеличение нестабильности национальной банковской си-
стемы, так как в некоторых случаях вхождение иностранных бан-
ков в национальные рынки может повлечь за собой увеличение 
вероятности возникновения системных банковских кризисов.

В последнее время проблема негативных последствий глобали-
зации для банковской системы, экономики и социальной сферы 
отдельных стран и целых регионов обсуждается все активнее. Су-
ществуют различные мнения, но в большинстве своем все они 
сводятся к тому, что степень открытости национальных экономик 
должна соответствовать уровню развития их банковской системы 
и качеству функционирования институтов внутреннего регулиро-
вания. С углублением процессов глобализации и ростом общей 
нестабильности рынков уровень рисков кредитных учреждений 
возрастает.

Влияние банковской глобализации на финансовую стабиль-
ность в стране неоднозначно. Возможной причиной увеличения 
нестабильности внутреннего финансового рынка является способ-
ность иностранных банков быстро переводить средства с одного 
рынка на другой при резком изменении восприятия риска в ре-
зультате внезапного изменения ожиданий. Такое поведение ино-
странных банков при неблагоприятной обстановке на внутренних 
финансовых рынках подтверждается во многих исследованиях5. 
В то же время некоторые исследователи приходят к другим выво-
дам: иностранные банки демонстрируют бо´льшую стабильность 
кредитования, чем местные банки, тем самым способствуя ста-
бильности всей финансовой системы6.

Таким образом, нет однозначного подтверждения тому, что при-
сутствие иностранных банков подрывает или, наоборот, укрепляет 
стабильность национальной финансовой системы, поэтому любые 
утверждения о таком влиянии опрометчивы.

5 International Monetary Fund // Capital Markets Report 2000. Ch. 4. Washington 
DC, 2000.

6 Goldberg L., Dages B.G., Kinney D. Foreign and Domestic Bank Participation 
in Emerging Markets: Lessons from Argentina and Mexico // NBER Working Paper. 
2000. N 7714.
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Второе направление влияния глобализации на функционирова-
ние банков и рынок банковских услуг — изменения в банковском 
бизнесе (изменение стратегии банков, появление новых видов бан-
ковских услуг, более интенсивное применение информационных 
технологий и т.п.). Характерными чертами банковского бизнеса 
в условиях глобализации становятся:

— сокращение доли традиционных банковских операций в пользу 
увеличения новых, отвечающих качественно изменившимся запро-
сам клиентов;

— консолидация банковского капитала в национальном и меж-
дународном масштабах;

— повышение рыночной стоимости (капитализации) банка как 
основная цель банковского менеджмента.

Чтобы не потерять конкурентные преимущества, банки долж-
ны постоянно совершенствовать свои операции и услуги, внедрять 
более прогрессивные структуры управления, которые позволяли бы 
гибко реагировать на изменяющиеся внешние условия и одновре-
менно обеспечивали бы качество деятельности, контроль издержек 
и эффективности.

Наконец, третье направление влияния глобализации на функ-
ционирование банков и рынок банковских услуг — выход нацио-
нальных банков на зарубежные финансовые рынки. Участвуя в про-
цессе глобализации и отвечая на вызовы времени, многие банки 
разворачивают деятельность за рубежом, становясь международ-
ными (интернациональными) банками. Наличие зарубежной ин-
ституциональной сети, иностранных филиалов, представительств 
и дочерних структур, перенос за национальные пределы активных 
и пассивных операций — основные черты, отличающие междуна-
родный банк от национального.

В качестве критериев интернациональности банка можно ис-
пользовать долю активов за рубежом в совокупных активах, долю 
прибыли, получаемой от международной деятельности в совокуп-
ной прибыли, а также долю рабочей силы, находящейся за рубежом, 
в общем числе занятых. Иногда используется такой показатель, как 
индекс транснациональности банка — среднее арифметическое 
указанных показателей.

Эмпирические исследования влияния банковской глобализации на 
национальную банковскую систему. Существует ряд эмпирических 
моделей, иллюстрирующих влияние вхождения иностранных банков 
на национальную банковскую систему и национальную экономику 
в целом.

Одним из первых и, пожалуй, наиболее известных исследований, 
посвященных анализу влияния на национальный рынок банковских 
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услуг процесса вхождения иностранных банков, является статья 
С. Клэссенс, А. Демиргуч-Кунт и Г. Хёцинга, опубликованная в 
2001 г. под заголовком «Как вхождение иностранных банков влия-
ет на национальный банковский рынок?»7 Авторы провели эконо-
метрическое исследование влияния вхождения иностранных бан-
ков на внутренний финансовый рынок совокупности стран, 
используя данные по 80 странам в период с 1988 по 1995 г., когда 
наблюдалось наиболее интенсивное развитие процессов глобали-
зации в банковской сфере. Выборка стран, данные по которым ис-
пользовались для построения модели, включает в себя как разви-
тые страны, так и страны с развивающимся рынком, в том числе и 
страны с переходной экономикой.

Исследование показало, что вхождение иностранных банков 
значительно снижает прибыльность национальных банков, а так-
же накладные расходы. Эти результаты свидетельствуют о том, что 
вхождение национальных банков во внутренний рынок банковских 
услуг приводит к повышению эффективности функционирования 
национальных банков. При прочих равных высокие прибыли го-
ворят о слабой конкуренции, а высокие накладные расходы свиде-
тельствуют о менее эффективном управлении и организационной 
структуре. Вхождение иностранных банков стимулирует националь-
ные банки снижать издержки, перенимать более эффективные 
технологии и процедуры у иностранных банков.

Среди преимуществ вхождения иностранных банков в нацио-
нальные рынки банковских услуг выделялось усиление конкуренции 
на национальных банковских рынках и, соответственно, стимули-
рование национальных банков к более эффективному функцио-
нированию.

Интересен также вывод о том, что количество иностранных 
банков оказывает более значительное влияние на параметры функ-
ционирования национальной банковской системы, чем их размер. 
Это позволяет говорить о том, что иностранные банки больше 
влияют на конкуренцию на национальном рынке банковских 
услуг при вхождении, чем после того, как приобретают значитель-
ную долю на рынке.

Исследование, включающее только страны с развивающимся 
рынком, было проведено в 2003 г. Н. Гермес и Р. Ленсинк8. Анализ 
данных за 1990—1996 гг., охватывающих государства Латинской 
Америки, Восточной Европы, Африки и Азии, позволил выявить 

7 Claessens S., Demirgüç-Kunt A., Huizinga H. How Does Foreign Entry Affect the 
Domestic Banking Market? // J. of Banking and Finance. 2001. Vol. 25. N 5. P. 891—911.

8 Hermes N., Lensink R. The Impact of Foreign Bank Entry on Domestic Banking 
Markets: a Note. University of Groningen, Research Institute SOM (Systems, Organiza-
tions and Management), 2003.
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специфические особенности влияния глобализации на банковские 
рынки этих стран. Было установлено отсутствие четкого влияния 
вхождения иностранных банков на функционирование нацио-
нальных банков: устойчиво только влияние на накладные расходы, 
а выводы о влиянии на прибыль противоречивы и зависят от того, 
какой показатель используется для оценки степени присутствия 
иностранных банков. 

В указанной статье подтверждается гипотеза о том, что влияние 
вхождения иностранных банков на национальный банковский ры-
нок стран с развивающимся рынком может быть представлено не-
линейной зависимостью, т.е. вхождение иностранных банков может 
оказывать как положительное, так и отрицательное влияние на все 
зависимые переменные, включенные в анализ. При этом направ-
ление влияния зависит от доли иностранных банков. Графически 
выведенная зависимость представлена на рисунке.

Рисунок. Влияние вхождения иностранных банков на национальный 
банковский рынок стран с развивающимся рынком

Перевернутая U-образная форма исследуемой зависимости 
объясняется следующим образом. На начальных этапах вхождения 
иностранных банков, когда их доля невелика, значительную роль 
играют эффекты распространения новых технологий. При этом 
растут издержки национальных банков, так как внедрение новых 
технологий и систем управления требует значительных инвестиций. 
В то же время у национальных банков еще сохраняется относи-
тельно сильная рыночная власть, поэтому они имеют возможность 
увеличивать чистый доход по процентам и чистый непроцентный 
доход для того, чтобы окупить инвестиционные вложения. Поэтому 
доходы увеличиваются. После того как доля иностранных банков 
на национальном рынке и доля их активов становятся значительны-
ми, начинает действовать эффект возрастания конкуренции. Этот 
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эффект превышает воздействие эффекта распространения новых 
технологий, и издержки национальных банков начинают снижаться. 
Национальные банки начинают терять рыночную власть, позво-
лявшую увеличивать процентный доход и ставки на непроцентные 
услуги. Следовательно, они начинают снижать издержки и вынуж-
дены увеличивать эффективность, чтобы компенсировать потерю 
рыночной доли. Доходы снижаются под влиянием возросшей кон-
куренции.

Таким образом, в странах с развивающимся рынком эффекты 
снижения доходов и издержек национальных банков вследствие 
вхождения иностранных банков начинают действовать только по-
сле достижения показателями иностранного присутствия опреде-
ленного минимального уровня. Вхождение иностранных банков 
в краткосрочном периоде создает сложности для национальных 
банков, так как последние часто не в состоянии конкурировать 
с сильными интернациональными игроками. Но в долгосрочном 
периоде это приводит к повышению эффективности национальной 
банковской системы.

Деятельность российских банков в условиях глобализации. Про-
цесс глобализации в значительной мере затрагивает и российские 
банки. По мере развития внешней торговли отечественные банки 
начали предоставлять российским предприятиям международные 
инвестиционные банковские услуги: увеличение уставного капи-
тала за счет средств иностранных инвесторов, размещение облига-
ционных займов на международных финансовых рынках, введение 
ценных бумаг предприятий в котировку ведущих мировых бирж. 
Следующим этапом стало предоставление международных банков-
ских услуг иностранным предприятиям, финансовым институтам: 
международные инвестиционные и информационно-консультаци-
онные банковские услуги, связанные с иностранными инвестици-
ями в российские активы. Вместе с тем российские банки активно 
кредитуются за границей и приобретают инвестиционные и ин-
формационно-консультационные банковские услуги иностранных 
партнеров, становясь с их помощью собственниками зарубежных 
предприятий. Оказывая международные банковские услуги отече-
ственным предприятиям, банки сами интегрируются в мировую 
финансовую систему, вступая в экономические отношения с ино-
странными партнерами.

В 2002 г. Я. Юмппонен, К. Лиуто (Финляндия), М. Сорг и В. Вен-
зел (Эстония) провели опрос среди 100 крупнейших российских 
банков в целях выяснения мотивов их интернационализации, ре-
гионов их функционирования и форм выхода на зарубежные рынки 
(представительства, филиалы, дочерние компании)9.

9 Jumpponen J., Liuhto K., Sorg M., Vensel V. Banks’ Internationalization: Estonian 
and Russian Banks’ Expansion to the Foreign Markets. TUTWPE(BFE). N 04/109.
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Наиболее часто встречающиеся в ответах респондентов целевые 
рынки — страны ЕС, СНГ, а также США.

Оказалось, что основными мотивами выхода российских банков 
на рынки стран — членов ЕС являются следование за клиентами и 
присутствие в международном финансовом центре. Что касается 
деятельности в странах СНГ, то это мотивы поиска новых клиентов 
и обслуживания существующих клиентов.

Крупнейшим транснациональным российским банком является 
«Внешторгбанк», сеть дочерних структур которого включает кредит-
ные учреждения в Лондоне, Париже, Цюрихе, Франкфурте-на-
Майне, Лимассоле, Вене, Люксембурге, Киеве, Тбилиси и Ереване, 
а также представительства в Милане, Пекине, Дели, Минске. 
Представительства и дочерние компании в странах СНГ, западно-
европейских и азиатских странах имеют и другие российские бан-
ки — «Альфа-банк», «Газпромбанк», «Уралсиб» и др.

Некоторые российские банки не действуют за рубежом по ряду 
причин. Наиболее часто встречающаяся причина — бо´льшая при-
быльность банковского дела в России, чем за рубежом, означаю-
щая, что обслуживание постоянных национальных клиентов более 
выгодно, чем привлечение новых клиентов на малознакомом ино-
странном рынке при отсутствии опыта и достаточной информа-
ции. Среди прочих препятствующих обстоятельств — отсутствие 
достаточных финансовых ресурсов, опыта функционирования на 
зарубежных рынках, законодательные ограничения и т.п.10

Вопрос последствий влияния глобализации на российскую бан-
ковскую систему в последнее время часто обсуждается в контексте 
вступления России в ВТО. Сегодня подавляющее большинство 
российских банков не готово на равных конкурировать с крупны-
ми международными финансовыми структурами. Капиталы ино-
странных банков несопоставимо велики, что позволяет им брать 
на себя любые крупные риски. Кроме того, пока работать в России 
могут только дочерние структуры иностранных банков, обязанные 
действовать по внутренним правилам, например акционерные об-
щества, основанные по российскому законодательству с опреде-
ленной долей иностранного капитала. Такие мировые гиганты, как 
«CitiBank», «Raiffeisen Bank» и другие, именно по этой схеме в Рос-
сии и работают. Их дочерние банки, являясь российскими юриди-
ческими лицами, подчиняются российскому законодательству и 
обязаны выполнять все директивы ЦБ РФ.

Конкурентные преимущества дочерних отделений иностран-
ных банков заключаются прежде всего в капитализации материн-
ской организации и более совершенных банковских технологиях. 
Однако иностранные банки не придерживаются политики слиш-

10 Ibid. P. 94.
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ком агрессивной интервенции на российский рынок, потому что 
при этом у них возникает множество дополнительных затрат, так 
как им нужны информация, знание местных условий, развитие 
филиальной сети. В связи с этим конкурентные преимущества 
российских банков заключаются в сложившейся репутации на ре-
гиональном рынке, бо´льшем понимании проблем клиента, более 
гибкой и быстрой адаптации к изменяющимся условиям.

Если же рынок будет полностью открыт, в России появятся фи-
лиалы иностранных банков, функционирующие по более либераль-
ным налоговым и регулирующим законам. В отличие от дочернего 
банка иностранный филиал — неотъемлемая часть материнского 
банка: он не имеет юридического лица и у него нет собственных 
средств. Филиалы иностранных банков будут подчиняться законо-
дательству и надзорным требованиям Центробанка той страны, 
в которой зарегистрирована материнская компания.

Эти отличия юридического и финансового статуса, по мнению 
ряда экономистов, наделяют филиал рядом бесспорных преиму-
ществ перед российскими банками.

Во-первых, поскольку основные нормативы, регулирующие дея-
тельность банка (максимальная величина задолженности на одного 
заемщика, коэффициент достаточности собственных средств и т.п.), 
рассчитываются относительно величины капитала банка, филиал 
крупного западного банка сможет выдавать кредиты в нужном за-
емщику объеме, что для большинства российских банков, ограни-
ченных относительно небольшим размером собственных средств, 
затруднительно.

Во-вторых, допуск филиалов международных кредитных ин-
ститутов угрожает массовым притоком дешевых средств и вытес-
нением местных банков сначала на более рискованные рынки, а 
затем и с банковского рынка страны вообще.

В-третьих, Банк России будет вынужден осуществлять надзор 
за деятельностью филиала иностранного банка совместно с кон-
трольными органами других стран. В этом случае возникает угроза 
стабильности банковского сектора страны.

Вопрос о создании однородной системы надзора и регулирова-
ния за филиалами иностранных банков в Европе стал актуальным 
еще в 1970-е гг. после банкротства нескольких крупных банков. 
Для минимизации подобных рисков был создан международный 
орган, известный как Базельский комитет. Таким образом, уже на-
коплен международный опыт, в соответствии с которым и осу-
ществляется надзор за филиалами иностранных кредитных инсти-
тутов. Тесное сотрудничество, которое Банк России осуществляет 
с надзорными и регулятивными органами других стран, должно 
помочь в реформировании отечественной банковской системы. 
Более того, допуск на рынок филиалов высоконадежных банков, 
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находящихся под постоянным надзором внешних аудиторов, вну-
тренней службы контроля, надзорных органов собственных стран, 
может способствовать росту прозрачности и доверия к банковской 
системе страны.

В-четвертых, как известно, иностранные банки, занимающиеся 
кредитованием национальных субъектов, имеют специфические, 
чаще всего не совпадающие с национальными интересами страте-
гические приоритеты.

В-пятых, разрешение на открытие филиалов позволило бы ино-
странным банкам уменьшить неоперационные расходы и обойти 
часть административных барьеров.

Наиболее привлекательными сегментами рынка, в проникнове-
нии на которые заинтересованы зарубежные финансовые институ-
ты, являются обслуживание корпоративных клиентов, ипотека и 
привлечение вкладов.

Вместе с тем появление филиалов иностранных банков в России 
повлечет расширение спектра, повышение качества и понижение 
стоимости банковских услуг для населения и предприятий реаль-
ного сектора. Для российских банков это будет означать резкое 
усиление конкуренции и перенос деятельности в регионы, куда фи-
лиалы иностранных банков в ближайшем времени не проникнут.

Членство в ВТО облегчит и доступ российского банковского 
капитала на финансовые рынки других стран. Однако для того, 
чтобы выдержать конкуренцию, которая обрушится на российские 
банки после вступления России в ВТО, необходим адаптационный 
период, в течение которого отечественные финансовые институты 
могли бы приспособиться к новым условиям.
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АНАЛИЗ РЕСУРСНОГО ПОТЕНЦИАЛА 
ВОСПРОИЗВОДСТВА ВАЛОВОГО ВЫПУСКА 
СЕЛЬСКОХОЗЯЙСТВЕННОЙ ПРОДУКЦИИ

В статье дается макроэкономическаий анализ структуры валового вы-
пуска сельскохозяйственной продукции Республики Башкортостан в ры-
ночных условиях по системе национальных счетов. Для этого использо-
вана информационная база Башкортостана за 1997—2006 гг. и собственная 
методика исследования воспроизводства продукции сельского хозяйства 
в личных хозяйствах населения, крестьянских (фермерских) хозяйствах, 
сельскохозяйственных предприятиях и в совокупности всех категорий 
хозяйств.

Ключевые слова: Республика Башкортостан, воспроизводство, валовой 
выпуск, валовая добавленная стоимость, промежуточное потребление, 
сельскохозяйственная продукция.

In this article macroeconomic analysis of gross output structure of agricul-
tural products in Republic Bashkortostan market according to state accounts 
system is given. There are a lot of sources is used for the analysis. They are 
the information base of Bashkortostanstate in 1997—2006 and the methods of 
research of agricultural output reproduction in individual farms of population, 
farms, agricultural enterprise and all the farm categories.

Key words: Republic Bashkortostan, reproduction, gross added cost (gross 
value added), intermediate consumption, agricultural products.

Основы социально-экономических преобразований в России 
заложены в глубоких процессах общественного воспроизводства. 
В нем приоритетное место принадлежит жизнеобеспечению лю-
дей, их безопасности и прежде всего обеспечению в полной мере 
потребности в продовольствии.

На решение этой проблемы была направлена проводимая с на-
чала 1990 г. аграрная реформа, призванная создать условия для 
устойчивого развития сельского хозяйства. Однако, несмотря на 
полученные определенные положительные сдвиги в этом направ-
лении, решить до конца проблему не удалось.

В процессе реформирования были затронуты в основном инсти-
туциональные преобразования, формирование и развитие рыночных 
структур в агропромышленной системе и отдельные стороны их 
функционирования в рыночной среде. В то же время остались 

1 Сафин Уран Закуанович, тел.: (347) 254-85-66; e-mail: uralsafin@yandex.ru.
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нерешенными проблемы повышения эффективности хозяйст-
вования, материально-технического обеспечения, организации 
про изводственно-экономических связей, совершенствования со-
циально-экономических и правовых отношений. Сокращение 
объема инвестиций в производственную и социальную сферы при-
вело не только к прекращению расширенного воспроизводства 
в сельском хозяйстве, но и к сдерживанию простого воспроизвод-
ства общественного продукта. Ценовые диспропорции на рынках 
сельскохозяйственной продукции и материально-технических ре-
сурсов существенно осложнили финансовое положение в аграрной 
сфере, что вызвало рост неплатежей, нарушение нормального вос-
производственного процесса в агропромышленном комплексе (АПК).

В связи с вышеизложенным мы провели анализ структуры ва-
лового выпуска (ВВ) продукции сельского хозяйства Республики 
Башкортостан (РБ) за 1997—2006 гг. Исследование динамики объема 
и структуры ВВ продукции сельского хозяйства в сопоставимых 
ценах свидетельствует о неустойчивости развития аграрной сферы, 
что отражается в стоимости средств промежуточного потребления 
(ПП). В 2000 г. во всех категориях хозяйств физический объем 
средств ПП против уровня 1997 г. был меньше на 41,4%. На резкое 
уменьшение средств ПП также существенное влияние оказал воз-
растающий уровень цен на производственные материальные сред-
ства. За анализируемый период цены на ВВ продукции сельского 
хозяйства увеличились в 2,8 раза, а на средства ПП — в 3,3 раза.

Возрастающий диспаритет цен на материальные средства огра-
ничивает возможности товаропроизводителей приобретать и ис-
пользовать эти средства, тем самым вынуждая их на каждом новом 
цикле суживать воспроизводство сельскохозяйственной продук-
ции. Так, физический объем ВВ продукции сельского хозяйства в 
2000 г. по сравнению с 1997 г. уменьшился на 24,2%, тогда как из-
за роста закупочных цен на сельскохозяйственную продукцию ее 
стоимостная величина возросла в 2,1 раза. Изменения стоимост-
ной основы производимой продукции при снижении удельного 
веса ПП с 54,4% в 1997 г. до 48,9% в 2000 г. обеспечили повышение 
доли валовой добавленной стоимости (ВДС) до 51,1%, а ее стои-
мостная величина в текущих ценах возросла в 2,4 раза.

Индекс физического объема ПП за 1997—2004 гг. понижался 
с колебаниями по годам до 55,2%. Такая тенденция не могла обес-
печить необходимую сбалансированность материальных ресурсов 
в их производственном потреблении и более высокий прирост ВВ 
продукции сельского хозяйства. Физический объем ВВ продукции 
сельского хозяйства после существенного снижения в 2000 г. имеет 
тенденцию последовательного роста с повышением индекса до 107,8% 
в 2006 г., а индекса ПП — до 63,7%.
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Сдерживающим фактором устойчивого развития сельского хо-
зяйства региона и наращивания объема валовой продукции явля-
ется продолжающееся снижение обеспеченности материальными 
и финансовыми средствами основной части сельхозпредприятий. 
В них общее снижение средств ПП в 2006 г. против уровня 1997 г. 
в сопоставимой оценке достигло 60%, что привело к уменьшению 
объема ВВ продукции сельского хозяйства на 21,2%.

Взятый в начале реформы курс на развитие мелкотоварного 
сектора экономики сопровождался перераспределением ресурсно-
го потенциала продовольственного комплекса с последующим со-
кращением масштабов и изменением структуры формирования 
экономических ресурсов. При этом значительная часть материаль-
ных средств сельхозпредприятий в результате их структурной транс-
формации перешла в собственность вновь созданных крестьянских 
(фермерских) хозяйств и в пользование личных хозяйств сельского 
населения. Это нашло отражение в распределении средств ПП и 
ВВ продукции сельского хозяйства (табл. 1).

Таблица 1

Структура распределения валового выпуска и промежуточного потребления 
продукции сельского хозяйства РБ, %

Категории
хозяйств

Валовой выпуск Промежуточное потребление

1997 г. 2000 г. 2006 г. 1997 г. 2000 г. 2006 г.

Все категории 100 100 100 100 100 100

Сельхоз-
предприятия

57,6 49,0 33,2 77,7 67,2 50,0

Хозяйства 
населения

41,5 49,9 61,7 21,5 31,4 43,7

Крестьянские 
хозяйства

0,9 1,1 5,1 0,8 1,4 6,3

Снижение удельного веса сельхозпредприятий в общем объеме 
расхода средств ПП соответствует уменьшению их доли в произ-
водстве ВВ продукции сельского хозяйства. В отличие от них в лич-
ных хозяйствах населения наблюдается рост удельного веса как ПП, 
так и ВВ сельскохозяйственной продукции.

В устойчивом обеспечении общественных потребностей в сель-
скохозяйственной продуции и продовольствии возрастает роль 
крестьянских (фермерских) хозяйств. За исследуемый период нако-
пленная масса средств ПП в них возросла в 33 раза, что дало им 
возможность в короткий период увеличить во столько же раз и 
производство сельскохозяйственной продукции.

6 ВМУ, экономика, № 2
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Неустойчивость сельскохозяйственного производства сущест-
венно сказывается на эффективности использования трудовых и 
материально-технических ресурсов. Согласно нашему исследова-
нию, в 1997 г. материалоемкость ВВ продукции сельского хозяй-
ства во всех категориях хозяйств равнялась 0,54. В последующие 
годы наметилась тенденция снижения материалоемкости, которая 
изменилась в сторону повышения в 2005—2006 гг. При этом в сель-
хозпредприятиях материалоемкость сельскохозяйственной продук-
ции сохраняется на довольно высоком уровне (0,58—0,65). Наибо-
лее низкая материалоемкость продукции наблюдается в личных 
хозяйствах населения (0,27), где ее уровень колеблется по годам в 
пределах от 0,25 до 0,30, а в крестьянских (фермерских) хозяйствах 
она сохраняется на уровне 0,48—0,52. Различия по категориям хо-
зяйств материалоемкости производимой продукции и ее повыше-
ние в отдельные годы сказываются впоследствии на уменьшении 
созданной ВДС, за счет которой в итоге формируются фонды по-
требления и накопления.

В оценке эффективности воспроизводства ВВ сельскохозяй-
ственной продукции основными показателями являются величина 
созданной добавленной стоимости, ее удельный вес в ВВ продук-
ции сельского хозяйства и распределение хозяйствующих субъектов 
по доле их участия в создании ВДС (табл. 2).

Таблица 2

Распределение валовой добавленной стоимости, созданной 
в сельскохозяйственном производстве РБ, %

Категории
хозяйств

Распределение ВДС 
по хозяйствам

Удельный вес ВДС 
в составе ВВ продукции 

сельского хозяйства

1997 г. 2000 г. 2006 г. 1997 г. 2000 г. 2006 г.

Все категории 100 100 100 45,6 51,1 61,3

Сельхозпредприятия 33,5 32,3 22,6 26,5 50,6 41,7

Хозяйства населения 65,5 66,9 73,1 71,8 69,0 72,6

Крестьянские хозяйства 1,0 0,8 4,3 51,9 35,6 52,2

Из данных таблицы видно, что в целом по всем категориям хо-
зяйств удельный вес ВДС в ВВ продукции сельского хозяйства 
возрастает. В создание ВДС наибольший вклад внесло сообщество 
личных хозяйств населения. В то же время в формировании ВДС 
повышается значимость крупных сельхозпредприятий. В перспек-
тиве возрастающий уровень научно-технического прогресса должен 
обеспечить им концентрацию специализированного высокотовар-
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ного сельскохозяйственного производства с меньшими издержка-
ми материальных средств. В настоящее время уровень доходности 
затрат ПП выше у личных хозяйств населения. Так, в 2006 г. в хо-
зяйствах населения на 1000 руб. материальных затрат получено 
2646 руб. ВДС, что достигнуто за счет высокой интенсивности тру-
да. Для сравнения — этот показатель по сельскохозяйственным 
предприятиям равен 715 руб., по крестьянским (фермерским) хо-
зяйствам — 1093 руб.

При оценке уровня доходов сельского хозяйства необходимо 
учитывать их расчетный характер и методику оценки системы на-
циональных счетов (СНС). ВВ продукции сельского хозяйства 
в СНС определяется по средним (основным) рыночным ценам. 
По материалам бюджетных обследований средний уровень товар-
ности валовой продукции сельского населения РБ составляет всего 
18%. Четверть хозяйств не реализовали свою продукцию. В связи 
с этим оценка нерыночного выпуска сельскохозяйственной продук-
ции по рыночным ценам дает завышенные показатели, особенно 
по личным хозяйствам населения. Кроме того, увеличенная числен-
ность животных в личных хозяйствах часто содержится за счет кор-
мов, выделенных без учета сельскохозяйственными предприятиями.

Наблюдавшиеся в последние годы резкие колебания физиче-
ского объема ВВ продукции сельского хозяйства в регионе ока-
зывают существенное влияние на пропорции в распределении и 
использовании зерна и мясомолочных продуктов.

Материалы анализа формирования, распределения и потребле-
ния фонда ресурсов зерна в республике показывают, что объем его 
производства за последние годы подвержен значительным колеба-
ниям, которые зависят как от воздействия изменяющихся погод-
но-климатических условий, так и наличия и степени использования 
экономических ресурсов (табл. 3).

Таблица 3

Объем производства и потребления основных продуктов сельского хозяйства РБ

Продукты
Тыс. т 2006 г. 

в % 
к 1997 г.1997 г. 2000 г. 2001 г. 2006 г.

Зерно (в весе после доработки)

Производство 4677 2521 3107 3883 83,0

Потребление (всего), 4030 2325 2542 3662 90,9

в том числе 
производственное

2919 1742 1948 3142 107,6

продовольственное 1111 583 594 520 46,8
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Продукты
Тыс. т 2006 г. 

в % 
к 1997 г.1997 г. 2000 г. 2001 г. 2006 г.

Мясо (в убойном весе)

Производство 263 204 211 240 91,2

Потребление (всего), 262 229 233 268 102,3

в том числе 
производственное

1,2 0,6 0,8 0,1 8,3

продовольственное 261 229 232 268 102,7

Молоко

Производство 1743 1539 1766 2137 122,6

Потребление (всего), 1669 1450 1664 1913 114,6

в том числе 
производственное

349 308 323 440 126,1

продовольственное 1321 1142 1341 1473 111,5

Так, в 1997 г. при сравнительно лучших погодно-климатических 
условиях и обеспеченности материально-техническими ресурсами 
в расчете на душу населения республики было произведено 1138 кг 
зерна. Из этих ресурсов 86,2% было направлено в фонд потреб ления и 
13,8% оставлено в запасе для формирования преходящего резервного 
фонда. Из общего фонда потребления 62,4% использовали на произ-
водственное потребление (семена, корма). На формирование продо-
вольственного фонда было выделено 1111 тыс. т зерна, что позволило 
обеспечить потребности в хлебопродуктах населения республики и 
создать резервы муки и крупы для потребления в последующие годы.

Резкое ухудшение погодно-климатических и экономических фак-
торов в 1998 г. и продолжение негативных процессов в последующий 
период заметно сказались на снижении объема производства зерна. 
В 2000 г. индекс его объема по отношению к уровню 1997 г. составил 
53,9. В связи с этим изменилась и его качественная характеристика, 
вызвавшая необходимость перемены структуры распределения по 
сферам конечного потребления. Вместе с тем потребовалось воспол-
нять дефицит как за счет имеющихся в запасе ресурсов, оставшихся 
из урожая прошлых лет, а также ввоза более 2 млн т качественного 
зерна из других регионов СНГ. Принятые меры по восполнению 
совокупного ресурсного фонда состояли в выделении на производст-
венное потребление 1742 тыс. т и на продовольственное потребление 
583 тыс. т зерна, что меньше объема 1997 г. соответственно на 40 и 48%. 

Окончание табл. 3
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Сокращение продовольственного фонда обусловило уменьшение 
производства хлебопродуктов и их потребления на душу населения 
республики с 137 кг до 113 кг, или на 18%.

Вместе с тем сокращение фуражного фонда зерна на кормление 
скота и птицы отразилось на численности животных и снижении их 
продуктивности. В результате за 1998—2000 гг. объем производства 
мяса упал на 22,4% и молока на 12%, что соответственно вызвало 
уменьшение фонда потребления этих ценных продуктов питания.

В последующий период с 2001 г. отмечается последовательно рост 
производства зерна и увеличение ресурсов зерна, выделяемых на 
формирование фондов продовольственного и производственного 
потребления.

В воспроизводстве и распределении сельскохозяйственной про-
дукции особого внимания заслуживает формирование фонда продо-
вольственного потребления мяса и молока — продуктов, имеющих 
жизненно важное значение для населения. Начавшийся в годы ре-
формы спад производства мяса и молока на крупных сельхозпред-
приятиях к 2001 г. прекратился. Затем наметилась положительная тен-
денция роста их производства в хозяйствах населения и тем самым 
постепенного восполнения фонда продовольственного потребления 
этих продутов. За 2001—2006 гг. объем производства мяса увеличился 
на 36 тыс. т (17,6%) и молока на 598 тыс. т (38,8%), что обеспечило 
увеличение фонда продовольственного потребления мяса на 39,1 тыс. т 
(17,1%), молока и молочных продуктов на 463 тыс. т (31,9%).

Однако прирост фонда продовольственного потребления за счет 
собственного производства не обеспечивает увеличивающиеся по-
требности населения в мясных продуктах, что приводит к росту ры-
ночных цен и при низкой платежеспособности значительной части 
населения сдерживает развитие мясных отраслей животноводства. 
В такой ситуации посреднические рыночные структуры проявляют 
активность по ввозу на местные рынки мясопродуктов низкого каче-
ства по более доступной цене для их потребителей. Наличие суще-
ственных диспропорций в управлении воспроизводством продукции 
в отраслях животноводства говорит о неизбежности перестройки ме-
ханизма хозяйствования в агропродовольственной системе.

Серьезные макроэкономические нарушения являются одним из 
проявлений и симптомов несостоятельности рыночных сил. Это обу-
словливает необходимость государственного регулирования сельской 
экономики с помощью определенных мер воздействия, в том числе 
целевых программ (межотраслевых, отраслевых, продуктовых)2.

Системный анализ воспроизводства сельскохозяйственной про-
дукции в регионе за 1997—2006 гг. позволяет сделать следующие 
выводы.

2 Сельская экономика: Учебник / Под ред. проф. С.В. Киселева. М., 2008. 
С. 498, 505.
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Формирование устойчивого уровня средств ПП, рационального 
их распределения и использования во всех категориях хозяйств 
обеспечило последовательный прирост ВВ сельскохозяйственной 
продукции.

Интенсификация агропромышленного производства привела к 
снижению материалоемкости ВВ сельскохозяйственной продукции.

Организационно-экономические меры по совершенствованию 
рыночных структур и регулированию рыночных отношений спо-
собствовали росту ВДС и соответственно повышению эффектив-
ности воспроизводства в агропродовольственной системе.

Изменения в структуре распределения ПП и ВВ сельскохозяйст-
венной продукции по категориям хозяйств свидетельствуют о пере-
мещении материальных ресурсов из сферы производства крупных 
и средних сельхозпредприятий в мелкотоварное производство, 
главным образом в личные хозяйства населения и крестьянские 
(фермерские) хозяйства. Это в условиях ослабления государственных 
рычагов регулирования экономических отношений в ходе форми-
рования рыночных структур явилось одним из факторов неустой-
чивости воспроизводства ВВ продукции сельского хозяйства.

Колебания удельного веса ВДС крестьянских (фермерских) хо-
зяйств в составе ВВ продукции сельского хозяйства указывают на не-
достаточную эффективность их хозяйственной деятельности, обуслов-
ленную как воздействием природных ресурсов, так и главным 
образом организационно-экономических условий взаимодействия 
с внешними рыночными и нерыночными факторами.

Анализ подтверждает тесную зависимость хозяйств населения 
от крупных сельхозпредприятий. В связи с этим одной из важных 
задач является формирование кооперированных предприятий по 
производству, переработке и реализации сельскохозяйственной 
продукции, т.е. создание единой системы воспроизводства продо-
вольственной продукции в требуемом объеме и ассортименте с до-
ведением ее до конечного потребителя по доступной цене.

Сложная социально-экономическая ситуация, сложившаяся в 
продовольственном комплексе страны и республики, указывает на 
необходимость перестройки органов управления комплексом на 
уровне государства, региона и продуктовых подкомплексов. Именно 
от их квалифицированного руководства, ответственности за конеч-
ные результаты воспроизводственного процесса в каждом продукто-
вом подкомплексе зависят сбалансированность производственных 
и финансовых ресурсов во всех низовых звеньях, устойчивое фор-
мирование продовольственных ресурсов и полное удовлетворение 
общественных потребностей.

Список литературы

Сельская экономика: Учебник / Под ред. Проф. С.В. Киселева. М., 2008.



87

ВЕСТН. МОСК. УН-ТА.  СЕР. 6. ЭКОНОМИКА. 2009. № 2

ТРИБУНА ПРЕПОДАВАТЕЛЯ

Л.В. Рой1,

доцент кафедры политической экономии экономического ф-та МГУ имени 
М.В. Ломоносова

СТРАТЕГИЯ ДИВЕРСИФИКАЦИИ КОМПАНИИ 
(теоретические подходы)

В статье рассматриваются два подхода к анализу диверсификации 
компании: с позиций стратегического менеджмента и с точки зрения тео-
рии отраслевых рынков. Разбираются различные варианты определения 
данной стратегии развития компаний. В рамках первого подхода исследу-
ются ключевые особенности стратегии диверсификации и дается их под-
робная классификация. В соответствии с указанной классификацией 
определяются уровни диверсификации компании. В работе также излага-
ется модель диверсификации компании с целью роста, разработанная 
В. Баумолем. В рамках второго подхода исследуется проблема определения 
уровня диверсификации компании и различные варианты ее решения. 
Приводится общепринятая классификация типов стратегий диверсифи-
кации. Кроме того, в статье рассматриваются наиболее известные индек-
сы, измеряющие уровень диверсификации компании. Теоретические по-
ложения подтверждаются фактическими данными.

Ключевые слова: диверсификация фирмы, стратегия диверсификации, 
классификация стратегий диверсификации, уровень диверсификации 
фирмы, измерение уровня диверсификации.

Two approaches to analysis of the diversification of the company are considered 
in the article. The first one was suggested by the economists of strategic manage-
ment, and the second one — by the economists of industrial organization. The 
author gives different definitions of the strategy according to these two 
approaches. There are a study of features, classification and levels of company’s 
diversification in the article. Baumol’s model of firms’ growth through 
diversification is also considered here. Significant problem of the theme is how 
to measure the level of diversification and so there are some important indicators 
of it in the article.

Key words: company’s diversification, the strategy of diversification, 
classification of diversification strategies, levels of company’s diversification, 
measurement of levels of company’s diversification.

В теории отраслевых рынков особое место занимает анализ 
форм стратегического поведения компаний. Усиление экономиче-
ской нестабильности и конкуренции, ускорение глобализации за-
ставляет фирмы более активно и более взвешенно разрабатывать 
стратегии своего развития для снижения рисков хозяйствования, 

1 Рой Лариса Владимировна, тел.: (495) 939-33-03; e-mail: lroy@mail.ru.
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повышения устойчивости и в целом успешной в долгосрочном пе-
риоде жизнедеятельности компании. Этот процесс требует и тео-
ретического осмысления с точки зрения его влияния на тенденции 
развития рынков, их структуру, результативность компаний и мно-
гих других вопросов. 

Как показывает практика, очень часто в качестве стратегии раз-
вития компании выбирают диверсификацию своих видов деятель-
ности. Например, после Второй мировой войны диверсификация 
стала преобладающей формой роста американских и западноев-
ропейских компаний. Можно сказать, что в 1950—1970-е гг. 
прослеживается четкая тенденция сокращения числа компаний, 
работающих в одной сфере бизнеса, и неуклонного роста диверси-
фицированных фирм. Так, только с 1949 по 1974 г. доля сильно ди-
версифицированных компаний среди 500 крупнейших корпора-
ций США, по версии журнала «Fortune», более чем удвоилась, 
увеличившись с 30 до 63%2. За этот период компании претерпели 
весьма существенные изменения, следуя разным направлениям 
этой стратегии, как в виде абсолютной диверсификации продукта, 
так и преобразуя взаимосвязи разных видов своей деятельности 
(бизнеса). В целом этот процесс означал не только очень сильную 
трансформацию самих компаний, но и существенное преобразо-
вание рыночной среды.

Что касается периода с 1980-х гг. по настоящее время, то одно-
значной тенденции относительно интенсивности применения 
компаниями стратегии диверсификации определить не удается. 
Так, в ряде исследований отмечается, что многие компании США, 
Японии и Западной Европы проводят реорганизацию своей дея-
тельности и фокусируются на доминирующем виде бизнеса. В част-
ности, эта стратегия особенно преобладала в 1980-е гг., когда в США 
наблюдалось активное отделение непрофильных видов бизнеса 
в большинстве компаний. Согласно другим данным, сокращение 
видов деятельности в этот период наблюдалось у излишне дивер-
сифицированных фирм из списка «Fortune 500», но наряду с этим 
другие компании также продолжали диверсифицироваться, так 
что общий уровень диверсификации в этой выборке изменился 
незначительно. Кроме того, в долгосрочном исследовании (1950—
1993) у 100 крупнейших национальных промышленных компаний 
Франции, Германии и Великобритании отмечался рост доли кон-
гломератов3. Эта же тенденция наблюдалась и на международном 
уровне. Так, в период с 1988 по 2000 г. в списке 1000 глобальных 
компаний появились 100 новых конгломератов, среди которых 

2 Rumelt R. Diversification Strategy and Profitability // Strategic Management J. 1982. 
Vol. 3. N 4. P. 359.

3 Bruche G. Corporate Strategy, Relatedness and Diversification // Paper N 13. Berlin 
School of Economics (FHW — Berlin). Berlin, 2000. P. 4—5.
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можно выделить в качестве крупнейших (по объему продаж и ка-
питализации) такие американские гиганты, как «General Electric», 
«Berkshire Hathaway» и «Tyco International»4.

Следует отметить, что стратегия диверсификации компании яв-
ляется довольно популярной темой не только среди экономистов, 
изучающих теорию отраслевых рынков. В качестве предмета ис-
следования она также изучается представителями самых разных 
направлений экономической науки, таких, как стратегический ме-
неджмент, финансовая экономика, маркетинг, теория организа-
ций. В итоге сложились разные подходы к ее анализу и на этой 
основе были сформулированы разные концепции стратегии ди-
версификации. В 1989 г. появилась работа американских авторов 
В. Рамануджама и П. Варадараджана, в которой на основе класси-
фикации и интеграции значительного объема эмпирических ис-
точников и наиболее значительных концептуальных трудов по 
теме сделана попытка синтеза указанных выше направлений ис-
следования5.

Рассмотрим наиболее интересные и разработанные подходы к 
исследованию темы, предложенные представителями направления 
стратегического менеджмента и теории отраслевых рынков. Пио-
нерами анализа данного вопроса принято считать А. Чендлера и 
И. Ансоффа, которые в начале 1960-х гг. в рамках первого подхода 
обратились к определению мотивов фирм к стратегии диверсифи-
кации и рассмотрению общих характеристик диверсифицирован-
ных компаний6. Позднее существенный вклад в исследование 
стратегии диверсификации внес Л. Ригли, который расширил ана-
лиз А. Чендлера и разработал концепцию ключевой компетенции 
компании (core skill).

Сильное влияние на развитие дальнейших исследований дан-
ного вопроса оказали труды Р. Румельта, который, основываясь на 
работах Л. Ригли, предложил концепцию диверсификации исходя 
из управленческой функции фирмы, проанализировал взаимо-
связи между данной стратегией, организационной структурой и 
результативностью компании. С точки зрения перспектив управ-
ления, значение диверсификации состоит в необходимости рас-
пространить или расширить применение компетенций фирмы и 
подготовить ее к охвату более широкого спектра видов экономиче-
ской деятельности. Исследователи этого направления ищут взаи-
мосвязи между результативностью компании и стратегическими 

4 Kerr G., Darroch J. Insights from the New Conglomerates // Business Horizons. 
2005. Vol. 48. P. 348.

5 Ramanujam V., Varadarajan P. Research on Corporate Diversification: A Synthesis // 
Strategic Management J. 1989. Vol. 10. N 6. P. 523—551.

6 Chandler A. Strategy and Structure. Cambridge, 1962; Ansoff I. Corporate Strategy. 
N.Y., 1965.
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решениями, которые принимает ее руководство. Например, для 
новой растущей фирмы очень важно определить, каким способом 
и до какой степени она должна расширить свою продуктовую ли-
нию и обслуживаемый рынок. Для более зрелой компании вопрос 
может заключаться в выборе способа и разработке стратегии выхода 
на новые для нее рынки7.

Анализ диверсификации в теории отраслевых рынков осущест-
вляется в рамках концепции, которая исследует взаимосвязи между 
структурой рынка, на котором действует компания, и стратегией 
ее поведения на данном рынке, и уже на этой основе определяет 
результативность как фирмы, так и отрасли в целом. Обычно дан-
ный анализ проводится на основе Стандартной отраслевой клас-
сификации (SIC до 1997 г., а позже НАИКС в США), которая 
должна отражать реальную структуру каждой отрасли, и концен-
трируется на исследовании внешних аспектов (проявлений) рас-
ширения видов экономической деятельности компании. Каждая 
компания в рамках SIC классифицируется в соответствии со сво-
им основным видом деятельности. Поэтому экономисты данного 
направления фокусируют внимание на отрасли и исследуют воз-
можные взаимосвязи между структурой отрасли и диверсифика-
цией видов деятельности компании на основе применения Стан-
дартной отраслевой классификации. Однако следует отметить, что 
анализ на основе SIC имеет определенные недостатки, в частности 
разная степень широты в определении продуктовых классов по 
SIC затрудняет сравнительный анализ степени диверсификации 
компаний, если он проводится на основе разных классов. В ответ 
на разного рода сложности исследования на основе указанного под-
хода и появилась концепция Р. Румелта, который перенес акцент 
в исследовании стратегии диверсификации с отрасли на фирму. 

Прежде всего обратимся к предлагаемым определениям дивер-
сификации компании. Саму категорию «диверсификация» можно, 
например, интерпретировать как различие, непохожесть, отличие. 
Применительно к фирме это означает, что существует некоторое 
различие в ее видах деятельности. Интересный обзор определений 
стратегии диверсификации приводят в своей работе В. Рамануд-
жам и П. Варадараджан, отмечая их большое разнообразие. Они 
выделяют следующую особенность ранних подходов к определе-
нию данной стратегии: во всех них границы отрасли или рынка 
предполагаются как данные. Например, Берри понимает под ди-
версификацией рост количества отраслей, в которых действует 
фирма. И. Ансофф делает акцент на выходе новых фирм на новые 

7 Rumelt R. Strategy, Structure and Economic Performance. Boston, 1974; Wrigley L. 
Divisional Autonomy and Diversification: Unpubl. doct. diss. Harvard, 1970. 
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рынки с новыми продуктами. Камьен и Шварц определяют дивер-

сификацию как степень вовлеченности фирмы в производство 

продукта, отраслевая принадлежность которого по SIC отличается 

от соответствующей классификации основного вида ее деятель-

ности. В более поздних работах экономисты начинают опериро-

вать категорией «бизнес» в отличие от отрасли. Так, Р.А. Питтс и 

Х.Д. Хопкинс предлагают такое определение стратегии диверси-

фикации фирмы: одновременное оперирование (функционирова-

ние) в нескольких различных видах деятельности (сферах бизнеса). 

Более новые работы при определении диверсификации обращают 

внимание на многомерность данного феномена8.

Подробнее остановимся на определении Р. Румельта, который 

под стратегией диверсификации понимает расширение фирмы с 

целью производства и продажи товаров продуктовой линейки, ко-

торые не имеют рыночного пересечения с другими продуктами 

компании, т.е. когда перекрестная эластичность спроса по цене 

равна нулю. Можно сказать, что фирма ищет привлекательные 

виды деятельности путем расширения номенклатуры предлагае-

мых товаров и услуг и начинает одновременно функционировать в 

различных видах бизнеса. Другими словами, диверсификация про-

изводства — стратегия компании, при которой она распределяет 

ресурсы и инвестиции между несколькими видами деятельности. 

В принципе фирма, у которой насчитывается больше двух видов 

деятельности, может быть названа диверсифицированной.

Р. Румельт уточняет определение, отмечая, что отсутствие ры-

ночного пересечения продуктов фирмы означает, что при раскры-

тии понятия диверсификации следует обращать внимание на эко-

номию распределяемых компанией факторов производства и 

влияние диверсификации на ее организационную эффективность. 

По его мнению, простая теория продуктовой диверсификации мо-

жет быть создана на основе прямой аналогии с неоклассической 

теорией размера фирмы. Тогда оптимальный уровень продуктовой 

диверсификации будет таким, чтобы сбалансировать положитель-

ный эффект масштаба и отрицательный эффект организационного 

размера компании9.

Следует заметить, что одной из важнейших и непростых проблем 

рассматриваемой стратегии является измерение уровня диверси-

фикации компании. В рамках теории стратегического менеджмента 

8 Ramanujam V., Varadarajan P. Op. cit. P. 524—525.
9 Rumelt R. Diversification Strategy and Profitability // Strategic Management J. 1982. 

Vol. 3. N 4. P. 363.
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определение уровня диверсификации компании осуществляется 

двумя способами:

1) на основе определения связанности, или «отношения», между 

собой разных видов деятельности;

2) на основе роста и развития компании.

С позиций стратегического менеджмента ключевыми особен-

ностями стратегии диверсификации являются степень вовлечен-

ности фирмы в виды деятельности, характеризующиеся разными 

компетенциями компании, и степень совпадения (связанности) 

новых видов деятельности со старыми видами. Эти две особенно-

сти легли в основу классификации стратегий диверсификации, 

предложенной Л. Ригли и Р. Румельтом. Первая характеристика 

измеряется через норму специализации (SR): отношение объема 

продаж компании от ее основной деятельности ко всему объему ее 

продаж. Вторая — через показатель связанности: пропорции по 

объемам продаж по всем видам деятельности фирмы, которые со-

относятся одна с другой (RR). 

Рассмотрим подробнее способ, связанный с установлением сте-

пени схожести в каком-либо аспекте видов деятельности фирмы 

между собой. Для решения указанной задачи были разработаны 

варианты классификаций типов диверсификации фирмы. Первым 

свой вариант предложил Л. Ригли, который виды стратегий дивер-

сификации сгруппировал в четыре категории:

1) расширение выпуска (продаж) единственного продукта (SR > 

95%);

2) расширение выпуска доминирующего продукта (95% > SR > 

70%);

3) расширение выпуска, связанного с основным продуктом (SR < 
70%, RR > 70%);

4) расширение выпуска, не связанного с основным продуктом 

(SR <  70%, RR <  70%).

Вторая категория в классификации — диверсификация на осно-

ве расширения продаж доминирующего продукта — представляет 

собой только ограниченное увеличение его продаж (менее 30% 

от всего объема сбыта) по отношению к продажам их основного 

продукта. Расширение выпуска (продаж) основного продукта, озна-

чает выход на продуктовые рынки, связанные с ключевым преиму-

ществом (основной деятельностью) компании. Расширение выпуска 

продукта, не связанного с основной деятельностью фирмы, явля-

ется выходом на продуктовые рынки, существенно отличающиеся 

от предыдущей деятельности фирмы10.

10 Wrigley L. Op. cit.
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Интересную, более подробную классификацию стратегий ди-

версификации, или, как сам автор формулирует, — степеней свя-

занности, или «отношения», предлагает Р. Румельт. Его вариант 

содержит девять категорий для оценки степени диверсификации 

компании (таблица). Для распределения компаний по категориям 

были определены и использованы три следующих показателя, два 

из которых уже известны по работам Л. Ригли:

1) SR — норма специализации: доля доходов фирмы от основ-

ного самого большого бизнеса в данном году;

2) RR — показатель связанности: доля доходов фирмы от самой 

большой группы связанного бизнеса;

3) VR — показатель вертикальных взаимосвязей: доля доходов 

фирмы, которые она получает от всех первичных, промежуточных 

и конечных продуктов, производимых последовательно в рамках 

вертикально интегрированного процесса11.

Таблица

Классификация стратегий диверсификации компании, 
предложенная Р. Румельтом

Виды стратегий Определение

Единственный бизнес (ЕБ) Фирмы, которые заняты в единственном биз-
несе, в единственной отрасли (SR > 0,95)

Доминирующий бизнес (ДБ)

А) вертикально доминирую-
щий бизнес (ДВ)
Б) ограниченно доминирую-
щий бизнес (ДО)

В) связанный доминирующий 
бизнес (ДС)

Г) несвязанный доминирую-
щий бизнес (ДН)

Фирмы, деятельность которых диверсифици-
рована до некоторой степени, но доход они 
получают преимущественно от основного биз-
неса в основной отрасли (0,95 > SR > 0,70)
— вертикально интегрированные доминирую-
щие фирмы
— вертикально неинтегрированные домини-
рующие фирмы, диверсифицированные на 
основе нескольких особых компетентностей; 
их виды деятельности тесно связаны
— вертикально неинтегрированные домини-
рующие фирмы, диверсифицированные на 
основе нескольких разных компетентностей; 
их виды деятельности тесно между собой не 
связаны, но связаны с доминирующим бизне-
сом
— вертикально неинтегрированные домини-
рующие фирмы, чьи диверсифицированные 
виды деятельности не связаны с их доминиру-
ющим бизнесом

11 Rumelt R. Strategy, Structure and Economic Performance. 
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Виды стратегий Определение

Связанный с основным биз-
нес (СОБ)

А) ограниченно связанный 
бизнес (ОСБ)
Б) связанный, имеющий от-
ношение, бизнес (СБ)

Вертикально неинтегрированные диверсифи-
цированные фирмы, оперирующие в нескольких 
отраслях, но чьи виды деятельности взаимо-
связаны (SR < 0,70 и RR > 0,70)
— связанные фирмы, вся деятельность которых 
основана на центральной позиции
— связанные фирмы, которые диверсифициру-
ются, используя несколько разных компетент-
ностей (позиций), и таким образом оперируют 
в несхожих бизнесах

Не связанный с основным 
бизнес (НОБ)

А) активные конгломераты 
(АК)

Б) несвязанные пассивные 
(НП)

Вертикально неинтегрированные фирмы, ко-
торые диверсифицируются, не принимая во 
внимание взаимосвязи между новым бизнесом 
и текущей деятельностью
— фирмы, которые осуществили по меньшей 
мере пять поглощений за последние пять лет, 
из которых не менее трех не были связаны с 
прошлой деятельностью
— фирмы, не связанные с бизнесом, которые 
не квалифицируются как активные конгломе-
раты

Источник: Rumelt R. Strategy, Structure and Economic Performance. Boston, 1974.

Следует отметить, что Р. Румельт в более поздних работах внес 
некоторые изменения в классификацию категорий12, приведенный 
же в таблице вариант классификации представляет собой наиболее 
полное описание категорий и методологии определения уровня 
диверсификации.

Для пояснения классификации категорий, представленных в таб-
лице, обратимся к схеме, предложенной С. Монтгомери13 (рис. 1):

Рис. 1. Схемы взаимосвязей бизнес-единиц компании: 
А) Схема ограниченных связей; Б) Схема связей

Представленные схемы достаточно абстрактны, однако суть ме-
тодологии определения уровня диверсификации и типа связи они 
отражают достаточно наглядно. На схеме А представлен вариант, 

12 Rumelt R. Diversification Strategy and Profitability. P. 360.
13 Montgomery C.A. The Measurement of Firm Diversification: Some New Empirical 

Evidence // The Academy of Management J. 1982. Vol. 25. N 2. P. 301.

Окончание табл.
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когда диверсифицированные виды бизнеса фирмы взаимосвязаны 
с ее ключевой компетенцией или характеристикой. Напротив, на 
схеме Б обозначен случай, когда все виды деятельности связаны 
один с другим, но необязательно имеют отношение к одной клю-
чевой компетенции фирмы.

Конечно, каждая компания имеет свою уникальную историю 
развития и прошла свой собственный путь построения бизнеса че-
рез собственную схему взаимосвязей между используемыми техно-
логиями, продуктами и рынками. Кроме того, обособленная 
бизнес-единица каждой фирмы, лежащая в основе анализа, может 
иметь специфические характеристики маркетинговой, финансовой 
или производственной деятельности. Однако разнообразие иссле-
дуемых факторов, глубина анализа позволяют на основе данной 
концепции провести обоснованную классификацию диверсифи-
кации фирмы. 

Вместе с тем осуществить точные измерения на основе предло-
женной классификации довольно затруднительно по причине слож-
ности сбора необходимой информации, что признает и сам автор. 
Но если сделать некоторые оценки, используя данную классифи-
кацию, то вполне возможно, сравнивая полученные результаты 
с указанными ориентирами измерения, провести достоверный 
анализ стратегии диверсификации. 

Следующим шагом в исследовании Р. Румельта стал анализ вли-
яния различных видов стратегий диверсификации на результатив-
ность компаний. Ему удалось определить статистическую связь 
между этими явлениями. Как оказалось, семь из девяти категорий 
четко распределились по группам в соответствии с уровнем ре-
зультативности, а две категории не удалось идентифицировать по 
этому признаку. Так, осуществление стратегий диверсификации, 
обозначенных ДО и ОСБ (в соответствии с таблицей), характери-
зовалось высокой степенью экономической результативности, 
стратегий ЕБ, СБ и АК — средним уровнем, а ДВ и НП — низким 
значением этого показателя.

Интересными также представляются результаты исследования, 
проведенные С. Монтгомери. Особенно примечательным является 
тот факт, что автор провел сравнительные подсчеты уровня дивер-
сификации компаний за 1974—1977 гг. на основе двух разных под-
ходов. Был применен метод простого подсчета видов деятельности 
с использованием Стандартной отраслевой классификации и ме-
тод категорий Р. Румельта. Автор тщательно подошел к выборке 
компаний и выделил 128 фирм. В качестве базы данных были ис-
пользованы двух-, трех-, четырехкодовые категории распределе-
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ния компаний в соответствии с SIC, т.е. достаточно широкая осно-
ва исследования. Подсчеты проводились по следующей формуле:

2
2

4,3,2
1 1
1 1

1 ,
K K

ij ij
j j
i i

D S S
= =
= =

⎛ ⎞
= − ⎜ ⎟

⎜ ⎟⎝ ⎠
∑ ∑

где Sij — доля продаж i-фирмы на j-рынке.
Данная формула была выбрана потому, что она позволяет ис-

пользовать взвешенные показатели, основываясь на системе SIC. 
Исследование показало высокую степень корреляции между ре-
зультатами, полученными на базе двух разных подходов измерения, 
практически по всем категориям SIС14. Это дает основание пред-
положить, что оба подхода имеют право на широкое практическое 
применение и, более того, при одновременном применении могут 
служить своеобразным контролем друг друга. 

Ряд исследователей в определенных случаях используют второй 
способ определения уровня диверсификации компании в рамках 
стратегического подхода15. Суть этого способа заключается в опре-
делении метода роста фирмы для установления уровня диверси-
фикации. Два метода роста — внутреннее расширение и слияние/
поглощение — получили наибольшее внимание в исследованиях. 
Основой анализа уровня диверсификации, таким образом, является 
установление, до какой степени фирма действительно использует 
общие составляющие разных видов бизнеса и как она организова-
на для применения возможностей этих видов бизнеса. При этом 
внутренний рост компании в виде диверсификации ее видов дея-
тельности, как правило, выражается в появлении более тесно свя-
занных бизнесов и, следовательно, менее диверсифицированных, 
чем это имеет место в случае слияния или поглощения. Между тем 
внутреннее расширение компании обычно бывает более масштаб-
ным, чем в другом случае. 

Примером одного из таких наиболее масштабных методов вну-
треннего расширения среди американских корпораций можно 
считать выход «Caterpillar Tractor Company» на рынок дизельных 
двигателей. С 1972 г. компания инвестировала в разработку новых 
дизельных двигателей огромную сумму — более 1 млрд долл.

Иллюстрацией применения стратегии диверсификации в форме 
поглощения является покупка компанией «Hershey Foods» ресто-
ранного бизнеса. Такое решение было принято с целью ускорения 
роста фирмы, которая находилась в стагнации. На тот момент тра-

14 Ibid. P. 304.
15 Berg N.A. Corporate Role in Diversified Companies // Business Policy: Teaching 

and Research / Ed. by B. Taylor, K. MacMillan. N.Y., 1973; Pitts R.A. Strategies and 
Structures for Diversification // Academy of Management J. 1977. Vol. 20. P. 197—208.
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диционный бизнес «Hershey» (производство шоколада и конфет) 
столкнулся с трудностями: падением спроса на конфеты, резким 
ростом цен на какао, изменением вкусов потребителей. Впослед-
ствии ситуация поменялась, и это подразделение в 1988 г. было 
продано.

Выбор того или иного метода ускорения роста компании зави-
сит от многих факторов. Например, в странах Западной Европы 
после Второй мировой войны преобладала диверсификация через 
внутреннюю экспансию, в то время как в Северной Америке — через 
поглощения. Одним из объяснений данного факта может быть за-
висимость применения стратегии диверсификации от жизненного 
цикла отрасли. В новых отраслях имеются возможности более 
успешного расширения продуктовых линий по мере роста рынка 
и в условиях не очень сильной конкуренции, что и способствует 
внутреннему расширению фирмы. Однако если отрасль уже доста-
точно зрелая, то динамика рынка и вывод на него нового продукта 
компанией имеют некоторые ограничения. В этом случае фирмы 
скорее обратятся к применению стратегии поглощения. Кроме 
того, в послевоенный период объем рынка капитала в странах За-
падной Европы был недостаточен для осуществления стратегий 
слияния или поглощения, в то время как американские фирмы 
были вполне в состоянии аккумулировать необходимые для таких 
операций средства.

Модель, описывающая рост компании посредством примене-
ния стратегии диверсификации, была представлена В. Баумолем16. 
В его работе подробно исследовалось влияние данной стратегии на 
совокупные издержки фирмы, которые были разделены на две 
группы. Одна группа — постоянные и переменные, которые он 
определил как издержки выпуска, вторая группа — издержки дивер-
сификации, связанные с издержками осуществления самой стра-
тегии. Одним из эффектов, установленным В. Баумолем, стало уве-
личение издержек выпуска в соответствии с ростом производства. 
Предполагая постоянную отдачу от масштаба, издержки выпуска он 
рассматривал как растущие пропорционально увеличению объема 
производства. При этом издержки диверсификации росли быстрее, 
чем увеличивалась степень диверсификации. По мнению В. Бау-
моля, это объясняется тем, что диверсификация через слияние 
приводит к увеличению числа ошибок ее осуществления по мере 
продвижения фирмы в новые и незнакомые ей сферы бизнеса, что 
и увеличивает такого рода издержки. Кроме того, поглощение мо-
жет финансироваться в большей степени через заимствование на 
рынке капитала, а не из получаемой прибыли, что может привести 
к более высокой процентной ставке по мере роста долгов фирмы. 

16 Bawmol W.J. Business Behavior, Value and Growth. Ch. 10. N.Y., 1967. 
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Более того, если фирма реализует стратегию диверсификации до-
статочно быстро в неизвестной области, то вполне вероятно, что 
опять будут ошибки и издержки возрастут. Таким образом она стал-
кивается с ростом совокупных издержек (ТС), как показано на рис. 2, 
где также представлены разные темпы роста фирмы (g) и соответ-
ствующие совокупный доход (TR) и прибыль (TR — TC). 

Рис. 2. Равновесие в модели роста посредством диверсификации

Анализируя изменения совокупного дохода, В. Баумоль отме-
чает, что он будет расти по мере реализации поглощения и роста 
производства, однако этому росту есть предел. С расширением 
операций продажи начинают расти уменьшающимся темпом и со 
временем возможно их падение, когда начнется сокращение отда-
чи на усилия фирмы по сбыту новой продукции. Как видно на рис. 
2, при нулевом темпе роста (g = 0) фирма реализует текущий объем 
продукции и получает низкую прибыль. При увеличении темпа 
роста прибыль растет до определенного момента, а затем начинает 
сокращаться. Максимальной величины прибыль достигает в точ-
ке, где разница между значениями TR и TC оказывается наиболь-
шей (отрезок АВ на рис. 2) — это точка G1. Этот результат соответ-
ствует ситуации, когда компания решает задачу ускорения своего 
роста путем осуществления стратегии диверсификации с целью 
максимизации прибыли. Вместе с тем известно, что руководство 
компании, стремясь ускорить ее рост, может преследовать и другие 
цели. Именно от этих целей, как показывает В. Баумоль, и будет 
зависеть результат модели. Так, если фирма преследует такую цель, 
как удовлетворение запросов акционеров и рынков капитала, и для 
этого ей достаточно получить минимальную прибыль в размере 
CD, тогда темп роста фирмы будет определяться точкой G2. Мак-
симальный темп роста G3 (например, объема продаж) будет на-
блюдаться в точке E, однако, в этом случае фирма столкнется с 
убытками и может впоследствии иметь серьезные проблемы, в том 
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числе и с ростом. В целом В. Баумолю удалось показать, что ставя 
перед собой разные цели ускорения собственного роста, компания 
будет следовать и разной степени диверсификации.

В рамках теории отраслевых рынков анализ уровня диверсифи-
кации компании осуществляется на основе подсчета разных видов 
ее экономической активности и предполагает прежде всего иденти-
фикацию этих видов. Для этого существует несколько возможно-
стей. Первый путь предполагает идентификацию обособленности 
бизнеса на основе определения степени независимости его снаб-
жения ресурсами внутри компании. Обособленный бизнес имеет 
свои производственные мощности, свои каналы сбыта и управля-
ется независимо от других видов экономической активности фир-
мы. Но такой вариант выявления идентификации бизнеса сопря-
жен с рядом трудностей, прежде всего доступностью необходимой 
информации. 

Альтернативный подход к разграничению видов экономиче-
ской деятельности компании переносит акцент на характеристики 
рынка. Такой путь связан с определением границ отраслевого рын-
ка, с подсчетом показателей эластичности, что также весьма затруд-
нительно. Наиболее доступным и реальным способом в данном 
случае является определение географических границ рынка.

Третий метод идентификации бизнеса сосредоточивает внима-
ние на продукте или типе продукта, рассматривая его выпуск как 
отдельный бизнес. Следует заметить, что этот подход сочетает в 
себе элементы двух предыдущих — ресурсного и рыночного. Оче-
видно, что разные продукты удовлетворяют разные потребности, 
при их производстве могут использоваться разные ресурсы и раз-
ное оборудование и технологии, их сбыт может осуществляться по 
разным каналам.

Решение в той или иной форме проблемы идентификации биз-
неса позволяет подойти к вопросу определения уровня или степе-
ни диверсификации компании. 

В рамках данного подхода — подсчета разных видов бизнеса — 
используются следующие способы измерения уровня диверсифи-
кации: простой подсчет количества разных видов деятельности; 
определение доли крупнейшего бизнеса фирмы; использование 
общих индексов; применение сложных индексов. 

К настоящему времени сложилась следующая общепринятая 
классификация типов стратегии диверсификации, используемая 
в том числе компетентными органами США:

1) проведение диверсификации на базе основного вида деятель-

ности, т.е. того, который положен в основу создания фирмы:
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а) продуктовое расширение — выпуск продуктов, которые в опре-
деленной мере связаны по принципу производства или по спросу 
на них (технологическая диверсификация);

б) рыночное расширение — освоение новых географических рын-
ков, новых сегментов сбыта;

2) расширение диапазона деятельности фирмы за пределы основ-
ного вида бизнеса, или «чистая» диверсификация (конгломератив-
ное расширение).

Фирма, например, может применить стратегию продуктового 
расширения путем выхода на рынок схожего продукта и добавить 
выпуск нового товара к своему продуктовому ряду. Новый продукт 
может быть очень близок к основной продукции фирмы по своему 
характеру, а может быть отличен от нее. Например, в первом слу-
чае производитель молочного шоколада может решить выпускать 
черный шоколад, а во втором — к производству мороженого доба-
вить выпуск закусок. Такой тип диверсификации — продуктовое 
расширение — имеет место, как правило, в случае возможного до-
стижения экономии от разнообразия, когда совместное производ-
ство товаров возможно при меньших издержках.

Другой тип диверсификации наблюдается, когда фирма специа-
лизируется на какой-то данной технологии или продуктовой базе 
и принимает решение о выходе на различные рынки. Под послед-
ними понимаются и различные группы потребителей. Их можно 
также определить как разные отрасли, разные географические об-
ласти, разные социальные группы и т.д. Например, химическое 
предприятие решает продавать свою продукцию не только потре-
бителям из других отраслей промышленности, но и сельского хо-
зяйства. Такой тип диверсификации может быть определен как 
рыночное расширение.

Третий тип диверсификации имеет место, когда фирмы вовле-
каются в сферу бизнеса, не связанную с их основной экономиче-
ской деятельностью. Фирмы, выпускающие продукцию, относя-
щуюся к разным отраслям хозяйства, как правило, представляют 
собой конгломераты, состоящие из отделений, которые не имеют 
ни горизонтальных, ни вертикальных связей. Примером успешного 
применения стратегии конгломеративной диверсификации своих 
активов может служить итальянская компания «Бенеттон». Перво-
начально она создавалась как производитель одежды. Впослед-
ствии через участие в процессе приватизации в Италии к одежде 
добавились туризм, агробизнес, телекоммуникации, автодороги, 
сеть закусочных, издательское и банковское дело, спортивные 
клубы и т.д. Такой тип диверсификации может быть определен как 
«чистая» диверсификация.

Первые два вида диверсификации базируются на стратегии 
специализации на основном продукте. У «чистой» диверсифика-
ции такой общей основы нет, и она встречается реже, чем первые 
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две. Как правило, фирмы все же предпочитают расширять бизнес 
в сторону смежного, примыкающего рынка, чем осваивать совер-
шенно новые области производства и дистрибуции.

На самом деле не всегда просто определить тип диверсифика-
ции. На первый взгляд может показаться, что фирма идет по пути 
«чистой» диверсификации, однако более глубокое исследование 
может этого не подтвердить. Пример английской кондитерской 
компании «Mars», которая разработала морской радар для малых 
лодок, это доказывает. Однако выход на рынок такого далекого от 
кондитерской продукции товара был логически вполне объясни-
мым шагом. Дело в том, что компании удалось развить успешный 
электронный бизнес на основе методики технической экспертизы, 
опыт по применению которой был накоплен через использование 
автоматов по продаже основной кондитерской продукции. Обна-
ружив отсутствие на рынке малых лодок дешевых и надежных ра-
даров и применив уже разработанную технологию для их производ-
ства, компания «Mars Electronic» заняла новую рыночную нишу17.

Методы измерения уровня диверсификации в теории отрасле-
вых рынков схожи с методами определения уровня концентрации. 
Если показатели концентрации оценивают количество и относи-
тельный размер фирм в отрасли, то показатели диверсификации 
определяют количество и относительный размер отраслей или ви-
дов деятельности, в которых действует компания. 

Как отмечают Ф. Голлоп и Дж. Монахан, не существует фор-
мальной модели производства, на основе которой можно было бы 
однозначно вывести единый показатель диверсификации. Вместе 
с тем им удалось сформулировать свойства, которым должен удо-
влетворять хороший индекс диверсификации:

— он должен изменяться прямо в соответствии с количеством 
производимой разнообразной продукции и прямо в соответствии 
с разнообразием или неоднородностью товаров;

— желательно его изменение в обратном отношении ко все бо-
лее неравномерному распределению продуктов вдоль продуктовых 
линий;

— если возможно, его следует измерять в пределах от нуля до 
единицы18.

Самым простым показателем уровня диверсификации может 
служить простой подсчет видов деятельности на основе отрасле-
вой классификации, в которые вовлечена фирма. Однако приме-
нение этого показателя не очень информативно в большинстве 
случаев. В нем прежде всего не учитывается распределение долей 
деятельности фирмы в разных отраслях.

17 Lipczynski J., Wilson J. Industrial Оrganisation. An Analysis of Competitive Markets. 
Harlow, 2001. P. 315. 

18 Gollop F.M., Monahan J.L. A Generalized Index of Diversification: Trends in U.S. 
Manufacturing // The Review of Economic and Statistics. 1991. Vol. 73. P. 318—330. 
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Другим способом оценки уровня диверсификации компании 
может быть подсчет коэффициента специализации — SR, который 
используется в случае преобладания основной сферы деятельности 
среди всех видов бизнеса компании. Используя в качестве базы 
подсчета число работников компании, определим его следующим 
образом: отношение уровня первичной занятости к общему уров-
ню занятости фирмы, или 

SR = x1/x.

Первичная занятость (primary employment) — число работников 
в той отрасли, которая соответствует основному виду деятельности 
фирмы, в который она делала первоначальные инвестиции. Если 
отрасли ранжированы по значимости, то x1 — число работников, 
занятых в основной отрасли, x — число всех работников фирмы.

Широко используется для измерения уровня диверсификации 
фирмы индекс Берри, названный так по имени автора, предло-
жившего его в 1971 г. Данный показатель более информативен, чем 
предыдущие два, и позволяет провести более глубокий анализ 
предмета. Индекс Берри определяется:

2 2

1 1
1 ( ) 1 ,

N K

i j
i j

D x x S
= =

= − = −∑ ∑
где Sj = xi /x — доля работников фирмы, занятых в j-отрасли. Воз-
ведение в квадрат в данном случае придает меньший вес вспомога-
тельным (второстепенным) отраслям деятельности фирмы. Дан-
ный показатель принимает наименьшее значение min D = 0, когда 
фирма полностью специализирована. Когда фирма равномерно 
диверсифицирована, то индекс Берри достигает наибольшего зна-
чения: max D = (k − 1)/k. После соответствующих преобразований 
данная формула может иметь следующий вид: D* = 1/(1 − D). Это 
аналог числа отраслей, в которых действует фирма, если бы она 
была равномерно диверсифицирована.

Еще один индекс для оценки уровня диверсификации компа-
нии предложил М. Аттон (1974):
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где j — ранг отрасли, от большей к меньшей, в которой фирма 
представлена. Индекс имеет минимальное значение min W = 1, 
если фирма полностью специализирована, а максимальное его 
значение будет равно количеству отраслей, в которых оперирует 
компания, и соответствовать случаю равномерной диверсификации 
во всех этих отраслях.
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Сам М. Аттон провел один из наиболее детальных анализов 
тенденций диверсификации компаний в Великобритании по дан-
ным за 1974 г. Для исследования были отобраны в соответствии с 
отраслевой классификацией страны 200 компаний обрабатываю-
щей промышленности, а в качестве фактических данных исполь-
зовалось количество занятых работников. М. Аттон попытался 
оценить уровень специализации, степень и характеристики дивер-
сификации фирм. Средний показатель уровня специализации по 
всем компаниям оказался выше ожидаемого и составил 57%. Ми-
нимальное его значение оказалось у текстильной промышленно-
сти (38%), а максимальное — у кораблестроительной отрасли 
(75%). Для оценки уровня диверсификации М. Аттон разбил ком-
пании на группы в соответствии с их размером, при этом размер 
50 крупнейших фирм превысил размер 50 самых маленьких в 12 раз. 
Значения индекса диверсификации у этих предельных групп соста-
вили соответственно: W = 3,85 и W = 2,63, причем по мере увели-
чения размера компаний наблюдался устойчивый рост значения 
данного индекса. М. Аттон также попытался определить, какое 
количество компаний в разных отраслях придерживается разных 
направлений осуществления стратегии диверсификации: «чистой» 
диверсификации (по определению автора, диверсификация в ши-
роком смысле) и диверсификации на основе основного вида дея-
тельности (диверсификация в узком смысле). Средние данные по 
всем 200 компаниям свидетельствуют, что 55% видов их деятель-
ности можно охарактеризовать как «чистую» диверсификацию. 
В большей степени этой стратегии придерживались фирмы, дейст-
вующие в отраслях по выпуску металлоизделий, различных видов 
транспорта, строительных материалов. Компании по производству 
продуктов питания, напитков, табака, а также бумаги и издатель-
ской продукции, наоборот, более широко осуществляли второй 
вид стратегии. В результате своего исследования М. Аттон пришел 
к выводу, что английские компании проводили стратегию дивер-
сификации довольно осторожно19.

Позднее достаточно детальное исследование уровня диверси-
фикации европейских компаний было проведено Л. Ронди, А. Сем-
бенелли, Е. Рагаззи20. Анализ проводился на основе выборки, в 
которую были включены по пять лидирующих компаний из каж-
дой отрасли, обозначенных трехзначным и двухзначным кодами 
по отраслевой классификации, чье производство располагалось на 
территории Евросоюза. Уровень диверсификации определялся пу-

19 Utton M.A. Large Firm Diversification in British Manufacturing Industry // Eco-
nomic J. 1997. Vol. 87. P. 96—113. 

20 Rondi L., Sembenelli A., Ragazzi E. Determinants of Diversification Patterns // 
The Industrial Organization in the European Union / Ed. by S. Davies, B. Lyons. Ch. 10. 
Oxford, 1996. 
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тем подсчета индекса Берри, индекса специализации и путем просто-
го подсчета видов деятельности, в которых представлена фирма. 

Результаты данного исследования показали, что средняя компа-
ния действовала в пяти отраслях с трехзначным кодом и в трех — 
с двузначным кодом. Наиболее высокий показатель уровня дивер-
сификации компаний наблюдался в Великобритании и Голландии, 
а самый низкий — в Италии и Германии (при анализе отраслей с 
трехзначным кодом). Если же проводить исследование на основе 
отраслей с двухзначным кодом, то самая значительная степень ди-
версификации компаний в Бельгии и Италии.

Общие выводы относительно применения рассматриваемой 
стратегии компаниями Западной Европы заключаются в том, что 
крупные фирмы имеют тенденцию быть более диверсифициро-
ванными, чем мелкие; компании, в которых собственность и кон-
троль разделены, отличаются более высокими темпами диверси-
фикации; в целом же фирмы склонны с осторожностью выбирать 
«чистую» диверсификацию, предпочитая в большинстве случаев при-
держиваться продуктового или рыночного расширения компании, 
когда есть возможность использовать те же технологии производ-
ства, сырье, материалы. Можно сказать, что основным мотивом 
для выбора такого пути развития была возможность использовать 
специфические активы (особые технологии, лояльность к бренду, 
методы и каналы сбыта, управленческий опыт) в более широком 
диапазоне видов деятельности. 

Проблема диверсификации является также актуальной и для 
российских компаний, многие из которых находятся в активном 
поиске стратегий своего развития. На протяжении довольно дли-
тельного времени преобладающей формой организации крупного 
бизнеса в стране были интегрированные бизнес-группы (ИБГ), 
представляющие собой конгломеративные структуры и включаю-
щие в себя предприятия разных отраслей и секторов экономики. 
Это пример стратегии «чистой» диверсификации. Такой путь разви-
тия был обусловлен рядом известных причин, но в начале 2000-х гг. 
ситуация под влиянием как внутри-, так и внешнеэкономических 
факторов стала меняться и соответственно стали меняться направ-
ления развития. Безусловно, для разных отраслей характерны свои 
особые условия функционирования, обусловливающие и особен-
ности выбора той или иной стратегии развития компании. Напри-
мер, для компаний многих отраслей среди актуальных проблем 
роста остро стоят задачи развития рынков сбыта, поиск источни-
ков сырья как внутри страны, так и за рубежом. Так, «Евраз Групп» 
в 2006 г. купила американскую компанию «Stratcor Inc.», получив 
производственные мощности по переработке ванадия и выйдя таким 
образом на рынки нового продукта. Путем приобретения в следу-
ющем году американского производителя труб, стального листа и 
другой продукции «Oregon Steel Mills», «Евраз Групп» обеспечила 
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себе присутствие на высокодоходном рынке толстого листа и труб 
США и Канады. Эти сделки являются частью долгосрочной стра-
тегии расширения компании на перспективных рынках готового 
проката. Можно привести много других примеров как внешней, 
так и внутренней экспансии российских крупных компаний, ко-
торые в целом позволяют говорить о том, что российский крупный 
бизнес активно использует стратегию как продуктового, так и ры-
ночного расширения. Наблюдается формирование вертикально 
интегрированных и горизонтально диверсифицированных струк-
тур21. Безусловно, эта тенденция требует глубокого анализа, так 
как она оказывает влияние на многие экономические процессы, в 
том числе на перспективы развития рынков, отраслей и структуру 
экономики в целом. Разные теоретические подходы к исследованию 
стратегии диверсификации компании и предлагают инструменты 
такого анализа.
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НАУЧНЫЙ СЕМИНАР ПО ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ТЕОРИИ 
В МАГИСТРАТУРЕ: МЕТОДИЧЕСКИЕ ЗАМЕТКИ2

Статья посвящена особенностям организации, тематического напол-
нения, методике проведения научного семинара по экономической тео-
рии в магистратуре. Автор ставит и обсуждает ряд проблем методического 
порядка, опираясь на свой опыт преподавания в магистратуре экономи-
ческого факультета МГУ. Особенность материала данной статьи в том, 
что он включает в себя результаты обсуждения проблем научного семинара 
со студентами магистратуры: их критические замечания по методической 
организации, тематическому наполнению, различия в представлении об 
общих целях и задачах семинара. 

Статья содержит полемические суждения и может послужить основа-
нием для обсуждения в преподавательской и студенческой (магистерской) 
среде.

Ключевые слова: научный семинар в магистратуре, методика научного 
семинара, инновационная форма семинара, тематическое наполнение се-
минара, координация программ, роль студентов в построении семинара, 
стратегия научного семинара.

The article is dedicated to the characteristic features of organization, the-
matic scope and teaching techniques of holding a workshop in the field of eco-
nomics in the Master’s program in The Lomonosov Moscow State University 
(MSU). The author discusses various issues of methodology using her own 
teaching expertise in the Master’s program of Economic department of MSU. 
The article includes the results of deliberations on the issues of holding work-
shop with the students of the Master’s program. 

Author’s arguments of polemical nature are included which could serve as 
a basis for further discussions on the topic of the article among students and 
faculty.

Key words: workshop discussion on Master’s Program, methodology of 
workshop discussion, innovative form of workshop, thematic filling of workshop, 
program coordination, student role in composition of workshop, strategy of 
workshop discussion.

1 Рудакова Искра Евсеевна, тел.: (495) 939-33-03; e-mail: iskrrud@migmail.ru.
2 Данная статья обобщает наш опыт проведения научного семинара в маги-

стратуре по программе «Экономическая теория» в 2008 г. Итоги семинара были 
обсуждены преподавателем со студентами группы. Их замечания вошли в матери-
ал данной статьи, за что автор приносит большую благодарность участникам об-
суждения. Особенно хотелось бы отметить студентов А.А. Курдина, В.Л. Корнееву, 
А.В. Конышеву, сделавших полезные замечания к данному тексту, а также Е.Н. Бак-
саляр, А.Д. Антонова.
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Программой магистерского уровня вузовского образования 
предусмотрена такая форма, как научный семинар. Он преследует 
важные цели в системе обучения в магистратуре. Под эту форму 
занятий отведено значительное время: студенты работают по ней 
пять триместров из шести в течение двух лет обучения в магистра-
туре. Это четыре часа в неделю аудиторных занятий, включающих 
собственно семинар и контактные часы, а также часы на самосто-
ятельную работу. Всего на научный семинар отводится 8 кредитов. 
Вместе с часами на самостоятельную работу время, отпущенное на 
научный семинар, составляет более 570 часов. Понятно, что на-
полнение семинара и его методика чрезвычайно важны и сущест-
венно влияют на качество магистерской подготовки.

Цели научного семинара — привить студентам навыки научного 
исследования и владение «инфраструктурой», сопровождающей эти 
исследования. «Продуктом» научного семинара должен быть спе-
циалист, имеющий компетенции аналитика и научного исследова-
теля, умеющий самостоятельно анализировать экономическую си-
туацию, видеть, вычленять, формулировать проблему, предлагать 
ее альтернативные решения. Участвуя в таком семинаре, студент 
учится оценивать принимаемое решение, в том числе и свое соб-
ственное, с точки зрения возможных последствий, находить убе-
дительную аргументацию. 

Научный семинар, развивающий такие умения, незаменим в 
системе магистерской подготовки. Форма научного семинара для 
наиболее «продвинутого» студенческого контингента, обучающего-
ся на этой ступени базового высшего образования, является, может 
быть, наиболее подходящей возможностью приобщения к свобод-
ному обсуждению чего-либо, для формирования своей собственной 
позиции, для оценки возникающих в процессе дискуссии новых 
решений. Целесообразность научного семинара в магистратуре не-
сомненна.

При всей очевидности сказанного студенты не всегда воспри-
нимают данную форму работы достаточно хорошо, часто не видят 
в ней большого смысла, а потому относятся к научному семинару 
формально, зачастую как к неизбежному злу, отнимающему драго-
ценное время, которое можно использовать для подготовки к дру-
гим более интересным для них предметам. 

Такое настроение не случайно: поступившие в магистратуру 
студенты определились, как правило, со своей специализацией. 
Это означает, что у них есть интересующая их тема, ограничиваю-
щая область исследования, связанная с магистерской диссертацией 
и с направлением будущей деятельности после окончания магист-
ратуры. Поэтому можно понять желание студента больше времени 
уделять своей специальной теме. 
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Все это ставит вопросы о наполнении, структуре и эффектив-
ности, форме организации и методике проведения научного семина-
ра. Как оживить семинар и сделать его интересным для студентов? 
Каково его научное наполнение? Каким образом можно повысить 
мотивацию участия студентов в этой форме аудиторной работы? 
Что необходимо для того, чтобы участники семинара видели в нем 
пользу, а не отбывали запланированные часы формально? Ответы 
на эти вопросы определяют качество научного семинара.

Структура научного семинара

Научный семинар, развернутый в длительную и регулярную 
форму, — дело сравнительно новое для российской высшей шко-
лы, равно как и магистратура в целом. Едва ли для проведения та-
кого семинара существуют какие-либо рецепты, устоявшиеся ре-
комендации, стандартные программы, весьма полезные в других 
случаях. Научный семинар по своему назначению форма живая, 
меняющаяся, требующая творческого подхода от всех участников — 
факультета, кафедры, преподавателей, студентов. Поэтому дальше 
мы будем говорить о научном семинаре в магистратуре, имея в виду 
именно эту его особенность.

При обсуждении проблемы наполнения научного семинара 
возможны разные подходы, эффективность которых может быть 
различной. Она зависит от условий, в которых проходит данный 
семинар, от содержания его программы, от степени заинтересо-
ванности слушателей в направлении специализации, от возмож-
ностей руководителя семинара и т.д. Большое значение имеет пред-
варительная подготовленность студентов на бакалаврском уровне. 
Она во многом определяет круг и глубину проработки тематики, 
включаемой в программу научного семинара. 

С учетом сказанного научный семинар по экономической теории 
может быть построен по различным схемам. Перечислим некоторые 
из них:

— семинар следует логике базового курса по экономической тео-
рии, т.е. опирается в основном на темы, входящие в курсы микро- 
и макроэкономики второго бакалаврского уровня, при этом круг 
тем несколько сужен, но подразумевает их более глубокую прора-
ботку, с добавлением важных подробностей, усложнений, описа-
ний новых событий, примеров из российской экономики; 

— семинар более углублен в математическую фактуру материала, 
рассматривает подробно сложные формальные модели, не вклю-
чаемые обычно в бакалаврские курсы;

— семинар выстраивается исключительно по первоисточникам, 
подборка которых группируется вокруг отобранных для рассмотре-
ния в научном семинаре тем;
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— научный семинар строится вокруг новых нетрадиционных 
поворотов или малоизученных аспектов знакомых тем, включает 
проблемы, предполагающие нестандартное видение известных ра-
нее тенденций или новых явлений, не имеющих пока теоретиче-
ского обоснования. 

В последнем случае мы, наверное, скажем, что семинар имеет 
инновационный характер. Использование модного термина сразу 
должно сделать эту форму предпочтительной. Однако учитывая 
большую длительность научного семинара (напомним, что он рас-
считан на пять триместров), едва ли получится превратить все за-
нятия в инновационные.

Если мы готовим специалиста широкого профиля с фундамен-
тальным образованием, то все способы организации семинара до-
стойны применения. Кроме того, научный семинар на первом году 
обучения и на втором, когда студент приближается к написанию 
магистерской диссертации, нецелесообразно проводить по одной 
и той же методике. Но об этом скажем ниже.

О некоторых важных принципах тематического 
наполнения научного семинара

Как сформировать тематическое наполнение научного семина-
ра, чтобы сделать его интересной формой обучения? 

Прежде всего отметим очевидное: темы, выносимые на семи-
нар, должны быть актуальными. Но очевидное — не значит легко 
выполнимое. Ведь речь идет о научном семинаре по экономической 
теории.

Актуальное может означать новейшие события экономической 
жизни и теоретизирование по их поводу, а также последние дости-
жения чисто теоретической мысли, что представляет все же разные 
подходы к организации семинара. Во всяком случае ясно, что ак-
туальные проблемы — это то, что активно обсуждается научной 
общественностью. Вынесение таких тем на обсуждение позволяет 
студентам приобщиться к массиву экономических проблем на 
острие современной науки. Особенно привлекательны актуальные 
темы, не имеющие однозначного или вообще какого-либо реше-
ния. Тогда у семинара есть хороший шанс превратиться в дискусси-
онное обсуждение. Последнее ценно не только с образовательной 
точки зрения, но и с психологической: студент получает возмож-
ность самоутверждения, проверки своих знаний, развития уверен-
ности в себе, восприятия критики и нормальной (научной) реакции 
на нее. Даже если окончательного ответа на обсуждаемую пробле-
му не будет найдено, это не снизит развивающую роль научной 
дискуссии.
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Нет спора, что актуальность отобранных для обсуждения про-
блем — важнейший принцип содержательного наполнения научно-
го семинара. Но понимание актуальности может быть различным.

Приведем пример того, как семинар по актуальной проблеме 
можно сделать неактуальным. Тема «Теория экономических коле-
баний» рассматривает разные подходы в трактовке экономических 
циклов и разные модели циклических колебаний, что очень важно 
для современной макроэкономической теории. Но если не рассмат-
ривать события сегодняшнего кризиса, его российское своеоб-
разие на том основании, что еще не разработаны соответствующие 
модели, а макроэкономика есть макромоделирование, а не вер-
бальные макрорассуждения, то тема теряет актуальность. Такой 
подход упускает и другой важный смысл: не позволяет показать 
связь теоретической проблемы с повседневной реальностью. А меж-
ду тем выяснение особенностей современного кризиса вообще и 
в России в частности позволяет ставить острые теоретические во-
просы: является ли российский кризис структурным или это ти-
пичный циклический кризис, но новый для нашей экономики; 
как страновые особенности влияют на глубину и ход кризиса; ка-
кие специфические институты российской экономики определяют 
его своеобразие и развитие? Отсутствие простых и однозначных 
ответов на эти вопросы в экономической литературе вносит до-
полнительную «энергию» в обсуждение, требует в поисках допол-
нительных аргументов обращения к различным источникам, ста-
тистике, периодической литературе. 

При отборе тем для научного семинара ключевым моментом 
является следующее: как бы завлекательно ни был построен семи-
нар, удачно связан с экономической практикой, сиюминутными 
проблемами экономики, он не должен потерять своей научной 
глубины. И здесь одна из важнейших функций научного семинара — 
рассматривать любую частную проблему с учетом фундаментальных 
экономических процессов, определяющих первопричины явле-
ний, базовые тенденции. В этом смысле главная задача научного 
семинара — научить видеть проблему в общем потоке событий. 
Если студент понимает, различает (обучен различать) фундамен-
тальные тенденции и частности, закономерные и случайные собы-
тия, ему легче будет исследовать конкретную проблему. Он сможет 
выстроить логику своего частного исследования, доклада, эссе, 
курсовой, диссертации на фоне фундаментальных процессов, по-
казать системные связи экономики в своей частной теме. Причем 
сделать это не в порядке объявленной новизны применяемого ме-
тода, а просто потому, что такой подход есть органическая черта 
его университетского (фундаментального) образования.
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Студенты — участники формирования научного семинара

Может быть, самым результативным способом повышения инте-
реса к научному семинару является практика привлечения студен-
тов к его формированию: тематическому наполнению, определе-
нию методической формы и способов оценки работы участников. 
Такой подход соответствует Болонскому процессу, определяющему 
активность студентов в формировании образовательной траектории 
как один из основополагающих принципов современной системы 
высшей школы. Этот принцип неоднократно доказывал свою эф-
фективность.

Как показывает практика, первое, что предлагают студенты — 
приблизить тематику научного семинара к их специализации, а 
еще лучше — к темам курсовых и диссертационных работ. Несом-
ненно, что интерес к таким научным семинарам более высок. Дан-
ный подход может встретить возражение, так как магистр, хотя и 
получает компетенции в своей узкой теме, все же является специа-
листом широкого профиля, и его научное развитие не может за-
мыкаться в узких рамках хотя и очень важной, но отдельной темы. 
Тем не менее желание студентов приблизить тематическое напол-
нение научного семинара к своим интересам игнорировать нельзя. 
Возможность лишний раз поговорить о своей теме, обсудить слож-
ные вопросы, услышать какие-то новые повороты идеи, возника-
ющие в ходе полемики на семинаре, — все это важно и полезно 
для автора будущей диссертации. 

Семинар, тема и направление которого сформированы с уча-
стием студентов, позволяет ставить перед участниками задачу: 
определить новизну семинара. Такая задача, будучи удачно сфор-
мулирована, также интересна студентам. Претензия на новизну слу-
жит дополнительным возбудителем дискуссии: в группе сильных, 
хорошо подготовленных студентов магистратуры всегда найдется 
человек, который с этой новизной знаком, встречался раньше или 
вообще новым подходом не считает. Разумеется, определить но-
визну разработки какой-либо темы в семинаре удается не так ча-
сто, но когда это получается, семинар сильно выигрывает. 

Попытка определить новизну в рассматриваемой теме имеет 
еще два полезных эффекта. Во-первых, это подготавливает необ-
ходимый навык для любого исследования и для последующей на-
учной работы (в частности, для написания кандидатской диссер-
тации, так как многие выпускники магистратуры затем становятся 
аспирантами и продолжают работу в научной области). Во-вторых, 
при поисках ответа на вопрос о новизне разработки скачивание 
из Интернета, которым студенты часто пользуются вместо того, 
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чтобы проделать работу самостоятельно, как ни странно, приобре-

тает знак «плюс»: чтобы определить новизну, надо хорошо пред-

ставлять, что уже сделано другими авторами, для чего полезно 

ознакомиться с ресурсами в Сети. 

Примером удачного участия студентов в определении направле-

ния семинара может служить следующая неожиданно возникшая 

ситуация. 

Преподавателя попросили принять участие в научном семинаре 

в пятом триместре и заполнить 16 часов аудиторного времени (два 

кредитных часа вместе с контактными часами и самостоятельной 

работой). Преподаватель предложил тему «Экономический рост», 

которую принял координатор научного семинара. Была разработа-

на детальная программа с учетом того, что студенты изучали эту 

тему раньше в курсе «Макроэкономика-2» и что данная тема будет 

рассматриваться на магистерском уровне. К обсуждению предлага-

лись нетривиальные вопросы, которые включали фундаментальные 

основания темы и новейшие тенденции современной мировой и 

российской экономики. В итоге была разработана хорошая про-

грамма, дававшая, по мнению преподавателя, неплохие возмож-

ности проведения интересного научного семинара.

Когда студенты были ознакомлены с предлагаемой програм-

мой, они впали в уныние. Преподаватель стал объяснять значение 

темы «Экономический рост», специфику подхода к данной про-

грамме, но все напрасно. Тогда он решил выяснить причину такой 

реакции студентов. Оказалось, что проблему экономического ро-

ста студенты изучали неоднократно: в бакалавриате — во вводном 

курсе в макроэкономику, в курсе «Макроэкономика-2», в специ-

альном курсе по международной экономике («Национальные мо-

дели роста в разных странах»), а также в рамках различных курсов 

в магистратуре. Перед преподавателем неожиданно возникла про-

блема срочно переформатировать семинар: попытаться построить 

его на извлечениях менее известных частностей из хорошо извест-

ной студентам темы. Но тогда научный семинар приобретал фраг-

ментарный характер, превращался в полную формальность, что 

грозило потерей интереса к семинару и нулевой посещаемостью, 

или семинар нужно было отменять. Первое не мог себе позволить 

преподаватель, второе было невозможно, так как семинар уже шел — 

предыдущие темы были рассмотрены — и не мог быть сорван. По-

нятно, что такая неприятная для преподавателя ситуация возникла 

из-за отсутствия должной координации программ на всех уровнях 

обучения. Но устранять основную причину было поздно, решение 

требовалось немедленно. 
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Преподаватель обратился к диссертациям студентов с целью 
совместить их с темой семинара. Две темы касались макроэко-
номических проблем, и их сравнительно легко было связать с эко-
номическим ростом. Остальные темы были посвящены микроэко-
номическим проблемам: а) роль государства в регулировании 
процессов слияний и поглощений, б) стратегическое патентова-
ние как фактор развития компании, в) стратегическое управление 
компанией, г) интеграционный процесс предприятий и его эффек-
тивность, д) прогнозирование развития предприятий, е) совмест-
ные предприятия в инновационной среде.

Совместно со студентами было решено представить на обсуж-
дение доклады, которые содержали бы аспекты, связывающие ин-
дивидуальные темы непосредственно с темой экономического роста. 
В итоге темы докладов звучали так (приводим некоторые из них): 

— эффективность государственного участия в слиянии пред-
приятий при переходе от экономического роста к экономическому 
кризису;

— патентование — фактор роста или фактор торможения эко-
номики;

— качественные характеристики экономического роста и их 
влияние на стратегическое управление компаниями;

— проблема эффективности интеграции предприятий в период 
экономического роста и экономического спада;

— влияние макропараметров экономического роста на прогно-
зирование развития индивидуального предприятия;

— кооперация предприятий в инновационной среде в условиях 
замедления экономического роста.

Каждый доклад был обсужден, тезисы рассылались заранее. 
В качестве итога семинара студентам было предложено определить 
новизну в рассмотрении проблемы экономического роста на дан-
ном научном семинаре. Это было сделано: в направлении семинара 
определился общий и весьма актуальный для современной макро-
экономической теории аспект — микроосновы экономического 
роста. В результате заявленная тема научного семинара была рас-
смотрена, а некоторые результаты обсуждения были учтены сту-
дентами в их диссертационных работах.

Студенческие работы и научный семинар — 
проблема координации

Поиск ответа на вопрос, как приблизить содержание семинара 
к научным интересам каждого конкретного студента, приводит, на 
наш взгляд, к одной важной проблеме. По-видимому, должна 

8 ВМУ, экономика, № 2
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иметь место некоторая стратегия семинара, предполагающая коор-
динацию между наполнением научного семинара, определенного 
направлением специализации (в рамках которой проводится се-
минар), и темами магистерских диссертаций. Возможно, предла-
гаемый кафедрой круг тем магистерских диссертаций должен 
предусматривать некоторую упорядоченность, бо́льшую связь с на-
учными проблемами, находящимися в центре внимания кафедры, 
которая и предлагает специализацию в данный момент выполне-
ния программы. Эта сложная координационная работа, на наш 
взгляд, повышает эффективность не только научного семинара, но 
и магистерской подготовки в целом, позволяя студенту сконцентри-
роваться на своей теме и в то же время находиться в более широ-
ком поле исследований, определяемых научным подразделением. 

При согласованности общей тематической направленности се-
минара и индивидуальных тем студентов возникает своеобразный 
синергетический эффект: каждая индивидуальная тема разрабаты-
вается и обсуждается как часть общей для всех проблемы. Студенты 
группы получают навык работы командой. Это дает возможность 
подготовки совместного студенческого проекта в дальнейшем. 
Совместный проект позволяет не только получить дополнительные 
баллы, но и участвовать в конкурсе студенческих работ. Иногда 
результат командной студенческой работы может быть опублико-
ван3, что служит хорошим поощрением студента. Такие публика-
ции могут проводиться в соавторстве с преподавателем или аспи-
рантом при сходном направлении исследования. 

Вполне утилитарная цель научного семинара хорошо осознается 
учащимися, тем более, что его последняя часть (в шестом тримест-
ре) практически совпадает с завершением подготовительной работы 
над магистерской диссертацией, и участники вправе рассчитывать, 
что семинар даст им определенную «дельту» к будущей диссерта-
ции. Студенты понимают эту «дельту» и как ясность в каких-то во-
просах своей темы, ее плана, и как знакомство с новыми подхода-
ми к «своей» проблеме, и как возможность добавить новый 
материал, о котором удалось узнать на семинаре, и как информа-
цию о новых для автора диссертации источниках. 

Едва ли будет правильным строить научный семинар во всех 
пяти триместрах по утилитарному принципу — обязательной свя-
зи с темами участников. В этом случае семинар теряет свой основ-
ной смысл фундаментальной научной подготовки студентов-
магистров. Но для второй половины или заключительной третьей 
части научного семинара такое желание представляется вполне 

3 Такой удачный опыт есть на кафедре математических методов анализа эконо-
мики экономического факультета.
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разумным. Тем более, что темы курсовых и диссертационных ра-
бот известны заранее, а область исследования практически не изме-
няется между первым и последним триместрами. Следовательно, 
вторая часть научного семинара легко может быть адаптирована к 
этой потребности. Понятно, что такую адаптацию нужно проводить 
заранее, совместно со студентами, определяя не только содержа-
тельное наполнение семинара, но и его методическую форму.

О первоисточниках

Одним из факторов, повышающих уровень и интерес студентов 
к семинару, является изучение первоисточников научных идей. 
Едва ли есть более эффективный путь введения читателя (студен-
та) в лабораторию научной мысли, в методологию научного иссле-
дования. Именно это обстоятельство весьма привлекательно для 
обучающихся.

Отметим актуальность чтения и обсуждения первоисточников 
сегодня и по той причине, что часто выпускников вузов упрекают 
в отсутствии навыков говорить, четко и логично выражать свою 
мысль. Иногда им легче написать формулу и составить график, чем 
объяснить вербально природу экономического явления, описан-
ного этими формулами и графиками. В развитии навыков участия 
в научных выступлениях роль обсуждения первоисточников и на-
учных публикаций невозможно переоценить. 

Но есть некоторые сложности, связанные с постановкой изучения 
первоисточников. Иногда можно встретить практику построения 
научного семинара исключительно на их основе. Аргументом в этом 
случае является необходимость увеличения интеллектуальной и 
трудоемкой нагрузки на студентов, обучающихся в магистратуре. 
Здесь есть подводный камень: прочесть и пересказать первоисточ-
ники проще, чем исследовать конкретную проблему, прибегая к их 
помощи.

Насколько этот метод построения семинара действительно эф-
фективен при развитии компетенций выпускников магистерских 
программ по экономической теории, точно оценить сложно, он 
требует изучения, накопления опыта. Представляется, что данный 
вид научного семинара все же рассчитан на особо подготовленных 
(продвинутых) студентов, будущее которых связано с научной 
работой. Однако в качестве стандартной, типичной формы такое 
построение семинара (спецкурса), кажется не совсем удачным 
по определенным соображениям. Поскольку первоисточники — 
не учебная литература, не имеют методического построения 
и комментариев, изучение их требует обобщения прочитанного 
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и подробных объяснений. Студентам на пятом и шестом годах об-

учения это сделать сложно. Поэтому при всей важности работы 

над первоисточниками необходима предварительная (или попут-

ная) методическая обработка (подача) материала — рекомендации 

к его прочтению, комментарий к сложным для понимания разде-

лам, вопросы для обсуждения и т.п. Это сможет сделать только 

преподаватель. Следует заметить, что если состав магистерской 

группы достаточно силен, то часть подобной работы можно вы-

полнить в ходе семинара.

Скажем попутно, что предварительная научно-методическая 

работа тем более важна, когда на первоисточниках строится базо-

вый курс по экономической теории. В таком случае преподаватель 

(как правило, это специалист высшей категории: профессор, до-

цент, сам являющийся ученым и разработчиком научных проблем) 

избавляет себя от чрезвычайно необходимой научной работы по 

подготовке учебного курса, логика которого обусловлена развер-

тыванием определенной системы научной дисциплины. 

Обобщение научного материала, отраженного в первоисточниках, 

осмысление научных разработок, их предмета и метода, адаптация 

научного материала к учебным целям, включение в общую систему 

изучаемого раздела экономической теории — именно такая работа 

подготавливает создание учебников и учебных курсов. Там, где 

есть учебники и учебные пособия для магистров, эта работа, воз-

можно, уже проделана. Там, где научный материал (первоисточники) 

нов или впервые вводится в учебный оборот, такая работа, пред-
шествующая магистерскому курсу, научному семинару необходима. 

Самое простое дело — построить курс по первоисточникам: чи-

таем и комментируем первоисточники от одной статьи к другой. 

Гораздо сложнее — и это предмет научного исследования для пре-

подавателя, формирующего курс, — включить материал первоис-

точника в систему курса, показать логику системного развития 

мысли, теоретического основания некоторой фундаментальной 

научной проблемы. В курсе или научном семинаре, построенном 

только по первоисточникам, всю обобщающую работу преподава-

тель, скорее всего, сведет к определению «школьной принадлеж-

ности» автора первоисточника, отнесению его к какой-либо шко-

ле в общем потоке теории, вместо того, чтобы рассматривать 

первоисточник как этап в развитии теоретической проблемы. Аб-

солютно необходимая для научного семинара в магистратуре работа 

с первоисточниками не должна принимать форму работы по дру-

гой дисциплине — истории экономических учений. 
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Сказанное выше не умаляет значимости такого вида работы. 
Мы лишь подчеркиваем ключевую роль научной деятельности 
преподавателя при создании программы научного семинара, да и 
любого курса на магистерском уровне. Данный вопрос не обсуж-
дается в деталях в этой статье, так как он требует отдельного рас-
смотрения.

Теория и практика в материале научного семинара

Одна из проблем наполнения научного семинара — соединение 
теории и практики. Надо отметить, что это «вечная проблема» при 
изучении экономической теории на любом уровне вузовского об-
разования. Многие коллеги по преподаванию конкретно-экономи-
ческих дисциплин решают ее для себя и, к сожалению, для своих 
слушателей просто: экономическая теория — это абстрактная дис-
циплина, мало связанная с жизнью, но поскольку эта «беда» неиз-
бежна, с ней нужно смириться, сдать соответствующий экзамен и 
забыть. Другие конкретные дисциплины помогут получить более 
полезные знания. 

Мы не будем обсуждать значение научного (теоретического) 
знания для экономиста с университетским образованием и прео-
долевать иногда встречающиеся невежественные представления 
по данному вопросу. Здесь мы хотим рассмотреть другую пробле-
му: каким образом ввести реальные события экономики в массив 
научного магистерского семинара чисто методически?

Для этого есть несколько возможностей, хорошо знакомых пре-
подавателю магистратуры. Самое простое — это включение в кон-
текст семинара (спецкурса) примеров, почерпнутых из окружающих 
нас потоков информации, работа с актуальной статистикой. Более 
сложный вариант — обновление «фактуры» известного теоретиче-
ского материала, использование новых данных в прежних моделях, 
квалификация последних значимых явлений реальности с точки 
зрения известных моделей или теоретических схем. 

Эффективным методическим приемом для решения задачи «тео-
рия — практика» и наиболее интересным для участников научного 
семинара (или магистерского спецкурса), на наш взгляд, является 
ситуационный анализ. Мы имеем в виду не отсылки к отдельным 
примерам, а разбор и теоретическое осмысление больших ситуа-
ций, позволяющих вести развернутый анализ экономики в какой-то 
ее части, сопровождать разбор коллективным обсуждением. Мето-
дика ситуационного анализа позволяет применять теоретические 
схемы, обсуждаемые на семинаре, к анализу реальных проблем. 
Таким образом, ситуационный анализ показывает аналитические 
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возможности экономической теории, превращает ее в практически 
значимую интересную область знаний. 

Для того, чтобы все это получилось, не подходит любая ситуа-
ция, простое описание событий, конкретный пример. Ситуация 
для научного анализа по данной методике должна быть специаль-
но подобрана и подготовлена4.

Нестандартные формы семинара

Поскольку научный семинар в магистратуре длится достаточно 
долго (для студентов одного набора) и имеет тенденцию превра-
щаться в методическую рутину, формы его организации необходи-
мо разнообразить. Одним из таких методов может быть расшире-
ние рамок семинара путем привлечения новых участников. В ряде 
случаев, когда позволяет тематика семинара и наличие соответ-
ствующих связей, к научной дискуссии в семинаре могут быть 
привлечены ученые — разработчики отдельных проблем, практи-
ческие деятели бизнеса. Участие внешних лиц поможет разнообра-
зить семинар, инициировать постановку новых или неожиданных 
проблем, стимулировать студенческий поиск их решения.

Хороший результат в этом отношении дает привлечение аспи-
рантов или молодых ученых по соответствующим темам. Дискус-
сия может проводиться без непосредственного руководства со сто-
роны преподавателя, что иногда придает ей особую свободу и 
остроту. Разумеется, такой семинар должен быть предварительно 
тщательно подготовлен преподавателем; с аспирантом (или при-
глашенным другим молодым ученым) необходимо согласовать 
основные вопросы, ход и желательные результаты семинара. У ас-
пиранта может быть своя позиция по данной проблеме, отличная 
от позиции преподавателя. Студенты могут быть поставлены в си-
туацию необходимости определить свое отношение к этим разным 
подходам, что добавляет дополнительную «изюминку» семинару. 
Если семинар окажется удачным, польза от него будет не только 
для студентов, но и для молодого ученого: он получит практику 
организации дискуссии, почувствует необходимость предельно 
четкой постановки вопросов, проверит свою способность удержи-
вать внимание аудитории и т.п. 

4 Ситуационный анализ, детали которого были разработаны в школе бизнеса 
Гарвардского университета, а затем получили широкое распространение в некото-
рых стандартных вузовских экономических дисциплинах, требует специально 
подготовленных ситуаций, отвечающих ряду требований, без которых они не вы-
полняют своей учебной (обучающей) функции. Для объяснения этих особенностей 
необходима отдельная статья. Здесь лишь отметим эффективность экономического 
анализа конкретных ситуаций для связи теории и практики.
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Другой интересной формой в рамках научного семинара может 
быть студенческая конференция. Эта форма известна и применя-
ется в вузовской практике. Здесь многое зависит от того, насколь-
ко удачно она будет организована. В отличие от метода ситуацион-
ного анализа конференция требует большего количества 
участников. Магистерские группы, как правило, имеют неболь-
шой состав, поэтому для проведения конференции можно объеди-
нить группы специализации в рамках одной или нескольких про-
грамм по актуальной для них общей проблеме.

Преподаватель на научном семинаре

При организации научного семинара возникает вопрос о роли 
преподавателя. Является ли он привилегированным участником 
дискуссии, занимающим своими выступлениями большую часть 
отведенного на семинар времени и высказывающим истины в по-
следней инстанции (тогда преподаватель, как талантливый лектор, 
может быть очень интересен студентам, они могут предпочесть 
слушание такого лектора выступлениям студентов, тем более, что 
к собственным выступлениям нужно готовиться, а чтобы послу-
шать преподавателя, нужно просто явиться в аудиторию), или пре-
подаватель своеобразный модератор, следящий за последователь-
ностью и длительностью выступлений?

Это не простой вопрос и ответ на него зависит не от инструкций 
и официальных стандартизованных рекомендаций, а, скорее, от 
двух главных, на наш взгляд, моментов: общей стратегии научного 
семинара и творческого методического мастерства преподавателя. 

При любом понимании роли преподавателя на научном семи-
наре он должен выполнить ряд функций:

— определение основного направления семинара (тематиче-
ского содержания);

— постановка (первоначальная) основных вопросов и проблем 
для обсуждения, постановка новых проблем, возникающих в ходе 
обсуждения на семинаре;

— определение основного, минимально необходимого перечня 
литературных источников по каждой из частных тем семинара, 
круг дополнительных источников, рекомендации по поиску акту-
альных публикаций студентами;

— поддержание дискуссии. 
Как показывает опыт проведения научного семинара в маги-

стратуре, для выполнения даже таких простых функций требова-
ния к преподавателю — руководителю научного семинара очень 
высоки. Он должен быть хорошо осведомлен в рассматриваемых 
темах, знаком с широким кругом научных источников и методами 



поиска информации, сам должен быть исследователем, иметь 
опыт научной работы, участия в научных обсуждениях, дискуссиях 
и т.д.

Дополнительная трудность возникает при включении в научный 
семинар индивидуальных тем студентов, о чем шла речь выше. 
Тогда перед преподавателем стоит задача сохранения тематической 
нераздробленности и единства. Приведенный выше пример как раз 
иллюстрирует возможность выполнения такой задачи.

Значительный «метраж» семинара неизбежно обусловливает 
большое количество входящих в его программу тем. Одному препо-
давателю трудно придать достаточную научную глубину каждому 
разделу. Как показывает практика магистратуры, научный семинар — 
продукт коллективного труда, его последовательно ведут несколько 
преподавателей. Это выдвигает особую задачу координации уси-
лий по формированию такой сложной и комплексной по тематике 
формы обучения. 

Студенты критически замечают: каждый следующий препода-
ватель зачастую подает свою часть семинара вне связи с предыду-
щими разделами и ведущими их преподавателями, оценивает ра-
боту студентов своими особыми методами, не оставляя студентам 
времени на приспособление к новизне его методики. Также оценка 
студентов подтверждает: научный семинар для данной специализа-
ции должен обладать методологическим единством, взаимосвязью, 
единством методической «оболочки», одинаковой системой оценки 
работы студента.

Одно из предложений студентов по организации семинара со-
стоит в том, что набор тем для него может основываться на разных 
принципах. Так, в начале обучения (первый триместр) семинар 
может включать общие (общетеоретические) темы. В следующих 
триместрах темы должны быть более специализированными, свя-
занными с научной специализацией магистра. 

Сказанное здесь вовсе не означает, что научные семинары в 
рамках одной специализации должны быть «на одно лицо», не 
должны содержать печать индивидуальности руководителя соот-
ветствующих тем. Здесь речь идет только о необходимой согласо-
ванности, координации метода проведения семинара разными пре-
подавателями, которые должны быть единой командой. Кратко 
эту задачу можно выразить как необходимость единой стратегии 
научного семинара в магистратуре.



УЧРЕДИТЕЛИ:

Московский государственный университет имени М.В. Ломоносова;
экономический факультет МГУ

РЕДАКЦИОННАЯ КОЛЛЕГИЯ:

В.П. КОЛЕСОВ — главный редактор,
А.Л. БОБРОВ — зам. главного редактора, отв. секретарь
А.А. ПОРОХОВСКИЙ — зам. главного редактора,
А.Д. ШЕРЕМЕТ — зам. главного редактора,
А.А. АУЗАН, О.С. ВИХАНСКИЙ, В.В. ГЕРАСИМЕНКО, М.В. ГРАЧЕВА, 
Э.П. ДУНАЕВ, Е.В. ЕГОРОВ, В.В. ЕЛИЗАРОВ, Е.Н. ЖИЛЬЦОВ, 
Ю.Н. ИВАНОВ, Н.П. ИВАЩЕНКО, В.А. ИОНЦЕВ, С.В. КИСЕЛЕВ, 
Р.П. КОЛОСОВА, И.Б. КОТЛОБОВСКИЙ, Г.М. КУМАНИН, 
М.И. ЛУГАЧЕВ, Ю.М. ОСИПОВ, М.Н. ОСЬМОВА, М.В. ПАЛТ, 
М.Э. ПОТАПОВА, Л.А. ТУТОВ, А.В. УЛЮКАЕВ, И.О. ФАРИЗОВ, 
Г.Г. ФЕТИСОВ, А.Г. ХУДОКОРМОВ, В.Н. ЧЕРКОВЕЦ, В.Х. ЭЧЕНИКЭ

Редактор  М.Э. ПОТАПОВА

Технический редактор  Н.И. Матюшина

Корректор  В.В. Конкина

Адрес редакции:

119992, Москва, Ленинские горы,

экономический факультет, тел. 939-28-82.

Журнал зарегистрирован в Министерстве печати и информации РФ.

Свидетельство о регистрации № 1551 от 14 февраля 1991 г.

Решением Высшей аттестационной комиссии Министерства
образования Российской Федерации журнал «Вестник Московского
университета. Серия 6. Экономика» включен в «Перечень ведущих
рецензируемых научных журналов и изданий, в которых должны быть
опубликованы основные результаты диссертации на соискание
ученой степени доктора и кандидата наук»

Сдано в набор 17.03.2009. Подписано в печать 25.06.2009.

Формат 60×90 1/16. Бумага офс. № 1. Гарнитура Таймс.

Офсетная печать. Усл. печ. л. 7,5. Усл. кр.-отт. 7,8.

Уч.-изд. л. 7,3. Тираж 1040 экз. Заказ №            . Изд. № 8742.

Ордена «Знак Почета» Издательство Московского университета.

125009, Москва, ул. Б. Никитская, 5/7.

Тел.: 697-31-28.

Типография ордена «Знак Почета» Издательства МГУ.

119992, Москва, Ленинские горы.



Требования к статьям, 
принимаемым к публикации журналом 
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с места работы, ксерокопии свидетельств о получении ученой степени 
и ученого звания. Все эти документы должны быть подписаны автором 
(авторами). 

Необходимо также представить электронный вариант статьи, аннтота-
ций и сведений. 

Аспиранты, стажеры, студенты должны представить положительную 
выписку из решения кафедры. 

Невыполнение указанных выше требований в полном объеме является 
поводом для отказа в приеме материала. 

Статьи, соответствующие указанным требованиям, регистрируются и 
авторам сообщается их регистрационный номер. 

По принятым к рассмотрению статьям в течение двух недель решается 
вопрос о потенциальной возможности их публикации. Окончательное ре-
шение принимается по результатам обсуждения на Редколлегии. Всю ин-
формацию о прохождении статьи авторы могут получить по адресу: 119991, 
Москва, Ленинские горы, МГУ, 2-й корп. ГФ, факультет экономики, ауд. 519; 
тел.: 8 (495) 939-28-82.

Автор дает согласие на воспроизведение на безвозмездной основе в сети 
Интернет на сайте Экономического факультета МГУ и на сайте НИВЦ 
МГУ в составе Университетской информационной системы «РОССИЯ» 
электронной версии своей статьи, опубликованной в журнале «Вестник 
МГУ, серия 6 “Экономика”». Автор исходит из понимания, что доступ 
к Университетской информационной системе «РОССИЯ» регламентирован, 
осуществляется по паролю, контролируется технологическими средствами 
системы. 

Отклоненные статьи не возвращаются авторам, на них не дается внеш-
няя рецензия. Во всех случаях полиграфического брака просьба обращать-
ся в типографию. Выплата гонорара за публикации не предусматривается.

Плата за публикацию рукописей не взимается. 
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