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Аннотация
Авторы затрагивают ряд вопросов, ключевых для понимания теоретических основ так на-
зываемой современной денежной теории (Modern Monetary Theory, MMT), анализа ее при-
кладных рекомендаций и причин постепенной демаргинализации. Рассматриваются фунда-
ментальные положения ММТ, связанные с особенностями функционирования современных 
фиатных денежных систем, методом секторальных балансов и ролью государственного 
и частного секторов в создании совокупного спроса. Подчеркивается необходимость разгра-
ничения между методологией и идеологией ММТ, ее теоретическими предпосылками и ма-
кроэкономическими рецептами. Отмечается, что из в целом корректного описания функцио-
нирования современной фиатной денежной системы не обязательно следуют рекомендации 
ММТ в области экономической политики. Особое внимание уделено применимости этой кон-
цепции к экономикам с формирующимися рынками, в том числе к российской. Многие стра-
ны с формирующимися рынками не обладают денежным суверенитетом. Они сталкиваются 
с инфляционными ограничениями (масштабный эффект переноса колебаний курса на цены) 
и могут испытывать затруднения с обслуживанием внешней задолженности (в иностранной 
валюте). Чтобы наиболее известные макроэкономические рецепты ММТ стали применимыми 
в этих странах, нужно приложить дополнительные усилия — прежде всего уменьшить за-
висимость от внешней торговли и потоков капитала. Варианты стимулирования экономиче-
ского роста и достижения «истинной» полной занятости, выдвигаемые сторонниками ММТ, 
являются в настоящее время предметом острой полемики. В статье разбираются основные 
критические аргументы, получившие отражение в российской экономической литературе. 
Показано, что существующей критики для «опровержения» ММТ недостаточно, при этом она 
обходит стороной ряд спорных положений концепции.
Ключевые слова: современная денежная теория, ММТ, макроэкономическая политика, фи-
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Введение

Глобальный пандемический шок 2020 года, приведший к рез-
кому торможению экономической активности и последую-
щему погружению большинства стран в полномасштабную 

рецессию, вынес на повестку дня вопрос о том, какие меры ма-
кроэкономической политики следует использовать в сложивших-
ся обстоятельствах. Вызванный локдауном обвал как совокупно-
го предложения, так и совокупного спроса заставил центральные 
банки и правительства по всему миру провести переоценку все-
го арсенала стандартных и нестандартных антикризисных ин-
струментов, испытанных в ходе предыдущего мирового кризиса 
(2007–2009 годов). Блокирование тяжелейших экономических 
и социальных последствий пандемии потребовало задействова-
ния всех возможных рычагов для поддержки сектора здравоох-
ранения, пострадавших граждан и компаний в огромном количе-
стве сфер экономики. На первый план вышли меры бюджетной 
экспансии, позволившие смягчить масштабы шока в реальном 
секторе, напрямую компенсировать стремительное сжатие дохо-
дов населения и бизнеса.

По состоянию на декабрь 2020 года общий размер фискальной 
поддержки в мировой экономике составил 13,8 трлн долл. (око-
ло 16% глобального ВВП в 2020 году)1. Конкретные параметры 
и структура стимулирующих пакетов различаются в страновом 
разрезе, но можно утверждать, что во многих экономиках размер 
бюджетного ответа на коронакризис на порядок превысил вели-
чину дискреционных мер периода Великой рецессии десятилет-
ней давности. К примеру, в США масштаб бюджетного стимула 
составил 19% ВВП (около 4 трлн долл.), что в пять раз превышает 
размер антикризисного плана 2009 года.

Массивная фискальная экспансия как минимум временно ото-
двинула на второй план вопросы о том, как и когда правительства 
будут оплачивать такой «аттракцион бюджетной щедрости». Более 
того, фискальное стимулирование уже рассматривается не только 
в привычном узком контексте краткосрочной стабилизации. Так, 
в последнем мониторинге налогово-бюджетной политики МВФ 
целая глава посвящена обоснованию желательности долгосроч-
ного поддержания бюджетных расходов на повышенном уровне. 
Подчеркивается критическая роль государственных инвестиций, 
которые преподнесены как инструмент обеспечения структурной 
трансформации в различных отраслях и повышения совокупной 

1 Здесь и далее в этом абзаце используется статистическая информация из специальной базы 
данных МВФ о мерах фискального характера в ответ на шок, вызванный COVID-19. https://www.
imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Fiscal-Policies-Database-in-Response-to-COVID-19.
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факторной производительности. В частности, отмечаются потен-
циально высокие мультипликативные эффекты от бюджетного 
инвестирования в исследования и разработки, новые технологии 
«зеленой» экономики, развитие сектора здравоохранения, рас-
ширение транспортной и цифровой инфраструктуры2. Вероятно, 
инструментарий фискальной политики постепенно меняет свой 
статус, выходя из разряда экстренных мер антициклического ха-
рактера, используемых только в сложных кризисных ситуациях, 
и превращаясь в фактор системного стимулирования экономи-
ческого развития на более долгосрочных временных горизон-
тах. Для бюджетных властей во многих странах потенциальный 
выигрыш от устойчиво экспансионистской политики в текущих 
условиях доминирует над опасениями увеличения дефицитного 
финансирования и долговой нагрузки, которыми она будет со-
провождаться. Сложившаяся ситуация во многом иллюстриру-
ет один из основных постулатов современной денежной теории 
(Modern Monetary Theory, ММТ) о том, что дефицит бюджета не 
может априори рассматриваться как негативное явление. Техни-
чески это всего лишь оборотная сторона увеличения чистых фи-
нансовых сбережений частного сектора экономики.

Ключевой чертой ММТ является сочетание особой теории 
суверенной валюты, являющейся симбиозом государственной 
(хартальной) и кредитной теорий денег [Bell, 2001], и концепции 
функциональных финансов [Lerner, 1943]. Эта комбинация по-
зволяет отделять сторонников ММТ («неохарталистов») от ис-
следователей из смежных гетеродоксных направлений [Lavoie, 
2013]. Объектом анализа ММТ выступает монетарно суверенное 
государство, которое имеет неограниченные возможности ис-
пользования национальной валюты для осуществления расходов 
или погашения задолженности в национальной валюте и не яв-
ляется аналогом домохозяйства с точки зрения необходимости 
балансирования своего бюджета. Техническое отсутствие финан-
совых ограничений (риска дефолта) создает коридор возможно-
стей для использования бюджетных ресурсов с целью управления 
спросом и достижения полной занятости в экономике3. С точки 
зрения ММТ налоги не являются средством финансирования 
расходов. Напротив, осуществление расходов является необходи-
мым условием последующего получения государством налоговых 
поступлений4. Единственным существенным ограничителем для 

2 International Monetary Fund. Fiscal Monitor: Policies for the Recovery. 2020. October. P. 31–48. 
https://www.imf.org/en/Publications/FM/Issues/2020/09/30/october-2020-fiscal-monitor.

3 Определение этого термина в ММТ отличается от традиционно используемого в мейнстриме 
понятия «естественный уровень безработицы» (см. подробнее [Mitchell et al., 2019. P. 290–301]).

4 В англоязычной литературе этот принцип выражается емкой фразой “Spend, then tax” («Сна-
чала расходуй, потом собирай налоги»).
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активного влияния правительства на выпуск, занятость и доходы 
через бюджетные рычаги служат лишь реальные производствен-
ные возможности.

Несмотря на то что среди широкой публики ММТ получила из-
вестность недавно, в действительности ее сложно назвать новой. 
Она зародилась уже больше двух десятилетий назад, но долгое 
время была известна лишь в узких академических кругах и на-
ходилась вне актуальных макроэкономических дискуссий, охва-
тывающих представителей мейнстрима и крупных политических 
игроков.

В 2019 году был выпущен первый учебник по макроэкономике, 
целиком построенный на принципах ММТ [Mitchell et al., 2019], 
а повышение внимания к ММТ в научной среде уже было отме-
чено введением двух новых специализированных кодов в клас-
сификации JEL — B52 и E125. Великий локдаун 2020 года еще 
больше усилил интерес к ММТ, которая стремительно ворвалась 
в публичную повестку в последние несколько лет. События этого 
года неизбежно приведут к новому витку полемики о пересмотре 
многих конвенциональных представлений о границах стимули-
рующей политики, иерархии целей и инструментов макроэконо-
мического регулирования, сформированных в недрах нового не-
оклассического синтеза. Само зарождение такой полемики стало 
возможным во многом благодаря ММТ.

1. Дуализм ММТ: от описания реальности  
к макроэкономическим рекомендациям

ММТ как научно-исследовательская программа

При попытке дать краткое описание ключевых идей современ-
ной денежной теории первой проблемой является размытость са-
мого термина. Действительно, ММТ можно охарактеризовать как 
самостоятельное направление (школу) экономической мысли, как 
группу ученых-единомышленников с некоторым общим видени-
ем задач макроэкономической политики или просто как полити-
ческую кампанию без уникального теоретического фундамента. 
Впрочем, макроэкономика мейнстрима также состоит из множе-
ства элементов, теорий и отдельных моделей различной степени 
связности.

Известный методолог Имре Лакатош считал, что подходящим 
объектом для научных оценок являются не отдельные теории, 
а кластеры более или менее взаимосвязанных теорий — научно-
исследовательские программы (НИП) [Лакатос, 2008. С. 359–369]. 

5 https://www.aeaweb.org/econlit/jelCodes.php?view=jel.
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ММТ можно считать НИП в том смысле, что она объединяет «под 
одной крышей» несколько теорий, входящих также в посткейнси-
анскую НИП (самый яркий пример — кредитная теория денег). 
ММТ не сводится к политическим рекомендациям или простому 
описанию реальности с помощью набора бухгалтерских проводок. 
Она содержит ряд принципов разной степени универсальности, 
формирующих, если следовать методологии Лакатоша, «твердое 
ядро» НИП и «защитный пояс» вспомогательных гипотез ad hoc. 
К первой группе можно отнести, в частности, аксиоматические 
представления о «реалистичном» (неоптимизирующем) поведе-
нии людей, врожденной нестабильности капиталистической эко-
номики, «беневолентном»6 правительстве. Ко второй — в частно-
сти, тезисы об эндогенности денежной массы, отсутствии эффекта 
вытеснения частных инвестиций госрасходами (crowding out), 
пренебрежимо малом эффекте переноса колебаний валютного 
курса на цены (exchange rate pass-through, ERPT), слабой чувстви-
тельности инвестиций к изменению процентных ставок.

Многие НИП способны корректно описать тот или иной аспект 
действительности. Однако из этого не следует, что они позволяют 
разработать оптимальную политику7.

На наш взгляд, острота споров вокруг ММТ в последнее вре-
мя во многом вызвана тем, что представляющие «сторону обви-
нения» не отделяют позитивный (описательный) аспект ММТ 
от нормативного (политических рекомендаций). Рассматривая 
ниже эти аспекты по отдельности, мы попробуем оценить успе-
хи ММТ, соответственно, в двух дискуссиях: о функционирова-
нии фиатных денежных систем и об оптимальной экономиче-
ской политике. Если в первой сторонники ММТ смогли найти 
ряд убедительных доводов — за счет знания практических ню-
ансов и опоры на балансовые методы анализа, то вторая пока не 
вышла за рамки старых обсуждений преимуществ и недостатков 
политики laissez faire.

ММТ: позитивный анализ

ММТ утверждает, что в современных фиатных денежных систе-
мах банковские кредиты «создают депозиты». Этот процесс никак 
не ограничен, вопреки мейнстримной «теории частичного резер-
вирования», объемом банковских резервов или денежной базы. 
Это связано с тем, что банки, испытывающие нехватку резервов, 
всегда могут обратиться за ними к центральному банку — в про-

6 Действующем исключительно исходя из выгод для общества в целом.
7 Для успешной политики необходимы также правильное определение целей, эффективное ис-

пользование имеющихся методов и пр.
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тивном случае начнут расти ставки на денежном рынке, которые 
центральный банк стремится контролировать. Способность же 
банков выдавать кредиты, по ММТ, ограничена спросом на кре-
дит со стороны кредитоспособных заемщиков, а также капиталом 
банков.

Часть депозитов в системе появляется как результат госрасхо-
дов. Все депозиты могут быть обменены в соотношении 1:1 на на-
личную валюту, эмитируемую государственными органами (цен-
тральным банком или казначейством). Поэтому в современном 
мире депозиты (которые статистика считает деньгами8) одновре-
менно являются и кредитными, и фиатными.

Трактовка ММТ инфляционного процесса менее однозначна. 
Разумным выглядит определение инфляции как длительного про-
цесса роста цен. В результате «инфляция по ММТ» не совпадает 
с динамикой индекса потребительских цен (ИПЦ), так как послед-
ний учитывает и краткосрочные ценовые колебания. Инфляция, 
согласно ММТ, может быть вызвана факторами как со стороны 
спроса, так и со стороны предложения. Подобная традиция доми-
нировала в кейнсианской литературе 1960–1970-х годов [Nelson, 
2005]. По ММТ, инфляция вызвана давлением со стороны спроса, 
то есть превышением спроса над производственными возможно-
стями экономики, в тех редких случаях, когда экономика достигла 
полной занятости — ситуации, когда нет вынужденной безрабо-
тицы9. Для прочих ситуаций инфляция интерпретируется как ре-
зультат конфликта между факторами производства за распреде-
ление дохода: фирмы стремятся сохранить прибыль, а работники 
требуют повысить номинальную зарплату. Поводом к «войне на-
ценок» становятся шоки предложения. При этом полноценное со-
противление фирмам работники могут оказать только в условиях 
высокой загрузки мощностей и пользуясь поддержкой сильных 
профсоюзов. Получается, что необходимым условием высокой 
и неконтролируемой инфляции в конечном счете является пол-
ная занятость.

ММТ в целом корректно описывает технические особенности 
функционирования современной фиатной денежной системы. 
Однако из этого не вытекает рекомендация MMT о необходимо-
сти стимулирующей политики.

8 ММТ называет деньгами единицу учета обязательств в экономике, а не сами эти обязатель-
ства. В этом смысле деньги не имеют вещественной формы. Связь между обязательствами и день-
гами как их измерителем такая же, как в футболе между «вещественным» голом и «символическим» 
очком, которое получает за него отличившаяся команда. Соответственно, и бумажные деньги — не 
сами обязательства государства, а символ этих обязательств. Смысл денег для их держателя заклю-
чается в праве уплатить ими налоги и рассчитаться по другим обязательствам перед государством 
[Mitchell et al., 2019].

9 Фактически ММТ воспроизводит теорию инфляционного разрыва Кейнса [Mitchell et al., 
2019].
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ММТ об оптимальной экономической политике

Важную роль при разработке рекомендаций в области эконо-
мической политики играет идеология. В ее основе лежат представ-
ления об «экономической справедливости». Между сторонниками 
ММТ существует редкое единодушие: подавляющее большинство 
отстаивают идеи левой части политического спектра — по духу 
они близки к кейнсианству британского Кембриджа и марксизму. 
Неожиданно и вне всякой связи с эндогенным созданием денег10 
«выясняется», что капиталистическая экономика склонна суще-
ственно недоиспользовать ресурсы, иначе говоря, выпуск в ней 
«хронически ниже потенциального уровня»11. Это проявляется 
в сохраняющейся «вынужденной» безработице как результате не-
желания фирм нанимать работников из-за сложностей со сбытом 
продукции: безработица оказывается выше, чем в «золотой век 
кейнсианства», то есть намного больше 2%. В целом инфляция счи-
тается менее опасной проблемой для общества, чем безработица12.

Исходя из взглядов сторонников ММТ на функционирование 
экономики, а также из предпочтений, описанных выше, можно 
выделить три компонента «политики в духе ММТ» [Wray, 2020].

Гарантированная занятость.1. 
Гибкий обменный курс.2. 
Таргетирование процентных ставок.3. 

Согласно ММТ, государство должно использовать преимуще-
ственно инструменты фискальной политики — налоги и госрас-
ходы13. Фискальные меры, по ММТ, действуют быстрее, чем из-
менение процентных ставок14. А поскольку принятие мер зависит 
от политической конъюнктуры, предпочтительны встроенные 
стабилизаторы. Cторонники ММТ призывают сократить объем 

10 Это можно показать следующим образом: деньги создаются эндогенно в процессе удовлет-
ворения спроса платежеспособных заемщиков. Но сам по себе спрос оказывается недостаточным, 
из-за того что экономика находится в «плохом» равновесии с вынужденной безработицей и непол-
ной загрузкой мощностей.

11 Отклонение экономики от потенциального уровня выпуска объясняется не жесткостью цен 
и зарплат, как у новых кейнсианцев, а недостатком совокупного спроса в условиях фундаменталь-
ной неопределенности будущего (что характерно для посткейнсианской традиции).

12 Политику макроэкономической стабилизации, предполагающую повышение ставок для 
поддержания ценовой стабильности, ММТ считает субоптимальной.

13 Контроль цен и доходов и другие административные меры также могут быть применены для 
обуздания инфляции, но не являются в ММТ ядром антиинфляционной политики.

14 Фискальные инструменты воздействуют на выпуск напрямую, а меры денежно-кредитной 
политики — лишь косвенно. «Правительство может попытаться простимулировать экономику, 
изменяя направленность фискальной политики (снижая налоги и наращивая госрасходы). При 
приемлемых величинах мультипликатора расходов и начального уровня долговой нагрузки этот 
уровень снизится, так как ВВП станет расти быстрее, чем совокупный долг. Устанавливая низкую 
процентную ставку, ЦБ увеличивает возможность снижения долговой нагрузки…» [Mitchell et al., 
2019. P. 358] 
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дискреционных мер (discretionary policy), в рамках которых пра-
вительство решает, когда и какие инструменты применять, и рас-
ширить сферу политики по заранее разработанным правилам 
(rule-based policy). Это будет способствовать устранению «поли-
тических циклов», неопределенности относительно ожидаемых 
действий правительства и временных лагов, присущих дискреци-
онной политике [Гребенников, 2019]. Программы гарантирован-
ной занятости (job guarantee, JG)15 в широком смысле относятся 
к классу автоматических фискальных стабилизаторов, основан-
ных на бюджетных правилах. Они одновременно обеспечива-
ют достижение потенциального уровня ВВП (как его понимает 
ММТ) и нивелируют инфляционную угрозу.

В рамках таких программ безработные нанимаются госсекто-
ром на более низкую зарплату, что и устраняет проблему безра-
ботицы, и снимает инфляционное давление через механизм ав-
томатической стабилизации — при ужесточении политики люди 
становятся не безработными, а просто перемещаются в госсектор 
и получают меньше. Вместо NAIRU16 основным показателем ста-
новится NAIBER17 («буферная занятость, не ускоряющая инфля-
цию»). Согласно ММТ, использование JG позволяет нивелировать 
инфляционный потенциал полной занятости.

Гибкий курс расширяет пространство для оперативных дей-
ствий и устраняет финансовые ограничения для государства. В то 
же время ММТ допускает управление курсом при возможном 
введении валютных ограничений.

Таргетирование процентных ставок можно понимать двояко: 
(1) как управление центральным банком ставками денежного 
рынка с помощью инструментов денежно-кредитной политики, 
обеспечивающее воздействие на все остальные ставки в экономи-
ке (для достижения цели по инфляции), и (2) как поддержание 
ключевой ставки центрального банка на фиксированном низком 
уровне для стимулирования экономической активности и облег-
чения долгового бремени правительства.

В целом рекомендации ММТ по макроэкономической поли-
тике вряд ли выходят за пределы левокейнсианского консенсуса 
в дискуссиях 1940–1970-х годов, перенесенного на современную 
фиатную почву.

Есть ли случаи реализации полноценной «политики ММТ» 
на практике? Сторонники ММТ утверждают, что до настоящего 
времени таких прецедентов не было. Эпизоды высокой инфляции 

15 Альтернативное название — «работодатель последней инстанции» (employer of last resort, ELR).
16 Уровень безработицы, не ускоряющий инфляцию (non-accelerating inflation rate of unem-

ploy ment).
17 Non-accelerating inflation buffer employment ratio.
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в странах Африки и Латинской Америки трактуются как результат 
избыточного стимулирования экономик, не обладающих реаль-
ным денежным суверенитетом, и в отдельных случаях — резко-
го сокращения производственного потенциала (Зимбабве начала 
2000-х [Mitchell et al., 2019]). Программы предоставления безус-
ловной помощи (США, 2007–2009 и 2020 годы), как считается, 
также не имеют отношения к ММТ, которая требует обеспечить 
всех желающих работой, а не «разбрасывать деньги с вертолета». 
В следующем разделе мы приведем некоторые примеры использо-
вания логики MMT в реалиях мировой экономики.

2. ММТ для анализа прикладных проблем

При исследовании практических ситуаций представители 
ММТ используют метод секторальных балансов как одно из при-
ложений методологии согласованной динамики запасов и пото-
ков (stock-flow consistent approach), разработанной Уинном Годли 
[Lavoie, 2012]. Секторальные балансы связаны уравнением

 S – I = G – T + X – M,
где чистые сбережения частного сектора (S – I) равны сумме фи-
нансовых дефицитов государственного и внешнего секторов. Раз-
личие между ММТ и мейнстримом в трактовке этого выражения, 
производного от основных макроэкономических тождеств, за-
ключается в следующем.

Во-первых, в ММТ подчеркивается, что профицит бюджета 
при прочих равных приводит к дефициту частного сектора, что 
оборачивается ускоренным накоплением последним задолженно-
сти и заканчивается в конце концов финансовым кризисом. Если 
же частный сектор сберегает за счет профицита внешнего секто-
ра, это не может быть справедливо в отношении всех стран и не 
продлится долго. Политика «разори соседа» (“beggar thy neighbor”) 
представляет собой игру с нулевой суммой.

Во-вторых, сбережения являются не источником, а следстви-
ем инвестиций — здесь позиция ММТ совпадает с точкой зре-
ния посткейнсианцев-горизонталистов. Это объясняется тем, что 
инвестиции всегда являются преднамеренным решением, а сбе-
режения преимущественно происходят непреднамеренно (non-
volitional) [Moore, 2006]. Новые инвестиции могут появиться за 
счет доступа к кредиту, при создании которого, как было отме-
чено ранее, банки не ограничены ни депозитами, ни необходимо-
стью поддерживать нормативную величину обязательных резер-
вов. В системе национальных счетов сбережения также являются 
лишь «бухгалтерским» результатом инвестиций, а чистые сбере-
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жения S – I, обобщая, — следствием дефицитных расходов других 
секторов экономики. По аналогии MMT показывает, как новый 
кредит автоматически становится новым депозитом, дефицит 
бюджета — новым сбережением негосударственного сектора не-
зависимо от выбора способа финансирования дефицита, а дефи-
цит внешнего сектора как разница между экспортом и импортом 
приводит к накоплению резидентами активов в другой валюте.

Динамика долга и секторальные потоки

MMT утверждает, что существует фундаментальная разни-
ца между постоянными дефицитами частного и государствен-
ного секторов. Она заключается в том, что первые неустойчивы 
[Mitchell et al., 2019. P. 358]. Продолжительное время современные 
денежные системы и экономики развивались за счет накопле-
ния частного долга, что приводило к периодическим кризисам. 
В период с конца 1990-х годов многие страны столкнулись с есте-
ственным «потолком» частного долга и балансовой рецессией — 
ситуацией, когда частный сектор не может больше накапливать 
обязательства и вынужден сокращать долговую нагрузку [Koo, 
2011]. Первым примером стала Япония, дальше глобальный фи-
нансовый кризис 2007–2009 годов затронул всю мировую эконо-
мику, а с «потолком» частного долга столкнулись США и страны 
еврозоны. Следующим мог быть Китай, но он оказался самым 
MMT-«продвинутым» — легко пережил кризис 2007–2009 годов 
за счет активного кредитного стимулирования, а дальше избежал 
кризиса частного долга, постепенно увеличив фискальное стиму-
лирование и дефицит бюджета.

Совокупный долг нефинансового сектора, то есть частного не-
банковского и государственного, достиг значения более 250% ВВП 
в большинстве крупнейших экономик мира (США, еврозоне и Ки-
тае, рис. 1). Эмпирические данные за последние годы указывают 
на достижение плато на уровне выше 250% ВВП. Удивительно, что 
уровень совокупного долга совпадает в странах с принципиально 
различными структурой экономики, темпами роста и экономи-
ческой политикой. Достигнутый уровень долга, по нашему мне-
нию, не столь важен, в отличие от факта, что превышение долго-
вой динамики над динамикой ВВП эмпирически подтверждается 
на длинном периоде. Постоянная величина такого превышения 
приводит к определенному уровню долга к ВВП. Возможно, тра-
диционно рассматриваемая в мейнстримной макроэкономике 
долгосрочная проблема накопления долга может оказаться пре-
увеличенной.
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На примере США (рис. 2 и 3) и Китая можно проследить, как 
опережающий рост частного долга прекратился и стал «замещать-
ся» бюджетным дефицитом и ростом госдолга18. Отсюда можно 
сделать вывод, что со временем любая крупная суверенная эко-
номика сталкивается с необходимостью увеличения фискальных 
дефицитов и накопления государственного долга вместо частно-

18 О долговой ситуации в США и Китае см. дополнительно [Петров и др., 2019а; 2019b].

Источник: https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=qdet.

Рис. 1. Динамика совокупного долга нефинансового сектора  
в США, еврозоне и Китае (ось ординат, % ВВП), 1996–2020 годы

Источник: https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=qdeA.

Рис. 2. Динамика совокупного, частного и федерального долга нефинансового сектора  
в США (ось ординат, % ВВП), 1950–2020 годы
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го. Малые экономики и страны с формирующимися рынками мо-
гут рассчитывать на внешний сектор, что на макроуровне означа-
ет или постоянный отток капитала, или увеличение долга перед 
внешним сектором. И то, и другое имеет неустойчивый характер 
и может приводить к периодическим кризисам.

Для США ежегодный прирост совокупного долга в номиналь-
ном выражении составляет около 10% ВВП при номинальном ро-
сте экономики около 4% (около 2% в реальном выражении). Для 
Китая прирост долга 20–25% ВВП при номинальном росте эконо-
мики — 8–10% (6–7% реального роста).

Эмпирические данные19 показывают, что ежегодные значения 
прироста совокупного долга и потока частных сбережений во 
многих странах, включая Россию, не опускаются ниже 10% (рис. 4). 
Согласно принципу двойной записи, это означает, что в экономи-
ке на каждые 100 единиц ВВП образуется не менее 10 единиц фи-
нансовых сбережений в долговых инструментах — деньгах и об-
лигациях.

Общепринятым считается отрицательное отношение к внеш-
неторговому дефициту, так как он приводит к накоплению внеш-
них долгов, сокращению рабочих мест и другим рискам. MMT не 
разделяет такой точки зрения, понимая под торговым дефици-
том сугубо финансовые операции. Внешнеторговый дефицит, как 
и отрицательное сальдо текущего счета, говорит лишь об одном: 

19 См. подборку диаграмм dashboard “Debt to GDP”: https://research.stlouisfed.org/dashboard/36616.

Источник: https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=qdxF.

Рис. 3. Динамика текущего счета (ось ординат, % ВВП) и прирост совокупного  
и федерального долга в США, 1950–2020 годы
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резиденты других стран являются нетто-покупателями активов 
в национальной валюте. Кроме того, последователи MMT отме-
чают, что импорт для страны является реальной выгодой, а экс-
порт — издержками собственных реальных ресурсов, а значит, 
ситуация торгового дефицита — чистая выгода страны от внеш-
ней торговли.

MMT и нестандартная  
макроэкономическая политика

Для противодействия последствиям финансового кризиса 
2007–2009 годов США и ряд других стран в основном использова-
ли нестандартную денежно-кредитную политику (ДКП). Согласно 
классификации Банка международных расчетов20, к нестандарт-
ной политике относятся следующие операции: экстренное кре-
дитование центральным банком финансовых посредников, коли-
чественное смягчение (QE), отрицательные ставки и заявления 
о дальнейших действиях (forward guidance). По мнению сторон-
ников ММТ, за исключением экстренного кредитования (пред-
ставляющего собой реализацию функции кредитора последней 
инстанции, то есть обязанность центрального банка), эти меры не 

20 BIS Committee on the Global Financial System. Unconventional Monetary Policy Tools: A Cross-
Country Analysis. CGFS Papers. No 63. 2019.

Источники: https://www.cbr.ru/statistics/macro_itm/dkfs/; https://www.cbr.ru/statistics/
macro_itm/svs/; https://rosstat.gov.ru/folder/210/document/12993.

Рис. 4. Динамика частных сбережений и их структуры в России, фактическая 
и предпочтительная (с точки зрения ММТ) (ось ординат, %), 1995–2050 годы
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дали ощутимого результата, а в некоторых случаях даже оказали 
дестимулирующее влияние.

В процессе количественного смягчения центральный банк по-
купает на рынке долгосрочные финансовые активы, понижая, та-
ким образом, долгосрочные ставки процента и добавляя резервы 
в банковскую систему. С точки зрения сторонников ММТ, рост 
объема резервов не в состоянии простимулировать кредит или 
денежную массу, так как денежный мультипликатор «не работа-
ет». QE не способно стимулировать кредитование и спрос, так как 
оно лишь меняет одни финансовые активы на другие, а не созда-
ет новые. Поэтому QE сводится в основном к дополнительному 
воздействию на процентные ставки путем «уплощения» кривой 
доходности. Хотя вследствие QE и может произойти небольшое 
увеличение расходов населения и бизнеса за счет эффекта богат-
ства, при этом сократятся расходы пенсионеров, зависящие от 
их процентных доходов, которые будут снижаться по мере сни-
жения процентных ставок [Mitchell et al., 2019]. Таким образом, 
ММТ рассматривает QE как некий предельный вариант стандарт-
ной ДКП, который, как и любой другой ее вариант, демонстри-
рует ограниченность. Исследователи из Банка международных 
расчетов, проанализировав программы QE в тринадцати странах 
с формирующимися рынками в период пандемии, не обнаружили 
значимых побочных эффектов, отметив, напротив, падение до-
ходности гособлигаций при стабильности курсов валют [Arslan 
et al., 2020].

Соответственно, и обратный процесс — нормализация де-
неж но-кредитной политики — по ММТ, не мог иметь серьез-
ных негативных последствий, сравнимых по масштабам с по-
следствиями бюджетной консолидации, что подтвердилось на 
практике. Повышение ставок на американском денежном рынке 
в условиях избыточных резервов в интерпретации ММТ стало 
возможным благодаря оплате счетов банков в ФРС21. Это со-
ответствует мнениям экономистов центральных банков, в том 
числе самой ФРС, а также Банка международных расчетов [Bo-
rio, Disyatat, 2009; Disyatat, 2010; Keister, McAndrews, 2009], и вы-
годно отличается от часто оторванных от реальности тракто-
вок представителей мейнстрима [Improving the Federal Reserve 
Sys tem.., 2012].

21 С 2008 года ФРС начала выплачивать банкам проценты по банковским резервам — сред-
ствам на счетах в ФРС, что позволило ей, создав для банков арбитражные возможности, сделать 
ставку на денежном рынке независимой от объема банковских резервов (который в ходе анти-
кризисных мероприятий резко вырос — в традиционной системе ставка должна была бы упасть до 
нуля).
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Еще прохладнее отношение ММТ к политике отрицательных 
ставок. Когда в еврозоне ключевая ставка достигла отрицатель-
ных значений, банки действительно получили стимулы к мень-
шему использованию резервов. Однако это не стимулировало 
их наращивать кредитование своих клиентов. В конечном счете 
введение отрицательных ставок в интерпретации ММТ — всего 
лишь новый налог (на банки), а повышение налогового бреме-
ни в ситуации «недолета» инфляции до цели выглядит странно 
[Mitchell et al., 2019]. 

При этом последние изменения в стратегии ФРС (переход 
к таргетированию средней инфляции) сторонники ММТ воспри-
нимают позитивно22.

В целом духу ММТ больше соответствует фискальное стиму-
лирование. В этом контексте можно рассматривать инициативу 
Клаудии Сэм (далее — план Сэм [Sahm, 2019]). Она предлагает 
создать в США систему прямых стимулирующих выплат физиче-
ским лицам, которые будут осуществляться автоматически при 
резком росте уровня безработицы. Иными словами, речь идет 
о встроенном автоматическом стабилизаторе, который включает-
ся в условиях рецессии.

Согласно плану Сэм, автоматические единовременные стиму-
лирующие выплаты будут производиться физическим лицам, ког-
да трехмесячный средний национальный уровень безработицы 
повышается как минимум на 0,5 п.п. по сравнению с минималь-
ным уровнем за предыдущие двенадцать месяцев. Общая сум-
ма стимулирующих выплат в первый год установлена в размере 
0,7% ВВП, что составляет около 1% реальных потребительских 
расходов. Чтобы платежи продолжались в условиях длительной 
рецессии и медленного восстановления после первого года, во 
второй год или последующие годы годовые выплаты будут зави-
сеть от динамики уровня безработицы. Важно отметить, что, по 
мнению Сэм, автоматические выплаты населению следует рассма-
тривать лишь в качестве первой линии защиты во время рецес-
сии, а не в качестве полной замены дискреционной фискальной 
политики или других автоматических стабилизаторов, которые 
могут стать дополнительным стимулом по мере развития макроэ-
кономических условий.

22 По мнению Билла Митчелла, «теперь ФРС не будет ужесточать ДКП по мере роста заня-
тости до того, как появятся инфляционные последствия. Иными словами, политика уже не будет 
смещенной в сторону превентивного реагирования <…> Это сдвиг парадигмы». Mitchell W. US 
Federal Reserve Statement Signals a New Phase in the Paradigm Shift in Macroeconomics. http://bilbo.
economicoutlook.net/blog/?p=45699.
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3. Особенности политики  
в странах с формирующимися рынками: позиция ММТ

Анализ ситуации в странах  
с формирующимися рынками с точки зрения ММТ

Монетарно суверенным с точки зрения ММТ считается госу-
дарство, которое имеет собственную валюту, гибкий обменный 
курс и выпускает долг в своей валюте. Вместе с тем не обязательно 
иметь свободно плавающий курс (free floating) [Mitchell et al., 2019. 
P. 519], как в России и еще двух-трех странах с формирующимися 
рынками (СФР). Курс национальной валюты может быть просто 
плавающим (floating) с интервенциями центрального банка, как 
в Южной Корее, или управляемым плаванием (managed floating), 
как в Китае, вместе с ограничениями на потоки капитала. Следу-
ет отметить, что валютные интервенции в практике ЦБ с гибким 
обменным курсом направлены на сглаживание избыточных ко-
лебаний, а не на достижение определенного уровня. Направлен-
ность операций ЦБ может влиять на ожидания участников рынка 
и уменьшать резкие движения на валютном рынке, что в итоге 
способно увеличить доверие к проводимой денежно-кредитной 
политике в СФР. Как и при таргетировании ставок, ЦБ достаточ-
но объявить о своих действиях (направленности интервенций), 
не прибегая к операциям на открытом рынке в существенном 
объеме.

Объем валютных интервенций и накопление значительных 
международных резервов в СФР отходят на второй план. Объем  
резервов может влиять на ожидания, но их использование по 
прямому назначению в существенных объемах (валютные интер-
венции, покупка импорта, погашение внешнего долга) исключа-
ется в условиях плавающего курса. Одновременно практика по-
стоянного накопления золотовалютных резервов может привести 
к занижению курса национальной валюты, уменьшению импорта 
и в конечном счете — ограничению потенциальных темпов роста 
экономики (подробнее см. [Manuylov et al., 2021]).

Многие СФР не обладают всеми признаками суверенитета, но 
основные принципы MMT, описывающие работу современной 
денежной системы, в них продолжают работать23. СФР с ограни-
ченным суверенитетом (долг в иностранной валюте или привязка 
курса) помимо ограничений, связанных с инфляцией или струк-
турными проблемами, сталкиваются с финансовыми ограниче-

23 Как суверенным, так и несуверенным странам сначала необходимо что-то купить в своей 
валюте или иным способом выпустить ее, чтобы потом изъять ее через налоги или выпуск гос-
облигаций.
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ниями, связанными с платежеспособностью. Смягчение полити-
ки в таких странах, например в форме поддержания чрезмерно 
низких процентных ставок, может через ослабление курса при-
водить не только к существенному ускорению инфляции, но и к 
обострению проблем с валютной задолженностью. Поэтому при 
выработке рекомендаций для СФР велика роль особенностей кон-
кретной страны, а общие соображения из литературы по ММТ, 
посвященной преимущественно развитым странам, отходят на 
второй план.

Наиболее чувствительным моментом для СФР является за-
висимость от внешнего сектора и иностранных кредиторов. Эти 
страны сталкиваются с риском обесценения курса национальной 
валюты и значительным эффектом переноса курса на инфляцию. 
Кроме того, отличительная черта СФР — сбережения резидентов 
не только в национальной, но и в иностранной валюте. Иностран-
ные сбережения резидентов могут формироваться как за счет по-
ложительного торгового баланса (чистого оттока капитала), так 
и за счет притока средств нерезидентов24.

Страна может иметь плавающий курс и выпускать долг преиму-
щественно в национальной валюте, но размещать его в значитель-
ной части в пользу иностранных кредиторов, тем самым ставя за-
висимость своего платежного баланса и фискальной политики от 
желания иностранных инвесторов покупать долг. Такое желание 
возникает у иностранных кредиторов, как правило, из спекуля-
тивных соображений: высокая процентная ставка и/или ожида-
ние существенного укрепления национальной валюты, а оба этих 
фактора неустойчивы в долгосрочной перспективе и способны (в 
случае слишком высокой ставки) вредить экономике.

Кроме ограничений на потоки капитала СФР могут использо-
вать два действенных способа снижения риска обесценения на-
циональной валюты: (1) достаточное превышение экспорта над 
импортом, (2) привлечение прямых иностранных инвестиций25. 
Оба варианта способны удовлетворить и потребность резидентов 
во внешних сбережениях. Неприемлемый с точки зрения MMT 
способ — привлечение долга в иностранной валюте. Универсаль-
ное правило — занимать в той валюте, в которой получаешь до-

24 Россия ощутила на себе зависимость рынка ОФЗ от нерезидентов в 2018 году, даже несмотря 
на низкий размер госдолга и высокий положительный торговый баланс. Риск введения масштаб-
ных антироссийских санкций, в частности на приобретение государственных облигаций, привел 
к массовому уходу иностранных инвесторов с рынка ОФЗ, росту ставок, снижению курса рубля 
и повышению инфляции, что вынудило Банк России реагировать повышением ставок.

25 В совокупности СФР имеют отрицательный текущий счет, но финансируют его за счет 
устойчивых прямых иностранных инвестиций, превышающих размер текущего счета, что позво-
ляет удовлетворить и внешние сбережения резидентов.
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ход, — подсказывает, что внешний долг может быть лишь для экс-
портеров с валютной выручкой.

Одним из важных примеров практической реализации ре-
комендаций ММТ в СФР можно считать опыт Индонезии, где 
весной-летом 2020 года Банк Индонезии решил купить государ-
ственные облигации напрямую у правительства, чтобы помочь 
финансировать бюджетные меры по борьбе с пандемией корона-
вируса. Общий объем покупок государственных облигаций со-
ставляет около 28 млрд долл. (около 70% антикризисного пакета 
мер), причем центральный банк вернет все проценты, полученные 
по этим ценным бумагам, правительству. В дополнение к этому 
Банк Индонезии решил разделить бремя дополнительных расхо-
дов правительства по процентам по эмиссии специальных госу-
дарственных облигаций осенью 2020 года для поддержки микро-, 
малых и средних предприятий26. Подобные заявления и действия 
Банка Индонезии, созвучные концепции ММТ, не привели к не-
гативным последствиям (доходности гособлигаций не выросли, 
а курс индонезийской рупии к доллару США даже укрепился по 
сравнению с уровнями марта 2020-го). Опыт Индонезии тем не 
менее пока не пользуется популярностью у СФР — ее примеру по-
следовали только Филиппины27.

MMT для России

В России выполняются основные условия монетарного сувере-
нитета, такие как плавающий валютный курс и управление про-
центными ставками. В этом разделе мы рассмотрим, насколько 
соответствуют применяемые в России стабилизационные фи-
скальные механизмы предписаниям MMT.

Основа текущей экономической стратегии — российское бюд-
жетное правило (БП)28, в котором одновременно совмещены фи-
скальная политика, управление торговым балансом и валютным 
курсом. Оно эффективно снижает зависимость экономики от ди-
намики цен на нефть, но одновременно существенно ограничива-
ет возможности бюджета для регулирования совокупного спроса 

26 https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-07-06/bank-indonesia-agrees-to-buy-
government-debt-to-help-fund-budget.

27 https://www.globalcapital.com/article/b1nt5nnj43zlmh/slippery-slope-em-central-banks-warned-
of-debt-monetisation-risks.

28 Это правило, действующее с 2017 года, позволяет бюджету использовать только те нефтега-
зовые доходы, которые возникли до определенного уровня цен на нефть (40 долл. в ценах 2017 года 
с увеличением на 2% ежегодно). Избыточные доходы направляются в Фонд национального благо-
состояния (ФНБ) и размещаются в иностранной валюте. Правило связано с механизмом изъятия 
избыточных нефтегазовых доходов у частного сектора и соответствующими операциями на валют-
ном рынке.



26 Современная денежная теория (ММТ): новая парадигма…

за пределами нефтегазовой отрасли. Ограничение расходов и фик-
сирование первичного дефицита на уровне 0 или 0,5% ВВП прямо 
противоречит принципам MMT. С позиций ММТ фискальная по-
литика прежде всего призвана регулировать экономику, а не фи-
скальный баланс (он относится к эндогенным факторам).

В мировой практике различают три категории бюджетных пра-
вил, ограничивающих (1) бюджетный баланс, (2) государствен-
ный долг или (3) показатели расходов. Авторы российского БП 
склоняются к первой категории — «нулевой структурный баланс» 
[Кудрин, Соколов, 2017. С. 5], аргументируя это тем, что «отсут-
ствие дефицита означает долгосрочную стабильность фискаль-
ной политики» [Гурвич, Соколов, 2016. С. 9].

Само российское нефтегазовое бюджетное правило (уже чет-
вертое по конфигурации начиная с 2004 года) хоть и ограничивает 
величину расходов, но де-факто считает предельную величину рас-
ходов из размера целевого структурного дефицита (от 0 до 1% ВВП 
в год). Структурный дефицит и проценты по госдолгу предпола-
гается закрывать эмиссией облигаций, а возможный недостаток 
структурных нефтегазовых доходов — накоплениями из ФНБ, ко-
торый размещен преимущественно в иностранной валюте.

В установлении дискреционного дефицита бюджета заключа-
ется основное противоречие MMT и нынешней идеологии БП29, 
основанной на ограниченных возможностях финансирования де-
фицита. В современной денежной системе дефицитные расходы 
бюджета, включая проценты по госдолгу, сами создают финансо-
вые ресурсы для приобретения гособлигаций, а выбор дюрации 
госдолга, процентной ставки и даже пула инвесторов — функции 
денежно-кредитной политики.

Бюджетная статистика показывает успешность выполнения 
цели по первичному бюджетному дефициту (около 0) как на фе-
деральном, так и на региональном уровнях. Но стабильный дефи-
цит приводил к существенной нестабильности расходов бюджет-
ной системы, особенно на федеральном уровне, несмотря на то 
что именно федеральный бюджет, согласно MMT, является моне-
тарно суверенным и финансово независимым.

29 По мнению разработчиков БП, «долговое финансирование при несовершенных рынках ка-
питала может приводить к эффекту вытеснения частных расходов государственными из-за роста 
реальных процентных ставок» [Кудрин, Соколов, 2017. С. 20], «неоправданный рост бюджетных 
расходов означает повышение текущего благосостояния за счет будущих поколений, на которые 
переносится бремя погашения государственного долга» [Гурвич, Соколов, 2016. С. 6]. MMT не 
признает идею эквивалентности Барро — Рикардо (зависимости между текущим и будущим нало-
гообложением), а ставки в современной денежной системе, в том числе доходность гособлигаций, 
определяются политикой центрального банка.
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Т а б л и ц а  1

Дефициты и расходы бюджетов РФ

2014 2015 2016 2017 2018 2019 Первое 
полу- 
годие
2019

Первое 
полу- 
годие 
2020

Федеральный бюджет
Первичный 
дефицит (млрд руб.) –136 778 –198 94 538 –258 487 –597
% ВВП (–) –0,2 0,9 –0,2 0,1 0,5 –0,2 0,9 –1,2
Первичные расходы
(млрд руб.) 14 416 15 102 15 795 15 711 15 903 17 489 7498 9565
% ВВП 18,2 18,2 18,4 17,1 15,2 15,9 14,6 19,3
Темп роста (%) 11,0 4,8 4,6 –0,5 1,2 10,0 27,6

Региональные и другие бюджеты, кроме федерального
Первичный 
дефицит (млрд руб.) –401 –716 –35 115 400 252 997 –943
% ВВП (–) –0,5 –0,9 –0,0 0,1 0,4 0,2 1,9 –1,9
Первичные расходы 
(млрд руб.) 12 670 13 979 14 757 15 843 17 465 19 058 8092 8811
% ВВП 16,0 16,8 17,2 17,2 16,7 17,3 15,8 17,8
Темп роста (%) 6,8 10,3 5,6 7,4 10,2 9,1 8,9

Источники: https://minfin.gov.ru/ru/statistics/conbud/; https://minfin.gov.ru/ru/statistics/
fedbud/.

Другая проблема российского правила заключается в том, что 
иностранную валюту копит не тот субъект, которому она необхо-
дима или кто может оперативно реагировать на изменение пото-
ков капитала. Сберегает иностранную валюту бюджет, в то время 
как иностранная валюта нужна частному сектору и/или централь-
ному банку для проведения возможных интервенций. Бюджет су-
веренной страны тратит в национальной валюте и не нуждается 
в иностранной.

Совершая валютные операции по БП, Банк России исключа-
ет или сводит к минимуму собственные валютные интервенции, 
предполагая, что нейтральный подход в лучшей степени отве-
чает политике инфляционного таргетирования. Нейтральность 
валютных операций и бюджетной политики через БП создает 
приоритет монетарной политики управления ключевой став-
кой вместо использования всего арсенала инструментов для до-
стижения макроэкономических целей и стабильности. MMT не 
разделяет идею эффективности политики инфляционного тар-
гетирования (с помощью манипулирования ставок) для дости-
жения устойчивой цели по инфляции, одновременно признавая 
необходимость управления валютным курсом в определенных 
обстоятельствах, особенно в СФР. Необходимо признать, что 
в России осторожная фискальная политика и БП позволяют до-
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биться цели по инфляции даже при очень нестабильном валют-
ном курсе.

Отвечая таким критериям суверенности, как гибкий валютный 
курс и отсутствие долга в иностранной валюте, Россия действует 
во многом как несуверенная страна, связывая свою фискальную 
политику с курсом иностранной валюты. Бюджетные накопле-
ния в иностранной валюте создают заинтересованность бюдже-
та в ослаблении курса национальной валюты, что увеличивает 
склонность к внешним сбережениям и у частного сектора (соот-
ветствующий отток капитала и недоиспользование внутренних 
ресурсов).

Помимо бюджетного правила и инфляционного таргетиро-
вания новым элементом российской экономической политики 
с 2018 года стали национальные проекты. Идеи приоритетных 
расходов бюджета в рамках тринадцати нацпроектов сгруппиро-
ваны по трем направлениям — человеческий капитал, комфорт-
ная среда для жизни и экономический рост. Как ожидается, реали-
зация проектов позволит ответить на вызовы, ранее признанные 
ключевыми: демографическая ситуация и недостаток инвестиций 
в ВВП30.

На реализацию национальных проектов предполагается вы-
делять средства как из бюджета, так и из внебюджетных источ-
ников, но с сохранением имеющейся конструкции БП. С точки 
зрения MMT современная экономика недоиспользует реальные 
ресурсы, а финансовые ресурсы не являются ограниченными. По-
этому идея перераспределения одних и тех же финансовых ресур-
сов между факторами роста ВВП на стороне предложения (труд — 
текущие расходы, капитал — инвестиции), скорее всего, не будет 
иметь результата без соответствующего увеличения источников 
роста на стороне спроса и совокупной факторной производитель-
ности (total factor productivity).

Если посмотреть на историю России с 1990-х годов, более вы-
сокие темпы экономического роста в 2000–2007-м и 2010–2013-м 
сопровождались увеличением совокупного долга темпом более 
10% ВВП в год, из которых существенная часть приходилась на 
увеличение чистых внешних активов (или долга иностранцев пе-
ред резидентами) за счет положительного торгового баланса.

30 Вызовы и перспективы экономической политики в России были изложены в статье главы 
Минэкономразвития Максима Орешкина (в настоящее время он является экономическим помощ-
ником Президента РФ). Для увеличения темпов роста экономики выше мировых отмечена «не-
обходимость кардинального изменения соотношения приростов инвестиционных и текущих рас-
ходов относительно сложившихся в последние годы» и повышение доли инвестиций в ВВП с 20 до 
25% [Орешкин, 2018. С. 20].
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Уровни долга и развития финансовых рынков позволяют Рос-
сии продолжать наращивать частный долг без использования го-
сударственного. Но темпы роста частного долга должны быть су-
щественно более высокими, что будет сопряжено с накоплением 
макроэкономических рисков. В перспективе такой подход может 
закончиться балансовой рецессией [Koo, 2011].

В 2019 году Максим Орешкин также обратил внимание на не-
достаток совокупного спроса для обеспечения экономическо-
го роста. Кроме того, он достаточно точно воспроизвел базовые 
идеи MMT.

Нет большой разницы между созданием частного или госу-•	
дарственного долга. Баланс между частным или госдолгом 
определяется исходя из целей социально-экономического 
развития.
В MMT не имеют экономического смысла такие понятия, •	
как реальная нейтральная ставка процента или равновес-
ный дефицит бюджета. Они зависят от достаточности или 
недостаточности совокупного спроса в экономике.
Не существует финансовых ограничений для стран, выпуска-•	
ющих свою валюту и занимающих в ней. Если инфляция не 
ускоряется, то можно наращивать бюджетный дефицит или 
частный кредит. Необходимо единство бюджетной и моне-
тарной политики. Отсутствие такого единства и недостаточ-
ный дефицит бюджета для обеспечения совокупного спроса 
очевидно проявились в странах еврозоны и Японии31.

Итак, какие новации в макроэкономической политике в России 
возможны и желательны с точки зрения MMT?

Механизм бюджетного правила, другие элементы фискаль-1. 
ной и денежно-кредитной политики необходимо привести в со-
ответствие с понятием монетарно суверенной страны. Для этого 
потребуется трансформация БП — от «нулевого структурного 
дефицита» к целевой динамике расходов, активная роль Банка 
России в управлении золотовалютными резервами (покупки 
и продажи иностранной валюты или золота можно увязывать не 
только с бюджетным, но и с внешнеторговым балансом, динами-
кой частного кредита и даже валютного курса, не отказываясь от 
плавающего курса рубля). Желательно снизить или ограничить 
долю нерезидентов на рынке ОФЗ (с около 30 до менее 20%), что-
бы рынок госдолга меньше зависел от глобальных потоков и стал 

31 Максим Орешкин ответил на вопросы читателей РБК // Интервью М. Орешкина для РБК. 
2019. 25 октября. https://www.rbc.ru/textonlines/25/10/2019/5db2f3509a7947bfd3f8783f.
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полноценным инструментом для управления ставками, ликвид-
ностью и сбережениями резидентов.

Сбалансированный подход к динамике государственного 2. 
и частного долга. Так, для достижения темпов роста экономики 
3% в год потребуется кредитное предложение (прирост совокуп-
ного долга) более 10% ВВП в год, в том числе 5–6% ВВП как при-
рост частного долга32, 2–3% — дефицит бюджета (часть дефицита 
можно покрывать за счет использования избыточных нефтегазо-
вых доходов и ФНБ) и 1–3% чистого экспорта (рис. 4, 5). Финанси-
рование дефицита бюджета возможно с использованием банков-
ской системы, даже без участия Банка России. Снижение дюрации 
госдолга или использование ОФЗ с плавающей ставкой позволит 
банкам активнее участвовать в первичных размещениях по до-
ходности, близкой к таргетируемой ключевой ставке, и заместить 
нерезидентов на рынке госдолга.

Государство может допустить более высокий дефицит бюд-3. 
жета, прежде всего за счет увеличения темпов роста госрасходов 
до 8–10% в год (или 4–6% в реальном выражении), до тех пор, 
пока частный сектор наращивает расходы медленнее, чем целевой 
рост ВВП. Инфраструктура, принадлежащая государству, и чело-
веческий капитал — два ключевых направления дополнительных 
расходов в рамках нацпроектов.

Источники: https://www.cbr.ru/statistics/macro_itm/dkfs/; https://www.cbr.ru/statistics/
macro_itm/svs/; https://rosstat.gov.ru/folder/210/document/12993.

Рис. 5. Динамика государственного и частного долга в России: фактическая 
и предпочтительная (с точки зрения ММТ) (ось ординат, % ВВП), 1995–2050 годы

32 Аналогичные предложения Орешкина: для достаточности совокупного спроса при инфля-
ции 4% России требуется рост кредитного предложения на 5–7% ВВП в год. Когда дефицит бюд-
жета 0%, Банк России должен обеспечить рост частного кредита на 5–7% ВВП за счет понижения 
ставок вплоть до 3% при цели по инфляции 4%. Если инфляция так и не достигнет 4%, нужно при-
менять меры фискального стимулирования и увеличивать дефицит.
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Исходя из логики ММТ, оправданным будет переход от тарге-
тирования цели по дефициту бюджета в рамках БП к цели по ди-
намике номинальных расходов бюджета. По опыту других стран 
при установлении «потолка» расходов можно исключить расходы 
на обслуживание госдолга и капитальные расходы [Кудрин, Соко-
лов, 2017. С. 19], связанные с масштабными инфраструктурными 
проектами, а также иные экстраординарные расходы, например 
вызванные пандемией.

В современных денежных системах потенциал фискального 
стимулирования ограничивается инфляцией, а не размером дол-
га или дефицита бюджета. В СФР, включая Россию, есть допол-
нительные факторы — валютный курс и предпочтения в ино-
странных сбережениях резидентов. Поэтому, исходя из логики 
ММТ, фискальная и денежно-кредитная политики могут быть 
направлены как на мягкое дестимулирование внешних сбереже-
ний, потребительского импорта, спекулятивных потоков капи-
тала, так и на ограничение волатильности курса национальной 
валюты.

4. Критические аргументы против ММТ:  
к развитию дискуссии

В российском научном сообществе обсуждение теории и прак-
тики ММТ началось гораздо позже, чем в США. Только в 2019 году 
вышли обзорная статья Сергея Моисеева «Хайп вокруг (не)денеж-
ной (не)теории» [Моисеев, 2019] и статья Петра Гребенникова, 
где внимание сосредоточено на истории ММТ и ее применимо-
сти к описанию антикризисной политики в ходе рецессии 2007–
2008 годов [Гребенников, 2019], а в 2020-м — работа Сергея Ан-
дрюшина, посвященная первому учебнику по ММТ [Андрюшин, 
2020], и статья Юрия Корчака, где ММТ обсуждается с марксист-
ских позиций [Корчак, 2020]. На наш взгляд, критических тези-
сов, приведенных в работах Моисеева и Андрюшина, недостаточ-
но, чтобы «опровергнуть ММТ», а в последней статье дискуссия 
смещена в плоскость обсуждения жизнеспособности рыночного 
механизма как такового (что в ММТ принимается как данность). 
В этом разделе мы последовательно рассмотрим возражения про-
тив ММТ, начиная с основанных на неверной интерпретации, 
и возможные ответы на них «в духе ММТ», а затем остановимся 
на тех положениях ММТ, которые, на наш взгляд, критика обошла 
своим вниманием.
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1. Процесс создания кредитных денег в ММТ анализируется 
с позиции <…> денежного (кредитного и депозитного) мультипли-
катора <…>. Такой взгляд на процесс создания частных денег в со-
временной экономике считается ошибочным <…>. В ММТ меха-
низм создания денег строится на эмиссии государственных денег 
в процессе реализации фискальной политики [Андрюшин, 2020].

Попытки выдать ММТ за «новый монетаризм с фискальным 
уклоном» (предпринимаются также в статье [Корчак, 2020]), на 
наш взгляд, безосновательны. В учебнике по ММТ в параграфе 
10.4 интерпретация создания денег с точки зрения ММТ прямо 
противопоставляется неоклассической версии, в основе которой 
лежит денежный мультипликатор [Mitchell et al., 2019]. Кроме того, 
в учебнике много места отведено критике количественной теории 
денег, вне которой мультипликатор не имеет большого значения 
для реализации денежно-кредитной политики. Фискальный ка-
нал создания денег действительно играет в ММТ важную роль, 
однако считается, что деньги, обращающиеся в экономике, в рав-
ной степени могли быть созданы как государством напрямую, так 
и банками33.

2. Авторы ММТ считают, что кредитование ограничено кре-
дитоспособностью заемщика и наличием достаточной маржи 
между процентами по кредитам и депозитам. Но в современной 
экономике ограничителями кредитования выступают нормати-
вы ликвидности и достаточности капитала [Андрюшин, 2020].

Действительно, в учебнике роли нормативов в принятии бан-
ками решений о кредитовании отводится недостаточно места. Тем 
не менее их роль ММТ признает, хотя и считает второстепенной34, 
возможно, из-за того, что любой современный центральный банк 
должен удовлетворять спрос банков на резервы (в том числе воз-
никающий из-за введения новых нормативов) в полном объеме.

3. ММТ не соответствует названию — она НЕ современная, 
НЕ денежная и НЕ теория: основана на концепциях конца XIX — се-
редины XX веков, выступает за примат фискальной, а не денежно-
кредитной политики, представляет собой набор разрозненных 
утверждений — единая модель отсутствует [Моисеев, 2019].

Сторонники ММТ возразили бы на это, что она современная 
в том смысле, что описывает современные фиатные денежные 
системы, которые, как утверждается, функционируют принципи-
ально не так, как денежные системы в эпоху золотого стандарта 

33 Один из основателей ММТ Ларри Рэндалл Рэй приложил немало усилий для «скрещивания» 
кредитной и государственной теорий денег (см., например, [Wray, 2004]).

34 Mitchell W. Lending Is Capital—Not Reserve-Constrained. http://bilbo.economicoutlook.net/
blog/?p=9075/.
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(в то же время большинство исследований в рамках мейнстри-
ма посвящено де-факто системам либо без денег, либо золотому 
стандарту).

В ММТ акцент сделан на фискальной политике, так как она 
напрямую и сильнее влияет на спрос в экономике, значимо воз-
действует на денежную сферу (денежную массу и банковские ре-
зервы). К тому же в ММТ центральный банк и министерство фи-
нансов считаются частями единого целого, поэтому нет смысла их 
противопоставлять.

Отождествление теории с моделью (моделями) — это одна из 
возможных точек зрения, соответствующая традиции, восходя-
щей к Леону Вальрасу, которую в свое время популяризировали 
Роберт Лукас, Эдвард Прескотт и другие [Де Фрей, 2019]. Глав-
ное в ней — наличие «теоретически обоснованных» (заведомо 
нереалистичных, но удобных для моделирования) предпосылок. 
Подобная теория никогда не будет описывать реальную эконо-
мику, в лучшем случае она сможет создать внешне правдоподоб-
ную имитацию. А ММТ как раз стремится воспроизвести реаль-
ность. В определенном смысле она следует традициям Альфреда 
Маршалла, которые развивали Джон Мейнард Кейнс, Милтон 
Фридмен, Роберт Солоу и другие не менее известные экономи-
сты. Соответственно, в ММТ используются не сугубо модельные 
техники вроде оптимизации, которые редко встречаются «в жиз-
ни», а принципы бухгалтерского учета, отражающие суть реаль-
ных экономических процессов. ММТ — такая же совокупность 
теоретических построений, как институционализм, австрийская 
школа, марксизм или посткейнсианство. Она основана на ряде за-
кономерностей и не исследует разные явления каждый раз зано-
во — как принято у чистых практиков.

4. ММТ противоречит идее долгосрочной нейтральности де-
нег — госрасходы невозможно увеличивать всё время, через неко-
торое время инфляция станет ускоряться [Моисеев, 2019].

Как показывает один из основателей ММТ Билл Митчелл35, 
долгосрочная нейтральность денег вытекает из целого ряда нере-
алистичных предпосылок36: закона Сэя, теории ссудных фондов 
(loanable funds theory: инвестиции и сбережения уравниваются 
ставкой процента), предположений об убывающей предельной 
производительности факторов производства, отсутствии денег 

35 Mitchell W. Money Neutrality—Another Ideological Contrivance by the Conservatives. http://bilbo.
economicoutlook.net/blog/?p=12473/.

36 Иными словами, долгосрочная нейтральность денег — атрибут неоклассической модели, но 
не обязательно свойство реального мира.
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либо их неучастии в процессе производства, свободном замеще-
нии труда капиталом, доминировании в кривой спроса эффекта 
замещения над эффектом дохода и пр. Все они нужны для того, 
чтобы доказать, что полная занятость — естественное состояние 
экономики. Если же считать это недоказанным, то остается лишь 
предполагать, что потенциальный уровень ВВП достигается «до-
статочно часто». Очевидно, что спор здесь далек от завершения, 
и отрицание ММТ долгосрочной нейтральности вряд ли можно 
использовать в качестве обвинения. Более того, единства по вопро-
су нет и в самом мейнстриме. Так, долгосрочную нейтральность 
денег оспаривают Клаудио Борио и его коллеги из Банка между-
народных расчетов; правда, они связывают ее с другими причи-
нами, прежде всего с финансовыми циклами [Rungcharoenkitkul 
et al., 2019].

5. Правительство не сможет бесконечно наращивать долг — 
рано или поздно доля процентных расходов в госрасходах станет 
слишком высокой и придется либо повысить налоги, либо объя-
вить дефолт [Моисеев, 2019].

Тезис основан на предположении, что существует некоторая 
предельная величина выплат по госдолгу. В истории действитель-
но можно найти немало примеров стран, которые при достижении 
такой предельной величины резко меняли политику, стремясь ста-
билизировать бюджет. Однако это было связано с одновременным 
ускорением инфляции либо стремлением властей следовать док-
трине сбалансированного бюджета. Если же даже при существен-
ном госдолге инфляция продолжит оставаться стабильно низкой, 
такой необходимости не возникнет. Ситуация будет оставаться 
стабильной до тех пор, пока темпы экономического роста будут 
превышать стоимость обслуживания долга. Возможно, функцио-
нирование при высоких уровнях долга — это просто новая реаль-
ность, к которой нужно будет приспосабливаться.

6. Оптимальный уровень безработицы определить сложно, он 
зависит от спецификации модели, используемой для его оценки 
[Моисеев, 2019].

Действительно, консенсуса по поводу оценок NAIRU нет. В то 
же время трудно поверить (не только сторонникам ММТ, но 
и другим кейнсианским экономистам, в том числе представителям 
мейнстрима), что равновесная безработица на уровне 7–10–12% —  
это здоровая ситуация и результат адекватной работы экономи-
ческой системы. Бóльшая часть этой «равновесной» безработицы 
имеет вынужденный характер.
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7. Фискальная политика не позволяет достичь целей по заня-
тости и инфляции.

Безработица и экономический рост более инертны, чем ин-•	
фляция и инфляционные ожидания.
Нарушается «принцип Тинбергена»: число инструментов по-•	
литики должно быть не меньше числа целей [Моисеев, 2019].

Утверждения о большей инертности показателей экономиче-
ской активности вызывают сомнения и нуждаются в эмпириче-
ской проверке. В реальности именно инфляция и инфляционные 
ожидания демонстрируют существенную инерцию в силу осо-
бенностей измерения (использования показателей «год к году»37) 
и адаптивного характера цен (номинальные жесткости, индекса-
ции) и инфляционных ожиданий (назадсмотрящие ожидания).

Проблему недостаточного количества инструментов можно 
обойти с помощью использования встроенных механизмов (та-
ких как гарантированная занятость).

8. Политика, рекомендованная ММТ, уже проводилась во мно-
гих СФР в последние пятьдесят лет и привела к плачевным резуль-
татам: гиперинфляции, обесценению валют, падению реальных 
зарплат и доходов [Моисеев, 2019].

Действительно, во многих странах использовались отдельные 
стимулирующие меры, в том числе рекомендованные ММТ. Одна-
ко сторонники ММТ не стали бы называть это «политикой, реко-
мендованной ММТ». Во всех этих случаях государства не облада-
ли реальным денежным суверенитетом, ряд принципов ММТ был 
нарушен (стимулирование продолжалось в том числе в условиях 
ускоряющейся инфляции), использовались устаревшие и неадек-
ватные инструменты (масштабное государственное регулирова-
ние цен и доходов — политика, продемонстрировавшая низкую 
эффективность еще в 1960–1970-х годах в развитых странах). 
Кроме того, проведение экономической политики в СФР сопряже-
но с дополнительными рисками, поэтому нужна дополнительная 
адаптация рекомендаций ММТ с учетом как особенностей СФР 
в целом, так и отличительных черт отдельных стран.

9. ММТ недооценивает опасность роста государственного вме-
шательства (расходы, превышающие фискальные возможности 
экономики, вызовут стремительный рост инфляции и девальва-
цию) [Андрюшин, 2020].

37 Критику этой идеи см. в [Бессонов, 2003].
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Это замечание отчасти справедливо: тема преодоления не «вир-
туальных» финансовых, а реальных ограничений, особенно в СФР, 
остается недостаточно проработанной. Вместе с тем в ММТ про-
писаны ограничения фискальной экспансии (соответствие про-
изводственных возможностей экономики спросу) и предложен 
механизм для нивелирования инфляционных последствий (га-
рантированная занятость).

На наш взгляд, точка зрения последователей ММТ недоста-
точно обоснована по ряду вопросов дискуссии о денежных си-
стемах. ММТ отрицает возможность эффекта вытеснения38 в со-
временных денежных системах (в номинальном выражении). 
Согласно логике ММТ, правительства выпускают облигации 
не для того, чтобы профинансировать дефицит бюджета, а для 
того, чтобы помочь центральному банку в управлении процент-
ной ставкой: выпуск облигаций приводит к изъятию банковских 
резервов, что давит на ставки вверх, в то же время если облига-
ции приобретают только банки, денежная масса не сокращается. 
Не подвергая сомнению корректность балансового отражения 
операций, отметим несколько особенностей эмиссии гособли-
гаций. Во-первых, интерпретация ММТ отражает скорее аме-
риканские реалии, чем универсальные закономерности. Всё же 
большинство центральных банков и правительств рассматрива-
ют эмиссию гособлигаций как внешний фактор (для техническо-
го по своей сути процесса управления ликвидностью банковско-
го сектора), а не как инструмент. Во-вторых, гособлигации часто 
приобретают и небанки39 (что влечет за собой краткосрочное со-
кращение денежной массы), а приобретение облигаций банками 
может оказывать влияние на их политику кредитования (в ряде 
случаев облигации могут выступать субститутами кредитов). 
Этот эффект в ММТ не рассматривается — видимо, на том осно-
вании, что для ММТ важнее динамика расходов, чем денежной 
массы. Можно тем не менее согласиться с тем, что приобретение 
гособлигаций небанками вряд ли значимо повлияет на ставки 

38 Эффект вытеснения можно определить как низкую эффективность стимулирующей фи-
скальной политики, обусловленную сокращением инвестиций и потребления в ходе финансиро-
вания дефицита бюджета выпуском гособлигаций. Согласно традиционным представлениям, эф-
фект вытеснения проявляется, в частности, в том, что при выпуске гособлигаций денежная масса 
сокращается, а процентные ставки растут. В результате совокупный эффект фискального стиму-
лирования, обеспеченного выпуском гособлигаций, на денежную массу равен нулю (госрасходы 
увеличивают денежную массу, выпуск гособлигаций сокращает).

39 Под небанками мы имеем в виду население, предприятия и небанковских финансовых по-
средников. В США в последние десятилетия доля гособлигаций, приобретенных небанками, рас-
тет: с 1945 года по 2011-й доля гособлигаций, которыми владели американские банки, упала с 51 до 
20%. Ситуация качественно изменилась по сравнению с серединой XX века, когда формировались 
взгляды одного из идейных отцов ММТ Аббы Лернера [Fiebiger, 2012].
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коммерческих банков, поскольку они определяются ставками 
центрального банка.

Если госрасходы будут слишком большими, ускорение инфля-
ции приведет к снижению частных инвестиций в реальном вы-
ражении или к повышению ставки центральным банком. Первый 
случай («эффект вытеснения в реальном выражении») сторон-
ники ММТ признают и призывают с ним бороться40. Во втором 
случае рост ставок искусственный и необязательный — ведь с ин-
фляционной угрозой, согласно ММТ, лучше бороться фискальны-
ми инструментами.

Спорными, кроме того, выглядят следующие заявления после-
дователей ММТ.

«Рынок межбанковского кредитования “не нужен” и может 1. 
быть с успехом заменен операциями с центральным банком»41. 
В современных реалиях у банков может атрофироваться способ-
ность управлять собственной ликвидностью, что может сделать 
их поведение более рискованным и вылиться впоследствии в про-
блемы с финансовой стабильностью (сейчас в развитых странах 
управление ликвидностью является частью общей системы управ-
ления рисками в банке, которая смягчает колебания предпочтений 
банков к риску [Грищенко, 2018]). ММТ, по-видимому, подобная 
ситуация не беспокоит, так как активной денежно-кредитной по-
литики она не предполагает.

«Номинальная (“естественная”, “равновесная”) нейтральная 2. 
ставка равна нулю»42. Согласно ММТ, если государство выводит 
экономику на уровень полной занятости, финансируя дефицит 
бюджета монетарно, ставка «естественным образом» падает до 
нуля из-за появления избыточных банковских резервов. В этом 
утверждении также чувствуется влияние американских реалий 
(ФРС, в отличие от многих других центральных банков, не исполь-
зовала ни полноценную систему коридора процентных ставок, ни 
традиционную систему с фиксированной нижней границей — 
floor system). Если учитывать наличие у большинства централь-
ных банков операций по изъятию ликвидности постоянного дей-
ствия, придется признать, что нейтральная ставка равна не нулю, 
а, например, ставке по депозитам овернайт в центральном банке 
(что сразу ставит под сомнение «естественность» такой ставки).

40 Mitchell W. Saturday Quiz—August, 7 2010—Answers and Discussion. http://bilbo.economicoutlook.
net/blog/?p=11022.

41 Mosler W. Proposals for the Banking System. http://moslereconomics.com/2009/09/16/proposals-
for-the-banking-system-treasury-fed-and-fdic-draft/.

42 Mitchell W. The Natural Rate of Interest Is Zero! http://bilbo.economicoutlook.net/blog/?p=4656. 
При этом ММТ допускает, что ставка, устанавливаемая на практике центральным банком, может 
быть выше нуля. Вообще уровень процентных ставок не столь существен в ММТ: считается, что 
центральный банк должен поддерживать ставку постоянной.
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Кроме того, в описании нейтральной ставки по ММТ факти-
чески речь идет об отказе центрального банка от регулирования 
ликвидности банковского сектора43. Невмешательство в ситуацию 
с ликвидностью еще можно отождествлять с обеспечением «есте-
ственных» условий для банков. Но будет ли она «естественной» 
для экономики? «Естественная» ситуация, описываемая в ММТ, 
может соответствовать как избыточным, так и недостаточным 
госрасходам и занятости.

4. «Спрос на деньги создают налоги» [Mitchell et al., 2019]. На-
логи составляют только небольшую часть платежей — бóльшая 
часть денежной массы ценится так же, хотя всегда будет цирку-
лировать в частном секторе; многие налоги платит работодатель 
(работник может не ощущать, что ему нужны деньги для уплаты 
налогов); в целом эта концепция очень расплывчатая, неформа-
лизованная (налоги не являются аргументом функции спроса на 
деньги) — не понятно, как ценность денег и уровень налогообло-
жения связаны между собой, как проявляют себя различия между 
спросом на деньги в странах с разным уровнем налогообложения 
и т. д.; есть примеры латиноамериканских стран, где спрос на на-
циональные деньги падал вопреки тому, что только они и при-
нимались в уплату налогов (эффект Оливера — Танци). В целом 
духу ММТ больше соответствовал бы тезис, что спрос на деньги 
создает сам факт появления долга (с перспективой поиска денег 
для его погашения в будущем) — не обязательно долга перед го-
сударством (налоги), это может быть и долг перед другим субъ-
ектом экономики (небанком).

Заключение

Глобальный экономический кризис 2020 года стал триггером 
шокового пересмотра стандартных представлений о фискальной 
устойчивости. В изменившихся условиях голоса сторонников 
ММТ неизбежно слышны громче, чем когда-либо до этого. Неко-
торые характеристики макроэкономической реальности (прежде 
всего в развитых странах) сегодня вполне соответствуют прин-
ципиальным положениям ММТ, которые рассматриваются в ста-
тье. В частности, нарастающие масштабы фискальных дефицитов 
и приобретения государственного долга на баланс центральных 
банков одновременно показывают вторичность инфляционных 
рисков по сравнению с негативными дефляционными эффектами 

43 Это означает, что центральный банк в ситуации избыточной ликвидности перестает рас-
считывать лимиты по своим операциям и вообще следить за потребностями банков на ежедневной 
основе. Отказ от регулирования ликвидности, как демонстрирует пример ФРС осени 2019 года, 
может привести и к потере центральным банком способности управлять процентными ставками.
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при падении совокупного спроса и отсутствие у монетарно су-
веренного государства финансовых ограничений для поддержки 
граждан и бизнеса (вне зависимости от фазы цикла).

Конечно, преждевременно говорить о смене доминирующей 
теоретической парадигмы, в рамках которой анализируется 
бюджетная политика, или тем более о ММТ-революции. Вероят-
но, при нормализации макроэкономической ситуации в повест-
ку вернутся устранение чрезмерных дефицитов и новый раунд 
фискальной консолидации (к примеру, российским правитель-
ством он уже запланирован на период 2021–2023 годов). Учи-
тывая эту возможность и несмотря на то, что многие предста-
вители мейнстрима продолжат с серьезным скепсисом или даже 
отторжением оценивать прикладные рекомендации ММТ, мож-
но утверждать, что маргинальность теории существенно снизи-
лась, а ее актуальность станет не менее весомой в будущем. Что 
касается критики ММТ, особенно представленной в российской 
литературе, то ее, на наш взгляд, пока недостаточно для «опро-
вержения» ММТ, при том что она обходит стороной ряд спор-
ных положений концепции.
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Modern Monetary Theory (MMT):  
New Paradigm or a Set of Recommendations for Macroeconomic Policy?

Abstract

The authors examine the essential theoretical components of MMT, its policy 
recommendations and reasons for gaining popularity in advanced economies. 
Fundamental features of MMT are concerned, namely the specifics of modern 
fiat monetary systems’ functioning, stock-flow consistent modeling, and the role 
of government and private sector in the creation of aggregate demand. The neces-
sity to separate methodology and ideology of MMT for distinguishing between its 
theoretical presumptions and macroeconomic recipes is emphasized. It is claimed 
that economic policy recommendations of MMT do not follow directly from the 
overall correct description of fiat monetary system. In particular, the applicability 
of MMT to the Russian economy, as well to other emerging economies, is ana-
lyzed. These economies are offered to rethink their policies using the principles 
of monetarily sovereign government. Their policymakers need to shift priorities 
from balancing the budget to decreasing the dependence on capital flows and for-
eign trade. MMT-style options of stimulating economic growth and reaching the 
“genuine” full employment are in the epicenter of current macroeconomic debates 
in academia and the political sphere. The paper discusses the main critical argu-
ments against MMT which appeared in Russian economics journals. It is stated 
that the existing critique is not enough for “debunking” MMT, but at the same 
time several weak points have not been taken into account.
Keywords: modern monetary theory, MMT, macroeconomic policy, fiscal policy, 
stock-flow consistent modeling, monetarily sovereign government.
JEL: B52, E12, E60, E62.
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Аннотация
Будучи источником доходов бюджета, финансовая репрессия отрицательно сказывается на 
инвестициях и экономической активности в целом. Помимо прямого эффекта за счет перерас-
пределения части сбережений в пользу государства и размещения государственного долга на 
нерыночных условиях финансовая репрессия может отрицательно сказываться на эффектив-
ности финансового сектора. Ограничивая доходы финансовых посредников, такая политика 
дестимулирует их развитие. В статье предложен подход к учету этого эффекта в DSGE-модели, 
в которой задачей финансовых посредников является решение проблемы асимметрии инфор-
мации между кредиторами и заемщиками. Инвестируя в развитие технологии мониторинга, 
финансовый сектор может снизить издержки проведения мониторинга, обеспечив меньшую 
премию за внешнее финансирование и больший уровень капитала в экономике. Однако на 
стимулы к инвестициям в мониторинг влияют характеристики рынка, в том числе зависящие 
от финансовой репрессии. Модель откалибрована для экономики США. Согласно полученным 
результатам долгосрочное ужесточение политики финансовой репрессии заметно снижает 
уровень выпуска в экономике. Существенная доля падения обусловлена отрицательным влия-
нием финансовой репрессии на стимулы финансового сектора инвестировать в развитие тех-
нологии мониторинга. Вместе с этим временное ужесточение финансовой репрессии не имеет 
такого негативного влияния на экономику. Также в случае временного шока эффект, связан-
ный с эффективностью финансового сектора, оказывается несущественным в линеаризован-
ной DSGE-модели. Сравнение мультипликаторов доходов бюджета позволяет заключить, что 
в первые кварталы после шока финансовая репрессия вызывает более существенный спад 
в экономике, чем рост искажающих налогов. На более длинном горизонте анализа она может 
быть сравнительно эффективным способом временного увеличения доходов бюджета, если 
отношение государственного долга к ВВП не слишком велико.
Ключевые слова: финансовая репрессия, несовершенный финансовый рынок, финансовые 
фрикции, модель общего равновесия, мультипликаторы доходов бюджета, регулирование 
финансовых рынков.
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Введение

За последние пятнадцать лет уровень государственного долга 
во многих развитых экономиках существенно вырос. Если 
в 2007 году уровень чистого государственного долга (general 

government net debt) в развитых странах находился на уровне 
49% ВВП, то в 2019-м он составил уже 76% ВВП1. Динамика госу-
дарственного долга в развивающихся экономиках была более раз-
нонаправленна, однако и их долг в среднем вырос.

Кризис, вызванный эпидемией коронавируса, стал причиной 
резкого увеличения государственного долга в 2020 году. Очеред-
ной эпизод наращивания долга возобновил дискуссию экономи-
стов о том, как государства будут снижать уровень долговой на-
грузки.

Хотя вопросы, какова оптимальная величина долга и в какой 
момент его уровень становится слишком высоким, нельзя на-
звать решенными, существенное увеличение долга потенциально 
снижает возможности фискальной политики по поддержке эко-
номики в будущем и может отрицательно сказаться на макроэко-
номической ситуации. Поэтому обычно правительства старают-
ся нормализовать соотношение между государственным долгом 
и ВВП. Добиться этого можно несколькими способами, среди ко-
торых есть политика финансовой репрессии.

В понятие финансовой репрессии включаются различные 
меры регулирования финансового рынка, направленные на рас-
ширение спроса на государственные облигации и, как следствие, 
экономию на процентных платежах. Обзор таких мер представлен 
в [Reinhart, 2012].

Сегодня политика финансовой репрессии обсуждается не 
только в академических статьях и среди советников лиц, прини-
мающих решения по экономической политике, но и в изданиях 
с более широкой аудиторией. В статье директора по инвестици-
ям одной из консалтинговых компаний США утверждается, что 
в ближайшем будущем политика финансовой репрессии может 
ужесточиться2. Такая возможность обсуждается и в одной из ста-
тей Financial Times, опубликованной в июле 2020 года3.

Таким образом, изучение феномена финансовой репрессии и ее 
последствий является важным для принятия информированного 
решения, стоит ли правительствам прибегать к подобному ком-

1 https://www.imf.org/en/Publications/WEO/weo-database/2020/October/weo-report?a=1&c= 
110,&s=GGXWDN_NGDP,GGXWDG_NGDP,&sy=2007&ey=2020&ssm=0&scsm=1&scc=0&ssd=1&ssc=
0&sic=0&sort=country&ds=.&br=1.

2 https://beaconpointe.com/investing-in-the-age-of-financial-repression/.
3 Napier R. A New Age of Financial Repression May Soon Be upon Us // Financial Times. 2020. 22 July. 

https://www.ft.com/content/a7663749-179f-4194-ab89-0f8d7f0158ed.
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плексу мер для получения дополнительных доходов. Эмпириче-
ские свидетельства указывают на то, что такая политика позволя-
ет заметно снизить государственный долг. Согласно результатам 
[Reinhart, Sbrancia, 2015] в послевоенный период (1945–1980 годы) 
доходы от финансовой репрессии варьировались от 0,6% ВВП 
в год в случае Швеции до 7,2% ВВП в Японии.

В то же время политика финансовой репрессии приводит 
к снижению инвестиций и замедляет экономическое развитие. 
На основе анализа панельных данных авторы работы [Jafarov 
et al., 2019] делают вывод, что ограничения процентных ставок 
снижают темпы экономического роста в среднем на 0,4–0,7 п.п. 
Другие эмпирические свидетельства негативного влияния финан-
совой репрессии на экономический рост можно найти, например, 
в [Becker, Ivashina, 2018; Fry, 1997; Lee, Shin, 2008; Roubini, Sala-i-
Martin, 1992].

Вопросы влияния финансовой репрессии на экономику изучают-
ся не только в работах, в основе которых лежит эконометрический 
анализ, но и в рамках моделей общего равновесия. Авторы рабо-
ты [Kriwoluzky et al., 2018] оценивают на данных США DSGE-мо - 
дель с банковским сектором и заключают, что учет эффектов об-
щего равновесия снижает оценку выгод от финансовой репрессии. 
Ее отсутствие приводит к более высоким темпам экономического 
роста и инфляции, что оказывает стабилизирующее воздействие 
на отношение долга к ВВП.

Структурные модели позволяют отвечать и на вопрос об опти-
мальности финансовой репрессии в том или ином случае. Он изу-
чается в [Мамедли, Норкина, 2019; Норкина, Пекарский, 2015; Bai 
et al., 2001; Chari et al., 2020; Gupta, 2008] среди прочих исследова-
ний.

В большинство структурных моделей закладывается только 
прямое влияние финансовой репрессии на экономику, заключаю-
щееся в перераспределении обращающихся на финансовом рын-
ке средств в пользу государства. Одновременно с этим финансо-
вая репрессия может негативно сказываться на эффективности 
финансового рынка, что будет дополнительно снижать уровень 
экономического развития. Такого рода гипотеза выдвигалась еще 
в [Roubini, Sala-i-Martin, 1992]. Однако в силу сложности модели-
рования этого канала влияния финансовой репрессии на эконо-
мику в структурных моделях он обычно не учитывается.

Мы ставим перед собой задачу предложить подход к учету 
влияния финансовой репрессии на эффективность финансово-
го рынка в рамках модели общего равновесия. Это позволит по-
лучить количественные оценки макроэкономических эффектов 
финансовой репрессии с учетом этого канала влияния финансо-
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вой репрессии на экономику. Кроме того, интерес представляет 
сравнение финансовой репрессии как источника дополнительных 
доходов правительства с различными видами налогообложения. 
Такое сравнение может быть проведено на основе анализа муль-
типликаторов бюджетных доходов. Он позволит заключить, яв-
ляется ли финансовая репрессия предпочтительным источником 
финансирования расходов правительства или нет.

Чтобы решить поставленные задачи, мы разрабатываем DSGE-
модель с финансовым сектором, эффективность работы которого 
определяется эндогенно. Именно моделирование влияния финан-
совой репрессии на стимулы финансового сектора инвестировать 
в увеличение своей эффективности является основным вкладом 
этого исследования в изучение феномена финансовой репрессии. 
Модель калибруется для экономики США. Затем анализируются 
эффекты финансовой репрессии в полной версии модели и в мо-
дели, где эффективность финансового сектора экзогенна и финан-
совая репрессия на нее не влияет. 

1. Подход к определению эффективности финансового сектора

Роль финансового сектора в экономике и различные задачи, 
которые он призван решать, обсуждаются, например, в [Levine, 
2005]. В рамках настоящей статьи мы сконцентрируемся на задаче 
мониторинга заемщиков после выдачи кредита.

Мониторинг оказывается необходим из-за асимметрии инфор-
мации между кредиторами и заемщиками. Истинное финансовое 
состояние заемщика известно только ему самому. Пользуясь этим, 
он может занижать платежи по кредиту, объявлять себя неплате-
жеспособным, выводить средства в случае банкротства.

За счет мониторинга заемщиков финансовые посредники мо-
гут противодействовать такому оппортунистическому поведе-
нию. Однако эта деятельность сопряжена с издержками, кото-
рые посредники закладывают в ставки по своим продуктам. Чем 
выше издержки, тем больше премия за внешнее финансирование4 
и меньше количество капитала в экономике. Меньшие потери 
в ходе мониторинга приближают экономику к ситуации совер-
шенной информации, когда количество капитала максимально. 
Иными словами, чем эффективнее финансовые посредники в ре-
шении проблемы асимметрии информации, тем выше будет уро-
вень выпуска благодаря меньшей премии за внешнее финансиро-
вание.

4 Под премией за внешнее финансирование понимается разница между требуемой доходно-
стью капитала и доходностью по депозитам.
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Описанная идея относится к концепции дорогостоящей вери-
фикации состояния, которая была впервые предложена в [Town-
send, 1979]. В модели общего равновесия эта идея была введена 
в [Bernanke et al., 1999], где описывается динамическая новокейн-
сианская модель с финансовыми фрикциями. В разработанной ав-
торами модели доход заемщиков подвержен идиосинкратическому 
риску, и его реализацию наблюдает только сам заемщик. Если фи-
нансовый посредник хочет узнать реализацию дохода, он должен 
понести издержки мониторинга в размере доли μ от дохода заем-
щика (то есть издержки мониторинга пропорциональны стоимости 
проекта, аудит которого необходимо провести). В этой модели чем 
выше будет параметр μ, тем бóльшие потери финансовым посред-
никам придется закладывать в финансовые контракты с заемщика-
ми, что приведет к росту премии за внешнее финансирование.

При такой постановке задачи более эффективный финансовый 
сектор (меньший уровень финансовых фрикций) будет ассоции-
рован с меньшей величиной μ. Схожий подход к определению эф-
фективности финансового сектора страны использован, напри-
мер, в [Bento, Ranasinghe, 2020]. Авторы использовали разницу 
в ставках по кредитам между различными странами, чтобы опре-
делить величины параметра издержек мониторинга и уровень раз-
вития финансовых систем различных стран. Аналогичный подход 
к выявлению уровня финансовых фрикций и использование его 
для объяснения различий между странами и фирмами использу-
ется в [Buera et al., 2011; Midrigan, Xu, 2014]. Однако в этих работах 
изучаются другие типы финансовых фрикций.

В [Greenwood et al., 2010] процесс мониторинга заемщиков 
описан более подробно. В их модели доход заемщиков также под-
вержен идиосинкратическому риску, и истинное финансовое по-
ложение заемщика знает только он сам. Чтобы выяснить доход 
предпринимателя, финансовый посредник может направить не-
которое количество ресурсов на мониторинг заемщика. Чем боль-
ше ресурсов направлено на мониторинг, тем выше вероятность 
обнаружения обмана со стороны заемщика. Эта вероятность за-
висит также от уровня развития технологии мониторинга. Боль-
ший уровень ее развития позволяет финансовым посредникам 
быть более эффективными в мониторинге и приближает эконо-
мику к ситуации совершенной информации.

В [Greenwood et al., 2013] эта модель была сопоставлена с эмпи-
рическими данными. Оказалось, что развитие технологий в фи-
нансовом секторе США обеспечило 29% роста экономики в 1974–
2004 годах.

Хотя подход [Greenwood et al., 2010] детально описывает про-
цесс мониторинга заемщиков, его внедрение в модель общего 
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равновесия потребовало бы моделирования распределения заем-
щиков в явном виде. Это заметно усложнило бы модель и огра-
ничило сферу ее применения. Поэтому при описании проблемы 
асимметрии информации между кредиторами и заемщиками мы 
будем пользоваться подходом [Bernanke et al., 1999]. При этом 
под эффективностью финансового посредничества будем пони-
мать величину μ. Чем меньше параметр издержек мониторинга, 
тем меньше премия за внешнее финансирование и меньше потери 
экономики от асимметрии информации.

Важно обсудить, что влияет на эффективность финансового 
сектора в решении проблемы асимметрии информации. Во мно-
гом на это влияют факторы, находящиеся вне контроля финансо-
вых посредников. Качество институтов и особенности правового 
поля, а также общая развитость экономики страны будут важны-
ми детерминантами того, насколько эффективным может быть 
финансовый сектор. В работе [Greenwood et al., 2013] в рамках 
межстранового анализа авторы сопоставили предсказанный мо-
делью уровень развития технологии мониторинга и некоторые ха-
рактеристики стран, чтобы понять, с чем ассоциирован высокий 
уровень эффективности финансового сектора. Он положительно 
коррелирует с распространенностью информационных техноло-
гий в стране, развитостью ее человеческого капитала и индексом 
верховенства закона.

При этом сами финансовые посредники тоже могут влиять на 
эффективность технологий, которые они используют при монито-
ринге заемщиков. В том случае, если в финансовом секторе мож-
но получить высокие доходы, посредники будут заинтересованы 
инвестировать средства в развитие IT-систем, разработку наибо-
лее эффективных методов проведения мониторинга. Такого рода 
расходы позволят финансовым посредникам увеличить прибыль 
и одновременно будут способствовать минимизации потерь эко-
номики, связанных с проблемой асимметрии информации.

Чтобы учесть этот аспект, мы модернизируем подход [Bernanke 
et al., 1999] и вводим в модель возможность финансовых посред-
ников влиять на эффективность мониторинга.

2. Описание модели

Используемая в настоящем исследовании модель является раз-
витием DSGE-модели с финансовыми фрикциями, представлен-
ной в [Елкина, Пекарский, 2020]. По сравнению с [Елкина, Пекар-
ский, 2020] эта модель характеризуется следующими основными 
отличиями. Чтобы обеспечить более реалистичное описание по-
ведения потребителей, была скорректирована задача домохо-
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зяйств, а именно изменена функция полезности и введена жест-
кость заработной платы.

Однако главным отличием этой модели является подход к опи-
санию деятельности финансового сектора. Мы предусматриваем 
возможность банка влиять на эффективность проведения мони-
торинга. В зависимости от прибыльности деятельности по выдаче 
кредитов банк решает, какой объем средств необходимо напра-
вить на развитие технологии мониторинга. Это приводит к воз-
никновению дополнительного эффекта финансовой репрессии 
на экономику, который отличает описываемую модель от пред-
ложенных в других исследованиях финансовой репрессии. Фи-
нансовая репрессия сказывается на стимулах финансового секто-
ра инвестировать в развитие собственной эффективности и, как 
следствие, на количестве капитала в экономике.

Наделение банка возможностью инвестировать в развитие техно-
логии мониторинга требует и некоторой корректировки процесса, 
в ходе которого определяются оптимальные условия кредитования. 
Если в рамках подхода [Bernanke et al., 1999] банк характеризуется 
нулевой прибылью, то в настоящем исследовании выгода от реали-
зации проекта заемщика делится между ним и банком.

Наконец, в [Елкина, Пекарский, 2020] специфика изучаемого 
вопроса требовала, чтобы ограничение, моделирующее финан-
совую репрессию, накладывалось непосредственно на домохо-
зяйства. В этой работе мы накладываем соответствующее огра-
ничение напрямую на банк, что является более реалистичной 
предпосылкой.

Опишем общую структуру модели. Экономику населяют ри-
кардианские и нерикардианские домохозяйства. Рикардианцы 
потребляют производимый в экономике товар, предлагают диф-
ференцированные услуги труда и инвестируют сбережения на 
финансовом рынке. Нерикардианцы отличаются тем, что не име-
ют доступа к финансовому рынку и потребляют весь доход в тот 
период, когда его получили.

Существуют также два типа фирм: фирмы — производители 
конечного продукта и фирмы — производители капитала. Первые 
производят дифференцированный товар и реализуют его на рын-
ке монополистической конкуренции. Вторые покупают у фирм — 
производителей конечного продукта их выпуск и используют его 
для обновления запаса капитала, после чего продают капитал на 
совершенно конкурентном рынке. Владельцами фирм обоих ти-
пов являются рикардианские домохозяйства, следовательно, при-
быль фирм поступает именно им.

Для введения в модель финансовых фрикций предполагает-
ся существование еще одного типа агентов — предпринимате-
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лей. Их задача формулируется на основе подхода из [Bernanke 
et al., 1999]. Каждый период предприниматели покупают капитал 
у производящих его фирм. Покупка финансируется за счет соб-
ственных средств предпринимателей и банковских займов. При 
этом качество капитала каждого предпринимателя подвержено 
идиосинкратическому риску, из-за чего его доход может оказать-
ся больше или меньше. Покупая капитал, предприниматель не 
знает его качества. В следующий период предприниматель узна-
ет реализацию качества своих капитала и дохода. Первоначально 
эта информация известна только предпринимателю. Банк может 
получить доступ к ней только после проведения мониторинга, со-
пряженного с издержками.

Банк привлекает средства у домохозяйств и инвестирует их 
в два актива — кредиты предпринимателям и государственные 
облигации. Банк состоит из двух подразделений: кредитного 
и стратегического. Кредитное подразделение взаимодействует 
с заемщиками-предпринимателями, выдавая им кредиты. Страте-
гическое определяет оптимальные инвестиции в технологию мо-
ниторинга, в зависимости от которых издержки на мониторинг 
оказываются больше или меньше.

При этом государство накладывает на финансовый сектор регу-
ляторное ограничение: объем инвестиций в государственные об-
лигации должен быть не меньше некоторой доли от депозитов. При 
достаточно жестком регуляторном ограничении в модели возни-
кает финансовая репрессия. Это довольно распространенный под-
ход к ее моделированию (например, он используется в [Chari et al., 
2020]). Прибыль банков направляется домохозяйствам.

Наконец, в экономике существует центральный банк, который 
реализует монетарную политику в соответствии с правилом Тей-
лора.

Перейдем к описанию задач агентов.

Рикардианские домохозяйства

Рикардианское домохозяйство i максимизирует функцию по-
лезности, которая отрицательно зависит от количества труда Li

R, t  
и положительно — от разницы между текущим потреблением Сi

R, t  
и средним потреблением рикардианцев в прошлый период Сa

R, t–1:

 

  
, 

(1)
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,
 

(2)

 
. (3)

В этом случае процесс Zt задает темп роста основных пере-
менных модели (в том числе выпуска и потребления) и позволяет 
описывать их нестационарность:

 , (4)

где z– — долгосрочный темп роста экономики.
При максимизации полезности домохозяйства учитывают 

бюджетное ограничение (2). Расходы домохозяйств на покупку 
потребительских товаров по цене (1 + τ C

t )Pt  (с учетом налога на 
потребление τ C

t ) и вложения в банковские депозиты D i
R, t не долж-

ны превышать доходы. Доходы домохозяйств складываются из 
заработной платы Wi

R, t Li
R, t за вычетом налога на труд по ставке τW

t  
и с поправкой на влияние номинальных жесткостей, дивидендов 
от фирм и банка Divi

R, t , чистых поступлений от предпринимателей 
H i

R, t, трансфертов от государства Tri
R, t, инвестиционного дохода по 

депозитам RD, t–1 Di
R, t–1.

При этом труд домохозяйств является дифференцированным, 
и спрос на него задается уравнением (3). Как следствие, при мак-
симизации полезности домохозяйство, в частности, выбирает 
и уровень заработной платы. Вместе с тем предполагается нали-
чие номинальных жесткостей по Ротембергу, что приводит к воз-
никновению издержек подстройки заработной платы в бюджет-
ном ограничении домохозяйства: 

 
, (5)

где πt–1 — инфляция в момент t–1, а πss — инфляция в стационар-
ном состоянии модели (долгосрочном равновесии).

Нерикардианские домохозяйства

Источниками доходов нерикардианских домохозяйств яв-
ляются трансферты от государства Tri

NR, t и заработная плата 
(1 + τW

t ) × Wi
NR, t Li

NR, t. По аналогии с [Leeper et al., 2017] предполага-
ется, что на рынке труда нерикардианцы копируют поведение ри-
кардианцев. Весь доход нерикардианцы тратят в тот период, когда 
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его получили. Поэтому их суммарные доходы равны затратам на 
покупку потребительских товаров (1 + τ C

t )PtСi
NR, t.

Предприниматели
Предприниматель j в период t покупает капитал K j

t  по цене Qt. 
Покупку капитала он финансирует за счет собственных средств N j

t 
и кредита в банке B j

t . В следующий период эффективное количе-
ство капитала предпринимателя меняется в зависимости от реа-
лизации идиосинкратического шока ω j

t + 1 с функцией распределе-
ния F(ω j

t + 1). Независимые случайные величины ω j
t + 1 распределены 

логнормально с параметрами m и σ, а математическое ожидание 
ω j

t + 1 равно 1.
Эффективное количество капитала предприниматель сдает 

в аренду фирмам — производителям конечного товара по став-
ке . После этого отработавший капитал продается фирмам — 
производителям капитала.

Итоговая доходность единицы капитала предпринимателя 
RK

t + 1 складывается следующим образом. Прежде всего предпри-
ниматель получает от фирм — производителей оплату услуг ка-
питала за вычетом налога на капитал: (1 – τK

t + 1) u j
t + 1ω j

t + 1K j
t , где 

τK
t + 1 — налог на доход от капитала, u j

t + 1 — уровень использования 
капитала5. При этом в случае интенсивного использования капи-
тала предприниматель несет издержки его использования в раз-
мере  ψU(u j

t + 1)Pt + 1ω j
t + 1K j

t . Форма функции издержек использования 
капитала аналогична функции, представленной в [Christiano et al., 
2010]. Кроме того, налоговая система экономики предусматривает 
вычет на амортизацию капитала, благодаря чему возникает нало-
говый щит в размере τK

t + 1δ Qtω j
t + 1K j

t , где δ — норма амортизации 
капитала. Наконец, от продажи отработавшего капитала пред-
приниматель получает (1 – δ)Qt + 1ω j

t + 1K j
t .

В результате доходность единицы капитала RK
t + 1 можно запи-

сать следующим образом6:

 
. (6)

Банк
В рамках предложенной модели банк привлекает депозиты до-

мохозяйств на совершенно конкурентном рынке и инвестирует 
их в портфель из корпоративных кредитов и государственных об-

5 Заметим, что произведение капитала на уровень его загрузки u j
t + 1ω j

t + 1K j
t  также можно назвать 

услугами капитала Ks, j
t + 1.

6 Выбор оптимального уровня использования капитала не зависит от индивидуальных харак-
теристик предпринимателя.
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лигаций. Выдача кредита сопровождается необходимостью мони-
торинга заемщика из-за проблемы асимметрии информации. Как 
обсуждалось ранее, важным нововведением этой модели является 
то, что банк имеет возможность влиять на технологию осущест-
вления мониторинга, делая его более или менее эффективным.

Таким образом, в модели на банк возложены две основные 
функции — выдача кредитов предпринимателям на оптимальных 
условиях, а также решение об оптимальных инвестициях в раз-
витие технологии мониторинга. Будем предполагать, что две эти 
функции выполняют два отдельных подразделения банка. Кредит-
ное подразделение взаимодействует с каждым из континуума заем-
щиков и определяет оптимальные условия кредита, воспринимая 
технологию мониторинга как заданную. Стратегическое подразде-
ление определяет оптимальные инвестиции в технологию монито-
ринга в зависимости от общего объема выданных кредитов.

Представление банка в виде двух подразделений упрощает 
процесс решения задачи банка. Вообще такое разделение не эк-
вивалентно решению единой задачи банка. Так, выдача дополни-
тельного кредита j-му предпринимателю увеличивает кредитный 
портфель банка и делает инвестиции в технологию мониторинга 
немного более выгодными. Это может быть учтено на этапе вы-
дачи кредита. Однако это существенно усложнило бы агрегацию 
модели по гетерогенным предпринимателям, в общем случае по-
требовав явного моделирования их распределения.

Более того, представляется не совсем реалистичным, что на 
практике банкам удается полностью учитывать описываемые эф-
фекты. Банк состоит из набора подразделений, каждое из которых 
выполняет свою функцию, и обеспечение совершенной коммуни-
кации между подразделениями является слишком дорогим.

Как следствие, используемое в модели упрощение представля-
ется допустимым. В будущем было бы интересно проанализиро-
вать влияние более подробного учета взаимосвязи между подраз-
делениями на результаты.

Кредитное подразделение банка

Оптимальные условия займа j-го предпринимателя опреде-
ляются в ходе переговоров с кредитным подразделением банка. 
Чтобы выдать заем величиной B j

t , банку необходимо привлечь де-
позиты на сумму D j

t . Из-за наличия финансовой репрессии банк 
обязан инвестировать не менее доли vt от привлеченных депози-
тов в государственные облигации. Это ограничение выполняется 
как равенство, поэтому при заключении сделки банку необходи-
мо купить облигации на сумму B j

G, t = vt D j
t .
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По контракту предприниматель обязуется заплатить банку, 
обеспечив доходность X j

t + 1, которая зависит от реализации RK
t + 1. 

В следующий период предприниматель сможет расплатиться по 
кредиту, если реализация ω j

t + 1 будет не меньше —ω j
t + 1 :

 . (7)

Чтобы узнать реализацию ω i
t + 1, банку необходимо понести из-

держки мониторинга в размере доли μt от дохода предпринима-
теля. Стратегия банка заключается в проведении мониторинга 
каждого предпринимателя, если он заявляет, что не может рас-
платиться по кредиту. По итогам мониторинга банк изымает весь 
доход предпринимателя. Тогда последний всегда будет сообщать 
свое истинное финансовое положение.

В [Bernanke et al., 1999] оптимальный финансовый контракт 
характеризуется нулевой прибылью банка. Для целей этой ста-
тьи такая предпосылка не подходит, так как в настоящей модели 
банк выбирает оптимальную величину инвестиций в развитие 
технологии мониторинга. Это решение в свою очередь зависит от 
экономической выгоды банка, полученной в ходе взаимодействия 
с заемщиками.

Соответственно, в этой модели предприниматель не получает 
весь чистый доход от проекта: доход распределяется между пред-
принимателем и банком. Предполагается, что торг происходит по 
Нэшу. Запишем задачу, в ходе которой определяются оптималь-
ные условия финансирования.

Для этого необходимо определить выигрыш предпринимателя 
и банка от сделки. Ожидаемая прибыль предпринимателя j с уче-
том дисконтирующего фактора M E

t + 1 может быть записана следу-
ющим образом:

  

(8)

Если реализация ω j
t + 1 меньше —ω j

t + 1, то предприниматель не мо-
жет расплатиться по кредиту и объявляет себя банкротом. В этом 
случае его прибыль равна нулю, так как весь доход от проекта за-
бирает банк. В противном случае предприниматель получает весь 
доход от проекта ω j

t + 1 RK
t + 1Qt K j

t  за вычетом фиксированного плате-
жа банку  —ω j

t + 1 RK
t + 1Qt K j

t . Соответственно, первое слагаемое в урав-
нении (8) представляет собой ожидаемый доход предпринимателя 
до платежа по кредиту при условии отсутствия банкротства. Второе 
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слагаемое — это платеж по кредиту, умноженный на вероятность 
того, что предпринимателю не придется объявлять себя банкротом.

Ожидаемая прибыль банка от этой сделки с учетом дисконти-
рующего фактора (владеющих банком) домохозяйств Mt + 1 задает-
ся как

  
.
 

(9)

Первое слагаемое в скобках соответствует платежу предприни-
мателя по кредиту, умноженному на вероятность того, что пред-
приниматель не объявляет себя банкротом. Второе слагаемое 
соответствует ожидаемому доходу банка, если предприниматель 
объявляет себя банкротом. Напомним, что в этом случае банк 
получает весь доход от проекта предпринимателя за вычетом из-
держек мониторинга. Третье слагаемое соответствует доходу от 
государственных облигаций, покупка которых обусловлена вы-
дачей кредита предпринимателю j. Четвертый элемент в скобках 
соответствует выплате домохозяйствам доходности по депози-
там, которые были привлечены для финансирования кредита j-му 
предпринимателю. С полученной прибыли банк уплачивает налог 
по ставке τ K

t , что также отражено в уравнении (9).
Заметим, что мы можем переписать ожидаемую прибыль банка 

за счет того, что D j
t  можно представить как

 . (10)

Тогда задачу определения оптимальных условий кредита мож-
но записать следующим образом:

  

(11)

  . (12)

В этом случае максимизируется произведение выигрышей бан-
ка и предпринимателя от сделки с учетом переговорной силы каж-
дой из сторон (γB — переговорная сила банка). Выигрыш банка 
соответствует его ожидаемому доходу, в случае если сделка будет 
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осуществлена. Выигрыш предпринимателя сводится к разнице 
между доходом от осуществления своего проекта с привлечением 
заемного финансирования и доходом от осуществления проекта 
только на собственные средства.

Отдельно необходимо обсудить одно из условий первого по-
рядка этой задачи:

  

(13)

где λRC, t — множитель Лагранжа при регуляторном ограниче-
нии (12). Если в модели имеет место финансовая репрессия и этот 
множитель Лагранжа строго положителен, между доходностью по 
депозитам и доходностью по государственным облигациям воз-
никает спред. В отсутствие финансовой репрессии банк не будет 
вкладывать в государственные облигации, если доходность по ним 
меньше, чем по депозитам. Но это становится возможным при ис-
пользовании государством механизмов финансовой репрессии. 
Это приводит к экономии государства на обслуживании долга.

Одновременно с этим финансовая репрессия ведет к росту тре-
буемой доходности на капитал, так как банки закладывают в усло-
вия кредита свои потери от инвестирования в государственные 
облигации. Как следствие, сокращаются количество капитала 
в экономике и уровень выпуска.

Наконец, условие формирования собственных средств пред-
принимателей записывается следующим образом:

  
(14)

где γE — доля чистого дохода предпринимателей, который они 
оставляют себе (остаток направляется домохозяйствам), Ht

gross — 
трансферт от домохозяйств предпринимателям, RL, t – 1 — доход-
ность кредитного портфеля банка.

Стратегическое подразделение банка

Стратегическое подразделение банка определяет оптимальную 
величину инвестиций в развитие технологии мониторинга Iμ

t , бла-
годаря чему влияет на μt:

 
, (15)

,

,
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, (16)

где Kμ
t — накопленный объем соответствующих инвестиций,  

δ μ — скорость их амортизации, θμ — коэффициент, отражающий 
эластичность технологии мониторинга по накопленным инвести-
циям, Aμ — нормировочный коэффициент. В данном случае Aμ от-
ражает влияние других факторов на эффективность финансового 
посредничества. Он также может изменяться во времени, напри-
мер если улучшается качество институтов. Однако в контексте на-
шего анализа можно полагать его постоянным.

При этом предусмотрено наличие издержек подстройки инве-
стиций в мониторинг ψμ(.):

 
. (17)

Выбирая оптимальный уровень инвестиций, стратегическое 
подразделение банка максимизирует ожидаемый приведенный 
поток прибыли банка (за вычетом налога на капитал):

  , (18)

  
, (19)

где ПB
t + s — доход банка по всему портфелю активов за вычетом 

выплат домохозяйствам по депозитам (соответствующее выраже-
ние аналогично приведенному ранее выражению для ПB, j

t + 1). Заме-
тим, что в отличие от задачи предпринимателей в задаче банка от-
сутствует амортизационный налоговый щит. Предполагается, что 
к накопленным инвестициям в развитие технологии мониторинга 
это неприменимо.

Чтобы понять детерминанты μt в равновесии, запишем реше-
ние соответствующей задачи с нулевыми издержками подстройки 
инвестиций (их отсутствие упрощает запись, но не изменяет кар-
тину качественно):

 
. (20)

Сокращение капитала в экономике отрицательно сказывается 
на эффективности финансового посредничества. Меньший объем 
рынка делает инвестиции в технологию мониторинга менее вы-
годными для банков.
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Соответственно, поскольку финансовая репрессия прежде всего 
сокращает рынок корпоративного кредитования, ее ужесточение 
будет отрицательно сказываться на инвестициях в мониторинг. 
Поэтому ее отрицательное воздействие на экономику, вероятно, 
будет усиливаться благодаря отрицательному влиянию на эффек-
тивность финансового сектора.

В то же время ужесточение финансовой репрессии ведет к спа-
ду ВВП. Как следствие, в первые периоды после шока большее ко-
личество предпринимателей будет сталкиваться с банкротством. 
Иными словами, величина ωt + 1 будет расти. Это, наоборот, может 
подтолкнуть банки увеличивать инвестиции в технологию мони-
торинга. Большая доля банкротств в экономике повышает отдачу 
на инвестиции в технологию мониторинга. Далее эти эффекты бу-
дут более подробно проанализированы при симуляции модели.

Фирмы — производители конечного товара

Спрос на продукцию j-й фирмы записывается как

  
, (21)

где ζ Y — эластичность замещения товаров. Производственная 
функция каждого производителя является функцией Кобба — 
Дугласа с постоянной отдачей от масштаба:

 , (22)

где Kt
s, j — объем услуг капитала, Lt

j  — количество нанятого труда.
Решив задачу минимизации издержек, можно получить вы-

ражение для средних издержек ACt
j. Тогда задачу максимизации 

прибыли можно записать следующим образом:

  
,  

(23)

где ψP(.) — издержки подстройки цен по Ротембергу. Функцио-
нальный вид издержек подстройки цен аналогичен функции из-
держек подстройки заработной платы ψW(.).

Фирмы — производители капитала

Фирмы — производители капитала покупают у предпринима-
телей отработавший капитал, инвестируют в создание нового ка-
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питала некоторый объем купленной у производственного сектора 
продукции It , а затем продают обновленный капитал предприни-
мателям. Закон изменения капитала может быть записан следую-
щим образом:

  
,
 

(24)

где ψI(.) — издержки подстройки инвестиций, функциональный 
вид которых идентичен издержкам подстройки инвестиций в тех-
нологию мониторинга.

Совершив несколько преобразований, задачу фирм — произ-
водителей капитала можно записать следующим образом:

  
.
 

(25)

Государство и центральный банк

Источниками доходов государственного бюджета являются на-
логи на труд, капитал и потребление. К расходам бюджета отно-
сятся агрегированные трансферты домохозяйствам Trt и государ-
ственные закупки Gt . Бюджетное ограничение государства можно 
записать следующим образом:

 . 
(26)

Неявным доходом государства является также экономия на 
процентных платежах за счет финансовой репрессии.

Государство управляет рядом инструментов фискальной поли-
тики. Налоговые ставки и жесткость регуляторного требования 
подчиняются следующему процессу:

  , (27)
где εt

x — шок фискальной политики определенного типа (нормаль-
ная случайная величина с нулевым математическим ожиданием). 
Правило, описывающее динамику трансфертов и государствен-
ных закупок, учитывает, что они могут выполнять функцию ста-
билизации государственного долга:

  
,
 

(28)

где Xt — значение переменной Xt на траектории сбалансирован-
ного роста, DtYt и DtYss — отношение государственного долга 
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к ВВП в момент t и в стационарном состоянии модели соответ-
ственно.

Монетарное правило записывается как

 
,

 

(29)

где RCB, t и RCB, ss — номинальные ставки центрального банка в пери-
од t и в стационарном состоянии модели соответственно, Yt* — ве-
личина использованного ВВП, а Yt* — его величина на траектории 
сбалансированного роста. Под использованным ВВП понимается 
сумма частного потребления, государственных закупок и инве-
стиций. Динамика ставки центрального банка определяет ставку 
по банковским депозитам.

Таким образом, мы описали все блоки модели. Чтобы решить 
модель, сначала определяется стационарное состояние модели 
(долгосрочное равновесие, которое будет наблюдаться в отсут-
ствие шоков). Затем уравнения модели линеаризуются около этого 
стационарного состояния, что позволяет анализировать реакцию 
переменных модели на шоки.

3. Калибровка модели

Калибровка модели производится в соответствии со стандарт-
ными значениями параметров, принятых в DSGE-литературе 
для экономики США. Основным источником значений параме-
тров является работа [Smets, Wouters, 2007]. Ряд параметров мы 
калибруем в соответствии со статистикой США. Более подроб-
ная информация о калибровке параметров модели представлена 
в табл. 1. 

Так, долгосрочные темпы роста экономики и уровень инфля-
ции калибруются в соответствии с их средними значениями за 
1980–2019 годы. За тот же период по методологии [McDaniel, 2007] 
мы рассчитываем эффективные ставки налогов на труд, капитал 
и потребление, а затем усредняем их. Отношение государственных 
закупок и государственного долга к ВВП калибруются так же.

Параметры, связанные с номинальными жесткостями, уста-
навливаются в соответствии с результатами оценки DSGE-модели 
США в [Leeper et al., 2017], где исследовался вопрос величины фи-
скальных мультипликаторов.

Комплексность понятия «финансовая репрессия» затрудняет 
эмпирическую оценку доходов от нее. Авторы [Reinhart, Sbrancia, 
2015] при оценке экономии на процентных платежах в США при-
водят диапазон 1,0–2,1% ВВП, однако это относится к послевоен-
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Т а б л и ц а  1
Значения параметров при калибровке

Параметр Обозначение Величина
Долгосрочный темп роста экономики 100z– 0,37
Долгосрочный темп инфляции 100πss 0,65
Доля рикардианских домохозяйств N 0,90
Дисконтирующий множитель домохозяйств β 0,99
Параметр привычек потребления h 0,70
Обратная межвременная эластичность замещения ΩC 1,38
Обратная эластичность труда Фриша ΩL 1,83
Издержки подстройки заработной платы
по Ротембергу

ψW

15,00
Индексация заработных плат γW 0,19
Эластичность спроса на труд ζ L 1,70
Издержки подстройки цен по Ротембергу ψP 145,00
Индексация цен γP 0,21
Эластичность замещения дифференцированных товаров ζ Y 1,64
Издержки подстройки инвестиций ψI 5,74
Издержки использования капитала bu 1,00
Эластичность выпуска по капиталу α 0,33
Скорость амортизации основного капитала 100δ 2,50
Ставка налога на труд τW

t 0,22
Ставка налога на капитал τ K

t 0,22
Ставка налога на потребление τ C

t 0,09
Доходы от финансовой репрессии в долгосрочном 
равновесии (относительно ВВП, определяет vt)

100ΔFR

0,10
Уровень государственных закупок в долгосрочном 
равновесии (относительно ВВП)

ωG

0,15
Уровень долга в долгосрочном равновесии (относительно 
ВВП, определяет уровень трансфертов)

ωDebt

2,71
Реакция государственных закупок на долг γG 0,00
Реакция трансфертов рикардианским домохозяйствам 
на долг

γTrR 

1,30
Реакция трансфертов нерикардианским домохозяйствам 
на долг

γTrNR

0,00
Реакция ставки ЦБ на инфляцию γπ 2,04
Реакция ставки ЦБ на ВВП γY 0,08
Реакция ставки ЦБ на изменение ВВП γdY 0,22
Уровень идиосинкратического риска предпринимателей σ 0,27
Доля доходов предпринимателей, которая не передается 
домохозяйствам

γE

0,97
Отношение трансферта предпринимателям к капиталу 
в долгосрочном равновесии

hE

0,01
Переговорная сила банков γB 0,50
Скорость амортизации инвестиций в мониторинг 100δμ 5,50
Отдача на инвестиции в мониторинг θμ 1,40
Издержки подстройки инвестиций в мониторинг ψμ 5,74
Параметр издержек мониторинга в долгосрочном 
равновесии (определяет Aμ)

μ
0,10

Авторегрессионные коэффициенты – 0,85
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ному периоду. Мы устанавливаем величину доходов от финансо-
вой репрессии на консервативном уровне 0,1% ВВП.

Для параметров δμ, θμ, ψμ в литературе отсутствуют стандарт-
ные значения. Параметр ψμ мы полагаем равным издержкам под-
стройки инвестиций в основной капитал. Для калибровки других 
двух параметров используется база данных KLEMS, в рамках кото-
рой можно найти статистику по запасам различных видов инвести-
ций и капитала для разных отраслей экономики. Скорость амор-
тизации инвестиций в мониторинг калибруется в соответствии 
со скоростью амортизации вложений в R&D в финансовой отрас-
ли. В данном случае за ориентир взяты вложения в R&D, так как 
именно они по смыслу наиболее близки к инвестициям в техноло-
гию мониторинга — они направлены на развитие методов и техно-
логий, позволяющих увеличивать эффективность различных видов 
деятельности (снижать издержки их осуществления).

Величину θμ мы калибруем на уровне 1,4. Такая отдача на инве-
стиции в мониторинг соответствует тому, что при увеличении от-
ношения накопленных инвестиций к ВВП на 0,1 п.п. спред в став- 
ках по активам и обязательствам сокращается на 0,09 п.п. Согласно  
предварительному эмпирическому анализу, проведенному на 
выборке входящих в базу данных KLEMS EU стран, увеличение 
накопленных инвестиций финансовой отрасли в R&D в среднем 
приводит именно к такому изменению спреда банковских ставок7. 
Для более точной оценки требуется отдельное исследование, вы-
ходящее за рамки настоящей статьи. Однако с учетом неопреде-
ленности в калибровке этого параметра чувствительность резуль-
татов к нему будет протестирована.

Параметр γE устанавливается на уровне 0,9728, который ис-
пользуется в [Bernanke et al., 1999]. Значения других параме-
тров задачи предпринимателей и банка подбираются так, чтобы 
в долгосрочном равновесии было выполнено несколько наблю-
дающихся в статистике соотношений. Отношение собственных 
средств предпринимателей к капиталу должно быть на уровне 0,5. 
Разница между доходностью предпринимателей и доходностью 
по государственным облигациям калибруется на уровне 2,2% 
в год — в соответствии с разницей между доходностью корпора-
тивных облигаций с рейтингом Moody’s Baa и десятилетних госу-
дарственных облигаций США. Наконец, как и в работе [Bernanke 
et al., 1999], предполагается, что ежегодно с банкротством сталки-
ваются 3% предпринимателей.

7 В этом случае были сопоставлены изменение среднего отношения накопленных инвестиций 
в R&D к ВВП в 2007–2011 годах по сравнению с периодом 2002–2006 годов и изменение среднего 
спреда ставок в 2012–2016-м по сравнению с 2007–2011 годами. Источником данных по накоплен-
ным инвестициям выступала база данных KLEMS EU (https://euklems.eu), источником данных по 
спреду ставок — база данных Всемирного банка Financial Development and Structure Dataset (https://
www.worldbank.org/en/publication/gfdr/data/financial-structure-database).
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4. Макроэкономические эффекты  
ужесточения финансовой репрессии

Прежде всего проанализируем последствия долгосрочного 
ужесточения финансовой репрессии. В качестве меры жесткости 
политики финансовой репрессии будем рассматривать величину 
доходов от нее (в процентах ВВП, параметр ΔFR). Под доходами от 
финансовой репрессии в этом случае подразумевается величина 
экономии на процентных платежах, возникающая благодаря регу-
ляторному ограничению на банк. На рис. 1a–1i представлено вли-
яние ужесточения финансовой репрессии в долгосрочном равно-
весии на ряд переменных.

Чтобы выделить эффект, связанный с влиянием финансовой ре-
прессии на стимулы банка инвестировать в развитие технологии 
мониторинга, последствия ужесточения финансовой репрессии 
анализируются в двух типах модели. В описанной ранее полной 
версии модели параметр издержек мониторинга зависит от того, 
сколько банк инвестирует в технологию мониторинга. В модели 
с постоянными издержками мониторинга этот параметр является 
экзогенным и неизменным.

В модели с постоянными издержками мониторинга рост до-
ходов от финансовой репрессии на 0,1% ВВП снижает выпуск на 
0,4%. Возросшие потери от инвестирования части средств домохо-
зяйств в государственные облигации банк закладывает в условия 
кредитования предпринимателей, что увеличивает требуемую до-

Примечание. Базовая калибровка соответствует доходам от финансовой репрессии на 
уровне 0,1% ВВП.

Рис. 1a. Долгосрочный уровень ВВП (ось ординат, % ВВП в базовой калибровке) 
в зависимости от уровня доходов от финансовой репрессии (ось абсцисс, % ВВП)
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Примечание. Базовая калибровка соответствует доходам от финансовой репрессии на 
уровне 0,1% ВВП.

Рис. 1b. Долгосрочный уровень параметра издержек мониторинга (ось ординат) 
в зависимости от уровня доходов от финансовой репрессии (ось абсцисс, % ВВП)

Примечание. Базовая калибровка соответствует доходам от финансовой репрессии на 
уровне 0,1% ВВП.

Рис. 1c. Долгосрочный уровень премии за внешнее финансирование  
(ось ординат, базисных пунктов) в зависимости от уровня доходов  

от финансовой репрессии (ось абсцисс, % ВВП)
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Примечание. Базовая калибровка соответствует доходам от финансовой репрессии на 
уровне 0,1% ВВП.

Рис. 1d. Долгосрочный уровень потребления рикардианцев  
(ось ординат, % потребления рикардианцев в базовой калибровке)  

в зависимости от уровня доходов от финансовой репрессии (ось абсцисс, % ВВП)

Примечание. Базовая калибровка соответствует доходам от финансовой репрессии на 
уровне 0,1% ВВП.

Рис. 1e. Долгосрочный уровень потребления нерикардианцев  
(ось ординат, % потребления нерикардианцев в базовой калибровке)  

в зависимости от уровня доходов от финансовой репрессии (ось абсцисс, % ВВП)
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Примечание. Базовая калибровка соответствует доходам от финансовой репрессии на 
уровне 0,1% ВВП.

Рис. 1f. Долгосрочный уровень инвестиций в основной капитал  
(ось ординат, % инвестиций в базовой калибровке)  

в зависимости от уровня доходов от финансовой репрессии (ось абсцисс, % ВВП)

Примечание. Базовая калибровка соответствует доходам от финансовой репрессии на 
уровне 0,1% ВВП.

Рис. 1g. Долгосрочный уровень инвестиций в мониторинг  
(ось ординат, % инвестиций в базовой калибровке)  

в зависимости от уровня доходов от финансовой репрессии (ось абсцисс, % ВВП)
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Примечание. Базовая калибровка соответствует доходам от финансовой репрессии на 
уровне 0,1% ВВП.

Рис. 1h. Долгосрочный уровень линии отсечения банкротств (ось ординат)  
в зависимости от уровня доходов от финансовой репрессии (ось абсцисс, % ВВП)

Примечание. Базовая калибровка соответствует доходам от финансовой репрессии на 
уровне 0,1% ВВП.

Рис. 1i. Долгосрочный уровень основного капитала  
(ось ординат, % капитала в базовой калибровке)  

в зависимости от уровня доходов от финансовой репрессии (ось абсцисс, % ВВП)
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ходность капитала и заметно снижает количество капитала в эко-
номике. Инвестиции снижаются на 1,4%, потребление рикардиан-
цев — на 0,4%, потребление нерикардианцев — на 0,1%.

В полной версии модели последствия ужесточения финансо-
вой репрессии оказываются более существенными. Падение ВВП 
составляет 0,7%, а инвестиций — 2,3%. Сокращение количества 
капитала в экономике снижает выгоды от инвестирования в раз-
витие технологии мониторинга, из-за чего параметр издержек мо-
ниторинга растет и увеличившиеся издержки приводят к худшим 
условиям кредитования для предпринимателей.

Иными словами, в обеих моделях долгосрочное ужесточение 
финансовой репрессии снижает уровень ВВП достаточно суще-
ственно. В полной версии модели, в которой политика финансо-
вой репрессии также влияет на эффективность финансового сек-
тора в решении проблемы асимметрии информации, спад ВВП 
оказывается более существенным. Таким образом, канал влияния 
на экономику за счет снижения эффективности финансового сек-
тора может быть достаточно значимым.

На количественную оценку этого эффекта будут влиять зна-
чения параметров модели. При ее калибровке особое внимание 
мы уделили обсуждению эластичности технологии мониторинга 
по величине накопленных инвестиций в мониторинг. Параметр 
θμ действительно оказывает существенное влияние на разницу 
между двумя рассматриваемыми моделями (рис. 2a–2b).

Примечание. Базовая калибровка соответствует параметру эластичности мониторин-
га θμ, равному 1,4, и доходам от финансовой репрессии на уровне 0,1% ВВП.

Рис. 2a. Долгосрочный уровень ВВП (ось Z, % ВВП в базовой калибровке)  
в зависимости от параметра эластичности технологии мониторинга θμ (ось X)  

и величины доходов от финансовой репрессии (ось Y, % ВВП)
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Рис. 2b. Разница в реакции ВВП (ось ординат, % ВВП в базовой калибровке) на рост 
доходов от финансовой репрессии на 0,1% ВВП в зависимости от параметра эластичности 

технологии мониторинга θμ (ось абсцисс)

При базовой калибровке (θμ = 1,4) разница в реакции ВВП на 
увеличение доходов от финансовой репрессии на 0,1% ВВП между 
моделями составляет 0,3 п.п. Иными словами, за счет того, что 
финансовая репрессия дестимулирует инвестиции в развитие мо-
ниторинга, ВВП дополнительно сокращается на 0,3 п.п. Сокраще-
ние эластичности технологии мониторинга до 0,5 уменьшает этот 
эффект до 0,1 п.п. При θμ, равной 2,5, этот эффект существенно 
увеличивается — до 0,6 п.п. Таким образом, при достаточно низ-
кой эластичности технологии мониторинга по вложениям в нее 
разница между двумя моделями будет не слишком значитель-
на. Однако оценка θμ, равная 1,4, не является чересчур высокой. 
Поэтому представляется, что канал эффективности финансового 
рынка важен при анализе последствий финансовой репрессии. 
В дальнейшем интересно уточнение величины θμ на основе ана-
лиза эмпирических данных.

Перейдем к обсуждению последствий временного ужесточе-
ния политики финансовой репрессии. Вполне вероятна ситуация, 
когда государство решает временно ужесточить требования к фи-
нансовой системе, чтобы привлечь дополнительные доходы для 
своих нужд. При этом под доходами по-прежнему понимается 
экономия на процентных платежах по государственному долгу. На 
рис. 3a–3l представлена реакция переменных модели на времен-
ное ужесточение финансовой репрессии, позволяющее за первый 
год после шока привлечь сумму, приведенная стоимость которой 
равна 0,1% аннуализированного ВВП.

Ужесточение финансовой репрессии приводит к увеличению 
спреда между доходностью по депозитам и государственным об-
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Рис. 3a. Динамика доходов от финансовой репрессии (ось ординат, отклонение  
от значения в стационарном состоянии модели, %) в случае временного ужесточения  

финансовой репрессии (ось абсцисс, количество кварталов после шока)

Рис. 3b. Динамика спреда между депозитами и государственным долгом  
(ось ординат, отклонение от значения в стационарном состоянии модели,  

базисные пункты) в случае временного ужесточения финансовой репрессии  
(ось абсцисс, количество кварталов после шока)

Рис. 3c. Динамика корпоративного долга (ось ординат, отклонение от значения  
в стационарном состоянии модели, %) в случае временного ужесточения  
финансовой репрессии (ось абсцисс, количество кварталов после шока)
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Рис. 3d. Динамика ВВП (ось ординат, отклонение от значения  
в стационарном состоянии модели, %) в случае временного ужесточения  
финансовой репрессии (ось абсцисс, количество кварталов после шока)

Рис. 3e. Динамика инвестиций в основной капитал (ось ординат, отклонение  
от значения в стационарном состоянии модели, %) в случае временного ужесточения 

финансовой репрессии (ось абсцисс, количество кварталов после шока)

Рис. 3f. Динамика потребления домохозяйств (ось ординат, отклонение  
от значения в стационарном состоянии модели, %) в случае временного ужесточения 

финансовой репрессии (ось абсцисс, количество кварталов после шока)
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Рис. 3g. Динамика основного капитала (ось ординат, отклонение  
от значения в стационарном состоянии модели, %) в случае временного ужесточения 

финансовой репрессии (ось абсцисс, количество кварталов после шока)

Рис. 3h. Динамика отношения собственных средств предпринимателей  
к капиталу (ось ординат, отклонение от значения в стационарном состоянии модели, %)  

в случае временного ужесточения финансовой репрессии  
(ось абсцисс, количество кварталов после шока)

Рис. 3i. Динамика премии за внешнее финансирование (ось ординат, отклонение  
от значения в стационарном состоянии модели, базисные пункты) в случае временного 
ужесточения финансовой репрессии (ось абсцисс, количество кварталов после шока)
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Рис. 3j. Динамика доходности капитала (ось ординат, отклонение  
от значения в стационарном состоянии модели, %) в случае временного ужесточения 

финансовой репрессии (ось абсцисс, количество кварталов после шока)

Рис. 3k. Динамика линии отсечения банкротств (ось ординат, отклонение  
от значения в стационарном состоянии модели, %)  

в случае временного ужесточения финансовой репрессии  
(ось абсцисс, количество кварталов после шока)

Рис. 3l. Динамика параметра издержек мониторинга (ось ординат, отклонение  
от значения в стационарном состоянии модели, %) в случае временного ужесточения 

финансовой репрессии (ось абсцисс, количество кварталов после шока)
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лигациям на 0,05 п.п. (в квартальном выражении), за счет чего до-
ходы от финансовой репрессии растут. При этом в момент шока 
ВВП сокращается на 0,05%, а инвестиции в основной капитал — на 
0,66%. Спад в экономике приводит к резкому снижению доходно-
сти капитала, что сокращает собственные средства предпринима-
телей, для них ухудшаются также условия привлечения заемного 
финансирования. Во-первых, так как отношение собственных 
средств предпринимателей к капиталу уменьшилось, они теперь 
рассматриваются как более рискованные заемщики. Во-вторых, 
возросшие потери от инвестирования средств в государственные 
облигации банк закладывает в условия предоставления кредитов.

Поэтому наиболее существенное влияние финансовая репрес-
сия имеет именно на инвестиции. Их максимальное падение на-
ступает через пять кварталов после шока и составляет 2,02%. 
Максимальное падение ВВП составляет 0,16%.

Интересно, что в момент шока банк увеличивает объем инве-
стиций в технологию мониторинга. Хотя ужесточение финансовой 
репрессии сокращает уровень капитала в экономике, одновремен-
но с этим растет количество банкротств. Это, наоборот, увеличи-
вает отдачу от инвестиций в развитие технологии мониторинга. 
Рост требуемой доходности капитала имеет аналогичный эффект. 
В результате параметр издержек мониторинга оказывается ниже 
своего долгосрочного уровня. Со временем эффект количества 
банкротств и высокой доходности капитала исчерпывает себя, 
и параметр издержек мониторинга растет, а финансовый сектор 
оказывается менее эффективным.

Однако в двух версиях модели наблюдается очень сходная ди-
намика ВВП и инвестиций, а их значения количественно близки. 
В целом, если ужесточение финансовой репрессии носит времен-
ный характер, эффекты, связанные со стимулами банка инвести-
ровать в мониторинг, влияют на отклик ВВП несущественно.

5. Мультипликаторы бюджетных доходов

В соответствии с полученными в прошлом разделе результата-
ми при расчете мультипликатора финансовой репрессии в обоих 
видах модели (полной модели и модели с постоянными издержка-
ми мониторинга) результаты будут различаться не слишком зна-
чительно. Поэтому мы приводим только значения мультиплика-
торов в полной версии модели.

В настоящей статье мультипликатор финансовой репрессии 
впервые сравнивается с мультипликаторами искажающих нало-
гов в модели с несовершенным финансовым рынком, где регу-
ляторное ограничение накладывается напрямую на финансовый 
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сектор. Поэтому, даже несмотря на то, что влияние финансовой 
репрессии на эффективность работы финансового рынка не ме-
няет динамику ВВП значимо, интересно сравнить мультиплика-
торы бюджетных доходов в разработанной модели.

В табл. 2 представлены оценки мультипликаторов четырех 
видов доходов бюджета. Масштаб шока фискальной политики 
в каждом случае рассчитывался так, чтобы приведенная стои-
мость дополнительных доходов за первый год составляла 0,1% ан-
нуализированного ВВП.

Т а б л и ц а  2

Кумулятивные мультипликаторы бюджетных доходов

ВВП Инвестиции  
в основной капитал

1 год 3 года 5 лет 1 год 3 года 5 лет
Финансовая репрессия –0,95 –1,24 –1,51 –0,95 –1,12 –1,18
Налог на потребление –0,76 –1,59 –2,13 –0,44 –1,06 –1,34
Налог на труд –0,57 –1,37 –1,86 –0,42 –1,02 –1,22
Налог на капитал –0,43 –1,22 –1,83 –0,42 –1,08 –1,40

Примечание. Мультипликаторы рассчитаны как отношение приведенной стоимости 
изменения ВВП или инвестиций к приведенной стоимости дополнительных доходов.

Далее для удобства будем сравнивать значения мультиплика-
торов по модулю. В анализируемом случае, если мультипликатор 
некоторого вида доходов (по модулю) оказывается выше других, 
то рост доходов по этой статье сопряжен с самым значительным 
сокращением ВВП или инвестиций.

На горизонте одного года мультипликатор финансовой репрес-
сии оказывается заметно выше мультипликаторов искажающих 
налогов. Кумулятивный мультипликатор финансовой репрессии 
почти равен 1, в то время как для налогов он находится в диапа-
зоне от 0,4 до 0,8.

На более длинных горизонтах наблюдается обратная ситуа-
ция. Накопленный спад ВВП в случае ужесточения финансовой 
репрессии меньше, чем в случае роста нагрузки по любому из рас-
смотренных налогов. В этом смысле финансовая репрессия ока-
зывается достаточно эффективной.

Важно отметить, что полученные в модели значения мульти-
пликаторов искажающих налогов выше, чем в литературе (см., на-
пример, [Zubairy, 2014]). Наличие в модели финансовой репрес-
сии усиливает влияние инструментов фискальной политики на 
экономику.

Вывод о том, что в первое время после шока финансовая ре-
прессия вызывает наиболее существенный спад ВВП, однако на 
более длинных горизонтах является относительно эффективным 



77Мария ЕЛКИНА

источником доходов, был протестирован на чувствительность 
к ряду параметров. В частности, на значения мультипликаторов 
заметное влияние оказывает уровень жесткости цен, а в настоя-
щей работе он закалиброван на достаточно высоком уровне. Хотя 
значения мультипликаторов действительно чувствительны к это-
му параметру, общий качественный вывод остается неизменным.

Дополнительные симуляции модели указывают на то, что этот 
вывод справедлив только в модели, где соотношение между госу-
дарственным долгом и величиной капитала является не слишком 
высоким. Если же экономическая политика государства привела 
к относительно высокому уровню долга, то временное ужесточе-
ние финансовой репрессии не будет сравнительно эффективным 
с точки зрения долгосрочных мультипликаторов доходов.

Заключение

Финансовая репрессия является неявным источником доходов 
государства. Однако экономия на обслуживании государственно-
го долга сопровождается сокращением частного капитала в эко-
номике. Регуляторные меры сказываются на процентных ставках, 
которые финансовые посредники могут предложить заемщикам 
и кредиторам. Помимо этого, финансовая репрессия может от-
рицательно сказываться на эффективности работы финансового 
рынка. Меньшие размеры рынка и меньший доход будут дестиму-
лировать развитие финансового сектора.

В работе был предложен подход к учету последнего эффекта 
в модели общего равновесия. То, насколько эффективны финан-
совые посредники в решении проблемы асимметрии информации 
между заемщиками и кредиторами, в анализируемой модели за-
висит от стимулов финансового сектора инвестировать в разви-
тие технологии мониторинга.

Согласно полученным при калибровке модели для экономики 
США результатам долгосрочное ужесточение финансовой ре-
прессии имеет существенные негативные последствия, причем 
снижение эффективности работы финансового рынка играет за-
метную роль.

Краткосрочное ужесточение финансовой репрессии не имеет 
столь существенного влияния на экономику. Интересно, что сна-
чала шок финансовой репрессии, наоборот, заставляет финансо-
вый сектор увеличить инвестиции в мониторинг из-за возросше-
го количества банкротств на фоне экономического спада. Однако 
в любом случае при временном ужесточении финансовой репрес-
сии канал ее влияния на эффективность финансового рынка яв-
ляется несущественным. Важно отметить, что результат получен 
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в линеаризованной около долгосрочного равновесия модели. 
В дальнейшем интересно изучить, изменится ли этот результат 
при учете нелинейности.

Наконец, если сравнивать временное ужесточение финансовой 
репрессии с ростом искажающих налогов, то в первые кварталы 
после шока именно финансовая репрессия характеризуется мак-
симальным спадом в экономике. В более долгосрочной перспек-
тиве финансовая репрессия оказывается лучше явных налогов — 
с точки зрения мультипликаторов доходов бюджета. Однако 
последний вывод справедлив только в ситуации, когда соотно-
шение между государственным долгом и количеством капитала 
в экономике не слишком высоко. Если политика государства при-
вела к относительно высокому уровню государственного долга, 
финансовая репрессия не будет более эффективна.
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Financial Repression and Financial Sector Efficiency  
in a General Equilibrium Model

Abstract

Being a source of budget revenues, financial repression discourages investment 
and overall economic activity. Apart from its direct impact on economy, finan-
cial repression can adversely influence financial sector efficiency. Such policy can 
discourage the financial sector’s development by reducing its profits. This study 
proposes an approach to account for this fact in a DSGE model. In this model the 
role of the financial sector lies in overcoming the information asymmetry prob-
lem between lenders and borrowers. By investing in monitoring technology de-
velopment, the financial sector can increase its efficiency and reduce the external 
finance premium. However, the financial sector’s incentives to invest depend on 
market characteristics; thus, an indirect effect of financial repression emerges. The 
model is calibrated for the US economy. A permanent increase of financial repres-
sion revenues significantly reduces the long-run output. Almost a half of reduc-
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tion in output comes from discouraging financial sector investments in monitor-
ing. The reason is that financial repression makes investments in monitoring less 
beneficial by reducing the size of the corporate credit market. Temporary financial 
repression tightening does not have such a substantial impact on economic activ-
ity. Moreover, in this case the financial sector efficiency channel is negligible in 
a linearized DSGE model. A comparison of financial repression multipliers with 
those of distortionary taxes demonstrates that the former are the lowest during 
the first quarters after the shock. If a longer time period is taken into account, 
financial repression can be a comparatively efficient source of a temporary budget 
revenues increase if the ratio of government debt to capital is not too high.
Keywords: financial repression, financial frictions, general equilibrium model, fiscal 
multiplier, financial markets regulation.
JEL: E62, H63.
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Аннотация
Исследование посвящено изучению доходного неравенства как важнейшей характеристики 
монетарного компонента уровня жизни, обусловливающей удовлетворение потребностей 
людей. Задача состояла в том, чтобы оценить неравенство по доходам с учетом их разной 
покупательной способности в регионах и возможности удовлетворять потребности людей, 
исходя из состава и размера домашних хозяйств, в которых они проживают. От точности 
измерения неравенства зависит обоснование стоимости социальной политики, направлен-
ной на его сокращение как фактора, ограничивающего социальный прогресс. Показатели 
неравенства, скорректированные на региональные различия в стоимости жизни, размер 
и состав домашних хозяйств, дали возможность оценить благосостояние населения, исходя 
из реальной покупательной способности доходов и их достаточности для удовлетворения по-
требностей. Для коррекции номинальных доходов использовались региональные паритеты 
покупательной способности рубля и модифицированная шкала эквивалентности ОЭСР. Рас-
четы проводились на микроданных выборочного обследования доходов населения и участия 
в социальных программах. Сопоставление параметров распределений скорректированного 
и номинального доходов стало основой для оценки степени влияния региональных различий 
в стоимости жизни и составе домашних хозяйств на доходное неравенство. Цель статьи со-
стоит в выявлении уязвимых слоев общества, подверженных риску бедности из-за низких 
доходов в сочетании с высокой стоимостью жизни и слабым эффектом экономии на мас-
штабе. В работе описаны результаты экспериментальных расчетов распределения в обществе 
доходов, скорректированных на региональные различия в стоимости жизни и шкалы эквива-
лентности. Авторы показали, как можно измерить воздействие этих факторов на смещение 
доходных страт по территории страны, а также зависимость национальных показателей не-
равенства от территориальных диспропорций в уровнях потребительских цен и демографи-
ческих характеристик региональных социумов.
Ключевые слова: обследование доходов домашних хозяйств, неравенство населения по дохо-
дам, покупательная способность, стоимость жизни, шкала эквивалентности, микроданные.
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Введение

Изучение феномена неравенства требует комплексного под-
хода, применения тонких инструментов статистической 
оценки и выявления факторов, его обусловливающих. Вы-

бор в качестве одного из важнейших направлений развития мира, 
провозглашенных Генеральной ассамблеей ООН в целях устойчи-
вого развития до 2030 года1, снижения чрезмерного социального 
неравенства способствовал усилению внимания в научных кругах 
к исследованиям в этой сфере [Аткинсон, 2017; Миланович, 2017; 
Пикетти, 2015; Fisher et al., 2018].

Формально при оценках неравенства сравниваются доходы 
индивидов или домашних хозяйств. Когда в сопоставлениях уча-
ствуют домохозяйства разного размера, однородность их сово-
купности достигается через использование критерия душевого 
дохода, который нивелирует различия в общих доходах домаш-
них хозяйств, обусловленных числом их членов. Но очевидно, что 
покупательная сила доходов зависит от стоимости жизни в тех 
местах, где люди проживают, а эта разница может быть довольно 
заметной. Классифицируя домашние хозяйства как бедные и бо-
гатые по номинальному доходу, мы не учитываем покупательную 
способность денег, различающуюся на территории одной стра-
ны. В этом смысле совокупность домашних хозяйств не является 
однородной по покупательной способности доходов, выраженной 
в сопоставимой возможности приобрести один и тот же набор 
товаров за равную сумму в разных населенных пунктах. Как по-
казывают данные Росстата, стоимость стандартной продуктовой 
корзины в Москве более чем в 1,3 раза выше средней по стране, 
а, например, в Белгородской области стоимость той же корзины 
составляет только 70% среднего значения2.

Домохозяйства неоднородны и исходя из демографического 
состава, определяющего потребности домохозяйства в целом, 
включая индивидуальные потребности его членов и потребности, 
которые они удовлетворяют совместно. Поскольку региональные 
социумы, образующие население страны, могут довольно суще-
ственно различаться по возрастно-половому составу и распро-
страненности типов домашних хозяйств, мы включили в иссле-
дование измерение влияния экономии от ведения относительно 
большого хозяйства на социальную стратификацию с учетом 
пространственной неоднородности этого явления. В статье ис-
пользованы шкалы эквивалентности, рекомендуемые междуна-

1 https://www.un.org/sustainabledevelopment/ru/sustainable-development-goals/.
2 Рассчитано по данным Росстата о стоимости фиксированного набора товаров и услуг в субъ-

ектах Российской Федерации. https://www.fedstat.ru/indicator/31052.
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родными организациями для кросс-странового анализа. Шкалы 
эквивалентности позволяют рассматривать домашнее хозяйство 
как единицу, общие потребности которой состоят из индивиду-
альных потребностей ее членов и их общих потребностей, удо-
влетворяемых совместно3.

По нашему мнению, использование аналогичного подхода к из-
мерению неравенства внутри страны вполне объяснимо. Ведь на-
селение регионов России имеет существенные различия в струк-
туре потребительских расходов, которые объясняются разницей 
в ценах на местных рынках, их насыщенностью и монополизацией, 
традициями, условиями жизни и демографическим фактором.

Для расчетов применена шкала эквивалентности ОЭСР, реко-
мендуемая к использованию и в ЕС, и ЕЭК ООН для стран Евро-
пы. Применение этой шкалы дает возможность получить оценки, 
гармонизированные с большим числом стран, близких к России 
по уровню и образу жизни. Последнее подтверждается результа-
тами актуальных глобальных сопоставлений ВВП на основе пари-
тетов покупательной способности валют4.

Целью этой статьи является разработка метода для анализа 
проявления социальной стратификации по территории страны 
в зависимости от состава домашних хозяйств и стоимости жиз-
ни в регионах, а также привлечение дополнительных показателей, 
оценивающих бедность и неравенство на данных официальной 
статистики. Высокая степень расслоения в обществе тормозит со-
циальный прогресс и отрицательно влияет на человеческое раз-
витие, а географический фактор вносит свой вклад в неравенство. 
В исследовании поставлена задача предложить и апробировать 
инструменты для оценки воздействия территориальных диспро-
порций в уровнях номинальных доходов, стоимости жизни и де-
мографических характеристиках региональных популяций на об-
щенациональные характеристики социальной стратификации.

Суть разработанного подхода состоит в формировании базы 
данных о доходах совокупности домашних хозяйств, индивиду-
альные значения которых были преобразованы из номинальной 
метрики в метрику, учитывающую их покупательную способ-
ность из-за разницы между регионами в уровне потребительских 
цен и экономию от ведения большого хозяйства. Совокупность 
скорректированных на стоимость жизни и шкалу эквивалентно-
сти микроданных о доходах домашних хозяйств выступает ин-
формационной основой расчетов. Реализация такого подхода по-
зволила получить дополнительные оценки доходного неравенства 
и региональный состав социальных страт российского общества.

3 Руководство по измерению бедности ООН. 2017. http://lit.i-docx.ru/37ekonomika/68957-1-
organizacii-obedinennih-naciy-rukovodstvo-izmereniyu-bednosti-organizaciya-obedinen.php.

4 https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=PPP2017.
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Актуальность выбранного направления исследований обу-
словлена высокой степенью социального неравенства внутри 
России между группами людей и регионами. Этот вызов, стоящий 
перед современным обществом, осознается как препятствие для 
социальной консолидации и экономического роста и требует все-
стороннего изучения и выявления определяющих его факторов. 
Концентрация внимания на внутринациональных проблемах со-
циальной стратификации и ее географического проявления объ-
ясняется потребностью в разработке мер политики, направленной 
на выравнивание экономического развития регионов и создание 
равных условий жизни для резидентного населения.

1. Данные

Эмпирическую базу исследования составила официальная 
статистическая информация, представленная на сайте Росстата, 
о стоимости фиксированного набора товаров и услуг для межре-
гиональных сопоставлений уровней цен5, а также файлы микро-
данных выборочного обследования доходов населения и участия 
в социальных программах (итоги наблюдения за 2018 год, раунд 
2019)6.

Соотношение стоимости фиксированного набора товаров 
и услуг в регионе со стоимостью этого же набора в среднем по Рос-
сии использовалось для расчета межрегиональных индексов цен, 
имеющих целью сопоставление территориальных различий в сто-
имости жизни. Эти индексы представляют собой региональные 
паритеты покупательной способности рубля, которые в сводном 
виде измеряют разницу в уровнях потребительских цен в регионе 
от национального уровня. Расчет проводится по потребительской 
корзине с постоянными весами, в которую включены составляю-
щие основу потребительского спроса тридцать видов продоволь-
ственных и сорок один вид непродовольственных товаров, а так-
же двенадцать видов услуг.

Ежегодно выборочное наблюдение доходов населения и участия 
в социальных программах (ВНДН), или обследование доходов на-
селения (ОДН)7, охватывает 60 тыс. домохозяйств. Один раз в пять 
лет выборочная совокупность увеличивается до 160 тыс. домаш-
них хозяйств (последний раз в 2017 году по итогам 2016-го). Это 
обследование в настоящее время является основным источником 
официальных данных о доходном неравенстве в России. Резуль-

5 https://www.fedstat.ru/indicator/31052.
6 https://gks.ru/free_doc/new_site/vndn-2019/index.html.
7 Аббревиатура ОДН используется в официальных документах Росстата наряду с аббревиату-

рой ВНДН.
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таты ОДН репрезентативны для страны в целом и для субъектов 
Российской Федерации8.

Переменными в файлах микроданных ОДН, которые исполь-
зовались в расчетах (процентильные группировки и производные 
коэффициенты), были денежный доход и располагаемый денеж-
ный доход, место проживания домашнего хозяйства (субъект 
Российской Федерации), число наличных членов (размер) домаш-
него хозяйства и их возраст. Использовались также переменные 
выборочного веса домашних хозяйств и индивидов.

Для обработки и анализа микроданных ОДН использован па-
кет IBM SPSS.

2. Методологические основы

В основе концепции номинального дохода как базы для коррек-
ции лежит определение дохода, принятое в Системе националь-
ных счетов. Методология обследований доходов населения в Рос-
сии, как и вся официальная российская статистическая практика, 
этим положениям полностью соответствует. ОДН гармонизиро-
вано по методологии в части базовых концепций и перечня во-
просов с Европейским обследованием доходов и условий жизни 
(EUROSTAT, EU-SILC)9.

Для оценки неравенства мы выбрали показатель располагаемого 
денежного дохода домашнего хозяйства в целом как институцио-
нальной единицы, а также душевые показатели дохода. Оценки не-
равенства часто необходимы для мониторинга эффективности реа-
лизации государственных программ по поддержке нуждающихся 
групп населения. Это обусловливает включение в анализ показате-
лей доходов как монетарных характеристик благосостояния, обеспе-
чивающих ресурсы для удовлетворения потребностей индивидов.

Сопоставление общих доходов домохозяйств не дает возмож-
ности для адекватных сравнений из-за различий по числу членов. 
Сопоставление домохозяйств по среднедушевому доходу не учи-
тывает так называемый эффект экономии от ведения относитель-
но большого хозяйства, то есть экономию на масштабе. Значение 
этого фактора возрастает с ростом общего благосостояния, так 
как в бюджете домашнего хозяйства всё бóльшую роль начинают 
играть блага и услуги, удовлетворяющие общие потребности чле-
нов одного домашнего хозяйства. Это можно проследить на дан-
ных изменения структуры потребительских расходов населения 

8 См. доклад Т. М. Чернышевой «О методологических принципах организации выборочных 
наблюдений по социально-демографическим проблемам». https://www.gks.ru/free_doc/new_site/
rosstat/NMS/zas-161117.htm.

9 https://ec.europa.eu/eurostat/web/microdata/european-union-statistics-on-income-and-living-
conditions.
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России за последние двадцать пять лет (структура расходов при-
близилась к структуре стран ЕС).

Фактический уровень благосостояния домашнего хозяйства, 
определенный в концепции дохода, находится в пределах от 
среднедушевого дохода (отношение дохода домашнего хозяйства 
к числу его членов) до дохода домашнего хозяйства в целом. Дей-
ствующая система статистического наблюдения домашних хо-
зяйств практически не учитывает экономические процессы вну-
три семьи. Поэтому полагаем уровень благосостояния каждого 
члена домашнего хозяйства одинаковым и принимаем его в каче-
стве такового и для домашнего хозяйства в целом. Формально это 
обычно представляет следующая модель функциональной связи:

 y = f (x, P, D), 
  (1)
где y — эквивалентный душевой доход (уровень благосостояния), 
x — номинальный доход домашнего хозяйства, P — вектор цен на 
потребляемые продукты (товары и услуги), D — вектор демогра-
фических характеристик членов домашнего хозяйства.

В статистической практике обычно применяется конкретный 
вид модели (1). Для индивида i (i = 1, …, N), где N — численность 
населения, имеем
 xi yi = — , (2)
 zi

 fc (y, Pi, Di) zi = ——————— , (3)
 fc (y, PB, DB)

где значения zi — корректирующие доход домохозяйства коэффи-
циенты, соответствующие выбранной шкале эквивалентности, со 
значениями в интервале от 1 до n (число членов домашнего хозяй-
ства), индекс B указывает на базовый тип домашнего хозяйства, ис-
пользуемый для сопоставлений (обычно это домашнее хозяйство, 
состоящее из одного проживающего отдельно взрослого), fc — функ-
ция издержек, определяющая минимальные затраты, позволяющие 
домашнему хозяйству данного типа (Di) при фиксированном уровне 
цен (Pi) достичь заданного уровня благосостояния (y). Этот уровень 
принимается в качестве эквивалентного дохода.

В международной статистической практике стран ОЭСР в на-
стоящее время применяется упрощенный подход для создания 
шкал эквивалентности и вычисления эквивалентного дохода. 
Предполагается, что единственный фактор, от которого зависит 
шкала эквивалентности, — размер домашнего хозяйства. В каче-
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стве базы сравнения выбираем домашнее хозяйство, состоящее 
из проживающего отдельно единственного взрослого индивида. 
В указанных предположениях формулу эквивалентного дохо-
да (2), опустив идентификацию индивидов (индекс i), приближен-
но можно записать следующим образом:
 xn yn  — , (4)
 nθ

где величина yn — эквивалентный доход индивидов в домашнем 
хозяйстве, состоящем из n членов, xn — доход этого домашнего 
хозяйства, а параметр θ — коэффициент эластичности (0 ≤ θ ≤ 1). 
Соответственно, величины zi = nθ задают коэффициенты или про-
сто шкалу эквивалентности (формула (3)).

Ясно, что при θ = 0 шкала эквивалентности сводится к дохо-
ду домашнего хозяйства, а при θ = 1 — к среднедушевому доходу. 
Любое значение эластичности в интервале от 0 до 1 задает некото-
рое промежуточное значение экономии на масштабе.

Анализ неравенства на основе категории эквивалентного до-
хода обеспечивает представление благосостояния, исходя из 
концепции, близкой к потреблению. В практике ОЭСР и ЕС в на-
стоящее время применяются две шкалы эквивалентности — мо-
дифицированная, или новая, шкала ОЭСР (OECD-modified scale) 
и шкала квадратного корня (square root scale).

Модифицированной шкалой ОЭСР, используемой и EUROSTAT, 
членам домашнего хозяйства вменяются следующие весовые ко-
эффициенты: первому взрослому лицу (14 лет и старше) — 1, всем 
другим взрослым — по 0,5, каждому ребенку (до 14 лет) — по 0,3.

В соответствии со шкалой квадратного корня эквивалентный 
доход рассчитывается путем деления общего дохода домашнего 
хозяйства на квадратный корень числа его членов. Эта шкала дает 
самые высокие оценки экономии на масштабе и вот уже несколько 
лет активно продвигается ОЭСР и ЕЭК ООН для измерения бедно-
сти в регионе Европы [Суринов, Луппов, 2020; Forster et al., 2013]10.

Задача исследования, представленного в статье, состояла в раз-
работке алгоритма оценки национального неравенства по дохо-
дам, «очищенного» от влияния территориальных различий в по-
требительских ценах, состава и размера домашних хозяйств, то 
есть с учетом всех факторов в модели (1).

Для проведения оценок воздействия фактора территориально-
го разнообразия в стоимости жизни на неравенство применялась 
разработанная авторами методика, суть которой состоит в пере-

10 См. также: Руководство по измерению бедности ООН. 2017. http://lit.i-docx.ru/37ekonomika/68957-
1-organizacii-obedinennih-naciy-rukovodstvo-izmereniyu-bednosti-organizaciya-obedinen.php.
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счете индивидуальных значений доходов домашних хозяйств в со-
поставимый вид, исходя из региональных паритетов покупатель-
ной способности рубля. В качестве таких паритетов применялись 
межрегиональные индексы цен, а именно соотношение стоимости 
фиксированного набора товаров и услуг в ценах региона и стои-
мости такого же набора в средних по России ценах.

Расчет скорректированного на межрегиональный индекс цен 
денежного дохода (xK

R) выполнялся согласно выражению

 xK
R = xR / KR , (5)

где xR — доход домохозяйства, проживающего в субъекте Россий-
ской Федерации (R), KR — межрегиональный индекс цен для субъ-
екта Российской Федерации (R):

 KR  = PR / P—, (6)
где PR, P— — стоимость фиксированного набора товаров и услуг 
в ценах субъекта Российской Федерации (R) и в средних ценах по 
России соответственно.

Результатом таких пересчетов явились данные об индивиду-
альных значениях скорректированных доходов исходной совокуп-
ности домашних хозяйств. Таким образом, была обеспечена одно-
родность домашних хозяйств по критерию сопоставимых доходов, 
приведенных к единой покупательной способности рубля на регио-
нальных рынках. Благодаря этому полученные на пересчитанных 
данных характеристики неравенства стали корректнее отражать 
доходные группы домашних хозяйств по уровню благосостояния.

Так, к группе самого обеспеченного населения стали относить-
ся домашние хозяйства, у которых наблюдается наиболее благо-
приятное соотношение номинальных денежных доходов и уровня 
региональных потребительских цен (напомним, что при оценке 
по уровню номинального дохода фактор стоимости жизни в ре-
гионе роли не играл).

Применение единого территориального дефлятора, или регио-
нального паритета покупательной способности, для коррекции 
номинальных доходов всех домашних хозяйств, представляющих 
один регион, было вынужденной мерой. Обращение к ней вы-
звано тем, что стоимость фиксированного набора рассчитывает-
ся только в разрезе субъектов Российской Федерации и сведения 
имеются только по 276 городам, где ведется регистрация цен для 
расчета инфляции. Более того, в файлах микроданных ОДН не 
доступны сведения о точном месте проживания респондента (на-
селенном пункте). Но даже такой приблизительный расчет дает 
полезную информацию о влиянии стоимости жизни в регионах 
на общепопуляционные оценки неравенства.
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Общие подходы методики были описаны в 2020 году. Примене-
ние в качестве территориального дефлятора регионального парите-
та рубля к доходу каждого обследованного домашнего хозяйства — 
резидента соответствующей территории является специ фическим 
алгоритмом исследования [Суринов, Луппов, 2020].

Вторым исследованным фактором, влияющим на доходное 
неравенство, стали региональные различия в размерах и соста-
ве домашних хозяйств. Для оценки этого фактора был применен 
метод эквивалентного дохода, который состоит в том, что доход 
домашнего хозяйства оценивается в расчете на потребительскую 
единицу или на условного члена домашнего хозяйства. Потреби-
тельская единица представляет собой сумму числа членов домаш-
него хозяйства, каждый из которых имеет собственный вес. Вес 
определяется долей расходов на удовлетворение индивидуальных 
потребностей. Совокупность домашних хозяйств по эквивалент-
ному доходу однородна, исходя из возможности дохода обеспе-
чить равный уровень удовлетворения потребностей их членов 
(с учетом экономии на масштабе).

В исследовании использована модифицированная шкала эк-
вивалентности ОЭСР, с одной стороны, позволяющая проводить 
международные сопоставления, а с другой — учитывающая фак-
тор неравномерного распределения доходов из-за разницы числа 
членов и их возраста в домохозяйствах при оценке неравенства. 
Это дает наиболее контрастные оценки, принимающие во вни-
мание возрастной состав доходных групп населения. Последнее 
представляется крайне важным, так как позволяет выявить зави-
симость между неравенством и бедностью и возрастным соста-
вом доходных групп, увидеть смещения в их составе из-за смены 
критериев при группировке домашних хозяйств.

Нами проведены аналогичные расчеты и с использованием шка-
лы квадратного корня. Полученные данные свидетельствуют о высо-
кой схожести построенных распределений по таким характеристи-
кам, как плотность распределения, его форма, соотношения между 
средним, модальным и медианным значениями дохода, параметры 
асимметрии и эксцесса, относительное значение диапазона значе-
ний. Выбор сделан в пользу модифицированной шкалы эквивалент-
ности ОЭСР как наиболее соответствующей структуре потребления 
населения России [Суринов, Луппов, 2020]. Отметим, что расчет эк-
вивалентного дохода, согласно шкале квадратного корня, дает оцен-
ки неравенства только с учетом размера домашнего хозяйства.

Международные организации признают эквивалентные дохо-
ды надежными измерителями неравенства и бедности и широко 
используют их на практике для сопоставлений между странами. 
При оценивании неравенства и бедности по территории страны 
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не менее важен стандартный подход для учета факторов структу-
ры потребления (доли затрат в бюджете домохозяйств на удовле-
творение общих потребностей) и демографии (размер и состав 
домохозяйства). Обращаем внимание на то, что под стандартным 
подходом мы подразумеваем, во-первых, использование единой 
потребительской корзины для всех регионов страны вне зависи-
мости от того, насколько ее состав позволяет удовлетворять по-
требности жителей разных регионов на одном уровне. Во-вторых, 
стандартом являются также весовые коэффициенты для членов 
домашних хозяйств при вычислении эквивалентного дохода. Та-
кой же принцип используется и в США при измерении стоимости 
жизни по территории страны [Aten, 2017].

В нашем исследовании эквивалентность доходов рассматрива-
ется с позиции их возможности удовлетворить равные потребно-
сти разных по составу домашних хозяйств. Эквивалентными при-
знаются разновеликие номинальные доходы, обеспечивающие на 
одном уровне равные потребности домашних хозяйств, состоя-
щих из разного числа членов, которые могут относиться к разным 
возрастно-половым группам.

Из формулы (4) видим, что шкала эквивалентности (zi = nθ), со-
гласно определению, задает соотношения, при которых домашние 
хозяйства разного размера могут достичь одинакового уровня 
благосостояния (эквивалентного дохода y). Для этого доходы x 
двух домашних хозяйств разного размера (n1 и n2) должны быть 
следующими:

 xn1 = y n1
θ ; xn2 = y n2

θ . (7)
Скорректированные оценки доходов описывают их диффе-

ренциацию, приближенную к неравенству в потреблении, так 
как учитывают достаточность доходов для приобретения товаров 
и услуг и удовлетворения потребностей. Неравенство в потребле-
нии имеет особое значение для оценивания социальной страти-
фикации и характеристики уровня жизни бедных слоев населе-
ния [Аткинсон, 2017].

Измерение воздействия факторов региональных различий 
в стоимости жизни, уровнях доходов и потребностей основано 
на сравнении характеристик полученных распределений доходов 
домашних хозяйств, образующих одну и ту же совокупность, но 
сгруппированных по разным критериям:

номинальный денежный доход;1) 
скорректированный денежный доход на различия в стоимо-2) 
сти жизни по регионам денежный доход;
номинальный располагаемый денежный доход;3) 
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скорректированный располагаемый денежный доход на раз-4) 
личия в стоимости жизни по регионам;
эквивалентный располагаемый денежный доход;5) 
скорректированный эквивалентный располагаемый денеж-6) 
ный доход на различия в стоимости жизни по регионам.

Различие между номинальным и располагаемым денежным 
доходами в базе микроданных ОДН состоит в том, что в послед-
ний не включаются переданные домашним хозяйством текущие 
трансферты, к которым относятся подоходный налог на сумму 
заработной платы и налоги с доходов от предпринимательской 
деятельности, налог на имущество, сборы и другие обязательные 
платежи, страховые взносы по страхованию имущества и добро-
вольные трансферты другим домохозяйствам.

Номинальные переменные доходов 1 и 3 имеются в файле ми-
кроданных ОДН, доступных на сайте Росстата. На их основе рас-
считаны переменные 2 и 4 согласно формуле (5).

Переменная 5 эквивалентного располагаемого дохода была 
рассчитана по формуле (2), в которой корректирующий коэффи-
циент zi=zi (Di) (формула (3)) вычислен как сумма весов членов 
домашнего хозяйства (w), определенных согласно модифициро-
ванной шкале ОЭСР. А для расчета переменной 6 использована 
модель (2) в форме
 xi xi yi = ————— = ——————— , (8)
 zi (Di, PR) ( wj) × KR(i)
где ni — число членов домашнего хозяйства i, wj — вес j-го члена 
в i-м домашнем хозяйстве (согласно модифицированной шкале 
эквивалентности ОЭСР), KR(i) — межрегиональный индекс цен 
в субъекте РФ (R) — месте проживания домохозяйства i.

Характер распределения доходов анализировался с использо-
ванием процентильных распределений и специальных коэффи-
циентов, таких как коэффициенты Джини и Палма, что является 
широко распространенной практикой (см., например, [Аткинсон, 
2017; Миланович, 2017; Пикетти, 2015; Geloso, Msaid, 2017; Glaeser 
et al., 2008; Janský, Šedivý, 2018]).

Результаты расчетов доходного неравенства, положенные 
в основу настоящей статьи, сопоставимы с публикуемыми Росста-
том. Здесь мы использовали применяемую Росстатом процедуру 
«взвешивания» микроданных выборки ОДН для оценивания пара-
метров генеральной совокупности: все наблюдения в расчетах рас-
сматриваются с учетом индивидуальных весовых коэффициентов.

Суть процедуры взвешивания заключается в присвоении каж-
дому обследованному домашнему хозяйству индивидуального 
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веса, который зависит от базового планово обоснованного вы-
борочного веса домашнего хозяйства, числа и состава его чле-
нов с учетом представленности в выборке возрастно-половой 
структуры населения в территориальном разрезе. Это позволяет 
согласовать характеристики выборки с характеристиками все-
го населения России11. Например, квинтильная группировка по 
среднедушевому доходу домашних хозяйств выборки с учетом 
взвешивания означает, что каждой квинтильной группе соответ-
ствует 20% населения России (а не 20% совокупности домашних 
хозяйств).

Для нас важно было оценить воздействие региональных раз-
личий стоимости жизни и демографических особенностей регио-
нальных популяций на реальные характеристики вариации до-
ходов. В этом случае количественные оценки влияния корректно 
сопоставляются с общими параметрами неравенства по доходам. 
А различия между характеристиками двух распределений по кри-
териям номинального и скорректированного доходов, измерен-
ных по взвешенным микроданным, и дают количественное выра-
жение этого влияния.

При анализе результатов измерений необходимо учитывать, 
что значения номинальных доходов и доходов, скорректирован-
ных по региональным паритетам покупательной способности 
руб ля, а также их модификаций с учетом шкалы эквивалентности 
первоначально рассчитывались в целом для домашнего хозяй-
ства, а затем преобразовывались в переменные в расчете на душу 
и условную единицу по коэффициентам, соответствующим моди-
фицированной шкале эквивалентности ОЭСР.

3. Результаты оценок неравенства по доходам  
с учетом территориальных различий  

в стоимости жизни и экономии на масштабе

Информационной основой расчетов стали сопоставления стати-
стических рядов распределения населения по уровням номиналь-
ного и располагаемого доходов со скорректированными версиями 
этих рядов на региональные различия в покупательной способности 
рубля и экономии на масштабе. Соответственно, оценка изменения 
характера распределения основывалась на анализе силы смещения 
указанных вариантов распределений домашних хозяйств и их до-
ходов по процентильным группам домашних хозяйств.

11 Об утверждении Методологических положений по формированию агрегированных пока-
зателей доходов домашних хозяйств на основе программы выборочного наблюдения доходов на-
селения и участия в социальных программах. Приказ Росстата от 22.03.2019 № 164. http://docs.cntd.
ru/document/564039116.
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Представленные в табл. П1 и П2 распределения домашних 
хозяйств и располагаемых доходов по доходным группам с фик-
сированными границами показывают смещение влево, в сторо-
ну бедных слоев, относительно распределений по номинальным 
доходам. При учете возрастного состава членов домашних хо-
зяйств, наоборот, наблюдается более существенное смещение эк-
вивалентных располагаемых доходов вправо, в сторону богатых. 
В обоих случаях мы констатируем снижение доходного неравен-
ства. Коррекция номинальных и располагаемых доходов населе-
ния регионов с применением межтерриториальных индексов цен 
также приводит к сокращению неравенства за счет уменьшения 
доли крайних групп домашних хозяйств с самыми низкими и са-
мыми высокими доходами.

Таким образом, территориальные диспропорции в ценах и раз-
личия в составе домашних хозяйств влияют на покупательную 
способность рубля, сглаживая региональные различия в уровне 
доходов населения. Вклад в сокращение неравенства вносит и по-
литика в области налогов и обязательных платежей.

В работе [Iammarino et al., 2019] региональная экономическая 
дивергенция рассматривается как явление, угрожающее эконо-
мическому прогрессу, социальной сплоченности и политической 
стабильности в Европе. Мы не склонны полностью разделить эту 
точку зрения, так как, на наш взгляд, неравномерность в том чис-
ле и пространственного развития является одним из факторов 
экономического роста.

Однако это не снимает с повестки дня для политиков вопрос 
о необходимости выравнивания благосостояния (доходов, потре-
бления, условий жизни) жителей регионов одной страны. В свете 
этой задачи мы выбрали в качестве наиболее распространенного 
индикатора доходы населения и пытаемся обеспечить региональ-
ную сопоставимость их удельных величин с учетом выравнивания 
покупательной способности и способности удовлетворить равные 
потребности жителей разных регионов, исходя из распространен-
ности разных типов домашних хозяйств как потребительских еди-
ниц. Выбор концепции располагаемого, а не номинального дохода 
объясняется тем, что именно располагаемый доход направляется 
домашним хозяйством на потребление и сбережение и поэтому 
лучше характеризует уровень жизни и соответствует фактическо-
му потреблению домашних хозяйств.

Представленные в табл. 1 статистические характеристики под-
тверждают гипотезу о том, что распределение эквивалентных до-
ходов, приведенных к единой покупательной способности, более 
равномерно по сравнению с распределением номинального дохо-
да. Влияние различий в стоимости жизни на неравенство отмеча-
ется в ряде работ, опубликованных в последнее время.
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Так, примером подобного исследования на данных по ЕС мож-
но назвать работу, в которой исследуются различия в душевом 
располагаемом доходе регионов Чехии [Janský, Kolcunová, 2017]. 
Авторы доказывают необходимость использования в этих целях 
показателей доходов, скорректированных на стоимость жизни 
в регионе.

Этот вывод подтверждается и работой американских исследо-
вателей, в которой утверждается, что скорректированные на стои-
мость жизни доходы распределены в обществе более равномерно 
в сравнении с номинальными [Geloso, Msaid, 2017].

В табл. 1 приведены доли квинтильных групп населения, а не 
домашних хозяйств, соответственно, и расчет всех показате-
лей неравенства проводился в отношении членов домашних хо-
зяйств. Это важное замечание, так как мы наблюдаем ярко выра-
женную тенденцию сокращения размера домохозяйства по мере 
роста дохода. Заметим, что при среднем числе членов домашнего 
хозяйства, равном 2,52, средний размер домохозяйства в нижнем 
по номинальным доходам квинтиле составил 3,52, а в верхнем — 
1,98 человека. Причем «эквивалентизация» дохода существенно 
выравняла распределение домашних хозяйств по числу членов: 
в нижнем квантиле — 2,64, в верхнем — 2,40 человека. Коэффи-
циент Джини составил по номинальному доходу 36,2%, по рас-
полагаемому доходу, скорректированному за счет региональных 
различий в стоимости жизни и экономии на масштабе при ис-
пользовании новой шкалы ОЭСР, — 29,4%. Наиболее заметные 
изменения произошли на «хвостах» распределения доходов, о чем 
говорит резкое сокращение фондового соотношения и коэффици-
ента Палма (отношение долей доходов 10% самых богатых к 40% 
самых бедных).

Децильный коэффициент является устойчивой характерис-
тикой неравенства, так как его величина не зависит от влияния 
крайних значений в распределении варьирующего признака. 
Из табл. 1 видно, что исключение влияния выплаты текущих 
трансфертов, региональных различий в стоимости жизни и «эк-
вивалентизация» дохода сокращают различия между населением, 
составляющим разные доходные группы, а кумулятивное воздей-
ствие этих факторов привело к тому, что децильный коэффициент 
по скорректированному эквивалентному располагаемому доходу 
составил 3,97 раза против 5,46 раза по номинальному доходу.

По нашему мнению, наиболее приемлемым показателем для 
оценки влияния фактора различий в стоимости жизни по регионам 
и различий в демографическом составе региональных популяций 
представляется индекс концентрации доходов — коэффициент 
Джини. Бесспорное его преимущество в том, что в расчете степени 



96 Неравенство в России: регионы, стоимость жизни и эквивалентный доход

Т
а

б
л

и
ц

а
 

1

Ра
сп

ре
де

ле
ни

е 
де

не
ж

ны
х 

до
хо

до
в 

на
се

ле
ни

я 
по

 д
ох

од
ны

м
 г

ру
пп

ам
 (%

)

К
ви

нт
ил

ьн
ы

е 
гр

уп
пы

 (2
0%

) 
на

се
ле

ни
я 

в 
за

ви
си

мо
ст

и 
 

от
 у

ро
вн

я 
ду

ш
ев

ог
о 

до
хо

да

Н
ом

ин
ал

ьн
ы

й 
до

хо
д

Э
кв

ив
ал

ен
тн

ы
й 

ра
сп

ол
аг

ае
мы

й 
до

хо
д

Д
ох

од
, с

ко
рр

ек
ти

ро
ва

нн
ы

й 
на

 р
ег

ио
на

ль
ны

е 
ра

зл
ич

ия
 в

 с
то

им
ос

ти
 ж

из
ни

де
не

ж
ны

й
ра

сп
ол

аг
ае

мы
й

де
не

ж
ны

й
ра

сп
ол

аг
ае

мы
й

эк
ви

ва
ле

нт
ны

й 
ра

сп
ол

аг
ае

мы
й

П
ер

ва
я 

(с
 н

из
ш

им
и 

до
хо

да
ми

)
6,

5
6,

7
7,

6
6,

5
7,

4
8,

2
Вт

ор
ая

11
,4

11
,7

12
,3

11
,4

12
,4

13
,1

Тр
ет

ья
16

,2
16

,4
16

,8
16

,2
17

,0
17

,6
Че

тв
ер

та
я

22
,9

22
,9

22
,9

22
,9

23
,5

23
,4

П
ят

ая
 (с

 в
ы

сш
им

и 
до

хо
да

ми
)

43
,0

42
,3

40
,4

43
,0

39
,7

37
,7

Вс
ег

о
10

0,
0

10
0,

0
10

0,
0

10
0,

0
10

0,
0

10
0,

0
5%

 н
ас

ел
ен

ия
 с 

на
ив

ы
сш

им
и 

до
хо

да
ми

16
,2

15
,9

14
,9

14
,3

14
,0

13
,0

Ко
эф

ф
иц

ие
нт

 Д
ж

ин
и

36
,2

35
,2

32
,7

33
,2

32
,3

29
,4

Ко
эф

ф
иц

ие
нт

 П
ал

ма
 (р

аз
)

1,
49

9
1,

42
7

1,
25

6
1,

26
5

1,
20

5
1,

04
7

Ф
он

до
во

е 
де

ци
ль

но
е 

со
от

но
ш

ен
ие

 
(р

аз
)

11
,0

5
10

,4
8

8,
17

9,
06

8,
61

6,
68

Де
ци

ль
ны

й 
ко

эф
ф

иц
ие

нт
 (р

аз
)

5,
46

5,
27

4,
50

4,
85

4,
64

3,
97



97Александр СУРИНОВ, Артур ЛУППОВ

неравенства участвуют все группы населения, тогда как коэффици-
ент Палма, фондовое соотношение или децильный коэффициент 
основаны на измерении различий отдельных доходных групп. При-
влекательна и сама интерпретация коэффициента Джини на осно-
ве кривой Лоренца, дающая возможность увидеть различия в его 
значениях, обусловленных компонентами доходов и долями их по-
лучателей, поскольку различия между значениями коэффициента 
дают численную характеристику степени влияния. В нашем случае 
разница между коэффициентом Джини по номинальному (36,2%) 
и скорректированному эквивалентному располагаемому доходам 
(29,4%) и есть характеристика зависимости национальных оценок 
неравенства от соответствующих факторов. Последний столбец 
табл. 1 показывает совокупное влияние этих факторов.

В одной из работ по США отмечается нарастающее расхожде-
ние по уровню доходов между населением наиболее богатых ме-
гаполисов и остальной страной и оценивается вклад в региональ-
ную дивергенцию распределения населения по территории страны 
и нарастание доходного неравенства [Manduca, 2019]. Автор до-
казывает, что движущей силой региональной экономической 
дивергенции является «дисперсия доходов» (income dispersion) 
на национальном уровне, усиливающая пространственное нера-
венство. Однако, по нашему мнению, национальное неравенство 
складывается из различий в доходах внутри региона и межрегио-
нальных различий, иначе говоря, является продуктом соединения 
этих процессов, а не наоборот.

В табл. 2 показаны результаты расчетов доли населения феде-
ральных округов в квинтильных группах, сформированных по 
номинальному и скорректированному эквивалентному распола-
гаемому доходам. При анализе этих данных следует принимать во 
внимание, что удельный вес федеральных округов в общей чис-
ленности населения неодинаков.

Коррекция доходов на стоимость жизни в регионах и шкалу эк-
вивалентности сказалась на соотношениях душевых доходов насе-
ления между федеральными округами. Средний уровень доходов 
населения федеральных округов с относительно низкими номи-
нальными доходами после пересчета по региональным паритетам 
и по шкале эквивалентности несколько вырос, а уровень средних 
скорректированных эквивалентных располагаемых доходов феде-
ральных округов с более высокими номинальными доходами стал 
ниже. В результате фактическая дифференциация федеральных 
округов по скорректированному эквивалентному располагаемому 
доходу заметно ниже, чем по номинальному. Коррекция доходов 
дала иную картину географической представительности регионов 
в доходных квинтилях по сравнению с квинтильными группами, 
сформированными по номинальным доходам.
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Приведение душевых доходов населения к единой покупатель-
ной способности («эквивалентизация» доходов) неодинаково 
повлияло на территориальный состав квинтильных групп. На-
селение из высокодоходных (по номинальным доходам) регионов 
оказывается в большей степени представлено в низших квинти-
лях, сформированных по скорректированному эквивалентному 
располагаемому доходу, и наоборот. При этом нужно учитывать, 

Т а б л и ц а  2

Территориальная структура квинтильных доходных групп домашних хозяйств (%)

Федеральный округ, доход Квинтильные группы населения
Первая Вторая Третья Четвертая Пятая

Центральный федеральный округ
Номинальный денежный 15,6 21,9 26,0 30,8 39,1
Скорректированный 
эквивалентный располагаемый 19,0 25,1 27,2 30,0 32,1

Северо-Западный федеральный округ
Номинальный денежный 4,5 7,4 9,1 11,6 14,9
Скорректированный 
эквивалентный располагаемый 6,4 7,5 9,2 11,4 13,2

Приволжский федеральный округ
Номинальный денежный 25,0 24,0 21,2 18,0 12,6
Скорректированный 
эквивалентный располагаемый 21,2 23,3 19,8 19,4 17,1

Уральский федеральный округ
Номинальный денежный 7,3 8,3 8,3 9,0 9,0
Скорректированный 
эквивалентный располагаемый 7,6 7,3 8,6 8,4 10,0

Сибирский федеральный округ 
Номинальный денежный 15,3 13,1 12,0 11,0 7,5
Скорректированный 
эквивалентный располагаемый 14,9 11,9 10,7 10,8 10,6

Дальневосточный федеральный округ
Номинальный денежный 4,0 4,9 5,4 6,1 7,6
Скорректированный 
эквивалентный располагаемый 5,3 5,2 5,3 5,7 6,4

Южный федеральный округ
Номинальный денежный 14,0 12,3 11,6 10,2 8,1
Скорректированный 
эквивалентный располагаемый 13,2 12,8 11,4 9,8 9,0

Северо-Кавказский федеральный округ 
Номинальный денежный 14,3 8,1 6,4 3,3 1,3
Скорректированный 
эквивалентный располагаемый 12,3 7,0 7,8 4,6 1,6

Справочно
Москва и Санкт-Петербург

Номинальный денежный 0,3 3,2 10,4 14,6 32,2
Скорректированный 
эквивалентный располагаемый 3,6 8,0 10,0 15,2 24,0
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что территориальная структура квинтилей зависит от численно-
сти населения федеральных округов.

В квинтиле с низкими доходами, если использовать крите-
рий скорректированного эквивалентного располагаемого дохода 
вместо номинального, выросла доля резидентов Центрального, 
Северо-Западного, Уральского, Сибирского и Дальневосточного 
федеральных округов. А доли Поволжского, Южного и Северо-
Кавказского округов в двух низших доходных квинтилях сократи-
лись. Одновременно мы наблюдаем рост присутствия населения 
этих округов среди верхних по доходам 20% населения.

Особенно драматично выглядят изменения долей жителей обе-
их столиц. Так, удельный вес населения Санкт-Петербурга и Мо-
сквы в 40% населения с низкими доходами при переходе от номи-
нального к скорректированному эквивалентному доходу вырос 
с 3,5 до 11,6% при сокращении доли жителей столиц среди 20% са-
мых богатых с 32,2 до 24,0%.

В энциклопедии «Исследование качества жизни и благосо-
стояния» (“Encyclopedia of Quality of Life and Well-Being Research”) 
высказывается мысль о возможности конструирования шкал 
эквивалентности «даже» для регионов [Rojas, 2014]. Примерами 
применения шкал эквивалентности к данным о благосостоянии 
жителей регионов являются работы по Украине и Турции.

В [Betti, 2014] проведены оценки влияния применения разных 
шкал эквивалентности для областей Украины. Источником дан-
ных служили выборочные обследования семейных бюджетов.

В [Betti et al., 2017] анализировалось влияние демографических 
показателей (размер и состав домохозяйств) применительно к ре-
гионам Турции, сформированным по критериям Номенклатуры 
территориальных единиц для целей статистики (Nomenclature of 
Territorial Units for Statistical Purposes, NUTS), которая использует-
ся для классификации регионов в Евросоюзе, по размерам, соот-
ветствующим уровню NUTS-1 (с численностью населения от 3 до 
7 млн жителей). Результаты расчетов показали заметное влияние 
территориальных различий в шкалах эквивалентности, обуслов-
ленных демографическими особенностями регионов, на оценки 
доли бедного населения.

В статье итальянских исследователей [Balli, Tiezzi, 2010] изучено 
влияние демографического и географического факторов на потре-
бительское поведение домашних хозяйств с детьми по сравнению 
с бездетной супружеской парой в зависимости от региона прожи-
вания. Проведенный анализ данных обследований расходов до-
машних хозяйств позволил оценить различия в дополнительных 
ресурсах (доходах), необходимых для обеспечения потребления 
вторых и последующих детей в зависимости от региона прожи-
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вания, в качестве которых рассматривались четыре макрорегиона 
Италии: Северо-Восток, Северо-Запад, Центр и Юг.

Данные, приведенные в табл. 3, показывают смену позиции чле-
на домашнего хозяйства в социальной иерархии по уровню дохода 
при переходе от номинального дохода как критерия стратифика-
ции на скорректированный эквивалентный располагаемый доход.

Т а б л и ц а  3

Распределение домашних хозяйств по квинтильным группам  
по номинальному и скорректированному на стоимость жизни  

и экономию на масштабе душевому располагаемому доходам (%)

Квинтильные 
группы 

домашних 
хозяйств  

по номиналь-
ному денеж-
ному доходу

Квинтильные группы домашних хозяйств  
по скорректированному эквивалентному  

располагаемому доходу

Всего

Первая  
(с низшими 
доходами)

Вторая Третья Четвертая Пятая
(с высшими 
доходами)

Первая 
(с низшими 
доходами) 15,8 4,1 0,1 0,0 0,0 20,0
Вторая 3,5 11,1 5,1 0,3 0,0 20,0
Третья 0,7 4,1 10,0 5,0 0,2 20,0
Четвертая 0,0 0,7 4,3 10,7 4,3 20,0
Пятая 
(с высшими 
доходами) 0,0 0,0 0,5 4,0 15,5 20,0
Всего 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 100,0

Около двух третей (63,1%) общей численности населения со-
храняет свой социальный статус как принадлежность к одно-
му и тому же квинтилю и при группировке по номинальному 
и скорректированному эквивалентному располагаемому доходам. 
Во всех квинтилях диагональные элементы таблицы имеют мак-
симальные значения. Довольно высокие доли населения видим 
также у элементов таблицы, расположенных по соседству с диа-
гональю. Наиболее высокие доли домашних хозяйств, сменивших 
статус, наблюдаются в средних слоях общества — второй, тре-
тий и четвертый квинтили. В меньшей степени смена положения 
в ранжированном ряду членов домашних хозяйств по душевому 
доходу наблюдается у крайних групп, как среди тех, кто имеет 
низкие доходы, так и среди наиболее богатых.

Сопоставление распределения населения по критериям номи-
нального и скорректированного эквивалентного располагаемого 
доходов выявило различия в возрастном составе квинтильных 
доходных групп населения. Прежде всего это касается наличия 
детей в возрасте до 14 лет и лиц в возрасте 65 лет и старше в груп-
пах домашних хозяйств, сформированных по скорректированно-
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му эквивалентному располагаемому доходу по сравнению с номи-
нальным (табл. 4, 5).

Т а б л и ц а  4

Распределение лиц в возрасте 65 лет и старше  
по квинтильным доходным группам населения (%)

Группы 
домашних 
хозяйств 

в зависимости 
от уровня 
денежного 
душевого 

дохода

Квинтильные группы 5%
(с высшими 
доходами)

Первая
(с низшими 
доходами)

Вторая Третья Четвертая Пятая
(с высшими 
доходами)

Номинальный 11,1 30,6 28,8 18,1 11,4 1,9
Скорректи- 
рованный  
эквивалентный  
располагаемый 24,1 29,7 21,0 15,1 10,1 1,8

Результаты измерений распределения домашних хозяйств по 
скорректированному эквивалентному располагаемому доходу по-
казали, что фактически материальное положение лиц старшего 
возраста хуже по сравнению с оценками на основе номинальных 
доходов. Наблюдается увеличение доли пожилых в менее обеспе-
ченных слоях населения. Так, в два беднейших квинтиля по скор-
ректированному эквивалентному располагаемому доходу входят 
53,8% пожилых, тогда как в распределении по номинальному до-
ходу эта доля составляет 41,7%.

Т а б л и ц а  5

Распределение детей в возрасте до 14 лет  
по квинтильным доходным группам населения (%)

Группы 
домашних 
хозяйств 

в зависимости 
от уровня 
денежного 
душевого 

дохода

Квинтильные группы 5% 
населения 

(с высшими 
доходами)

Первая
(с низшими 
доходами)

Вторая Третья Четвертая Пятая
(с высшими 
доходами)

Номинальный 37,0 22,9 17,8 13,6 8,7 1,5
Скорректи- 
рованный 
эквивалентный 
располагаемый 27,8 22,2 19,4 16,3 14,3 3,9

Смена критерия для стратификации населения с номинально-
го на скорректированный эквивалентный располагаемый доход 
привела к выравниванию распределения детей в разных соци-
альных стратах. Мы наблюдаем сокращение доли детей в бедных 
квинтильных группах и ее рост в обеспеченных слоях. В двух бед-
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нейших по номинальным доходам квинтильных группах домаш-
них хозяйств с 40% населения сконцентрировано 59,9% детей, 
а на 40% населения с самыми низкими скорректированными до-
ходами приходится 50% общего числа детей. Среди 20% населения 
с самыми высокими скорректированными эквивалентными рас-
полагаемыми доходами концентрируется 14,3% детей, а не 8,7%, 
если рассматривать высший квинтиль по номинальному доходу. 
Так проявляется эффект того, что дети проживают в семьях и на 
материальное положение этой возрастной группы всегда оказы-
вает влияние фактор экономии от ведения большого хозяйства.

Связь бедности и стоимости жизни в регионах очевидна, что 
и было отмечено при анализе этого явления в США [Jolliffe, 2006]. 
Распределения скорректированного на стоимость жизни эквива-
лентного дохода использованы нами для получения оценок бед-
ности. Ниже приведены результаты оценки долей бедного насе-
ления в зависимости от коррекции на стоимость жизни и шкалу 
эквивалентности. В качестве критерия бедности выбраны доходы, 
соответствующие значениям 40, 50 и 60% от величины медианного 
дохода. Такие границы бедности используются ЕЭК ООН, Орга-
низацией экономического сотрудничества и развития, EUROSTAT 
и другими международными организациями. Оценена также доля 
бедного населения, чьи доходы ниже новой границы бедности, 
принятой для 2021 года в России, — 44,2% от медианного дохода. 
Результаты расчетов приведены в табл. 6.

Т а б л и ц а  6

Доли населения с денежными доходами  
ниже фиксированного процента от значения медианы (%)

Категория дохода Доля индивидов с доходами ниже заданного 
процента от значения медианного дохода

40% 44,2% 50% 60%
Номинальный 8,6 10,9 14,5 21,9
Скорректированный 
эквивалентный располагаемый 5,1 7,1 10,3 17,7

Оценки бедности на основе концепции эквивалентного дохода 
дают более низкие показатели, чем по номинальным доходам, а до-
полнительная коррекция на исключение влияния региональных 
различий в стоимости жизни еще в большей степени снижает их. 
Это представляется закономерным, так как в нижней по номиналь-
ным доходам части общества наблюдается больше детей и средний 
размер домохозяйства здесь относительно высок, то есть выше эко-
номия на масштабе. Приведение доходов региональных популяций 
к единой покупательной способности снижает доходное неравен-
ство, что также сокращает численность бедного слоя.
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Отмечаем, что применение распределения располагаемого до-
хода, скорректированного на региональные различия в стоимости 
жизни, дает иные по сравнению с распределением номинального 
дохода оценки бедности и характеристики возрастного состава 
этого слоя. «Эквивалентизация» доходов дает значительно более 
низкие оценки численности детей среди входящих в бедные слои 
населения и, наоборот, более высокие оценки бедных среди стари-
ков. Совокупное воздействие факторов дефлятирования и «экви-
валентизации» дает сокращение численности детей в домашних 
хозяйствах с доходами ниже 40 и 44,2% в 1,8–2 раза. При этом чис-
ленность лиц старшего возраста, по этим же критериям отнесен-
ных к бедному населению, не очень велика. Аналогичные оценки 
численности бедного населения старших возрастов показывают 
обратную картину: по номинальной шкале доходов бедных стари-
ков почти в полтора раза меньше, чем по шкале скорректирован-
ного эквивалентного располагаемого дохода.

В табл. 7 показана распространенность бедности среди детей 
и лиц старшего возраста при использовании различных концеп-
ций доходов.

Т а б л и ц а  7

Доли лиц в возрасте до 14 лет и в возрасте 65 лет и старше в общей численности 
населения с доходами ниже фиксированного процента от медианного значения дохода (%)

Категория дохода Доля от медианного значения дохода
40% 44,2% 50% 60%
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Номинальный 18,6 2,5 23,0 3,7 29,3 5,9 39,6 13,4
Скорректированный 
эквивалентный 
располагаемый   8,8 2,6 11,6 4,9 16,0 9,2 25,0 20,1

Нужно отметить, что исследователи призывают к осторожно-
сти при формулировании выводов относительно оценок благо-
состояния домашних хозяйств разного размера, полученных на 
основе использования шкал эквивалентности. Сравнение благо-
состояния должно основываться, с одной стороны, на уровне по-
требления отдельных людей, но, с другой, не может не учитывать, 
в каких домохозяйствах они проживают. Применение в шкалах 
эквивалентности понижающих весов для детей говорит нам «о 
влиянии детей на благосостояние взрослых, но не говорит об 
уровне благосостояния самих детей» [Deaton, Muellbauer, 1986. 
Р. 742].
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В табл. 8 приведены данные о распространенности бедности 
в зависимости от возраста членов малообеспеченных домашних 
хозяйств по федеральным округам. В качестве границы бедно-
сти был применен порог, равный 44,2% от величины медианного 

Т а б л и ц а  8

Территориальное распределение населения  
с душевым денежным доходом ниже границы бедности (%)

Федеральный округ,  
категория дохода

Доля бедных 
в населении 

федерального 
округа

Доля среди бедных лиц в возрасте
до 14 лет от 14  

до 64 лет
65 лет  

и старше

Центральный федеральный округ
Номинальный 13,7 33,3 61,3   5,4
Скорректированный 
эквивалентный располагаемый 13,5 20,1 64,9 15,0

Северо-Западный федеральный округ
Номинальный   4,0 31,7 64,2   4,0
Скорректированный 
эквивалентный располагаемый   5,9 20,5 66,3 13,3

Приволжский федеральный округ
Номинальный 23,1 33,7 61,7   4,6
Скорректированный 
эквивалентный располагаемый 20,1 25,4 65,7   8,9

Уральский федеральный округ
Номинальный   7,2 38,3 58,5   3,2
Скорректированный 
эквивалентный располагаемый   8,3 30,5 61,7   7,8

Сибирский федеральный округ
Номинальный 16,3 35,6 61,2   3,2
Скорректированный 
эквивалентный располагаемый 15,6 29,9 64,1   5,9

Дальневосточный федеральный округ
Номинальный   4,4 37,8 59,0   3,2
Скорректированный 
эквивалентный располагаемый   5,8 28,0 63,2   8,8

Южный федеральный округ
Номинальный 12,7 33,8 60,5   5,6
Скорректированный 
эквивалентный располагаемый 12,9 25,9 62,9 11,2

Северо-Кавказский федеральный округ
Номинальный 18,6 34,0 61,6   4,4
Скорректированный 
эквивалентный располагаемый 17,8 30,9 64,4   4,7

Справочно
Москва и Санкт-Петербург

Номинальный   0,2 24,1 75,9 .
Скорректированный 
эквивалентный располагаемый   1,7   4,9 54,8 40,3
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денежного дохода, как стандарт потребления, который Минтруд 
России предложил с начала 2021 года12.

При использовании критерия номинального дохода каждый 
третий среди бедных — при новой российской черте бедности — 
ребенок. Если же исходить из распределения эквивалентного рас-
полагаемого дохода, скорректированного на разницу в стоимости 
жизни между регионами, дети составляют чуть более четверти 
общей численности бедных. Доля лиц старшего поколения среди 
бедных по скорректированному эквивалентному располагаемому 
доходу, наоборот, выше более чем в два раза по сравнению с рас-
пределением по номинальному доходу.

Применение критерия располагаемого дохода и его коррекция 
на стоимость жизни в регионах и шкалы эквивалентности меняют 
состав бедного слоя. Во всех федеральных округах среди бедных 
наблюдается заметное сокращение доли детей и рост доли лиц 
в возрасте 65 лет и старше. Особо заметные изменения мы на-
блюдаем в столичных регионах, где среди бедного населения об-
разовалась большая (40,3%) группа лиц старших возрастов, кото-
рой не наблюдалось при оценках на основе номинального дохода, 
и резко (в 4,9 раза) сократилась доля детей при переходе к оценке 
бедности на основе скорректированного располагаемого дохода 
вместо номинального.

Таким образом, использование новых критериев выявило но-
вые и проблемные группы населения, в том числе в региональном 
разрезе.

Заключение

Неравенство и бедность проявляются с разной интенсивностью 
по территории любой страны. В России географический фактор 
играет особую роль, и его нельзя сбрасывать со счетов. Доходное 
неравенство и бедность имеют региональные особенности, завися-
щие от многих факторов, таких как уровень экономического разви-
тия, социально-демографическая структура регионального обще-
ства, стоимость жизни, исторические и национально-культурные 
традиции, географическое положение, природно-климатические 
условия и пр. Использование в анализе оценок неравенства и бед-
ности на основе номинальных доходов дает возможность сопо-
ставить социальные программы с показателями государственного 
бюджета, расходами пенсионного и других государственных соци-
альных фондов, увязать их с величиной минимальной оплаты тру-
да, размерами социальных выплат и пособий.

12 https://rg.ru/2021/04/07/mintrud-prikaz124-site-dok.html.
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Очевидно, что отказ от рассмотрения социального неравенства 
через фокус покупательной способности доходов (как соотноше-
ние доходов жителей регионов и стоимости жизни) не позволя-
ет правильно оценить реальное положение вещей. Это в полной 
мере касается и использования в анализе достаточности дохода 
для обеспечения равной степени удовлетворения потребностей 
домохозяйств разного размера и состава.

Требование включения в оценку показателей неравенства реги-
онального фактора для России вытекает из необходимости орга-
низации мониторинга социальной ситуации в рамках реализации 
программы достижения целей и выполнения задач Повестки дня 
в области устойчивого развития на период до 2030 года, направ-
ленных на сокращение неравенства и ликвидацию нищеты13. Его 
значение объясняется и тем, что субъекты Российской Федерации 
довольно сильно отличаются друг от друга и по уровню эконо-
мического развития, и по демографическим характеристикам, что 
обусловливает различия в материальных возможностях региона 
и в его потребностях.

В исследовании реализована методика переоценки индивиду-
альных значений денежных доходов домашних хозяйств по ре-
гиональным паритетам покупательной способности и модифи-
цированной шкале эквивалентности ОЭСР. С учетом заметных 
различий демографических характеристик населения регионов 
и уровней потребительских цен проведенный анализ дал возмож-
ность выявить фактическую общепопуляционную социальную 
иерархию на основе критериев, учитывающих стоимость жизни, 
величину дохода и его способность обеспечить эквивалентный 
уровень потребления.

Оценки неравенства и бедности на основе эквивалентного рас-
полагаемого дохода являются широко распространенной практи-
кой в официальной статистике и научных исследованиях. В ряде 
крупных стран проводятся исследования и по применению реги-
ональных индексов стоимости жизни для оценки покупательной 
способности доходов жителей регионов. В Российской Федерации 
исследованию бедности посвящено большое число публикаций, 
где в последние годы она рассматривается как мультифакторное 
явление, одним из компонентов которого является материальная 
недостаточность, измеряемая на основе концепции относитель-
ной бедности. Исследователи сегодня в большей степени сконцен-
трировались на изучении немонетарных факторов бедности, со-
циальной исключенности и депривации [Елисеева, Раскина, 2017; 
Корчагина и др., 2019; Малева и др., 2019]. В частности, в этих 

13 https://www.un.org/sustainabledevelopment/ru/about/development-agenda.
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работах не исследовано влияние на общепопуляционные харак-
теристики бедности территориальных различий в покупательной 
способности населения регионов и особенности проявления де-
мографического фактора в части распространенности разных ти-
пов домашних хозяйств, чему посвящена настоящая статья.

Использование в качестве критерия стратификации домаш-
них хозяйств расчетной величины располагаемого дохода, скор-
ректированного на стоимость жизни в регионах и шкалы экви-
валентности, существенно меняет состав социальных страт. Так, 
новые оценки выявили худшее экономическое положение лиц 
старшего возраста, чем это показывает анализ номинального до-
хода, тогда как для семей с детьми было установлено обратное: 
их материальное положение имеет лучшие характеристики при 
описании на основе скорректированных эквивалентных распо-
лагаемых доходов. В беднейшие слои населения с минимальны-
ми значениями скорректированного дохода в большей степени 
попадают одинокие лица старшего возраста, проживающие в ре-
гионах с относительно высокой стоимостью жизни, и в меньшей 
степени — дети из регионов с низкой стоимостью жизни по 
сравнению с группировкой домашних хозяйств по номиналь-
ному доходу. При этом характеристики концентрации скоррек-
тированных доходов свидетельствуют о более равномерном их 
распределении в обществе по сравнению с распределением но-
минальных доходов.

Необходимость использования в анализе модифицированных 
показателей доходов мы объясняем тем, что для России харак-
терны заметные пространственные различия в стоимости жизни 
и номинальных доходах, но, помимо этого, регионы отличаются 
друг от друга и распространенностью различных типов домаш-
них хозяйств. Демографический фактор влияет на фактическую 
способность доходов удовлетворять потребности членов домаш-
них хозяйств наряду с фактором стоимости жизни, обусловлива-
ющим реальную покупательную способность жителей регионов. 
Поэтому наряду с оценками неравенства номинальных доходов 
предложено использовать и доходы, скорректированные на ре-
гиональные различия в стоимости жизни и составе домашних хо-
зяйств.

Дополнительные показатели неравенства дают новые возмож-
ности для мониторинга политики в области доходов и социаль-
ной защиты населения на национальном и региональном уровнях. 
Это позволяет выработать меры адресной социальной политики, 
сфокусированной с учетом географического фактора. Последнее 
имеет особое значение для России как страны с ярко выраженной 
неравномерностью пространственного развития.



108 Неравенство в России: регионы, стоимость жизни и эквивалентный доход

П
р

и
л

о
ж

е
н

и
е

Т
а

б
л

и
ц

а
 

П
1

Ра
сп

ре
де

ле
ни

е 
до

м
аш

ни
х 

хо
зя

йс
тв

 п
о 

гр
уп

па
м

 в
 з

ав
ис

им
ос

ти
 о

т 
ве

ли
чи

ны
 д

ох
од

а 
(%

)
Гр

уп
пы

 д
ом

ох
оз

яй
ст

в 
в 

за
ви

си
мо

ст
и 

 
от

 у
ро

вн
я 

ду
ш

ев
ог

о 
до

хо
да

 (т
ы

с.
 р

уб
./г

од
)

Н
ом

ин
ал

ьн
ы

й 
до

хо
д

Э
кв

ив
ал

ен
тн

ы
й 

ра
сп

ол
аг

ае
мы

й 
до

хо
д 

С
ко

рр
ек

ти
ро

ва
нн

ы
й 

на
 р

ег
ио

на
ль

ны
е 

ра
зл

ич
ия

 
в 

ст
ои

мо
ст

и 
ж

из
ни

 д
ох

од
 

де
не

ж
ны

й
ра

сп
ол

аг
ае

мы
й

де
не

ж
ны

й
ра

сп
ол

аг
ае

мы
й

эк
ви

ва
ле

нт
ны

й 
ра

сп
ол

аг
ае

мы
й

М
ен

ее
 1

50
12

,7
15

,3
5,

0
11

,3
13

,8
4,

3
О

т 
15

0 
до

 3
00

36
,0

39
,4

29
,0

36
,7

40
,0

28
,0

О
т 

30
0 

до
 4

50
23

,5
22

,8
26

,8
24

,2
24

,4
28

,0
О

т 
45

0 
до

 6
00

12
,3

11
,0

16
,8

13
,9

12
,2

18
,7

О
т 

60
0 

до
 7

50
6,

0
5,

5
9,

4
7,

0
5,

6
10

,3
О

т 
75

0 
до

 1
00

0
5,

8
3,

5
7,

3
4,

6
3,

0
7,

4
10

00
 и

 б
ол

ее
3,

7
2,

5
5,

7
2,

3
1,

0
3,

3
Вс

ег
о

10
0,

0
10

0,
0

10
0,

0
10

0,
0

10
0,

0
10

0,
0

Т
а

б
л

и
ц

а
 

П
2

Ра
сп

ре
де

ле
ни

е 
до

хо
до

в 
до

м
аш

ни
х 

хо
зя

йс
тв

 п
о 

гр
уп

па
м

 в
 о

бщ
ем

 д
ох

од
е 

(%
)

Гр
уп

пы
 д

ом
ох

оз
яй

ст
в 

в 
за

ви
си

мо
ст

и 
 

от
 у

ро
вн

я 
ду

ш
ев

ог
о 

до
хо

да
 (т

ы
с.

 р
уб

./г
од

)

Н
ом

ин
ал

ьн
ы

й 
до

хо
д

Э
кв

ив
ал

ен
тн

ы
й 

ра
сп

ол
аг

ае
мы

й 
до

хо
д

С
ко

рр
ек

ти
ро

ва
нн

ы
й 

на
 р

ег
ио

на
ль

ны
е 

ра
зл

ич
ия

 
в 

ст
ои

мо
ст

и 
ж

из
ни

 д
ох

од
де

не
ж

ны
й

ра
сп

ол
аг

ае
мы

й
де

не
ж

ны
й

ра
сп

ол
аг

ае
мы

й
эк

ви
ва

ле
нт

ны
й 

ра
сп

ол
аг

ае
мы

й
М

ен
ее

 1
50

5,
6

7,
6

1,
4

5,
4

7,
3

1,
3

О
т 

15
0 

до
 3

00
24

,7
29

,2
14

,9
26

,8
31

,7
15

,2
О

т 
30

0 
до

 4
50

23
,8

24
,4

22
,2

25
,8

27
,0

24
,5

О
т 

45
0 

до
 6

00
16

,0
15

,5
19

,3
18

,3
16

,8
21

,8
О

т 
60

0 
до

 7
50

9,
5

9,
7

13
,4

10
,6

9,
2

14
,9

О
т 

75
0 

до
 1

00
0

11
,1

6,
7

13
,2

8,
2

5,
7

13
,5

10
00

 и
 б

ол
ее

9,
3

6,
9

15
,6

4,
9

2,
3

8,
8

Вс
ег

о
10

0,
0

10
0,

0
10

0,
0

10
0,

0
10

0,
0

10
0,

0



109Александр СУРИНОВ, Артур ЛУППОВ

Литература

Аткинсон Э. Б.1.  Что такое «неравенство» и можем ли мы его преодолеть? // Экономи-
ческая социология. 2017. Т. 18. № 2. С. 41–72.
Елисеева И. И., Раскина Ю. В.2.  Измерение бедности в России: возможности и ограни-
чения // Вопросы статистики. 2017. № 8. С. 70–89.
Корчагина И. И., Прокофьева Л. М., Тер-Акопов С. А.3.  Европейский опыт измерения 
бедности и социальной исключенности: индекс AROPE // Народонаселение. 2019. 
Т. 22. № 3. С. 162–175.
Малева Т. М., Гришина Е. Е., Карцева М. А., Кузнецова П. О.4.  Бедность в детстве 
и в старости: не только дефицит доходов. М.: Дело, РАНХИГС, 2019.
Миланович Б.5.  Глобальное неравенство. Новый подход для эпохи глобализации / 
Пер. с англ. Д. Шестакова. М.: Изд-во Института Гайдара, 2017.
Пикетти Т.6.  Капитал в XXI веке / Пер. с фр. А. Дунаева. М.: Ad Marginem, 2015.
Суринов А. Е., Луппов А. Б.7.  Неравенство по доходам в России. Измерение на основе 
эквивалентного дохода // Экономический журнал ВШЭ. 2020. Т. 24. № 4. С. 539–571.
Aten B. H.8.  Regional Price Parities and Real Regional Income for the United States // So-
cial Indicators Research: An International and Interdisciplinary Journal for Quality-of-Life 
Measurement. 2017. Vol. 31. No 1. P. 123–143.
Balli F., Tiezzi S.9.  Equivalence Scales, the Cost of Children and Household Consumption 
Patterns in Italy // Review of Economics of the Household. 2010. Vol. 8. No 4. P. 551–552.
Betti G.10.  The Effect of Equivalence Scales on Poverty at Oblast Level in Ukraine // Экономика 
региона. 2014. Т. 1. № 2. С. 78–88.
Betti G., Karadag M. A., Sarica O., Ucar B.11.  Regional Differences in Equivalence Scales in 
Turkey // Экономика региона. 2017. Т. 13. № 1. С. 63–69.
Deaton A. S., Muellbauer J.12.  On Measuring Child Costs: With Applications to Poor Coun-
tries // Journal of Political Economy. 1986. Vol. 94. No 4. P. 720–744.
Fisher J., Johnson D., Smeeding T., Thompson J.13.  Inequality in 3-D: Income, Consumption, 
and Wealth. Finance and Economics Discussion Series. No 2018–001. 2018.
Forster M., Levy H., d’Ercole M. M., Ruiz N.14.  The OECD Approach to Measure and Moni-
tor Income Poverty Across Countries. United Nations Economic Commission for Europe 
Working Paper. No 17. 2013.
Geloso V., Msaid Y.15.  Adjusting Inequalities for Regional Price Parities: Importance and Im-
plications. 2017. https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2928422.
Glaeser E. L., Resseger M. G., Tobio K.16.  Urban Inequality. NBER Working Paper. No 14419. 
2008.
Iammarino S., Rodríguez-Pose A., Storper M.17.  Regional Inequality in Europe: Evidence, 
Theory and Policy Implications // Journal of Economic Geography. 2019. Vol. 19. No 2. 
P. 273–298.
Janský P., Kolcunová D.18.  Regional Differences in Price Levels Across the European Union 
and Their Implications for Its Regional Policy // The Annals of Regional Science. 2017. 
Vol. 58. No 3. P. 641–660.
Janský P., Šedivý M.19.  How Do Regional Price Levels Affect Income Inequality? Household-
Level Evidence from 21 Countries. Charles University Prague. Institute of Economic Stud-
ies Working Papers. No 2018/24. 2018.
Jolliffe D.20.  The Cost of Living and the Geographic Distribution of Poverty. United States 
Department of Agriculture. Economic Research Report. No 7254. 2006.
Manduca R. A.21.  The Contribution of National Income Inequality to Regional Economic 
Divergence // Social Forces. 2019. Vol. 98. No 2. P. 622–648. DOI:10.1093/sf/soz013.
Rojas M.22.  Household Equivalence Scale // Encyclopedia of Quality of Life and Well-Being 
Research / A. C. Michalos (ed.). Luxemburg: Springer, 2014. P. 2947–2950.



110 Неравенство в России: регионы, стоимость жизни и эквивалентный доход

Ekonomicheskaya Politika, 2021, vol. 16, no. 3, pp. 82-111

Alexander Ye. SURINOV, Dr. Sci. (Econ.). National Research University 
Higher School of Economics (20, Myasnitskaya ul., Moscow, 101000, Rus-
sian Federation).
E-mail: surinov@hse.ru

Artur B. LUPPOV, Cand. Sci. (Econ.). National Research University 
Higher School of Economics (20, Myasnitskaya ul., Moscow, 101000, Rus-
sian Federation).
E-mail: aluppov@hse.ru

Inequality in Russia: Regions, Cost of Living, and Equivalent Income

Abstract

The main task of the paper is to assess income inequality in the light of regional 
differences in the incomes’ purchasing power and their potential to provide for 
the needs of individuals in households of varying size and composition. The ac-
curacy of inequality measurements is critical to sound social policymaking on 
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adjusted to reflect regional variation in the cost of living and in the household size 
and composition, have allowed us to assess public living standards based on the 
actual purchasing power of household incomes and their sufficiency to meet the 
needs of individual household members. We have applied the regional purchasing 
power parities of the Russian ruble and a modified  OECD equivalence scale to 
adjust the nominal income. The calculations drew on the microdata of a sample 
survey of household incomes and social program participation. By matching the 
distribution parameters for adjusted and nominal income values, the authors have 
built a framework for assessing the impact of regional variations in cost of living 
and household size as factors in income inequality. The paper presents the results 
of pilot estimates of the impact on income distribution, adjusted to take into ac-
count the regional cost of living variations and the equivalence scales. The authors 
have demonstrated a viable method of measuring the impact of the aforesaid fac-
tors on the drift of income strata across the country, and shown the dependence 
of national inequality indicators on territorial disparities in consumer price levels 
and demographic profiles of regional societies.
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Аннотация
Статья посвящена анализу концептуальных подходов к стратегическому развитию на Север-
ном Кавказе, что вновь становится актуальным в связи с провалом реализации Стратегии 
СКФО, подтвержденным результатами проверок Счетной палаты РФ. Анализ показывает, 
что выявленные проблемы связаны не с отдельными недостатками в выборе и настройке 
инструментов поддержки ускоренного социально-экономического развития в регионе, но c 
неадекватностью выбранной модели, названной в статье «модернизация сверху». Эта мо-
дель предусматривают опору на крупные инвестиционные проекты, поддерживаемые госу-
дарством и финансируемые за счет привлеченных в регион извне инвестиций. Хотя попыт-
ки «модернизации сверху» терпели неудачу не только на Северном Кавказе, но и во многих 
развивающихся странах, а сама модель имеет значительные конструктивные недостатки, 
эта стратегия по-прежнему воспринимается многими как возможная политика по стимули-
рованию экономического развития. В качестве альтернативы авторами предлагается модель 
«модернизации снизу», обеспечивающая догоняющее развитие не путем внешних денеж-
ных вливаний, а за счет внутренних ресурсов региона. Государство в рамках этой модели 
содействует улучшению инвестиционного климата, снятию барьеров на пути развития уже 
существующего местного бизнеса и созданию условий наибольшего благоприятствования 
для открытия местными жителями новых предприятий. В логике этой модели рассматрива-
ются вопросы легализации теневой экономики, стимулирования кооперации, формирования 
инфраструктуры содействия догоняющему развитию. В анализе используются релевантные 
примеры из международного опыта, в том числе лучшие и худшие практики ускорения раз-
вития Юга Италии, а также опыт легализации теневой экономики в ряде стран.
Ключевые слова: догоняющее развитие, модернизация, легализация теневой экономики, ин-
дустриальные районы, институты развития, Северный Кавказ.
JEL: L52, O25, R58.
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1. Почему актуальна проблема?

В 2020 году исполнилось десять лет с момента принятия 
Стратегии социально-экономического развития Северо-
Кавказского федерального округа до 2025 года (далее — 

Стратегия СКФО)1. Эта стратегия ставила амбициозные зада-
чи — принципиально переломить негативные тренды развития 
в регионе, обеспечить переход от политики стабилизации к по-
литике форсированного роста. Предполагалось обеспечить 
условия для опережающего развития реального сектора эконо-
мики, создания новых рабочих мест, а также повышения уровня 
жизни населения. Были разработаны три стратегических сце-
нария — инерционный, базовый и оптимальный. Последний, 
ориентированный на существенное повышение производитель-
ности труда, создание новых центров экономического роста, мо-
дернизацию социальной инфраструктуры, а также — в качестве 
особого приоритета — на динамичное развитие туристического 
комплекса, был взят за основу стратегии. В его рамках предпо-
лагались снижение безработицы до 5% путем активного созда-
ния новых рабочих мест (более 400 тыс.), обеспечение высоких 
среднегодовых темпов роста экономики (8–10%), диверсифика-
ция, рост доходов населения, повышение бюджетной обеспечен-
ности и уменьшение дотационности, а также снижение смерт-
ности, развитие кадрового потенциала, сокращение масштабов 
коррупции и т. п.

Реализовывать сценарий предполагалось в два этапа. В 2010–
2012 годах предусматривалось создание условий для перспек-
тивного развития и запуск наиболее значимых инвестиционных 
проектов. В качестве основных целей на этом этапе выступали 
улучшение инвестиционного климата, разработка новых госу-
дарственных целевых программ, поддержка реализации наиболее 
приоритетных проектов, создание и организация функциониро-
вания институтов развития. В рамках второго этапа на базе вы-
строенных механизмов планировалось активное привлечение 
частных инвестиций в модернизацию существующих произ-
водств и создание новых рабочих мест, реализация отобранных 
инвестиционных проектов, а также масштабное развитие соци-
альной сферы.

После принятия стратегии предусмотренная ею инфраструк-
тура развития стала активно формироваться. В 2010 году на 
уровне СКФО были созданы два ключевых института разви-

1 http://stavinvest.ru/work/sub21/sub97.
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тия — Корпорация развития Северного Кавказа (КРСК) и Ку-
рорты Северного Кавказа (КСК). Первый должен был обеспе-
чить привлечение инвесторов и поддержку их деятельности. 
Второй — реализовать грандиозные планы по развитию тури-
стического кластера: предполагалось практически с нуля создать 
сеть из пяти современных горнолыжных курортов в нескольких 
северокавказских республиках. Корпорации развития были соз-
даны и на уровне отдельных регионов. В апреле 2014-го утверж-
дена государственная программа «Развитие Северо-Кавказского 
федерального округа»2.

К настоящему моменту, когда накоплен уже достаточно боль-
шой опыт функционирования этих инструментов, есть все осно-
вания утверждать: предложенная в Стратегии СКФО модель раз-
вития не сработала. Причем она не сработала в условиях, когда 
были реализованы по меньшей мере две ключевые предпосылки 
существенного улучшения инвестиционного климата в регио-
не: уничтожено вооруженное подполье (тем самым существен-
но вырос уровень безопасности и улучшились предпосылки для 
туризма) и активизировалась борьба с наиболее вопиющими 
проявлениями коррупции. Тем не менее, как отмечалось в мате-
риалах Счетной палаты РФ, меры поддержки Северо-Кавказского 
федерального округа не обеспечили ему опережающих темпов 
социально-экономического развития3.

Динамика экономических и социальных показателей наглядно 
подтверждает эти вывод. Среднегодовой темп роста валового ре-
гионального продукта в рассматриваемый период весьма далек от 
заявленных 8–10% и достиг лишь 2,6%; ВРП на душу населения 
в 2019 году составил примерно ту же долю от среднероссийско-
го, что и в 2008-м. Уровень безработицы превысил целевой пока-
затель стратегии более чем в два раза. Средняя заработная плата 
стала еще сильнее отставать от среднероссийского уровня, доля 
населения с доходами ниже прожиточного минимума не умень-
шилась. Не удалось существенно снизить и дотационность бюд-
жетов субъектов Федерации, входящих в СКФО. Катастрофиче-
ская ситуация с пандемией в ряде регионов продемонстрировала 
отсутствие положительной динамики в сфере здравоохранения4. 

2 http://gov.garant.ru/document?id=70544202&byPara=1&sub=8.
3 https://ach.gov.ru/news/realizatsiya-gosprogramm-na-territorii-severnogo-kavkaza-ne-

obespechila-operezhayushchikh-tempov-raz.
4 При этом необходимо понимать, что статистические показатели по регионам СКФО обла-

дают низкой достоверностью из-за большого теневого сектора, а также других искажений. Тем не 
менее мы вынуждены пользоваться ими по причине отсутствия вызывающих большее доверие 
оценок, надеясь, что степень их недостоверности существенно не изменилась за десять лет.
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На этом фоне выделяется позитивное развитие сектора туризма: 
за десять лет туристический поток вырос в 2,8 раза, хотя он при-
мерно в два раза ниже, чем предусмотрено целевыми показателя-
ми госпрограммы. Однако, как будет показано далее, не очевидно, 
что этот результат достигнут именно благодаря предусмотренным 
в стратегии механизмам поддержки.

Материалы проверок Счетной палаты продемонстрировали 
неэффективность деятельности институтов развития, на ко-
торые делалась столь высокая ставка в обеспечении стратеги-
ческого рывка5. Результаты проверок показали неспособность 
этих институтов оказать позитивное воздействие на социально-
экономическое развитие региона. Так, на октябрь 2018 года из 
более ста инвестиционных заявок, поступивших в КРСК, за 
два с половиной года до стадии реализации и финансирования 
дошли две6. Инвестиции составили лишь около 7% бюджетных 
средств, полученных корпорацией за этот период. Не выполнены 
задачи, определенные при создании туристического кластера, за 
который несет ответственность КСК: при том что первоначаль-
но было запланировано довести к 2020 году ежегодный турпоток 
на объектах КСК до 2 млн чел., в 2018-м количество посещений 
составило лишь 683 тыс.

Из представленных материалов видно, что описанные выше 
структуры ориентируются прежде всего на решение собственных 
внутренних задач: в условиях хронической убыточности (при том 
что и те доходы, которые были получены, далеко не во всем связа-
ны с основной деятельностью) в них высока доля управленческих 
расходов и наблюдается их рост; показатели оценки не соответ-
ствуют тем целям, ради которых эти институты создавались. Бо-
лее того, наблюдается тенденция к стягиванию на себя тех видов 
деятельности, которые должны осуществляться в сотрудничестве 
с частным бизнесом: его привлечение в СКФО и было основной 
задачей корпораций. Так, реализация проекта инновационного 
медицинского кластера КРСК предусматривает финансирова-
ние работ только за счет средств федерального бюджета без ис-
пользования частно-государственного партнерства. КСК вводит 

5 Перчян А. Отчет о результатах контрольного мероприятия «Проверка обоснованности и эф-
фективности предоставления в 2016–2018 годах бюджетных ассигнований в уставный капитал ак-
ционерного общества “Корпорация развития Северного Кавказа” в целях создания медицинского 
кластера на территории Кавказских Минеральных Вод и реализации инвестиционных проектов на 
территории Северо-Кавказского федерального округа» // Бюллетень Счетной палаты Российской 
Федерации. 2019. № 253. С. 170–228; https://ach.gov.ru/checks/9649.

6 В отчете Минэкономразвития за 2019 год упоминаются три реализованных проекта: https://
www.economy.gov.ru/material/file/649ccc1f5529b11cb9a45d40d2346535/otchet_2019.pdf.
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в свой штат работников служб эксплуатации объектов туристско-
рекреационных комплексов7.

Институты развития проявили неспособность координировать 
деятельность и договариваться с другими субъектами, обеспечи-
вающими предпосылки социально-экономического развития. 
В частности, ключевой для КРСК проект инновационного меди-
цинского кластера поставлен под угрозу в результате разногласий 
с властями Ставропольского края, которые указали на отсутствие 
согласованной концепции создания медкластера и его планируе-
мого месторасположения8. В конце 2020 года из Приэльбрусья 
пришла информация о конфликте КСК с местными предприни-
мателями. По состоянию на начало лета 2021 года конфликт, судя 
по всему, заморожен, но не разрешен.

Возникает вопрос о причине провалов. Здесь может быть два 
принципиально разных ответа. Первый: потенциально обладаю-
щие высокой эффективностью инструменты были плохо настрое-
ны — управление в рамках институтов развития не соответство-
вало современным требованиям, не осуществлялась достаточная 
координация с другими структурами, не производился необходи-
мый контроль расходов госпрограммы и целевых показателей и т. п. 
Второй: сама реализуемая модель стимулирования стратегического 
развития не соответствует современным условиям и принципиаль-
но не способна обеспечить форсированный рост. Очевидно, от вы-
бора того или иного ответа зависит, насколько серьезным измене-
ниям должны подвергнуться стратегические установки развития 
Северного Кавказа.

2. Пазл догоняющего развития

Весь разговор о стратегии развития СКФО, очевидно, вписы-
вается в проблематику, хорошо известную в современной науке 
и описываемую дискурсами модернизации и догоняющего разви-
тия. Речь идет о ситуации, когда та или иная территория (страна 
или регион в рамках страны) существенно отстает от передовых 
для своего времени образцов и стоит задача преодоления или по 
меньшей мере сокращения этого разрыва. Примерно до 1960–
1970-х годов представления о том, как должна решаться подобная 
задача, были достаточно унифицированными.

Так, признанный авторитет в вопросах догоняющего развития 
Александр Гершенкрон писал, что экономический рывок в стра-

7 Перчян А. Отчет о результатах контрольного мероприятия…
8 Там же.
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нах глубокой экономической отсталости, где ресурсы для модер-
низации (капитал, технологии, квалифицированные кадры) в де-
фиците, предполагает активную роль государства как основного 
(хотя бы на ранних этапах) агента индустриализации, а также 
привлечение необходимых ресурсов извне. По его словам, «в от-
сталой стране имелась предпосылка промышленного развития, 
отсутствовавшая в экономически развитых странах. Эта пред-
посылка — существование более развитых стран, которые могут 
служить источником технической поддержки и предоставлять 
квалифицированные кадры и средства производства» [Гершен-
крон, 2015].

Возникшая в США в послевоенный период теория модерниза-
ции также предполагала делать ставку на сильное государство (на-
пример, в форме модернизирующейся военной диктатуры) как на 
проводника экономического и культурного влияния, чуждого зна-
чительной части местного населения. Только таким образом, по 
мнению авторов теории, было возможно перейти от не способного 
к современному росту традиционного общества к системе отноше-
ний, свойственной развитым странам. Так, Уолт Ростоу отмечал, 
что «правительство не может отказаться от ответственности за соз-
дание капитала для общенародных хозяйственных и культурных 
нужд, без которого невозможен переход к стадии общего подъема. 
И едва ли можно сомневаться в том, что только благодаря сильной 
власти центрального правительства можно добиться радикальных 
и быстрых перемен в производительности сельского хозяйства 
и разработке естественных богатств» [Rostow, 1960. P. 30]. Акцент 
на заимствовании моделей модернизации извне и тем самым на-
вязывании разным обществам универсальных технократических 
рецептов выступал важнейшей характеристикой подобных воззре-
ний. «Теоретики модернизации верили, что бюрократы, техниче-
ские эксперты, специалисты по социальной инженерии различных 
типов должны навязать экономический и политический порядок 
городам, нациям и всему миру» [Gilman, 2004. P. 18].

Подобные подходы, очевидно, соответствовали господствовав-
шим в тот период в академической среде представлениям о при-
роде экономического роста, провалах рынка и эффективности 
кейнсианских моделей стимулирования экономики. Их подпиты-
вал также опыт успешной индустриализации в СССР, характери-
зующийся ключевой ролью государства в этом процессе9.

9 Это не означает, что теоретики догоняющего развития того времени полностью разделяли 
идеологию советской модернизации. Так, Гершенкрон отмечал, что в СССР «общие для отсталых 
стран особенности процесса индустриализации были многократно усилены и искажены» [Гершен-
крон, 2015. С. 88]. Ростоу также не поддерживал государственную собственность на средства про-
изводства [Rostow, 1960].



118 Северный Кавказ: выбор стратегических ориентиров

По своей идеологии подходы к обеспечению форсированного 
роста на Северном Кавказе очень близки к представленной выше 
модели. Они исходят из того, что в регионе нет внутренних резер-
вов для развития и единственный способ модернизации — при-
влечь ресурсы извне, обеспечив ключевую роль государства и его 
агентов — институтов развития — в этом процессе.

Однако эти вроде бы бесспорные представления о догоняю-
щем развитии в 1960–1970-е годы были поставлены под сомне-
ние. На смену кейнсианству пришла неолиберальная модель, 
а с 1980–1990-х вопросы догоняющего развития тесно перепле-
лись с проблемами рыночного транзита посткоммунистических 
стран. Классическая модернизационная теория пережила глубо-
кий кризис, альтернативная ей теория «множественности модер-
нов» отрицала универсальность модернизационной траектории 
и ее отождествление с вестернизацией, подчеркивая важность 
внутренних особенностей и ресурсов каждого общества на пути 
к модерну. Так, Дилип Гаонкар вводит понятие креативной адап-
тации как модели реакции различных сообществ на вызовы мо-
дернизации. «Креативная адаптация <…> — это не просто вопрос 
о приспособлении форм или перестройке практик для смягчения 
воздействия модерна; скорее это указатель на многообразие пу-
тей, которыми люди осмысливают современность. Это та сфера, 
где люди “делают себя” современными в противовес тому, что 
их “делают” современными с помощью отчужденных и деперсо-
нифицированных сил, и где они определяют свою идентичность 
и судьбу» [Gaonkar, 2001. P. 18].

Кроме того, более серьезные исследования показали, что вну-
тренние ресурсы роста в экономически отсталых странах нередко 
игнорируются и недооцениваются. Так, Эрнандо Де Сото, отмечая, 
что почти 40% ВНП Перу создается в теневом секторе экономи-
ки, подробно анализирует экономику перуанской столицы Лимы 
и демонстрирует, как внелегальная деятельность (он использует 
именно этот термин) приводит к созданию общественного богат-
ства в жилищном и транспортном секторах, а также в розничной 
торговле [Де Сото, 2007]. Концентрация на крупной промышлен-
ности и легальной экономической деятельности в традиционных 
исследованиях догоняющего развития не позволяет оценивать 
и учитывать эти ресурсы.

Серьезные вопросы возникали и по отношению к практиче-
ским экспериментам в области стимулирования догоняющего 
развития. Если говорить о попытках государства обеспечить опе-
режающее развитие отстающих регионов, важные уроки можно 
извлечь из опыта Италии. В 1950 году центральным правитель-
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ством Италии была создана «Касса Юга» — институт развития 
Меццоджорно, отсталого традиционалистского региона на юге 
страны. Первоначально «Касса Юга» занималась инфраструктур-
ными проектами: на деньги агентства строились дороги, логисти-
ческие центры, ирригационные системы и прочие необходимые 
объекты для местного агропромышленного сектора [Clark Carey, 
Carey, 1955]. Эта политика была достаточно успешна: отставание 
Меццоджорно от остальных частей страны сократилось, рос экс-
порт производимой продукции за пределы региона.

Однако вскоре государство сменило тактику. Одной из при-
чин этого стали как раз присущие политике догоняющего раз-
вития того периода подходы, согласно которым только крупные 
промышленные предприятия могут быть локомотивом эконо-
мического развития. В это время в регионе уже начали склады-
ваться местные малые и средние предприятия, занимающиеся 
производством традиционных для этой территории товаров 
(сельскохозяйственных продуктов, одежды, изделий из кожи) 
[Musotti, 2009]. Тем не менее подобная траектория развития не 
удовлетворяла центральные власти, которые в качестве приме-
ра для Меццоджорно рассматривали северные индустриально 
и технологически развитые провинции Италии. В результате 
с 1957 года «Касса Юга» стала заниматься не инфраструктурой, 
а выдачей грантов и субсидий на создание в регионе крупных 
предприятий, в основном в сфере металлургии и химической 
промышленности. С 1965 года программа включала требование 
для всех государственных корпораций Италии переносить мощ-
ности в Меццоджорно.

Результат такой политики оказался плачевным. В 1992-м «Кас-
са Юга» была ликвидирована как неэффективный, непрозрачный 
и не соответствующий стандартам Европейского союза институт. 
Всего с 1951 года по 1986-й на ее финансирование из бюджета 
было выделено 104 млрд евро (в ценах 2011 года). При этом к мо-
менту ликвидации «Кассы Юга» разрыв в уровне благосостояния 
между Меццоджорно и остальной страной был на том же уровне, 
что и в 1950 году. Стало очевидным, что используемые механиз-
мы «создавали у компаний неправильные стимулы добиваться 
получения субсидий от “Кассы Юга”, а не заботиться о своей при-
быльности» [Felice, Lepore, 2017. P. 322]. Отмечались и другие не-
гативные последствия. Так, поскольку в результате деятельности 
«Кассы Юга» вопросы развития региона в восприятии населения 
полностью ложились на центральные власти, качество региональ-
ного государственного управления снизилось. Группа итальянских 
экспертов так формулирует уроки этого опыта: «Было бы опас-
ной иллюзией считать, что Юг можно изменить извне, не учиты-
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вая существующую политико-экономико-социальную структуру» 
[Putnam et al., 1994. P. 185]10.

Нельзя сказать, что к настоящему моменту сложилась некая еди-
ная модель догоняющего развития, альтернативная прежней. Ско-
рее можно отметить некоторые направления развития социальной 
мысли, которые характерны для дискуссии по этим вопросам.

Во-первых, это противопоставление политики активного го-
сударственного вмешательства в процессы развития либераль-
ным подходам, предусматривающим формирование институтов 
и стимулов для активизации частных инвестиций, в том числе 
стабильной макроэкономической ситуации, низкого уровня на-
логообложения и работающей судебной системы, обеспечиваю-
щей эффективную защиту прав собственности и исполнение кон-
трактов.

Во-вторых, это акцент на постиндустриальном характере со-
временной экономики, снижающем роль экономии на масштабе 
(а тем самым и размера предприятия) и требующем развития че-
ловеческого капитала, поддержки инноваций. Роль государства 
видится именно в формировании подобных предпосылок постин-
дустриального развития. Эффективные масштабы государствен-
ного вмешательства в рамках подобного подхода могут понимать-
ся по-разному, однако его ориентиры существенно отличаются от 
тех, что характерны для индустриальной стадии: «Роль государ-
ства в промышленной диверсификации и модернизации должна 
быть ограничена предоставлением информации о новых произ-
водствах, координацией взаимозависимых инвестиций между 
различными фирмами, компенсацией информационных экстер-
налий для фирм-пионеров и взращиванием новых отраслей путем 
создания благоприятных условий (инкубации) и стимулирования 
прямых иностранных инвестиций. Государство также должно 

10 В этом контексте нельзя не упомянуть опыт экономического развития Китая. В некоторых 
работах КНР приводится в качестве образца успешной «модернизации сверху» [Куликов, Кулико-
ва, 2011] или как пример формирования эффективной экономики путем активного вмешательства 
государства в рынок [Suisheng, 2010]. Действительно, государство в материковом Китае сыграло 
ощутимую роль в запуске экономического роста, при этом объемы вмешательства в экономику там 
были значительно выше, чем на Тайване и в других «азиатских тиграх». Тем не менее нельзя недо-
учитывать, что этот опыт связан с либерализационной политикой, а именно с либерализацией цен 
и расширением прав кооперативных предприятий. Хотя планы развития экономики сохранялись, 
предприятия не были обязаны согласовывать выпускаемую продукцию с органами власти, произ-
водя то, что приносит им наибольшую выгоду. Если говорить о взрывном росте числа муниципаль-
ных и региональных предприятий, де-юре это были государственные компании, де-факто же они 
контролировались частными предпринимателями [Yao, 2018]. Государство не создавало эти фирмы 
с нуля, в большинстве случаев оно лишь помогало бизнесменам с легальным статусом, а также ис-
кало производственные мощности и каналы сбыта в обмен на часть прибыли. Тем самым «местные 
власти создали защитную стену между центральным правительством и частным бизнесом и сыгра-
ли положительную роль в создании рыночной системы» [Yao, 2018. P. 85]. Важно также, что Китай 
проводил проконкурентную, а не антиконкурентную, обычно характерную для попыток «модерни-
зации сверху», политику, в том числе при создании особых экономических зон [Wang, 2018].
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взять на себя функции улучшения жесткой и мягкой инфраструк-
туры для снижения трансакционных издержек отдельных фирм 
и содействия процессу индустриального развития экономики» 
[Lin, 2012. P. 206].

Если в рамках подобного подхода рассматривать Северный 
Кавказ, речь будет идти о специфической ситуации догоняющего 
развития традиционных обществ в условиях постиндустриаль-
ных вызовов [Мау, 2002]. Теоретическое осмысление подобной 
ситуации пока продвинулось незначительно.

Наконец, в-третьих, это обсуждение влияния культурных осо-
бенностей и системы ценностей на перспективы экономическо-
го роста. Здесь в качестве ключевых рассматриваются ценности 
и стимулы, формируемые господствующими на той или иной тер-
ритории религиозными воззрениями.

3. «Модернизация снизу»  
и текущая повестка на Северном Кавказе

Уже на момент принятия Стратегии СКФО неэффективность 
модели «модернизации сверху» была спрогнозирована группой 
исследователей с участием одного из авторов настоящей статьи 
[Стародубровская и др., 2015]. На основе анализа ситуации в ре-
гионе эксперты поставили под сомнение одну из центральных 
предпосылок выбранной модели догоняющего развития — от-
сутствие на Северном Кавказе внутренних ресурсов для эконо-
мического роста. Было выявлено, что основная проблема состоит 
в недостатке институциональных предпосылок для производи-
тельного использования имеющихся ресурсов, в результате чего 
они расходуются на демонстративное потребление и другие не-
производительные цели. Показательны слова одного из мест-
ных предпринимателей: «У меня мечта создать такую фирму, как 
Adidas, как Puma, мы ведь тоже так можем. Я просто боюсь сде-
лать вдох, потому что тут же хищники набегут» [Стародубров-
ская и др., 2015. С. 72].

В то же время было предсказано, что реализация принятой 
стратегии неизбежно породит сущностные проблемы, не разре-
шимые в ее рамках и не дающие возможности достичь поставлен-
ных целей. В качестве основных выделялись следующие риски:

бюрократизация процесса принятия решений и угроза кор-•	
рупции;
гигантомания и чрезмерно оптимистические прогнозы, свой-•	
ственные бюрократически инициируемым проектам и веду-
щие к растрате ресурсов;
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искаженная мотивация инвесторов, нацеленная не столько •	
на реализацию проекта, сколько на получение государствен-
ной поддержки;
неумение приходящих извне инвесторов работать с учетом •	
специфики северокавказской социокультурной среды;
потенциальная конкуренция и конфликты между прихо-•	
дящими инвесторами и местными предпринимателями, 
использующими ресурсы на основе «обычного» права, вне 
официального правового поля.

Практически все эти риски реализовались на практике, не по-
зволив обеспечить успех стратегии форсированного роста.

Опираясь на современные тенденции в понимании модерниза-
ции и догоняющего развития, та же группа исследователей сфор-
мулировала основные подходы в рамках альтернативной стра-
тегии догоняющего развития СКФО — модели «модернизации 
снизу». Подобную модернизацию предполагалось осуществлять 
за счет мобилизации внутренних источников развития, снятия 
барьеров, мешающих их полноценному использованию, а также 
на основе поддержки тех, кто доказал способность эффективно 
функционировать в рамках сложившейся на Северном Кавказе 
социокультурной среды.

В качестве основных инструментов стимулирования ускоренного 
развития при таком подходе можно предложить следующие меры:

обеспечение организационной и финансовой поддержки •	
инфраструктурным и бизнес-проектам, осуществляемым 
в рамках местных сообществ и стимулирующим коопера-
цию между их членами;
обеспечение содействия расширению, модернизации и по-•	
вышению эффективности проектов, осуществление кото-
рых в регионе уже ведется;
среди новых проектов — поддержка прежде всего некапита-•	
лоемких стартапов местных предпринимателей;
рассмотрение вложений в формирование человеческого ка-•	
питала на территории СКФО как стратегического приорите-
та, создание условий для сохранения высококвалифирован-
ных специалистов в регионе за счет технически оснащенных 
и хорошо оплачиваемых рабочих мест в бюджетном секто-
ре, а также расширения возможностей и снижения барьеров 
для частного бизнеса.

При использовании всех этих мер необходим учет культурной 
специфики северокавказских регионов.
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Сейчас, когда модель «модернизации сверху» показала свою не-
эффективность, самое время вернуться к высказанным ранее иде-
ям и развить их с учетом изменившихся условий и современной 
повестки. Поскольку ставка на привлечение внешних источников 
развития не давала ожидаемого эффекта, дрейф в сторону опо-
ры на внутренние ресурсы происходил естественным путем. Так, 
при анализе изменения состава объектов туристического класте-
ра, развитием которых занимается КСК11, обнаруживается, что 
на настоящий момент реальные вложения осуществляются в три 
курорта: Ведучи (Чеченская Республика), Эльбрус (Кабардино-
Балкария) и Архыз (Карачаево-Черкесия). С нуля среди этих объ-
ектов строится лишь курорт Ведучи, имеющий высокий уровень 
административной поддержки. Курорт Эльбрус (Приэльбрусье) 
является популярным местом отдыха и горнолыжного спорта уже 
более полувека. Курорт Архыз начал строиться еще до принятия 
Стратегии СКФО, интерес к его развитию первоначально был 
проявлен частными инвесторами. То же можно сказать и о раз-
витии региональной экономики в целом. Сейчас в центре вни-
мания оказался не вопрос привлечения инвестиций и реализации 
крупных проектов, а проблема легализации теневой экономики, 
причем без учета того, какое влияние это может оказать на эконо-
мический рост. Подобная ситуация является одним из тревожных 
индикаторов того, что повестка развития в целом уходит на за-
дний план.

Легализация теневой экономики: за и против

Нужно ли легализовывать теневую экономику и как это сде-
лать, не подорвав предпосылки экономического роста и не спро-
воцировав увеличение бедности? Обсуждение этих вопросов име-
ет долгую историю, в ходе которой так и не найдены однозначные 
ответы. Если обобщить ведущиеся на эту тему дискуссии, то мож-
но выделить следующие моменты.

Во-первых, признано, что бизнес за пределами легального пра-
вового поля имеет как определенные выгоды, так и достаточно се-
рьезные издержки, причем соотношение выгод и издержек зави-
сит от разнообразных факторов. Так, Де Сото, анализируя «цену 
легальности» в Перу, демонстрирует, что бюрократические проце-
дуры, связанные с легальной регистрацией предприятия, занима-
ют 289 дней и требуют взяток, а «затраты на законопослушание» 
снижают прибыли небольших фирм вчетверо, причем в этой цене 
налоги составляют 21,7%, коммунальные услуги — 5,6%, осталь-

11 https://www.ncrc.ru/.
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ное — это издержки следования бюрократическим требованиям. 
«Деловые люди должны подчиняться массе правил, начиная от 
заполнения бесконечного числа документов в правительствен-
ных учреждениях и кончая жестким администрированием своего 
персонала. Похоже, что именно это оказывает решающее влияние 
на выбор между ведением дел в рамках закона или внелегально» 
[Де Сото, 2007. С. 156].

Но и внелегальность имеет немалую цену, значительная часть 
которой определяется уклонением от наказаний за отсутствие 
легального статуса. Основные связанные с этим стратегии «пред-
полагают следующую совокупность действий: разбросать работ-
ников по небольшим и малозаметным точкам, не рекламировать 
товары и услуги, не появляться на определенных рынках, подку-
пить чиновников». Комментируя последний момент, Де Сото от-
мечает, что «внелегалы вместо налогов платят взятки, экономиче-
ский смысл которых тот же самый» [Де Сото, 2007. C. 160]. Всё это 
ведет к снижению эффективности экономической деятельности. 
Издержки связаны также с невозможностью официальной за-
щиты своих прав (включая права собственности и принуждение 
к исполнению контрактов) или апелляции к стандартам делового 
поведения. Кроме того, легализация ведет к серьезным ограни-
чениям в превращении накопленного имущества в производи-
тельный капитал, поскольку оно базируется на незакрепленных 
легально правах и его нельзя официально продать, заложить или 
использовать для долевого участия [De Soto, 2000].

Таким образом, и легальный, и теневой статусы имеют свои вы-
годы и издержки, и их соотношение во многом связано с качеством 
государственного управления. Подобный вывод делает не только 
Де Сото, но и ряд других авторов. На оценку плюсов и минусов 
различных статусов могут влиять и иные факторы. Так, фирмы, 
работающие в низкопроизводительных отраслях экономики или 
не планирующие расширяться, обычно имеют меньше стимулов 
нести регуляторное бремя ради доступа к финансовым рынкам 
[Bruhn, McKenzie, 2014]. Применительно к последней группе не 
все эксперты считают легализацию возможной в принципе.

Во-вторых, исследователи (например, [Dibben et al., 2015]) вы-
деляют два направления государственной политики в отношении 
теневого сектора: «консервативное», подразумевающее жесткую 
борьбу с неформальной экономикой как явлением, в том числе 
с помощью силового аппарата, и «прогрессивное», предполага-
ющее признание допустимости существования неформального 
сектора там, где он эффективнее формального, а также созда-
ние условий, при которых использование формальных институ-
тов станет более выгодным. В рамках последнего неформальная 
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экономика признается важным способом борьбы с бедностью, 
и ее существование оценивается не только с фискальной точки 
зрения, но и с точки зрения влияния на общественное благосо-
стояние.

Меры стимулирования выхода из тени, в том числе совершен-
ствование законодательства, улучшение доступа к инфраструк-
туре и источникам финансирования, снижение налогообложе-
ния и бюрократических барьеров, дают различные результаты 
в разных условиях, хотя, скорее всего, не способны решить про-
блему кардинально. Так, в Мозамбике государство, рассматри-
вая неформальную экономику как способ борьбы с бедностью, 
изменило политику в отношении внелегальных торговцев: по-
лиция прекратила устраивать против них рейды, появилась ас-
социация, представляющая интересы неформальной торговли. 
Одновременно был принят комплекс мер, стимулирующих ле-
гализацию: упрощение регистрации и налогообложения, соз-
дание торговой инфраструктуры, облегчение доступа к финан-
сированию. Эти меры подтолкнули часть предпринимателей 
к легализации своей деятельности, однако принципиального 
перелома не произошло, в том числе в результате провалов гос-
управления — коррупции и бюрократических препон [Dibben 
et al., 2015].

Рост доли формального сектора может быть вызван сокраще-
нием издержек на регистрацию фирмы. Так, создание в Мексике 
системы одного окна сократило срок регистрации предприятий 
с тридцати до двух дней, что привело к ежемесячному росту коли-
чества зарегистированных компаний на 4%; аналогичный эффект 
наблюдается в Бразилии и Вьетнаме [Kaplan et al., 2011; Malesky, 
Taussig, 2009; Monteiro, Assunção, 2012]. На Шри-Ланке позитив-
ный результат дали выплаты денег за регистрацию фирмы. При 
этом бóльшая часть владельцев, оставшихся в неформальном сек-
торе, объясняли это тем, что основные контракты (к примеру, на 
владение землей) они заключили также на неформальном рынке 
и нет механизма их легализации [Mel et al., 2013]. Выявлено также, 
что подобные программы не затрагивают теневых предпринима-
телей, которые ведут свое дело лишь потому, что не могут найти 
работу по найму.

Проанализируем особенности внелегальной (будем пользо-
ваться этим термином Де Сото) экономики на Северном Кавка-
зе, вполне вписывающиеся в рассмотренные выше общие тен-
денции, на примере двух ключевых ее секторов: производство 
трикотажа в Карачаево-Черкесии (в основном локализовано 
в Малокарачаевском районе, на границе со Ставропольским 
краем) и производство обуви в Дагестане (центром которого 



126 Северный Кавказ: выбор стратегических ориентиров

стала Махачкала). Полевое исследование, проведенное одним 
из авторов настоящей статьи осенью 2020 года, позволило оце-
нить численность «трикотажного кластера» в КЧР не менее чем 
в 12 тыс. чел. Функционируют около 150 трикотажных цехов, 
количество станков в которых варьируется от трех-четырех до 
пятидесяти-шестидесяти. С учетом членов семей работников 
и предпринимателей как минимум 15% населения республики 
экономически зависят от этого производства, а в самом Мало-
карачаевском районе — около половины. В обувном производ-
стве Дагестана в настоящее время работают не менее семнад-
цати фабрик с численностью работников от пятидесяти до ста 
и несколько сотен малых цехов. По имеющимся оценкам, в этом 
секторе неофициально заняты около 15 тыс. чел.

Опрос предпринимателей показал, что доля работающих во-
обще без какого-либо легального статуса невелика. Преимуще-
ственно так функционируют самые мелкие производители, чей 
сбыт не выходит за рамки их регионов. Хозяева большинства 
цехов, фабрик, мастерских на сегодня имеют статус индивиду-
альных предпринимателей или являются учредителями ООО. 
Однако часто выпуск далеко не всей продукции отражается 
в требуемых формах отчетности и не со всеми работниками тру-
довые отношения оформляются в соответствии с требованиями 
законодательства.

Частичный выход из тени, имевший место в основном в 2010-е го-
ды, предприниматели объясняют появлением таких перспектив 
развития бизнеса, которые не совместимы с сохранением его вне-
легального статуса. Например, около половины мелких цехов по 
изготовлению кожаной обуви в Дагестане выполняют сегодня 
заказы крупных фабрик этого региона, которые, в свою очередь, 
являются контрагентами владельцев известных обувных брендов. 
Часть заказов они передают мелким производителям, но готовы 
делать это только на основе официальных договоров. Произво-
дители трикотажных изделий в КЧР объясняют свое частичное 
«обеление», в частности, тем, что без юридического статуса не мо-
гут поставлять продукцию крупным торговым сетям.

В то же время полный выход из тени не представляется при-
влекательным для опрошенных предпринимателей как по при-
чинам финансового характера, так и потому, что, по их мнению, 
административное давление по мере «обеления» будет нарастать. 
Такое представление тесно связано с отсутствием доверия к пра-
воохранительным и контролирующим органам, c констатацией 
недопустимо высокого уровня коррупции в регионах. Полная 
легализация плохо сочетается также с сохранением продемон-
стрировавших свою эффективность механизмов неформального 
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взаимодействия между контрагентами, позволяющих снижать 
трансакционные издержки12.

Текущее сокращение объема продаж через оптово-розничные 
рынки, бывшие в 2000-е — первой половине 2010-х основным ка-
налом сбыта продукции малого и среднего предпринимательства 
республик СКФО, заставляет предпринимателей активно искать 
новые модели организации бизнеса и каналы реализации продук-
ции. Важнейшим препятствием на пути решения возникающих 
здесь проблем оказывается недостаточно высокий уровень че-
ловеческого капитала. Так, растут масштабы интернет-торговли, 
у некоторых предпринимателей они доходят до 40% сбыта. Одна-
ко для полноценного использования открывающихся здесь воз-
можностей не хватает профессиональных навыков, вследствие 
чего онлайн-торговлю часто приходится вести через посредников, 
что снижает прибыль. Квалифицированных кадров не хватает 
и в других сферах. Например, предприниматели, занятые произ-
водством трикотажа,  нуждаются в программистах для вязальных 
машин, которые могли бы обеспечить расширение линейки про-
изводимой продукции.

Какие выводы можно сделать из представленного выше ана-
лиза применительно к проблеме легализации теневой экономики 
в СКФО?

Во-первых, внелегальная экономика является основой благо-
состояния немалой части населения, особенно в местах повышен-
ной концентрации незарегистрированных фирм. Политика в от-
ношении теневого сектора не может не принимать этот аспект во 
внимание. Непродуманные шаги по принуждению к легализации, 
способные вызвать сбои в работе крупных теневых секторов, мо-
гут негативно сказаться на доходах населения и вызвать серьезное 
социальное напряжение на пострадавших территориях.

Во-вторых, стратегии предпринимателей неоднородны. Есть 
совсем мелкие предприятия, работающие по старинке и не стремя-
щиеся к расширению своей деятельности. Их легализация и нало-
гообложение требуют высоких издержек на администрирование, 
от них вряд ли может быть получен существенный фискальный 
эффект, и с высокой вероятностью значительная их часть просто 
не переживет легализацию. Совершенно не очевидно, что выведе-
ние их в легальный сектор имеет какой-то экономический и соци-
альный смысл. Есть теневой бизнес, стремящийся к росту и раз-

12 Речь идет, например, о практике работы «на доверии» в трикотажной отрасли, когда постав-
щики пряжи закупают ее в долг на фабриках (преимущественно в Турции), где им открыты кредит-
ные лимиты; производители трикотажных изделий также «на доверии» передают свою продукцию 
для реализации тем продавцам, с которыми у них имеется большой опыт взаимодействия, и только 
после продаж конечной продукции (преимущественно в осенне-зимний сезон) вырученные сред-
ства по цепочке возвращаются от продавцов к производителям пряжи.
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витию. В нем процесс хотя бы частичной легализации уже сейчас 
является естественным следствием избранной стратегии. Диалог 
с подобным бизнесом по вопросам дальнейшей легализации, ее 
условиям и формам, обеспечивающим наилучшие предпосылки 
для экономического развития, является наиболее предпочтитель-
ным вариантом политики легализации.

В-третьих, необходимо реалистично оценивать издержки биз-
неса в процессе легализации. Как показал Де Сото, это не та си-
туация, когда предприятие, ранее не платившее налоги, просто 
начинает их платить. Предприниматели во внелегальном секторе 
платят своеобразный коррупционный налог, и очень важно, чтобы 
легализация сопровождалась прекращением этих неформальных 
платежей, а не приводила к удвоению «налогообложения». Кроме 
того, в процессе легализации возникают значительные издержки, 
связанные с выполнением различных регуляторных требований 
государства, которые могут оказаться непосильными для бизнеса. 
Способы решения этих вопросов должны обсуждаться в процес-
се диалога по проблемам легализации, о котором шла речь выше.

От целей легализации к целям развития

В Стратегии СКФО содержится один инструмент, не вписыва-
ющийся в логику «модернизации сверху». Речь идет о поддержке 
местных инициатив. Включение подобного раздела в стратегию 
было связано с осуществлением в Ставропольском крае програм-
мы Всемирного банка, предусматривающей выбор и реализацию 
приоритетных проектов развития муниципальных образований 
с максимально широким участием населения. Эти проекты были 
направлены прежде всего на улучшение социальной и комму-
нальной инфраструктуры и не затрагивали вопросов предпри-
нимательства и инфраструктуры, необходимой для его развития. 
Между тем подобные варианты также могут быть реализованы 
и дать немалый эффект.

Вернемся к опыту Южной Италии. После ликвидации «Кассы 
Юга» разрыв между Меццоджорно и другими итальянскими ре-
гионами начал сокращаться. Здесь играли роль разные факторы, 
в том числе борьба итальянских властей с мафией и коррупцией 
в регионе. Считается, что большое позитивное влияние оказала 
поддержка так называемых индустриальных районов — пред-
принимательских сетей, которые формируются на определенной 
территории (во многом на основе традиционных общинных свя-
зей), где фирмы занимаются производством схожей продукции 
[Becattini, 1990]. Примером индустриального района может слу-
жить сеть производителей спортивной обуви в городе Монте-
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беллуна [Belussi, Sedita, 2009], которая сложилась на основании 
местных ремесленных традиций, а сейчас является современ-
ным высокотехнологичным производством. В сети участвуют 
несколько десятков фирм, между ними есть разделение труда. 
Неформальные институты играют немалую роль в регулирова-
нии бизнес-деятельности: так, в Монтебеллуне стандарты про-
изводства задаются местным музеем обуви. Предприниматели 
осуществляют совместные инвестиции в общественные блага, 
например оплачивают исследования и технические разработки. 
Именно подобные индустриальные районы обеспечили эконо-
мический рост в исторически менее развитой «Третьей Ита-
лии» — центральных и северо-восточных провинциях страны 
[Boschma, 1999].

Считается, что для формирования успешного индустриально-
го района необходимы, во-первых, уже сложившиеся навыки про-
изводства в определенной сфере, а во-вторых — высокий уровень 
доверия между членами сообщества, так как без него устойчивая 
кооперация не возникнет. При этом практика свидетельствует, 
что сама по себе поддержка предпринимательских сетей может 
подталкивать потенциальных участников к кооперации, в резуль-
тате чего уровень доверия также вырастет.

Так, в Италии и Испании государство проводит конкурсы гран-
тов на создание общественных благ для потенциальных инду-
стриальных районов. Для участия в конкурсе в муниципалитете 
должна быть создана общественная организация, объединяющая 
местный бизнес, работающий в одной и той же сфере экономи-
ки. Необходимо, чтобы участников организации — естественно, 
имеющих легальный статус, — было достаточно много (к при-
меру, в Италии не менее тридцати). Кроме бизнеса, в подобной 
организации могут быть представлены научно-образовательные 
центры, а также местные власти. Обратим внимание, что на тех 
территориях (например, в Меццоджорно), для которых характе-
рен дефицит доверия, именно местные власти обычно подают за-
явку на участие в конкурсе [Belussi, Sedita, 2009].

Организации предлагают национальному правительству свои 
проекты создания клубных или общественных благ, которые мог-
ли бы повысить конкурентоспособность местных фирм (от строи-
тельства логистических центров до покупки патентов; в Испании 
также возможно подать заявку на оплату НИОКР). Лучшие, по 
оценке министерств экономики, проекты получают государствен-
ное финансирование. Для успеха программы важно, чтобы объе-
мы финансирования позволяли в полной мере выполнить обяза-
тельства, взятые на себя государством. В Италии, например, этого 
удалось добиться, только когда в реализации программы стал 
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принимать активное участие Евросоюз. ЕС не только увеличил 
объем выделяемых на программу денег, но и способствовал обме-
ну лучшими управленческими практиками между индустриаль-
ными районами, участвующими в конкурсе [Baudner, Bull, 2005].

Заметим, что подобная форма стимулирования экономиче-
ского развития достаточно перспективна для Северного Кавказа, 
где производство тех или иных товаров нередко территориально 
локализовано в местных сообществах. В России используемые 
механизмы направлены на поддержку либо местных сообществ, 
либо кооперации (причем в последнем случае имеются отрасле-
вые ограничения), но отсутствуют комбинированные инструмен-
ты, аналогичные описанным выше. Актуальным для СКФО может 
быть и эффект усиления доверия в рамках местного сообщества 
не только как предпосылка, но и как следствие поддержки ко-
операции. Вопреки широко распространенным представлени-
ям, дефицит доверия в сфере бизнеса достаточно характерен для 
Северного Кавказа даже в традиционных сельских сообществах, 
и это создает серьезные препятствия для ускорения экономиче-
ского развития. При соответствующем дизайне и создании доста-
точных стимулов описанный выше механизм может также содей-
ствовать легализации экономики, особенно если он будет встроен 
в более широкий комплекс мер, направленных на решение этой 
задачи.

Столь подробный анализ потенциала поддержки кооперации 
местных производителей и ликвидации барьеров на пути раз-
вития местного бизнеса, естественно, не означает, что это един-
ственный инструмент, который должен использоваться для сти-
мулирования «модернизации снизу». Здесь может применяться 
широкий комплекс мер поддержки предпринимательства, опро-
бованный как на федеральном уровне, так и в отдельных рос-
сийских регионах (грантовая поддержка стартапов, компенсация 
части процентов по кредитам и т. п.). Важно также содействие 
бизнесу в продвижении продукции и подготовке кадров, на что 
явно есть спрос в предпринимательской среде СКФО. Очевидно, 
вопрос о конкретном наборе подобных инструментов требует се-
рьезной дополнительной проработки. Но принципиально важно, 
что основной акцент в их применении должен делаться не на при-
влечение крупных инвесторов извне (что также, естественно, не 
исключается), а на поддержку предпринимательской активности 
в самих северокавказских регионах.

Цель представленного выше анализа в другом. Во-первых, 
показать потенциал «модернизации снизу». Другими словами, 
продемонстрировать, что политика, основанная на поддержке 
местных — вроде бы мелких и внешне не столь впечатляющих — 
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предпринимательских проектов может позволить решать зада-
чи догоняющего развития более успешно, чем гигантомания, не 
ориентированная на специфику местных условий. Во-вторых, 
представить пример конкретного инструментария, способного 
поддержать местное развитие и обеспечить появление высокоэф-
фективного конкурентоспособного производства, опирающегося 
на локальную культурную специфику и при этом несущего потен-
циал модернизации.

«Модернизация снизу» — управленческий аспект

Модель «модернизации сверху» естественным образом бази-
руется на структурах, обеспечивающих максимальную централи-
зацию. В случае СКФО речь идет об институтах развития КРСК 
и КСК, созданных на уровне федерального округа. Низкая эффек-
тивность названных институтов, подтвержденная проверками 
Счетной палаты, ставит вопрос об их дальнейшей судьбе13. Могут 
ли здесь помочь полумеры или подобные организации в принципе 
не способны эффективно решать задачи догоняющего развития? 
На настоящий момент нет возможности оценить потенциал улуч-
шения внутрикорпоративного управления в этих структурах, хотя 
опыт показывает, что наработанные алгоритмы действий в рамках 
организаций обладают высокой инерцией и нередко при попытках 
реформирования лишь мимикрируют внешне. Однако уже сейчас 
можно утверждать, что есть серьезные управленческие проблемы, 
которые в принципе достаточно сложно решать, если институты 
развития организованы на уровне СКФО. Прежде всего речь идет 
о налаживании эффективных механизмов мотивации и контроля.

Эти механизмы могут обеспечиваться с двух уровней: со сто-
роны государственных структур, непосредственно отвечающих за 
деятельность институтов развития и их финансирование, и со сто-
роны «потребителей» их услуг — сообществ предпринимателей, 
работников, клиентов, просто жителей, заинтересованных в раз-
личных направлениях повышения эффективности социально-
экономического развития Северного Кавказа. На уровне федераль-
ного округа и тот, и другой подходы имеют серьезные ограничения. 
Так, если установить зависимость между результатами деятельно-
сти корпораций развития и объемами их финансирования, то при 
негативных результатах могут пострадать проекты на территории 
различных субъектов Федерации в рамках СКФО. То есть «винова-

13 Правительством РФ принято решение о реорганизации институтов развития на Север-
ном Кавказе. АО «Курорты Северного Кавказа», АО «Корпорация развития Северного Кавказа» 
и АО «Курорт Эльбрус» объединяются, на их основе создается единый институт развития. Но-
вый институт развития формируется на базе АО «Курорты Северного Кавказа» и будет выполнять 
функционал всех трех ранее существовавших организаций. https://www.interfax.ru/russia/764174.
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тыми» окажутся те, кто не принимает решений и не может оказать 
воздействия на эффективность деятельности корпораций. На этом 
уровне также сложно настроить стимулы к открытости и обще-
ственному контролю, поскольку гражданское общество складыва-
ется на уровне отдельных регионов, а не СКФО в целом.

Модель «модернизации снизу» тем более предполагает иной 
подход к «операторам» догоняющего развития. Центр тяжести 
в этом случае должен быть перенесен на уровень регионов, где 
возможно установить непосредственную зависимость между ре-
зультатами деятельности и объемами финансовой поддержки 
и где гражданское общество может оказывать давление в направ-
лении прозрачности и подотчетности управленческих структур.

Если ставка будет сделана на региональные институты раз-
вития, очевидно, здесь также могут возникнуть управленческие 
проблемы, аналогичные проблемам с подобными институтами 
на уровне СКФО. Соответственно, и в этом случае должны быть 
установлены стандарты корпоративного управления и подотчет-
ности, а также осуществлены масштабные программы подготовки 
и переподготовки кадров. Однако могут рассматриваться и дру-
гие подходы. Заметим, например, что в Италии для реализации 
программ поддержки индустриальных районов никаких особых 
институтов развития не создавалось, модернизация осуществля-
лась непосредственно Министерством экономического развития 
единообразно для всей страны. Возможны также варианты при-
влечения различных управляющих компаний для реализации 
отдельных проектов или для отбора проектов с целью их госу-
дарственной поддержки. Не очевидно, что во всех республиках 
должна использоваться унифицированная модель. Разнообразие 
практик дает возможность анализа и сопоставления различных 
вариантов с целью выявления лучших и худших образцов и тем 
самым способствует повышению эффективности.

Выводы

Проведенный анализ позволяет заключить: есть очень весомые 
аргументы в пользу того, что невыполнение определенных для 
СКФО стратегических ориентиров — результат не недостаточной 
настройки конкретных инструментов, а неправильного выбора 
общей модели догоняющего развития. К такому выводу подтал-
кивает не только чрезвычайно низкая эффективность Стратегии 
СКФО, но и мировой опыт, а также реализовавшийся экспертный 
прогноз десятилетней давности о непродуктивности «модерниза-
ции сверху» применительно к Северному Кавказу. Поэтому вряд 
ли «косметические» меры приведут к принципиальному улучше-



133Ирина СТАРОДУБРОВСКАЯ, Константин КАЗЕНИН, Даниил СИТКЕВИЧ

нию ситуации. Новая стратегия СКФО должна строиться на аль-
тернативной модели, названной нами «модернизация снизу». Это 
потребует критического пересмотра всего инструментария под-
держки экономического роста, включая корпорации развития, 
созданные на уровне СКФО.

«Модернизация снизу» исходит из наличия в регионе внутрен-
них резервов, позволяющих мобилизовать ресурсы для ускорения 
социально-экономического развития. Однако неблагоприятная 
институциональная среда приводит к тому, что вместо произво-
дительного использования эти ресурсы находят альтернативное 
применение, в частности в сфере демонстративного потребления 
(роскошные дома, свадьбы, машины и т. п.). Соответственно, за-
дача государства — усиление стимулов к местным инвестициям 
в экономическую деятельность, снятие барьеров на пути разви-
тия бизнеса, вложения в рост человеческого капитала. Междуна-
родный опыт демонстрирует, что, несмотря на отсутствие гран-
диозных проектов и отказ от гигантомании, характерные для 
«модернизации снизу» подходы могут давать более позитивные 
результаты, чем активное вмешательство государства в экономи-
ку и привлечение ресурсов извне.

Вопрос о конкретных стимулах и инструментах поддержки эко-
номического развития в рамках «модернизации снизу» требует 
дальнейшей проработки. В статье приведены лишь отдельные при-
меры из международного опыта, которые могут быть востребова-
ны в условиях Северного Кавказа. В частности, большое внимание 
уделено поддержке индустриальных районов — территориально 
сконцентрированных производств однородных продуктов, орга-
низуемых в рамках традиционных местных сообществ, которые 
как позволяют превращать подобные общины в центры эконо-
мического роста, так и способствуют их модернизации. Принци-
пиально важно, чтобы вопросы легализации теневого бизнеса не 
подменяли проблем экономического развития, но рассматривались 
в неразрывной связи, а также чтобы легализация становилась ре-
зультатом правильно настроенных стимулов, а не административ-
ного давления. Только если государственные структуры и местный 
бизнес будут выступать партнерами, находящими в диалоге наибо-
лее эффективные инструменты экономического развития, форси-
рованный рост на Северном Кавказе может стать реальностью.
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Northern Caucasus: Choosing Strategic Landmarks

Abstract

The article is devoted to the analysis of conceptual issues related to the devel-
opment strategy of the North Caucasus region. These issues are pressing again 
because of the failure of the North Caucasus Strategy, confirmed by the audit of 
the Accounts Chamber of the Russian Federation. The analysis shows that the 
roots of the identified problems are related not to the wrong choice or configura-
tion of the instruments stimulating accelerated growth in the region but to the 
inadequate character of the whole model of “modernization from above” as it is 
referred to in the article. This model is oriented to the implementation of large 
investment projects supported by the state and financed by investments outside 
the region. Despite attempts at “modernization from above” being ineffective not 
only in the North Caucasus region, but in other developing areas as well, and the 
modernization itself having significant downsides, the strategy is still perceived by 
many as a plausible policy toward stimulating economic development. The “grass-
roots modernization” model, based on internal rather than external resources of 
the region, is considered as an alternative. The state in this model facilitates the 
improvement of the investment climate and removal of the barriers to local busi-
nesses’ development as well as creation of an “enabling environment” in which 
local economy can grow and flourish. The issues of shadow economy legalization, 
stimulation of cooperation and formation of development infrastructure are dis-
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cussed using the approaches of “grassroots modernization.” Relevant examples of 
international experience are used in the analysis, including the best and the worst 
practices of support for accelerated growth in Southern Italy as well as the experi-
ence of shadow economy legalization in several countries.
Keywords: catch-up development, modernization, shadow economy legalization, in-
dustrial districts, development institutions, North Caucasus.
JEL: L52, O25, R58.
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Аннотация
При публикации пресс-релизов о доходах компания может как достоверно раскрывать до-
полнительную информацию, так и вводить в заблуждение инвестора, скрывая или, наоборот, 
приукрашивая факты. В работе оценивается влияние тональности пресс-релизов на финан-
совые показатели компании. Эмпирическая база включает поквартальные финансовые по-
казатели отечественных компаний и ежеквартальные пресс-релизы (на русском и англий-
ском языках) за 2015–2019 годы. В рамках исследования для оценки влияния раскрытия 
в пресс-релизах перспектив деятельности компании на финансовые результаты авторами 
исследования создан словарь, окончательный вариант которого состоит из 373 слов. Пози-
тивная и негативная тональности текста на английском языке оценивались по двум словарям: 
Loughran-McDonald Financial Dictionary и словарю Национального научно-исследовательского 
совета Канады (National Research Council), на русском языке — по словарю для экономиче-
ских и финансовых текстов EcSentiThemeLex, сложность текста рассчитывалась через Bog 
Index. Для выявления влияния финансовых и текстовых факторов на финансовые показа-
тели компании применялась панельная регрессия. Было выявлено, что в рассматриваемый 
период пресс-релизы становились длиннее и сопровождались более подробными коммента-
риями менеджеров. Этот результат является значимым и для менеджеров, и для инвесторов. 
Отечественные менеджеры в пресс-релизах довольно правдиво описывают положение дел 
в компании и не манипулируют информацией. Инвесторы доверяют заявлениям менеджеров 
и пресс-релизам о будущих результатах компании и склонны положительно реагировать на 
позитивную тональность публикаций.
Ключевые слова: текстовый анализ, тональность текста, сентимент-анализ.
JEL: G32, G41.
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Введение

Поскольку количественная информация дает инвесторам не-
полное представление об экономических показателях фир-
мы, анализ информации в нефинансовых источниках также 

имеет большое значение. Пресс-релизы — первые официальные 
заявления компании о своих доходах, которые сопровождаются 
комментариями и прогнозами руководства. Ввиду слабой ин-
формационной эффективности российского рынка публикация 
дополнительной информации от компании может служить важ-
ным каналом взаимодействия между менеджерами и инвестора-
ми. Развитие методов текстового анализа позволило подтвердить 
важную роль лингвистических характеристик публикаций, их ин-
формативность. Немногочисленные работы отечественных авто-
ров также подтверждают важность семантических свойств нефи-
нансовой информации. При публикации пресс-релизов о доходах 
компания может как достоверно раскрывать дополнительную ин-
формацию, так и вводить в заблуждение инвестора, скрывая или, 
наоборот, приукрашивая факты. Что побуждает российских ме-
неджеров публиковать более длинные и развернутые сообщения 
о финансовых результатах? Так ли они важны для инвесторов? 
Насколько инвесторы доверяют такой информации? Эти вопросы 
применительно к российскому рынку поднимаются впервые в на-
стоящей статье. Целью работы является оценка влияния семанти-
ческих особенностей ежеквартальных пресс-релизов (на русском 
и английском языках) на финансовые показатели фирмы.

Настоящее исследование имеет следующие теоретические 
и методологические особенности. Во-первых, оцениваются пресс-
релизы на двух языках (русском и английском), предыдущие ра-
боты отечественных авторов оценивали элементы корпоративной 
и социальной ответственности только на английском языке, так 
как на момент их написания не было разработано инструмента-
рия сентимент-анализа экономических и финансовых текстов на 
русском языке. Во-вторых, разработана методология оценки заяв-
лений прогнозного характера, на основе которой оформлена би-
блиотека в статистической среде R1. В-третьих, сложность текста 
оценивается через Bog Index, до этого не использовавшийся в от-
ечественных исследованиях. В-четвертых, в работе применяется 
словарь для оценки тональности финансового текста на русском 
языке2.

1 Словарь для оценки раскрытия информации о перспективах компании: https://dmafanasyev.
github.io/rulexicon/reference/key_forward_looking_caserio.html.

2 Словарь для оценки тональности экономических текстов на русском языке: https://
dmafanasyev.github.io/rulexicon/index.html.
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1. Обзор литературы и гипотезы исследования

Пресс-релизы о доходах довольно часто рассматриваются как 
важное новостное событие для многих фирм и обычно сопрово-
ждаются большим откликом рынка. Рынок использует качествен-
ную информацию о доходах из пресс-релизов для получения ин-
формации, имеющейся у менеджера, о перспективах и ценности 
фирмы. В работе сформулированы три гипотезы, каждая из кото-
рых ставит целью изучить воздействие определенной текстовой 
характеристики как на результаты фирмы в будущем, так и на по-
ведение инвесторов, непосредственно читающих пресс-релизы.

Гипотеза 1. Существует значимая взаимосвязь между тональ-
ностью пресс-релизов и будущими финансовыми показателями 
компании.

Тональность — один из ключевых инструментов воздействия 
на участников рынка. Согласно теории перспектив использование 
положительной окраски текста при описании финансовых показа-
телей побуждает инвесторов воспринимать его как информацию 
о потенциальном росте компании, что повышает оценки деятель-
ности фирмы со стороны рынка. Наиболее распространенный ме-
тод усиления позитивной тональности текста — освещение благо-
приятных результатов и исключение негативных моментов. Кроме 
того, менеджеры могут акцентировать внимание на определенных 
позитивных аспектах или использовать прием повторения, по-
вышая тем самым общий тон. Наконец, руководство компании 
может включать личные оценочные суждения о сложившейся 
ситуации [Henry, 2008]. Поскольку пресс-релизы о доходах пу-
бликуются компанией раньше остальных финансовых отчетов, 
менеджеры в США используют более позитивный язык в анонсах 
относительно 10-K или 10-Q (включая MD&A) документов3, так 
как рынок сильнее всего реагирует на информацию, отображен-
ную в момент выпуска пресс-релиза [Davis, Tama-Sweet, 2012].

На общую тональность влияет управленческая способность 
топ-менеджеров. Так, фирмы с более эффективным менеджмен-
том публикуют эмоционально позитивно окрашенные пресс-
релизы. Авторы объясняют это тем, что менеджеры с сильными 
управленческими качествами лучше осведомлены о своем биз-
несе, уверены в своих силах и способны добиться лучших ре-
зультатов в будущем [Luo, Zhou, 2017]. Информативность тона 
пресс-релизов не одинакова для всех компаний, а возрастает с уве-
личением асимметрии информации между компанией и инвесто-
рами. При изучении выборки из 1800 публичных компаний США 

3 Отчеты компании за первый, второй и третий кварталы финансового года называются от-
четами по форме 10-Q, а годовой — отчетом по форме 10-К.
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авторы [Boudt, Thewissen, 2019] установили, что возраст, размер, 
операционная сложность и перспективы роста компании являют-
ся ключевыми детерминантами информационной ценности тона 
в пресс-релизах. Чем компания моложе, меньше по размерам и с 
большей операционной сложностью и бóльшими возможностями 
роста, тем ценнее и информативнее тон в ее пресс-релизах.

Таким образом, обсуждаемая гипотеза соотносится с концеп-
цией incremental information, согласно которой общая тональность 
может служить достоверным и ценностно значимым сигналом. 
С одной стороны, менеджеры, более позитивно отзывающие-
ся о компании, дают понять рынку, что компания развивается 
и в ближайшем будущем продолжит показывать хорошие резуль-
таты. Благодаря институту репутации на основе прошлых публи-
каций инвесторы положительно оценивают общую тональность, 
улавливая сигналы руководства компании и чувствуя себя более 
уверенно по отношению к будущему. С другой стороны, если ком-
пания не эффективна, а менеджеры по-прежнему положительно 
оценивают результаты ее деятельности, то это будет свидетель-
ствовать о манипуляции информацией со стороны руководства. 
Такое злоупотребление тональностью связывают с будущими ри-
сками и сокрытием негативных новостей [Arslan-Ayaydin et al., 
2016; Huang et al., 2014].

Гипотеза 2. Включение менеджерами в пресс-релиз заявлений 
прогнозного характера положительно влияет на реакцию инве-
сторов и отражает реальную эффективность деятельности 
компании.

Добавление в пресс-релизы оценочных суждений о перспекти-
вах компании не входит в число обязательных к исполнению тре-
бований Банка России о раскрытии информации листингованных 
компаний, так что включение позитивных прогнозов является до-
бровольным. Подобное действие со стороны руководства может 
свидетельствовать об уверенности менеджмента в будущих пока-
зателях и желании заверить других участников рынка в успешной 
стратегии фирмы. Мы также ожидаем, что инвесторы положи-
тельно отреагируют на включение таких прогнозов в пресс-релиз. 
Описанная гипотеза нашла подтверждение в зарубежной литера-
туре, посвященной анализу MD&A-отчетов и пресс-релизов ком-
паний США [Bozanic et al., 2018; Francis et al., 2002; Li, 2010].

Гипотеза 3. Сложность текста пресс-релиза негативно влияет 
на реакцию инвесторов.

Сложный текст тяжело воспринимается и может запутать чи-
тателя. Если же у менеджмента имеются стимулы скрыть инфор-
мацию и ввести в заблуждение инвесторов относительно деятель-
ности компании, выпускаемые отчеты и новости будут намеренно 
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сложными для восприятия. Такое манипулирование может свиде-
тельствовать о негативных перспективах, поэтому мы ожидаем, 
что более длинные и сложные пресс-релизы отрицательно свя-
заны с последующими показателями компании, а инвесторы, не 
получающие достоверную и легко читаемую информацию, могут 
усомниться в компании, что приведет к падению цен на ее акции. 
Ранее описанная гипотеза была подтверждена на российской вы-
борке по конференц-звонкам, а также на выборках американских 
отчетностей [Li, 2008; You, Zhang, 2009].

2. Методология исследования

Оценка тональности текста  
на русском (английском) языке

Метод «мешок слов» — один из наиболее распространенных 
инструментов текстового анализа, основанный на использовании 
словаря, который представляет собой список слов определенной 
тематики или характеристики (например, тональность — пози-
тивная/негативная, неопределенность и т. д.). При применении 
этого метода каждое слово исследуемого текста сопоставляется со 
словами из выбранного словаря. При наличии этого слова в сло-
варе ему присваивается определенное числовое значение на осно-
ве его принадлежности к определенной теме или эмоции (чаще 
всего это –1/+1), в случае отсутствия — 0. Результатом являются 
показатели общего количества и частоты слов из словаря, встре-
тившихся в тексте. Наиболее часто «мешок слов» используется 
при определении тональности.

На сегодня составлены несколько словарей для текстового ана-
лиза на английском языке. В исследованиях финансовых показа-
телей для определения тональности чаще всего используется сло-
варь [Loughran, McDonald, 2011]. Изданная через несколько лет 
обновленная версия этого словаря [Loughran, McDonald, 2016] (да-
лее LM) получила наибольшую популярность, поскольку состав-
лена непосредственно на основе финансовых отчетов компаний 
США и имеет лучшую оценочную силу на выборке из финансовых 
текстов4. В исследованиях часто используется также общетемати-
ческий словарь Национального научно-исследовательского сове-
та Канады (National Research Council, далее — NRC, [Mohammad 
et al., 2010]), объединяющий семь лексиконов, включающих более 
шестнадцати тысяч слов, каждый из которых наделен своим зна-
чением в соответствии с различными эмоциями: злость, страх, 
предвкушение, доверие, удивление, грусть, радость и отвраще-

4 https://sraf.nd.edu/textual-analysis/resources/#Master%20Dictionary.
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ние — и двумя тональностями: позитивной и негативной5. Осо-
бенностью словаря является то, что он разрабатывался для ана-
лиза бизнес-текстов и потому наиболее приспособлен для работы 
с экономическими материалами.

Что касается оценки тональности текстов на русском языке, здесь 
возникает ряд проблем, связанных с тем, что имеющиеся словари 
представляют собой словари общего смыслового плана, в то время 
как ориентация на финансовые термины является принципиально 
важным моментом текстового анализа финансовых публикаций. 
В нашем исследовании использован словарь, составленный автора-
ми и описанный в [Федорова и др., 2020]; это первый словарь, кото-
рый оценивает тональность экономических и финансовых текстов 
на русском языке6. Процесс составления словаря состоял из обра-
ботки экономических текстов на русском языке на основе методов 
машинного обучения (кластеризация, выделение частотности слов, 
построение коррелограмм) и экспертной оценки определения то-
нальности. Эмпирическая база исследования включала годовые от-
четы компаний, новости министерств и ЦБ РФ, финансовые твиты 
компаний и новостные статьи РБК по направлению «Экономика, 
финансы, деньги и бизнес». Словарь позволяет оценить тональ-
ность и смысловую направленность текста по двенадцати экономи-
ческим темам (таким как макроэкономика, монетарная политика, 
фондовые и товарные рынки и т. д.). В рамках нашего исследования 
этот словарь применялся с целью определения тональности пресс-
релизов российских компаний.

Поскольку большинство публичных торгуемых на российских 
биржах фирм публикуют идентичную информацию не менее чем на 
двух языках, русском и английском, для проверки качества разрабо-
танного словаря отдельно были оценены английские пресс-релизы 
с помощью двух словарей. Первый, LM [Loughran, McDonald, 2016], 
как отмечалось, является наиболее популярным финансовым сло-
варем, используемым в текстовом анализе экономических публи-
каций. Второй словарь — NRC [Mohammad et al., 2010].

Т а б л и ц а  1
Сравнение трех семантических словарей

Словарь Количество позитивных слов Количество негативных слов
EcSentiThemeLex 614 1038
LM 218 1281
NRC 2126 3019

Примечание. Приведенные в таблице данные соответствуют количеству лемматизиро-
ванных, уникальных слов (в русском словаре, как и в иноязычных, негативных слов боль-
ше, чем позитивных).

5 https://saifmohammad.com/WebPages/NRC-Emotion-Lexicon.htm.
6 https://dmafanasyev.github.io/rulexicon/index.html, а также см.: https://pypi.org/project/ecsentithemelex.
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Составление авторского словаря  
прогнозных заявлений

В англоязычной литературе для анализа прогнозных заявлений 
в финансовых публикациях методом «мешок слов» составлялся спи-
сок слов. Так, в работе [Hussainey et al., 2003] просматривались годо-
вые отчеты и помечались нужные слова, к которым впоследствии 
были добавлены синонимы. Итоговый список состоял почти из двад-
цати прогнозных слов. Впоследствии список был доработан в [Abed 
et al., 2016]. Авторы добавили наречия, прилагательные и существи-
тельные, описывающие перспективы, увеличив список до 36 позиций. 
В [Li, 2010] прогнозные заявления определяются как предложения, со-
держащие хотя бы одно прогнозное слово из списка семнадцати гла-
голов, составленного в [Matsumoto et al., 2011]. Авторы использовали 
слова из категории прогнозных слов в программе Linguistic Inquiry 
and Word Count (LIWC), к которым были добавлены слова, отобран-
ные экспертным путем; итоговый список состоял из 34 слов.

В исследовании [Muslu et al., 2015] при составлении словаря 
использовали три подхода: (1) словосочетания или слова, непо-
средственно описывающие будущее (например, «в следующем 
году»); (2) глаголы, подразумевающие будущее время (например, 
«планирует»); (3) временные отсылки к будущему (например, 
«в 2021 году»). Кроме того, авторы выборочно просмотрели сто 
отчетов и экспертным путем добавили часть слов. Западные ис-
следователи составляют свои списки преимущественно на основе 
готовых общеупотребимых слов прогнозного характера, эксперт-
ным путем добавляя в них термины из финансовых публикаций. 
Стоит отметить, что небольшое итоговое количество слов про-
гнозного характера связано с тем, что в английском языке буду-
щее время образуется через глаголы will и shall. В русском языке 
будущее время передается двумя способами: (1) смысловым гла-
голом несовершенного вида в неопределенной форме и вспомога-
тельным глаголом «быть»; (2) смысловым глаголом совершенного 
вида, имеющим те же окончания, что и глаголы несовершенного 
вида настоящего времени, поэтому определить, что глагол стоит 
в форме будущего времени, без экспертного отбора не представ-
ляется возможным. Эта особенность русского языка также не по-
зволяет использовать лемматизацию текста, иначе слово «будет» 
трансформируется при обработке в «быть», что также соответ-
ствует словоформе прошедшего времени «был», поэтому при-
менение лемматизации приведет к ошибочному подсчету вхож-
дений. Соответственно, при составлении нашего списка русских 
слов прогнозного характера необходимо учесть слова совершен-
ного вида и все возможные словоформы.
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Составление нашего списка слов состоит из нескольких этапов.

Перевод вышеупомянутых англоязычных списков на рус-1. 
ский язык.
Добавление слов из заявлений — отказов от ответственно-2. 
сти за включение прогноза. Пример из пресс-релиза «Дет-
ского мира» за I квартал 2019 года7:

Некоторая информация, содержащаяся в документе, может содержать 
перспективные оценки и другие заявления прогнозного характера в отно-
шении будущих событий и будущей финансовой деятельности «Детского 
мира». Вы можете определить, носит ли заявление прогнозный характер, 
на основании таких слов, как «ожидают», «полагают», «оценивают», «наме-
реваются», «будут», «могли бы», «могут», включая отрицательные формы, 
а также на основании иных аналогичных выражений.

Выделение в пресс-релизах части текста, относящегося 3. 
к перспективному анализу, через поиск слова «прогноз» 
и отсечение текста до него, так как заявления о будущих по-
казателях располагаются преимущественно в конце текста.
Экспертная обработка полученных частей пресс-релизов — 4. 
добавление в список встречающихся слов прогнозного ха-
рактера.
Составление всех возможных словоформ из полученных 5. 
терминов с помощью pymorphy2 — морфологического ана-
лизатора русских слов в Python, использующего словари из 
OpenCorpora.
Удаление словоформ глаголов прошедшего и настоящего 6. 
времени.

Финальный список состоит из 373 слов. Такое большое коли-
чество связано с учетом глаголов совершенного вида, а также 
всех словоформ для существительных, прилагательных и глаго-
лов. Для проверки составленного списка русских слов российские 
пресс-релизы, выпущенные на английском языке, дополнительно 
оцененивались с помощью словаря [Caserio et al., 2019].

Регрессионная модель

Проверка гипотез осуществлялась путем оценки эконометри-
ческих моделей панельных регрессий, где в качестве зависимых 
переменных выступают показатели рентабельности активов и до-
ходности акций за последующие три месяца после публикации 
пресс-релиза. В качестве объясняющих переменных выступают 
контрольные переменные и переменные тональности текста:

7 https://corp.detmir.ru/press-centre/news/detsky_mir_q1_2019_operating_results/.
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 , (1)
где Yit — будущая рентабельность активов или цена акций в зави-
симости от тестируемых гипотез (описание используемых в фор-
муле переменных представлено в табл. 2).

В качестве независимых финансовых переменных (FinControlsq) 
взяты следующие регрессоры, с помощью которых строились ра-
боты [Boudt, Thewissen, 2019; Davis et al., 2012; Davis, Tama-Sweet, 
2012; Huang et al., 2014]: логарифм рыночной капитализации 
(lnMC) как прокси-переменная размера компании, отношение 
балансовой стоимости капитала к рыночной (BTM) как прокси-
переменная возможностей для роста, ошибка прогноза аналитика 
(FE) — разница между прогнозным и реальным значениями вы-
ручки в текущем квартале, логарифм выручки (Revenue), финан-
совый рычаг (Leverage). В исследовании будет применяться также 
фиктивная переменная, отражающая отрасль фирмы.

В качестве сентиментальных (Textit) переменных в нашем ис-
следовании будут использоваться следующие.

1. Переменная общей тональности текста (Sentimentjt). Общая 
тональность пресс-релизов определяется с помощью каждого 
словаря отдельно как разница между позитивными и негативны-
ми словами в соответствии с формулой:

 
. (2)

Переменная будет рассчитываться по словарям LM и NRC для ан-
глоязычного текста и по разработанному словарю EcSentiThemeLex — 
для текста на русском языке.

2. Переменная сложности текста. В качестве прокси-переменной 
сложности информации в исследованиях используется длина тек-
ста, а также Fog Index, который рассчитывается исходя из длины 
предложений и доли слов, состоящих более чем из трех слогов. 
Несмотря на популярность этого метода, в [Loughran, McDonald, 
2014] критикуется релевантность индекса для анализа корпора-
тивных публикаций: существует много общеупотребимых и лег-
ко понятных финансовых слов, например «корпорация», которые 
по методике расчета будут отнесены к сложным. В работе [Bonsall 
et al., 2015] предлагается в качестве альтернативы использование 
Bog Index, который нетривиально оценивает понятность текста. 
Этот показатель построен специально для оценки простоты язы-
ка и состоит из нескольких составляющих:

 , (3)

где SentenceBog отражает среднюю длину предложений в тексте; 
WordBog анализирует использование сложных и нежелательных 
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конструкций (пассивный залог, пропущенное сказуемое, клише, 
абстрактные слова и выражения), а также употребление слож-
ных слов, где сложность определяется не как в Fog Index подсче-
том слогов, а на основе списка из 200 тыс. слов, ранжированных 
по узнаваемости среди читателей и частоте используемости; Pep 
улавливает простые речевые конструкции, которые помогут чи-
тателю лучше понять текст. Расчет индекса сложности осущест-
вляется через программу StyleWriter software автоматически при 
загрузке в нее английского текста. Чем ниже показатель индекса, 
тем текст более прост для прочтения.

3. Слова, отражающие будущие перспективы компании, на рус-
ском и английском языках, которые будут нормироваться на ко-
личество слов в тексте.

4. Количество слов на русском и английском языках.

3. Анализ данных

В табл. 2 представлен итоговый список финансовых и текстовых 
параметров, которые будут применены в дальнейшем анализе.

Объектом нашего исследования являются публичные россий-
ские компании. Отбор фирм совпадает с процедурой, ранее ис-
пользовавшейся в аналогичных работах по текстовому анализу 
нефинансовой информации в России, а именно: (1) первоначаль-
ный список организаций формируется на основе базы данных 
RUSLANA по топ-100 компаниям, торгующимся на Московской 
бирже и имеющим наибольшую капитализацию; (2) каждая ком-
пания проверяется на наличие в открытых источниках публика-
ций анонсов о доходах как на русском, так и на английском языках 
за каждый квартал в году; (3) каждая компания проверяется на 
предмет публикации пресс-релизов и необходимых финансовых 
ежеквартальных показателей на всем промежутке 2015–2019 го-
дов. В результате финальная выборка состоит из 35 российских 
компаний из восьми отраслей. Пресс-релизы публикуются менед-
жерами на сайтах компаний в разделах Investor Relations или же не-
посредственно в лентах новостей фирм в разделе «Пресс-релизы». 
Все финансовые показатели российских компаний были выгруже-
ны из базы данных Capital IQ, в случае пропущенных переменных 
дополнительно использовалась база данных СПАРК.

В табл. 3 представлены дескриптивные статистики исполь-
зуемых переменных. Можно отметить, что в среднем по всем 
трем словарям оценки тональности текста пресс-релизы пред-
ставляют скорее положительную характеристику компании, чем 
отрицательную. Тексты на русском языке более длинные, чем на 
английском.



148 Влияние информации в пресс-релизах на финансовые показатели российских компаний

Т а б л и ц а  2

Описание используемых в анализе переменных

Обозначения Переменные
Финансовые показатели

Future_ROA Показатель будущей рентабельности активов в следующем квартале
Future_Stock Логарифм цены акции в следующем после публикации пресс-релиза 

квартале 
LnMC Логарифм рыночной капитализации
BTM Отношение балансовой стоимости капитала к рыночной
FE Ошибка прогноза аналитиков
LnRevenue Логарифм выручки 
Leverage Финансовый рычаг
LnSasset Логарифм активов
IND Переменная отрасли

Текстовые показатели (Textit)
Sentiment_LM Общая тональность текста на основе словаря LM
Sentiment_NRC Общая тональность текста на основе словаря NRC
Sentiment_RU Общая тональность текста на основе русского словаря 

EcSentiThemeLex
FLS_RU Доля прогнозных заявлений на основе русского списка слов
FLS_EN Доля прогнозных заявлений на основе английского списка слов
N_Words_RU Общее количество слов в тексте на русском языке
N_Words_EN Общее количество слов в тексте на английском языке
Bog Index Показатель сложности текста на английском языке

Т а б л и ц а  3

Дескриптивные статистики используемых переменных

Mean Sd Min Max
Зависимые переменные

Future Stock_ 5,273 2,92 –2,79 12,19
Future_ROA 7,701 5,861 –28,50 48,50

Текстовые переменные
Sentiment_LM 0,322 0,425 –1 1
Sentiment_NRC 0,402 0,175 –0,269 0,957
Sentiment_RU 0,376 0,280 –0,455 1
FLS_RU 0,0143 0,0761 0 0,0531
FLS_EN 0,0175 0,0847 0 0,0629
N_Words_RU 760 487 760 2750
N_Words_EN 555 467 650 3018
Bog Index 77,68 14,07 39 126

Контрольные переменные
LnMC 12,89 1,250 10,04 15,58
BTM 1,074 1,022 0,0386 8,273
FE 0,409 4,734 –24,30 24,80
LnRevenue 11,553 1,3 7,91 14,658
Leverage 3,609 5,639 0,001 38,580
LnSasset 12,343 1,612 12,538 16,497
IND 3 5 1 12
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На рис. 1 представлена динамика позитивных и негативных слов. 
Можно отметить, что в среднем отечественные пресс-релизы скорее 
позитивны, чем негативны, и эта тенденция усиливается с годами.

Рис. 1. Динамика количества позитивных и негативных слов  
в пресс-релизах на русском языке (левая шкала — среднее значение категорий 

тональности, правая — средняя длина слов), 2015–2019 годы

На рис. 2 представлены наиболее часто используемые в пресс-
релизах позитивные и негативные слова. Слова в англоязычной 
и русскоязычной версиях практически совпадают, что может ука-
зывать на высокое качество разработанного в ходе исследования 
инструментария.

 

Рис. 2. Наиболее частотные для пресс-релизов позитивные  
и негативные слова (русский язык)

На рис. 3 представлены наиболее употребляемые в пресс-
релизах слова прогнозного характера. К ним мы можем отнести 
такие, как «будет», will и т. д.

Для тестирования значимости тональности были оценены па-
нельные регрессии, где зависимая переменная — рентабельность 
активов в следующем квартале. Для выбора правильной специфи-
кации модели был применен тест Хаусмана, принята нулевая гипо-
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теза о том, что модель со случайным индивидуальным эффектом 
можно считать предпочтительнее модели с фиксированным эф-
фектом (детерминированным индивидуальным эффектом). Тест 
Бреуша — Пагана не выявил гетероскедастичности в поведении 
случайных остатков моделей. В табл. 4 представлены основные 
результаты оценки гипотез, где в качестве зависимой переменной 
оценивалась эффективность деятельности компании в следую-
щем квартале.

Рассмотрим основные результаты исследования. Начнем с ана-
лиза контрольных переменных. Во всех моделях на рентабельность 
оказывают влияние капитализация, выручка и инвестиционная 
привлекательность компании. Коэффициент перед прогнозными 
значениями (рассчитанными аналитиками) оказался незначи-
мым.

Что касается общих показателей тональности текста, то только 
тональность, оцененная на основе словаря LM, влияет на буду-
щую эффективность деятельности компании, выраженную через 
ROA: чем более позитивно написан пресс-релиз компании, тем 
выше ее будущая рентабельность. Гипотеза подтвердилась только 
для одного уравнения, где в качестве оценки тональности исполь-
зовался словарь LM. Словарь применяется в большинстве работ 
для оценки финансовых и экономических текстов, поэтому его 
результатам можно доверять. Что касается отечественных ком-
паний, то если компания представляет в целом позитивную ин-
формацию по своей деятельности, это соответствует реальности; 
первая гипотеза подтвердилась для пресс-релизов на английском 
языке. Проблема оценки пресс-релизов на русском языке заклю-
чается в том, что на данный момент существует только один об-
щедоступный словарь для оценки экономических и финансовых 
текстов на русском языке. В дальнейших исследованиях при по-
явлении новых инструментариев оценки можно будет сравнить 
наш результат с другими.

 

Рис. 3. Наиболее употребляемые в пресс-релизах слова  
прогнозного характера (на русском и английском языках)
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Что касается слов, описывающих будущее компании, они явля-
ются значимым фактором и на русском, и на английском языках 
и влияют положительно: чем больше удельный вес таких слов, тем 
выше эффективность деятельности фирмы. Результат может свиде-
тельствовать об уверенности менеджмента в перспективах. Скорее 
всего, если руководство компании уверено в прогнозируемых по-

Т а б л и ц а  4

Результаты тестирования гипотез о влиянии тональности пресс-релизов  
на ROA компании в следующем квартале

Переменные (1) (2) (англ.) (3) (англ.) (4) (англ.) (5) (рус.) (6) (рус.)
Sentiment_LM 44,46***

(9,953)
Sentiment_NRC 6,505

(4,451)
FLS_RU 75,35***

(19,93)
FLS_EN 65,54***

(20,49)
Sentiment_RU –0,915

(0,760)
N_Words_RU_LN –0,560*

(0,293)
–0,174
(0,272)

BOX 0,013
(0,015)

0,003
(0,015)

0,012
(0,015)

N_Words_EN_LN –0,822***
(0,263)

–0,601**
(0,271)

–1,066***
(0,2791)

BTM –1,024**
(0,433)

–1,139**
(0,426)

–0,153**
(0,353)

–0,979**
(0,433)

–0,938**
(0,437)

–1,009**
(0,432)

ASSET –2,267***
(0,403)

–2,168***
(0,400)

–2,545***
(0,404)

–2,351***
(0,401)

–2,311***
(0,405)

–2,367***
(0,414)

FORA 0,009
(0,029)

0,0002
(0,029)

0,0035
(0,029)

0,01
(0,029)

0,010
(0,029)

0,012
(0,029)

IND1 0,160***
(0,047)

0,202***
(0,048)

0,160***
(0,047)

0,194***
(0,048)

0,179***
(0,048)

0,160***
(0,049)

Leverage –0,403***
(0,037)

–0,400***
(0,037)

–0,403***
(0,037)

–0,382***
(0,037)

–0,391***
(0,037)

–0,374***
(0,245)

LnRevenue 0,347
(0,229)

0,265
(0,243)

0,347
(0,229)

0,487
(0,239)

0,430
(0,241)

0,374
(0,245)

LnMC 1,612***
(0,463)

1,47***
(0,459)

1,612***
(0,463)

1,608***
(0,462)

1,608***
(0,468)

1,667***
(0,482)

С 13,037***
(2,28)

17,88***
(3,085)

13,037***
(2,28)

16,75***
(3,10)

13,765***
(3,207)

14,63***
(3,02)

Эффект года добавлен добавлен добавлен добавлен добавлен добавлен
R 0,261 0,29 0,271 0,284 0,73 0,263
Наблюдения 700 700 700 700 700 700

Примечание. Уровни значимости коэффициентов: * — значимость на 10-процентном 
уровне, ** — значимость на 5-процентном уровне, *** — значимость на 1-процентном 
уровне.
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зитивных результатах, оно будет сообщать об этом в пресс-релизах 
правдиво. Однако возникает вопрос, который касается реакции 
рынка на такие сообщения. Когда менеджмент компании правдиво 
описывает будущие результаты, насколько верят им рынок и потен-
циальные инвесторы? В табл. 5 представлены результаты влияния 
текстовых и контрольных переменных на цену акции.

Рассмотрим результаты более подробно. Во-первых, тексто-
вые переменные по сентиментам оказались значимыми по всем 
трем словарям: инвесторы позитивно реагируют на более пози-

Т а б л и ц а  5

Результаты тестирования гипотезы о влиянии тональности пресс-релизов  
на цену акции компании в следующем квартале

Переменные (1) (2) (англ.) (3) (англ.) (4) (англ.) (5) (рус.) (6) (рус.)
Sentiment_LM 0,465**

(0,197)
Sentiment_NRC 6,77***

(1,78)
FLS_RU 6,64

(8,23)
FLS_EN 19,778**

(8,95)
Sentiment_RU 0,670**

(0,32)
N_Words_RU_LN –0,094

(0,12)
0,014

(0,118)
BOX –0,064***

(–0,0064)
–0,067***

(–0,0062)
–0,064***

(–0,0063)
N_Words_EN_LN –0,152

(0,109)
–0,157
(0,108)

–0,162
(0,117)

BTM –1,718***
(0,124)

–1,756***
(0,117)

–1,819***
(0,115)

–1,78***
(0,116)

–1,693***
(0,124)

–1,700***
(0,124)

ASSET 0,451***
(0,087)

0,760***
(0,087)

0,759***
(0,087)

0,752**
(0,088)

0,471***
(0,089)

0,458***
(0,089)

FORA 0,013
(0,013)

0,008
(0,012)

0,0014
(0,012)

0,010
(0,012)

0,014
(0,013)

0,011
(0,013)

IND1 –0,022
(0,02)

–0,051***
(0,019)

–0,056***
(0,019)

–0,051***
(0,019)

–0,020
(0,02)

–0,019
(0,02)

Leverage –0,020
(0,016)

–0,031**
(0,0153)

–0,022**
(0,0153)

–0,022**
(0,0154)

–0,019
(0,016)

–0,026
(0,167)

LnRevenue 0,552***
(0,096)

0,268***
(0,095)

0,349***
(0,095)

0,297***
(0,0947)

0,548***
(0,09)

0,555***
(0,097)

С –4,863***
(0,89)

0,558
(1,194)

0,821
(1,18)

0,429
(1,198)

–4,804***
(1,18)

–5,351
(1,19)

Эффект года добавлен добавлен добавлен добавлен добавлен добавлен
R 0,409 0,499 0,49 0,489 0,413 0,412
Наблюдения 700 700 700 700 700 700

Примечание. Уровни значимости коэффициентов: * — значимость на 10-процентном 
уровне, ** — значимость на 5-процентном уровне, *** — значимость на 1-процентном 
уровне.
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тивные новости, о чем свидетельствует положительный и значи-
мый коэффициент при переменной тона в уравнениях, где в ка-
честве зависимой переменной выступает цена акций. Этот факт 
подтверждает нашу гипотезу 1 и в целом показывает важность 
для российских инвесторов дополнительного канала связи ввиду 
большой асимметрии информации.

Во-вторых, прогнозные слова тоже являются значимыми, 
правда, только для текстов на английском языке. Включение про-
гнозных комментариев может представлять актуальную инфор-
мацию как для инвесторов, так и для аналитиков. Например, в ра-
боте [Francis et al., 2002] показано, что реакция рынка на анонс 
о доходах оказалась в значительной мере связанной с включением 
в пресс-релиз комментариев менеджеров об ожидаемых показате-
лях фирмы. Аналогичные выводы получены на основе 44 708 аме-
риканских отчетов в работе [Muslu et al., 2015], согласно которой 
менеджеры чаще и больше пишут прогнозные комментарии в ча-
сти MD&A, когда цена акции недостоверно отражает реальную 
стоимость компании. В проведенном нами исследовании показа-
но, что пресс-релизы выступают значимым дополнительным ка-
налом связи между менеджментом и инвесторами.

Влияние сложности текста не подтвердилось для будущих по-
казателей рентабельности активов, но подтвердилось для цены 
акций. Возможно, это связано с тем, что пресс-релизы сами по 
себе не являются обязательными документами, как, например, го-
довая отчетность. Чаще всего их пишут в рекламных целях, а по-
тому сложность не столь значима (этот вывод согласуется с ре-
зультатами работы [Henry, 2008]).

Заключение

Настоящее исследование было направлено на изучение влияния 
особенностей пресс-релизов — с точки зрения их информативно-
сти — на финансовые показатели публичных компаний. Результаты 
работы свидетельствуют о том, что российский рынок только в по-
следние годы стал уделять больше внимания пресс-релизам — они 
становятся длиннее, сопровождаются комментариями менеджеров 
и в целом более содержательны. Полученный в исследовании ре-
зультат является значимым и для менеджмента, и для инвесторов. 
В целом отечественные менеджеры довольно правдиво освещают 
в пресс-релизах положение дел компаний и не манипулируют ин-
формацией. Отечественные инвесторы доверяют пресс-релизам 
о будущих результатах и склонны положительно реагировать на 
позитивную тональность публикаций, а также на заявления, отно-
сящиеся к раскрытию перспектив деятельности фирм.
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Практическая значимость исследования заключается в пре-
доставлении менеджерам информации о влиянии тональности 
пресс-релизов на реакцию фондового рынка, которую они смогут 
использовать для корректировки публикуемого текста и улуч-
шения имиджа организации. Однако поскольку компании в дей-
ствительности включают в пресс-релизы ценную информацию, 
используя лингвистические особенности текста, с целью умень-
шения асимметрии информации, результат настоящего исследо-
вания будет полезен и инвесторам для более адекватной коррек-
тировки их ожиданий относительно будущего развития фирмы.
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Impact of Information in Press Releases  
on the Financial Performance of Russian Companies

Abstract

When publishing press releases on earnings, a company can either reliably disclose 
additional information, or mislead the investor, hiding or, conversely, embellish-
ing the facts. In this study, the authors assess the impact of the press release tone 
on a company’s financial performance. The empirical base of the study includes 
quarterly financial indicators of Russian companies as well as semantic, linguis-
tic and substantive features of quarterly press releases (in English and Russian) 
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for 2015–2019. As part of this work, to assess the impact of disclosing a com-
pany’s prospects in press releases on its financial results, an authors’ dictionary 
was created, designed as a library in the R environment; the final list consists of 
373 words. The positive and negative coloring of the text in English was assessed 
by two dictionaries, namely Loughran and McDonald (LM), and Mohammad and 
Turney (NRC); the assessment of the sentiment of press releases in Russian was 
assessed by EcSentiThemeLex dictionary for assessing economic and financial 
texts; and complexity of the text was graded via the  Bog Index. Panel regression 
was used to assess the impact of financial and textual factors on a company’s finan-
cial performance. It was found that press releases are getting longer, accompanied 
by comments from managers and, in general, becoming more meaningful. As far 
as managers are concerned, domestic managers fairly truthfully consecrate real 
information about the state of affairs in the company in press releases and do not 
manipulate information. Investors also trust press releases about the company’s 
future results, and tend to respond positively to the positive tone of the publica-
tions as well as to statements related to the disclosure of the company’s prospects.
Keywords: text analysis, companies, press releases, forward-looking statements.
JEL: G32, G41.
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