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Аннотация
Цель работы — определить, влияет ли прозрачность монетарной политики на вероятность 
достижения цели по инфляции в рамках режима инфляционного таргетирования. Под про-
зрачностью в статье понимается степень полноты информации, которую центральный банк 
представляет общественности: информации о собственных целях, стратегии, прогнозируе-
мом состоянии экономики и процедурах принятия решений. Для эконометрических расче-
тов в качестве меры прозрачности выбран индекс прозрачности денежных властей Динсера 
и Эйхенгрина. Использованы межстрановые панельные данные по 32 странам, каждая из ко-
торых на момент проведения исследования придерживалась политики инфляционного тарге-
тирования, применены логит-модели бинарного выбора со случайными и фиксированными 
эффектами, а также подходы, опирающиеся на инструментальные переменные. Выявлено 
устойчивое влияние прозрачности политики на успешность реализации инфляционного тар-
гетирования. По мере увеличения открытости действий денежных властей вероятность дости-
жения цели по инфляции также становится выше. Выявленные эмпирические свидетельства 
согласуются с теоретической литературой: прозрачная монетарная политика укрепляет репу-
тацию центрального банка, помогает ему успешнее управлять инфляционными ожиданиями 
фирм и домашних хозяйств, снижает эффект переноса валютного курса и в целом позволяет 
денежно-кредитной трансмиссии работать лучше. Это влияние, однако, является немонотон-
ным: при достижении некоторого порогового уровня позитивный эффект от дополнительной 
прозрачности политики оказывается исчерпанным, и дальнейшее ее увеличение может даже 
снижать эффективность инфляционного таргетирования. В исследовании получены оцен-
ки этого порогового уровня, которые были сопоставлены с текущим уровнем прозрачности 
денежно-кредитной политики Центрального банка Российской Федерации. Продемонстриро-
вано, что в настоящий момент степень прозрачности действий российских денежных властей 
является оптимальной. Полученные результаты могут быть полезны центральным банкам 
при выборе уровня открытости процедур реализации монетарной политики.
Ключевые слова: денежно-кредитная политика, индекс Динсера и Эйхенгрина, панельные 
дан ные.
JEL: C23, C33, E31, E52.
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Введение

За последние несколько десятилетий центральные банки ста-
ли заметно более прозрачными [Dincer et al., 2019]. Дискус-
сия о том, насколько целесообразно и дальше увеличивать 

прозрачность денежных властей, является актуальной для России 
непосредственно сейчас, в свете перехода Центрального банка 
к политике публикации прогнозов ключевой ставки1.

Для центральных банков, придерживающихся режима инфляци-
онного таргетирования, прозрачность и подотчетность являются 
обязательными элементами монетарной политики [Svensson, 2010], 
так как предположительно они должны способствовать увеличению 
успешности реализации режима. Вопрос, в какой мере это предпо-
ложение соответствует реальному состоянию дел, остается откры-
тым. В рамках настоящей работы мы постараемся на него ответить.

Для этого необходимо сформулировать определение прозрач-
ности политики центрального банка, под которой мы будем под-
разумевать отсутствие асимметричной информации между лица-
ми, отвечающими за формирование денежно-кредитной политики 
(ДКП), и прочими экономическими агентами. С практической точ-
ки зрения это означает, что центральный банк предоставляет ши-
рокой общественности и рынкам всю соответствующую информа-
цию о своей стратегии, политических решениях, оценках текущего 
состояния экономики, прогнозах, а также о процедурах принятия 
решений открытым, четким и своевременным образом.

В литературе обычно выделяют пять аспектов прозрачности 
[Geraats, 2002]. Мы будем опираться на них при измерении уровня 
прозрачности в эмпирической части исследования.

Политическая прозрачность (political transparency) включа-1. 
ет предоставление информации о целях центрального банка, 
их приоритетности и количественном определении, а также 
информацию о степени независимости центрального банка 
и различных институциональных соглашениях между цен-
тральным банком и правительством.
Экономическая прозрачность (economic transparency) пред-2. 
полагает, что центральный банк делится знаниями о теку-
щем состоянии экономики, различных экономических пока-
зателях, дает прогнозы о будущих значениях экономических 
переменных, а также указывает, какие экономические моде-
ли и данные использует для своих прогнозов.
Процедурная прозрачность (procedural transparency) каса-3. 
ется открытости в отношении процедур, используемых для 

1 Основные направления единой государственной денежно-кредитной политики на 2021 год 
и период 2022 и 2023 годов. М.: Центральный банк Российской Федерации, 2020.
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принятия решений по денежно-кредитной политике; она 
включает, например, публикацию протоколов голосования 
или отчеты об обсуждениях, происходящих в процессе при-
нятия решений.
Стратегическая прозрачность (policy transparency) означает 4. 
оперативное объявление и разъяснение политических реше-
ний, а также указание на будущие вероятные направления 
политики.
Операционная прозрачность (operational transparency) вклю-5. 
чает оценку макроэкономических результатов денежно-
кредитной политики в свете ее целей, а также обсуждение 
возможных ошибок в реализации монетарной политики или 
событий, которые привели к нарушению канала денежно-
кредитной трансмиссии.

Статья имеет следующую структуру: в первом разделе содер-
жатся доступные в литературе аргументы за увеличение уровня 
прозрачности политики денежных властей, а также результаты 
эмпирической проверки соответствующих тезисов. Во втором си-
стематизированы аргументы против увеличения прозрачности. 
В третьем представлены наши гипотезы, эмпирическая стратегия 
и используемые данные. В четвертом и пятом разделах обсужда-
ются результаты моделирования.

1. Почему высокий уровень прозрачности  
может быть полезен?

Идея о важности прозрачности политики опирается на не-
сколько теоретических аргументов.

Прозрачность можно воспринимать как уменьшение асимме-
трии информации, тогда, будучи одной из предпосылок первой 
теоремы общественного благосостояния, бóльшая прозрачность 
должна способствовать достижению оптимального по Парето 
равновесия [Geraats, 2002].

Прозрачность помогает управлять инфляционными ожидания-
ми фирм и домохозяйств, привязывая эти ожидания к целевому 
уровню инфляции, что, в свою очередь, стабилизирует цены [Adrian 
et al., 2018]. Это подтверждается рядом DSGE-моделей (см. [Eusepi, 
Preston, 2010; Honkapohja, Mitra, 2015]). Из модели в работе [Eusepi, 
Preston, 2010], где центральный банк в отличие от населения знает, 
как определяются номинальные процентные ставки, следует, что 
при такой информационной асимметрии инфляционные ожида-
ния нельзя стабилизировать, просто объявив целевой показатель 
инфляции, — необходимо обязательно объявить, как эта цель 
будет достигнута. В исследованиях [Salle et al., 2013; 2019] агент-
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ориентированная модель показывает, что чем менее «зашумле-
на» цель центрального банка для частных агентов, тем лучше они 
обучаются и, следовательно, тем выше способность центрального 
банка стабилизировать экономику. С увеличением прозрачности 
центрального банка лучше работает механизм кредитно-денежной 
трансмиссии, инфляция становится в среднем ближе к целевому 
показателю, уменьшается также ее волатильность.

Поскольку прозрачность повышает доверие к обязательствам 
центрального банка, он может проводить более гибкую политику 
в ситуации, когда возникают нетипичные условия. Это верно, так 
как общественности будет ясно, что отклонение является времен-
ным и не противоречит долгосрочному достижению цели денежно-
кредитной политики [Dincer, Eichengreen, 2014]. Большее обществен- 
ное доверие облегчает центральным банкам задачу достижения цели  
по инфляции, так как более высокий уровень доверия способству-
ет закреплению инфляционных ожиданий около таргетируемого 
уровня [Christelis et al., 2020; Rumler, Valderrama, 2020].

При низком уровне прозрачности может плохо работать меха-
низм связи между изменением инфляционных ожиданий и изме-
нением потребления. В работе [Candia et al., 2020] показано, что 
многие экономические агенты, как фирмы, так и домохозяйства, 
источником инфляции почти всегда считают отрицательный шок 
предложения, даже если инфляция была вызвана увеличением со-
вокупного спроса. В связи с этим, предполагая сокращение сово-
купного выпуска и ухудшение экономической ситуации, домохо-
зяйства, ожидающие более высокой инфляции, могут снизить свои 
текущие расходы, а не увеличить их, а фирмы сокращают коли-
чество нанятых работников и уменьшают инвестиции. В [Candia 
et al., 2020] указывается на важность информирования экономи-
ческих агентов о состоянии экономики в целом, а также о при-
чинах изменения инфляции. Авторы подчеркивают, что процесс 
закрепления инфляционных ожиданий будет приводить к успеху 
в достижении цели по инфляции только тогда, когда экономиче-
ские агенты будут хорошо осведомлены о состоянии экономики.

Наконец, увеличение прозрачности может снижать реакцию 
экономики на экзогенные шоки за счет уменьшения эффекта пе-
реноса валютного курса в результате закрепления инфляционных 
ожиданий вблизи целевого ориентира. Это облегчает достижение 
цели по инфляции для центрального банка, так как позволяет ему 
сконцентрироваться на внутренних шоках.

Ряд эмпирических исследований подтверждает позитивное 
влияние прозрачности на эффективность денежно-кредитной по-
литики. Так, авторы [Dincer, Eichengreen, 2014] обнаружили, что 
бóльшая прозрачность снижает волатильность инфляции и ока-
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зывает значимое отрицательное воздействие на инфляцию. В ста-
тье [Weber, 2018] также исследуется влияние прозрачности на ин-
фляцию, волатильность инфляции и инфляционные ожидания. 
Используя статические и динамические модели на панельных дан-
ных, авторы заключают, что бóльшая прозрачность способству-
ет снижению инфляционных ожиданий и самой инфляции. В со-
ответствии с результатами [Papadamou et al., 2015] прозрачность 
увеличивает скорость передачи импульсов денежно-кредитной 
политики через канал процентных ставок.

2. Почему высокий уровень прозрачности  
может быть вреден?

В литературе присутствует целый ряд аргументов против уве-
личения уровня прозрачности политики.

Публикация протоколов принятия решений и голосований 
комитета по денежно-кредитной политике может нанести ущерб 
авторитету центрального банка при наличии разногласий внутри 
комитета [Cukierman, 2001]. При публикации итогов поименно-
го голосования теряется также коллективная ответственность за 
принятые решения, что ведет к снижению предсказуемости и яс-
ности политики [Issing, 1999].

Кроме того, публикация протоколов голосований может при-
водить к снижению эффективности принятия решений советом 
руководителей центрального банка в силу поведенческих эффек-
тов. Авторы [Gersbach, Hahn, 2008] показали, что если вероятность 
переизбрания для членов комитета положительно зависит от их 
активности во время заседаний комитета, то в случае публикации 
протоколов совещаний менее разбирающиеся в вопросе и менее 
эффективные члены комитета не позволят себе играть пассивную 
роль в процессе принятия решений, поэтому итоговый результат 
будет хуже результата при непрозрачном режиме. При помощи 
модели, где члены комитетов мотивированы карьерными сообра-
жениями, в [Levy, 2007] показано, что оптимальный выбор между 
прозрачностью и отсутствием публикаций протоколов зависит от 
дизайна правил принятия решений, например от того, использу-
ется ли простое большинство или квалифицированное. Модель из 
[Fehrler, Hughes, 2018] демонстрирует, что прозрачность по сравне-
нию с секретностью негативно влияет на агрегирование информа-
ции на этапах обсуждения и голосования и приводит к большему 
числу ошибочных решений комитета. Лабораторный эксперимент, 
проведенный авторами, подтверждает выводы из их модели.

Прозрачность снижает стимулы экономических агентов к само-
стоятельному анализу макроэкономической ситуации. В [Morris, 
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Shin, 2002] показано, что при наличии мотива координации эко-
номические агенты будут придавать большее значение обще-
ственному сигналу, чем это оправдано уровнем его точности, по-
этому могут слишком остро реагировать на публичные сигналы 
центрального банка и недостаточно — на более точную частную 
информацию. Авторы [Morris, Shin, 2005] в модели с эндогенной 
общественной информацией демонстрируют, что предоставле-
ние большого количества информации центральным банком для 
управления рыночными ожиданиями снижает информативность 
финансового рынка и цен на товары (которые тоже являются об-
щественной информацией).

Похожий вывод следует из работы [Gaballo, 2016], где в рамках 
модели пересекающихся поколений показано, что бóльшая про-
зрачность, с одной стороны, помогает агентам лучше прогнозиро-
вать будущие цены активов, что, как правило, делает их решения 
о межвременном распределении более эффективными, а с дру-
гой — увеличивает безусловную волатильность цен на активы.

Концепции ограниченной рациональности и рациональной не-
внимательности также предлагают аргументы в пользу того, что из-
быточная прозрачность может быть вредна. Если степень прозрач-
ности слишком высока и экономическим агентам предоставляется 
излишне много информации, они могут в ней запутаться: «Предпо-
ложение о том, что люди способны воспринимать, понимать и взве-
шивать всю информацию, которую предоставляет центральный 
банк, вероятно, слишком сильно. Хотя определенная степень про-
зрачности может помочь прояснить некоторые вопросы, вполне 
вероятно, что раскрытие большого объема информации приведет 
к информационной перегрузке и путанице» [Van der Cruijsen et al., 
2010. P. 1483]. В силу обилия информации экономические агенты 
могут использовать для прогнозов лишь часть самой полезной ин-
формации, которую центральный банк желал бы донести до населе-
ния, что согласуется с концепцией ограниченной рациональности 
[Simon, 1997] и идеей рациональной невнимательности [Sims, 2003; 
Woodford, 2001]. В моделях рациональной невнимательности часть 
агентов не будут полностью обращать внимание на данные, каса-
ющиеся монетарной политики и инфляции, и недостаточно скор-
ректируют свои прогнозы. Авторы [Coibion, Gorodnichenko, 2012; 
2015] показывают, что в соответствии с моделями информацион-
ной жесткости опросные прогнозы инфляции населения недоста-
точно реагируют на различные макроэкономические шоки. Кроме 
того, экономические агенты начинают придавать слишком боль-
шой вес условности своих прогнозов [Van der Cruijsen et al., 2010], 
так как видят, что процесс формирования денежно-кредитной по-
литики является слишком сложным, и сами осознают, что не могут 
проанализировать столь большой массив информации.
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В качестве эмпирического подтверждения наличия влияния 
прозрачности политики на ее успешность следует привести све-
жее исследование [Oikonomou et al., 2021], где на данных по четыр-
надцати странам еврозоны показано, что прозрачность снижает 
инфляционную инерционность. Марк-Андре Гослен обнаружил, 
что бóльшая прозрачность способствует большему отклонению 
фактической инфляции от целевого ориентира денежных властей 
[Gosselin, 2007]. Наконец, источником сомнений в целесообраз-
ности увеличения прозрачности являются проблемы с эмпириче-
ским выявлением позитивного эффекта от перехода к политике 
так называемого forward guidance, то есть к публикации коли-
чественных прогнозов траектории процентной ставки. В работе 
[Yudaeva, 2018] указывается, что применение forward guidance мо-
жет быть связано не только с позитивными, но и с негативными 
последствиями, так как центральный банк рискует потерять ре-
путацию, если не будет следовать своим же прогнозам по ставке.

3. Эмпирическая стратегия и данные

Приведенные соображения за и против увеличения уровня 
прозрачности позволяют высказать гипотезу о том, что суще-
ствует некоторый оптимальный уровень прозрачности. Иными 
словами, можно предположить, что по мере увеличения уровня 
прозрачности эффективность инфляционного таргетирования 
сначала растет, а затем (при превышении некоторого порогового 
значения) начинает снижаться.

Теоретическое объяснение корректности этой гипотезы пред-
ложено в работах [Walsh, 2003; 2007], где показано, что существует 
оптимальная (промежуточная) степень прозрачности. При этом 
чем более точно и аккуратно центральный банк прогнозиру-
ет шоки предложения и чем менее точно он прогнозирует шоки 
спроса, тем выше этот оптимальный уровень. Результаты лабора-
торных экспериментов [Baeriswyl, Cornand, 2014; Kool et al., 2011; 
Trabelsi, Hichri, 2021] также свидетельствуют в пользу существо-
вания оптимальной степени прозрачности.

Мы же в нашей работе попробуем тестировать эту гипотезу эм-
пирически.

Для этого мы используем панельные данные за 1998–2016 годы 
по 32 странам, каждая из которых придерживается политики 
инфляционного таргетирования по состоянию на конец этого 
временнóго промежутка2. Чтобы оценить, как прозрачность моне-

2 Хотя по состоянию на 2016 год режима инфляционного таргетирования придерживались со-
рок стран, для восьми из них нет информации по индексу прозрачности монетарной политики, 
поэтому пришлось исключить их из выборки.
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тарной политики влияет на эффективность инфляционного тар-
гетирования, мы применяем панельную логистическую регрессию 
вслед за авторами [Картаев, Лунева, 2018]. Модель имеет вид:

  (1)

где Xi, t — набор факторов, предположительно влияющих на веро-
ятность достижения цели по инфляции, Yit — бинарная перемен-
ная, которая равна единице, если страна в данный год достигла 
цели по инфляции, и нулю, если не достигла. Для стран, задающих 
ориентир по инфляции в виде коридора, под достижением цели 
понимается попадание в этот коридор; для стран, которые задают 
точечный ориентир по инфляции, под достижением цели пони-
мается отклонение фактической инфляции от целевого уровня не 
более чем на 0,5 п.п. [Картаев, Лунева, 2018].

Данные по целевым уровням инфляции были получены из от-
четов и пресс-релизов по денежно-кредитной политике централь-
ных банков стран, осуществляющих политику инфляционного 
таргетирования. Данные о фактической инфляции взяты с сайта 
Всемирного банка3.

Для проверки нашей гипотезы о немонотонной связи между 
вероятностью достижения цели по инфляции и прозрачностью 
применяем следующую спецификацию для функции Xit:

 (2)
где transparencyit — переменная, характеризующая прозрачность 
монетарной политики страны i в период t, — индекс прозрачности 
центрального банка, разработанный в [Eijffinger, Geraats, 2006] и об-
новленный в работах [Dincer, Eichengreen, 2014; 2019]. Этот индекс 
принимает значения от 0 до 15, где 15 соответствует максимальной 
степени прозрачности. Индекс основывается на пяти категориях 
прозрачности, выделенных в [Geraats, 2002]: политической, эконо-
мической, стратегической, операционной и процедурной. Каждая 
из этих категорий имеет три подкатегории, за каждую из которых 
центральный банк может получить от нуля до одного балла.

Далее в уравнении (2) τt — фиксированные эффекты времени, 
μi — специфические страновые эффекты, Zit — набор контроль-
ных переменных.

Выбор контрольных переменных опирается на теоретическую 
и эмпирическую литературу, посвященную выявлению факторов, 
влияющих на эффективность инфляционного таргетирования. 
К контрольным переменным относятся следующие.

3 The World Bank, International Monetary Fund International Financial Statistics, The Worldwide 
Governance Indicators, Polity5 Project, Penn World Table 10.0. https://www.imf.org/en/Data.
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Индекс независимости центрального банка, разработан-•	
ный в [Cukierman et al., 1992] и обновленный в [Dincer, 
Eichengreen, 2014]. Он представляет собой совокупный ин-
декс, рассчитанный на основе шестнадцати различных пра-
вовых характеристик, содержащихся в законах центрально-
го банка. Независимость центрального банка означает, что 
он свободен от прямого политического или правительствен-
ного влияния при проведении денежно-кредитной полити-
ки [Walsh, 2003].
Ширина целевого коридора. Целесообразно контролировать •	
описываемую уравнением зависимость на эту переменную, 
так как центральный банк, устанавливающий более широ-
кий целевой коридор, облегчает себе задачу достижения 
цели по инфляции [Картаев, Лунева, 2018].
Лагированная инфляция, позволяющая учесть эффект ин-•	
фляционной инерционности [Hove et al., 2017].
Открытость экономики — сумма долей экспорта и импорта •	
в ВВП.
Темп прироста среднего обменного курса, позволяющий •	
учесть влияние внешних шоков, которые могут мешать до-
стижению целевого ориентира, воздействуя на динамику 
цен внутри страны [Hove et al., 2017].
Темп прироста реального ВВП на душу населения, позволя-•	
ющий учесть влияние совокупного спроса [Weber, 2018].
Возрастная структура населения — доля населения в возрас-•	
те от 15 до 64 лет, доля населения в возрасте 65+. Демогра-
фическая структура населения может влиять на эффектив-
ность отдельных каналов денежно-кредитной трансмиссии, 
так как пожилое и трудоспособное население имеет разные 
сберегательные и потребительские привычки и потребно-
сти [Imam, 2013].
Отношение депозитов к ВВП (%) — переменная, характери-•	
зующая уровень финансового развития.
Доля населения, имеющего доступ к интернету. Интернет •	
играет важную роль в распространении новостей, в том чис-
ле политических [Zhuravskaya et al., 2020].
Институциональные факторы — индекс политической ста-•	
бильности, индекс эффективности правительства, индекс 
демократичности режима. Качество институтов влияет на 
вероятность достижения цели по инфляции [Hove et al., 
2017].
Индекс контроля коррупции. Коррупция может приводить •	
к оттоку капитала; сокращая доходы и увеличивая государ-
ственные расходы, коррупция может способствовать также 
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увеличению бюджетного дефицита и государственного дол-
га; взятки включаются в цену продажи и приводят к повы-
шению общего уровня цен [Al-Marhubi, 2000; Sassi, Gasmi, 
2017].

Подробное описание контрольных переменных с указанием 
методик расчета и источников данных приведено в табл. П1. Все 
переменные проверены на стационарность с помощью тестов Im-
Pesaran-Shin и Fisher-type test, уместных для несбалансированной 
панели. Оказалось, что для всех переменных гипотеза о нестацио-
нарности отвергается.

Главная сложность получения состоятельной оценки воздей-
ствия прозрачности монетарной политики на ее успешность со-
стоит в потенциальной эндогенности анализируемых перемен-
ных.

Во-первых, есть вероятность возникновения эндогенности из-
за самоотбора: специфические страновые характеристики могут 
одновременно влиять на выбор уровня прозрачности и на эффек-
тивность работы механизма денежно-кредитной трансмиссии. 
В нашем исследовании мы попытались смягчить эту проблему за 
счет включения в модель широкого спектра контрольных пере-
менных, перечень которых приведен выше, а также за счет учета 
специфических страновых эффектов.

Во-вторых, между прозрачностью и достижением цели 
по инфляции может существовать двусторонняя причинно-
следственная связь. Как мы упоминали в обзоре литературы, су-
ществует множество каналов, через которые прозрачность может 
влиять на эффективность инфляционного таргетирования. При 
этом центральные банки могут изменять прозрачность политики 
в качестве реакции на свои успехи или неудачи в прошлом.

В эмпирической литературе доступны два варианта реше-
ния проблемы эндогенности из-за одновременной причинно-
следственной связи:

использование вместо переменной прозрачности ее лагиро-•	
ванных значений [Gosselin, 2007];
использование инструментальных переменных [Dincer, •	
Eichengreen, 2014].

Авторы [Dincer, Eichengreen, 2014] предлагают использовать 
в качестве инструментов часть набора институциональных пере-
менных. Из них наилучшим инструментом для степени прозрач-
ности они считают индекс верховенства закона, который отражает 
представления о том, в какой степени агенты доверяют правилам 
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общества и соблюдают их, и, в частности, о качестве исполнения 
контрактов, правах собственности, полиции и судах, а также о ве-
роятности преступлений и насилия. Этот инструмент, по их мне-
нию, является релевантным: ведь доверие к правилам и качество 
исполнения контрактов должны положительно коррелировать 
с прозрачностью действий центрального банка. В то же время 
инструмент является экзогенным, так как верховенство закона 
складывается исторически на протяжении веков, поэтому изме-
нения в прозрачности центрального банка или успехи/неуспехи 
в инфляционном таргетировании одномоментно изменить этот 
показатель не могут.

В нашей работе мы опираемся на обе указанные стратегии 
решения проблемы эндогенности. Во-первых, мы используем 
лагированные значения регрессоров в логистической модели ве-
роятности достижения цели по инфляции. Во-вторых, с целью 
проверки устойчивости наших результатов мы дополнительно 
оцениваем пробит-модель, где в качестве инструмента для индек-
са прозрачности применяем индекс верховенства закона.

4. Результаты моделирования

Результаты оценивания указанных спецификаций уравнений 
представлены в табл. П24. Как указано в предыдущем разделе, 
были использованы разные методы и разные наборы контроль-
ных переменных.

Во всех спецификациях и коэффициент при показателе про-
зрачности, и коэффициент при его квадрате являются статисти-
чески значимыми. Исключение составляют только некоторые 
спецификации модели с фиксированными эффектами, где одно-
временное включение этих эффектов, а также переменных про-
зрачности и квадрата прозрачности приводит к сильной мульти-
коллинеарности, что сказывается на значимости. Но даже в этом 
случае исключение квадрата в модели с лагированными значения-
ми стабилизирует оценку коэффициента индекса прозрачности, 
и он становится значимым и положительным. Во всех специфика-
циях численные оценки коэффициентов остаются приблизитель-
но одинаковыми, что подтверждает устойчивость наших резуль-
татов.

Таким образом, мы получаем весьма надежные свидетельства 
в пользу того, что прозрачность монетарной политики влияет на 
вероятность достижения цели по инфляции.

4 В силу ограничений объема мы приводим в статье основную таблицу с панельной логит-
моделью и лагированными значениями переменной интереса. Остальные спецификации (включая 
регрессии пула и регрессии на инструментальных переменных) доступны по запросу.
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Более того, коэффициент при переменной прозрачности в пер-
вой степени является положительным, а коэффициент при ее 
квадрате оказывается отрицательным, что дает надежду на под-
тверждение гипотезы о существовании порогового уровня про-
зрачности. Чтобы ее проверить, мы вычисляем оценку этой 
вершины параболы, затем при помощи дельта-метода строим до-
верительный интервал для нее.

Оцененное точечное значение вершины параболы является ста-
тистически значимым и колеблется в пределах от 9 до 13 пунктов 
в зависимости от набора контрольных переменных. В моделях 
с лагированными значениями прозрачности во всех специфика-
циях верхняя граница 95-процентного доверительного интервала, 
полученного с помощью дельта-метода, располагается ниже 15, то 
есть ниже теоретически возможного максимального значения ин-
декса прозрачности (максимальное по выборке значение индекса 
составляет 14,5). Таким образом, гипотеза об оптимальном про-
межуточном уровне прозрачности подтверждается для этих клас-
сов моделей.

Мы оценили также пробит-регрессию, где в качестве инстру-
мента для прозрачности выступает индекс верховенства закона. 
F-статистика первого шага равна 26, что больше 10, следователь-
но, инструмент является сильным [Stock, Yogo, 2005]. P-значение 
теста Вальда на экзогенность (Wald test of exogeneity) составляет 
0,078, что говорит о наличии эндогенности в модели без инстру-
ментов и подтверждает осмысленность их использования. В ре-
грессии второго шага коэффициент перед индексом прозрачности 
значимый и положительный, а при квадрате — значимый и отри-
цательный. Оцененное значение вершины параболы составляет 
8,6. Следовательно, вывод о существовании оптимального уровня 
прозрачности устойчив не только к изменению набора перемен-
ных, но и к смене метода оценивания.

Как было указано в обзорной части работы, важный аргумент 
против увеличения уровня прозрачности — риск потери дове-
рия к центральному банку при использовании forward guidance 
[Mishkin, 2004; Yudaeva, 2018] и ухудшение прогнозов населения 
вследствие информационной перегрузки [Van der Cruijsen et al., 
2010] — базируется на том, что население может неправильно или 
неполностью понять информацию, публикуемую центральным 
банком. Поэтому целесообразно проверить гипотезу о том, что 
чем более образованное население в стране, тем меньше указан-
ные риски и, следовательно, тем выше оптимальный уровень про-
зрачности.

Чтобы это сделать, мы проанализировали ряд спецификаций 
модели, в которых пороговый уровень прозрачности политики 
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зависит от уровня человеческого капитала в рассматриваемой 
экономике. Технически для этого достаточно добавить в модель 
переменную, характеризующую человеческий капитал, ее ква-
драт, а также произведение переменных, характеризующих про-
зрачность и человеческий капитал. Результаты представлены 
в табл. П3. Оказалось, что накопление человеческого капитала 
ассоциируется с увеличением оптимальной прозрачности поли-
тики.

5. Потенциальные ограничения результатов  
и пути развития модели

Представленные в предыдущем разделе свидетельства в пользу 
важности прозрачности монетарной политики кажутся нам до-
статочно убедительными. В то же время следует указать на огра-
ничения наших данных.

Главным препятствием для использования результатов работы 
непосредственно в качестве практических рекомендаций по опре-
делению оптимального уровня прозрачности для каждой страны 
является тот факт, что прозрачность ДКП измеряется с помощью 
индекса, который имеет ряд недостатков.

Во-первых, он основан только на информации, которая сво-
бодно доступна на английском языке. Если центральный банк 
публикует что-либо на национальном языке и не дублирует ин-
формацию на английском, то индекс для него может занижать 
фактическое значение прозрачности.

Во-вторых, разным компонентам прозрачности придается оди-
наковый вес в баллах. Возможно, какая-то информация вносит 
больший вклад в прозрачность политики.

В-третьих, индекс, хотя и учитывает многие параметры, не от-
ражает весь спектр коммуникационной политики, применяемый 
сейчас денежными властями (например, никак не учитывается 
прозрачность макропруденциальной политики).

Перечисленные недостатки индекса могут приводить к ошибке 
измерения истинного уровня прозрачности, что в соответствии 
с эконометрической теорией может сдвигать оценки к нулю. В на-
шем случае это не является существенной проблемой, так как ко-
эффициенты при переменных интереса в нашем случае значимы. 
Следовательно, если устранить указанный (возможно существую-
щий) сдвиг, они тем более будут значимыми.

Хотя в работе используется широкий набор контрольных пере-
менных, в литературе упоминаются и другие факторы, способные 
влиять на успешность инфляционного таргетирования, напри-



21Филипп КАРТАЕВ, Елена ЛЕДЕНЁВА

мер личные характеристики управляющих центральным банком 
[Göhlmann, Vaubel, 2007; Diouf, Pépin, 2017; Farvaque et al., 2011; 
2014]. Их включение могло бы помочь снизить дисперсию и сде-
лать оценки более точными. Мы не стали добавлять эти показа-
тели в связи с тем, что они доступны для малого числа стран и их 
учет привел бы к резкому уменьшению выборки.

В рамках будущих исследований интересно более детально 
изучить влияние каждого из компонентов индекса прозрачности 
на вероятность достижения цели по инфляции, так как некото-
рые авторы акцентируют внимание на том, что оптимальное по-
роговое значение существует не только для всей прозрачности 
в целом, но и для некоторых из ее компонентов в отдельности 
[Geraats, 2002].

Заключение

В работе выявлены устойчивые свидетельства в пользу того, 
что прозрачность монетарной политики влияет на вероятность 
достижения цели по инфляции в рамках режима инфляционного 
таргетирования.

Это влияние является немонотонным: сначала, по мере увели-
чения уровня прозрачности действий денежных властей, веро-
ятность достижения целевого ориентира увеличивается. Содер-
жательно это объясняется тем, что более прозрачная политика 
укрепляет репутацию центрального банка, помогает ему успеш-
нее управлять инфляционными ожиданиями, снижает эффект пе-
реноса валютного курса и в целом позволяет денежно-кредитной 
трансмиссии работать лучше. Однако при превышении некото-
рого порогового уровня меры по дальнейшему увеличению про-
зрачности политики снижают вероятность достижения цели по 
инфляции.

Количественная оценка порогового уровня прозрачности со-
ставляет 10–12 баллов из 15 по шкале из [Dincer et al., 2019]. Те-
кущий уровень прозрачности политики Банка России находится 
внутри 95-процентного доверительного интервала для этого опти-
мального значения. Это свидетельствует, что российские денежные 
власти выбирают степень транспарентности адекватно. 

В то же время наши результаты свидетельствуют, что накопле-
ние человеческого капитала приводит к увеличению этого опти-
мального значения. Поэтому постепенное улучшение финансовой 
грамотности населения со временем может создать предпосылки 
для дальнейшего увеличения прозрачности денежно-кредитной 
политики.
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Т а б л и ц а  П 2

Оценка воздействия прозрачности монетарной политики 
на успешность инфляционного таргетирования

Переменная (1) (2) (3) (4) (5)
Прозрачность 0,634**

(0,311)
0,707**

(0,343)
1,064**

(0,455)
0,916**

(0,418)
1,034**

(0,446)
Квадрат прозрачности –0,033**

(0,015)
–0,033**
(0,017)

–0,048**
(0,022)

–0,039*
(0,021)

–0,040*
(0,021)

Доля населения, имеющего 
доступ к интернету

0,008
(0,006)

0,007
(0,006)

0,016**
(0,008)

0,018**
(0,008)

0,022**
(0,010)

Развитая страна 0,767**
(0,339)

0,679**
(0,292)

0,382
(0,312)

0,753**
(0,323)

0,671*
(0,397)

Политический режим 0,055
(0,050)

0,035
(0,046)

0,071
(0,083)

0,137
(0,094)

0,150
(0,132)

Лаг инфляции –0,155**
(0,062)

–0,187***
(0,067)

–0,211***
(0,074)

–0,224***
(0,075)

–0,303***
(0,087)

Отношение депозитов 
к ВВП

0,001
(0,003)

–0,0004
(0,004)

–0,006
(0,004)

–0,006
(0,004)

–0,001
(0,007)

Ширина коридора 0,815***
(0,271)

0,874***
(0,331)

1,043***
(0,398)

1,066**
(0,428)

1,052***
(0,380)

Независимость ЦБ –0,805
(0,694)

–0,555
(0,689)

–0,741
(1,068)

Доля населения  
в возрасте 15–64 лет

0,049
(0,030)

–0,002
(0,038)

Доля населения  
старше 64 лет

–0,114**
(0,051)

–0,098
(0,084)

Индекс контроля 
коррупции

–0,799***
(0,299)

Политическая 
стабильность

0,413
(0,367)

Обменный курс –0,545
(0,771)

0,248
(0,850)

0,299
(0,857)

–0,314
(1,066)

Открытость  
экономики

–0,010*
(0,005)

–0,013**
(0,006)

–0,012*
(0,007)

–0,021***
(0,007)

sigma –0,0001
(0,0001)

0,00000
(0,00000)

0,00000*
(0,00000)

0,00005
(0,00003)

–0,00000***
(0,00000)

Константа –5,632***
(1,619)

–5,228***
(1,720)

–6,828***
(2,096)

–9,474***
(2,672)

–6,413
(3,925)

Фиксированные  
эффекты времени да да да да да
Количество наблюдений 270 270 320 320 270
Оценка вершины 
параболы

9,562
(1,131)

10,601
(1,129)

11,039
(1,051)

11,847
(1,680)

12,942
(1,978)

95-процентый 
доверительный интервал 7,3–11,8 8,4–12,8 9,0–13,1 8,6–15,1 9,1–16,8

Примечания: 1. Использована панельная логит-модель со случайными эффектами. 
2. Переменная интереса взята с лагом в один период. 3. Зависимая переменная — бинар-
ная переменная достижения цели по инфляции. 4. В скобках под оценками коэффициентов 
указаны кластерные робастные стандартные ошибки. 5. Уровни значимости коэффициен-
тов: * — p < 0,1, ** — p < 0,05, *** — p < 0,01. 

Источники: The World Bank; International Monetary Fund International Financial Statistics; 
The Worldwide Governance Indicators; Polity5 Project; Penn World Table 10.0; данные цен-
тральных банков.
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Т а б л и ц а  П 3

Оценка воздействия прозрачности монетарной политики 
на успешность инфляционного таргетирования 

с учетом влияния человеческого капитала

Переменная (1) (2) (3) (4) (5)
Прозрачность 0,258

(0,502)
0,237

(0,516)
0,051

(0,508)
–0,345
(0,541)

–0,473
(0,579)

Квадрат прозрачности –0,102***
(0,032)

–0,093***
(0,030)

–0,097***
(0,037)

–0,081**
(0,040)

–0,091**
(0,043)

Человеческий капитал 8,898***
(0,985)

8,340***
(1,016)

8,949***
(1,026)

7,930***
(1,333)

11,770***
(1,499)

Квадрат человеческого 
капитала

–2,673***
(0,406)

–2,445***
(0,418)

–2,738***
(0,461)

–2,523***
(0,509)

–3,306***
(0,594)

Прозрачность × 
человеческий капитал

0,578***
(0,185)

0,542***
(0,192)

0,653***
(0,219)

0,690***
(0,266)

0,829***
(0,285)

Доля населения, имеющая 
доступ к интернету

0,013** 
(0,006)

0,010*
(0,006)

0,013*
(0,008)

0,013
(0,009)

0,018**
(0,009)

Развитая страна 1,963***
(0,572)

1,614***
(0,428)

1,748***
(0,456)

1,469***
(0,462)

0,870
(0,695)

Политический режим 0,082*
(0,050)

0,058
(0,050)

0,118*
(0,069)

0,125*
(0,072)

0,410***
(0,120)

Лаг инфляции –0,132*
(0,071)

–0,155**
(0,077)

–0,195**
(0,078)

–0,193**
(0,078)

–0,234**
(0,091)

Отношение депозитов 
к ВВП

–0,0003
(0,003)

–0,001
(0,004)

0,001
(0,005)

0,001
(0,005)

–0,003
(0,006)

Обменный курс –0,405
(0,741)

–0,921
(0,969)

–0,463
(0,911)

1,086
(1,185)

Открытость экономики
–0,008
(0,005)

–0,013*** 
(0,005)

–0,014**
(0,006)

-0,032***
(0,010)

Ширина коридора 0,913***
(0,246)

0,997***
(0,257)

1,089***
(0,253)

1,140***
(0,273)

1,802***
(0,252)

Индекс контроля 
коррупции

–0,373*
(0,224)

–0,208
(0,211)

–1,869***
(0,679)

Доля населения 
в возрасте 15–64 лет

0,061
(0,044)

0,035
(0,037)

Доля населения  
старше 64 лет

–0,099**
(0,048)

–0,104*
(0,058)

Прирост реального ВВП 
на душу населения

0,045
(0,054)

0,074
(0,058)

Эффективность 
правительства

1,848**
(0,796)

Независимость ЦБ –1,088
(1,194)

Sigma –0,0001
(0,0001)

–0,00004
(0,00003)

0,00004**
(0,00002)

–0,00001*
(0,00000)

–0,00000***
(0,00000)

Константа –15,452***
(0,754)

–14,495***
(0,772)

–15,086***
(0,758)

–16,205***
(0,908)

–22,339***
(0,971)

Фиксированные  
эффекты времени да да да да да
Количество наблюдений 320 320 320 320 270
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Переменная (1) (2) (3) (4) (5)
Оценка вершины 
параболы для среднего 
по выборке значений 
индекса человеческого 
капитала

9,772
(0,389)

9,985
(0,412)

10,350
(0,389)

10,739
(0,642)

11,096
(0,569)

95-процентный 
доверительный интервал 9,0–10,5 9,2–10,8 9,6–11,1 9,5–12,0 10,0–12,2
-transparency_hc/
(2*sq_transparency)

2,828
(0,715)

2,897
(0,830)

3,353
(0,846)

4,281
(1,390)

4,552
(1,359)

95-процентный 
доверительный интервал 1,4–4,2 1,3–4,5 1,7–5,0 1,6–7,0 1,9–7,2

Примечания: 1. Использована панельная логит-модель со случайными эффектами. 
2. Переменная интереса взята с лагом в один период. 3. Зависимая переменная — бинарная 
переменная достижения цели по инфляции. 4. В скобках указаны кластерные робастные 
стандартные ошибки. 5. Уровни значимости коэффициентов: * — p < 0,1, ** — p < 0,05, 
*** — p < 0,01.

Источники: The World Bank; International Monetary Fund International Financial Statistics; 
The Worldwide Governance Indicators; Polity5 Project; Penn World Table 10.0; данные цен-
тральных банков.
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Transparency of Monetary Policy and Success of Inflation Targeting

Abstract

The purpose of this paper is to determine whether the transparency of monetary 
policy affects the likelihood of achieving the inflation target under the inflation 
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targeting regime. Transparency is the degree of completeness of information that 
the central bank provides to the public—information about its own strategy, fore-
casts and decision-making procedures. The transparency index by Nergiz Dincer 
and Barry Eichengreen is used for econometric calculations. The study is based on 
cross-country panel data for 32 countries, each of which adhered to an inflation 
targeting policy at the time of the study. Calculations are based on binary choice 
logit models with random and fixed effects, as well as on instrumental variables. 
The paper reveals a steady influence of policy transparency on the success of infla-
tion targeting implementation. As the openness of monetary authorities’ actions 
increases, the probability of achieving the inflation target also becomes higher. 
The revealed empirical evidence is consistent with the theoretical literature: trans-
parent monetary policy strengthens the reputation of the central bank, and helps 
it manage inflation expectations. This influence, however, is non-monotonous: 
when a certain threshold level is reached, the positive effect of additional policy 
transparency is exhausted and its further increase may even reduce the effective-
ness of inflation targeting. The study obtains estimates of this threshold level, 
which are then compared with the current level of transparency of the Bank of 
Russia monetary policy. At the moment the degree of transparency of the Russian 
monetary authorities’ actions is optimal. The results obtained can be useful for 
central banks when choosing the level of openness of monetary policy implemen-
tation procedures.
Keywords: inflation targeting, monetary policy, transparency of monetary policy, 
panel data.
JEL: C23, C33, E31, E52.
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Аннотация
В статье оценивается динамика показателя доли капитализации в ВВП в 18 развитых странах 
на временнóм горизонте 1880–2020 годов в качестве индикатора уровня развития фондового 
рынка. Выявлены три периода устойчивого роста капитализации — в 1880–1913, 1950–1969 
и 1980–1999 годах — между длительными переходными периодами стагнации и даже сни-
жения этого показателя. На долгосрочных горизонтах динамика капитализации зависит от 
ключевых макроэкономических индикаторов и уровня вовлеченности государства в экономи-
ку. Принципиальные изменения в моделях капитализма обусловлены прогрессом технологий 
и методов организации бизнеса, накоплением диспропорций и противоречий в экономике, 
геополитическими и иными факторами. Рост капитализации в периоды устойчивого развития 
капитализма объясняется возможностями привлечения компаниями нового капитала путем 
размещения акций и ростом курсовой стоимости акций. При этом влияние фактора роста 
курсовой доходности становится преобладающим. С течением времени в рамках исследуе-
мого периода роль страновых различий в объяснении уровня капитализации сокращается 
при росте значимости унифицированного набора макроэкономических, демографических 
и финансовых переменных. Факторами, оказывающими положительное влияние на капита-
лизацию на всех исторических этапах, выступают размер ВВП на душу населения и реальная 
доходность акций. Отрицательное влияние на динамику капитализации выявлено для доли 
сельских жителей в общей численности населения, а также для доходности государственных 
ценных бумаг и уровня расходов бюджета, характеризующих степень вовлеченности госу-
дарства в экономику. Такие факторы, как открытость экономики, демографическая нагрузка 
на население, инфляция и уровень государственного долга, в разные исторические периоды 
воздействовали на динамику капитализации разнонаправленно — в зависимости от специ-
фики сочетания тех или иных факторов и условий.
Ключевые слова: рынок акций, развитые страны, государственный сектор, капитализм.
JEL: B26, E44, G15, G18, N20.
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1. Постановка задачи

В современных исследованиях для характеристики уровня 
развития фондовых рынков развитых стран всё чаще использу-
ется показатель капитализации. Это вызвано рядом причин. Во-
первых, на микроуровне капитализация была и остается одним 
из ключевых показателей эффективности деятельности компаний 
и их менеджмента. Возможность устойчивого роста капитализа-
ции бизнеса на долгосрочных временных горизонтах служит ме-
рой благоприятного инвестиционного климата и политической 
стабильности. Во-вторых, уровень капитализации отражает рост 
как курсовой доходности акций, так и их выпуска компаниями 
в целях привлечения инвестиций. Наконец, долгосрочные исто-
рические ряды показателя капитализации к ВВП по представи-
тельной выборке стран относительно недавно стали доступными 
в открытых базах данных1. В статье анализируются динамика по-
казателя капитализации к ВВП в восемнадцати развитых странах 
на временнóм горизонте 142 лет и влияющих на этот показатель 
факторов с 1880 года по 2020-й.

Изучению факторов развития финансового сектора посвяще-
но множество исследований. В [Beck, 2018] выделены три группы: 
(1) состояние институтов и содержание экономической политики, 
(2) поведение элит и устройство политической системы2, (3) осо-
бенности исторического развития стран с точки зрения эволюции 
правовых систем, последствий колониальной политики, обеспе-
ченности природными ресурсами, религии, этики и поведения 
людей, значимости социального капитала.

В настоящей статье совмещаются два направления исследова-
ния факторов развития финансового рынка, отмеченных Торсте-
ном Беком. Прежде всего это исторический подход, связывающий 
развитие фондового рынка с особенностями государственного 
вмешательства в экономику. Одновременно с этим, разделив 142-

1 Прежде всего это работа [Rajan, Zingales, 2003b], в которой обоснована гипотеза о U-образной 
траектории изменений капитализации разных стран на протяжении XX века, и исследование 
[Kuvshinov, Zimmermann, 2018], показавшее, что изменения среднего по развитым странам по-
казателя капитализации к ВВП на временнóм периоде 1870–2016 годов напоминают хоккейную 
клюшку, когда вслед за относительно стабильным его значением на протяжении почти столетия 
с 1980-х годов произошел резкий рост.

2 К влиянию институтов и экономической политики в [Beck, 2018] отнесены факторы ма-
кроэкономической стабильности, правоприменения контрактных обязательств, информационной 
прозрачности, структуры рынка и конкуренции, финансового регулирования и надзора, степени 
открытости финансовой системы для внешних конкурентов и иностранного капитала. Факторы, 
характеризующие особенности поведения элит и устройства политической системы, связаны с ба-
лансом между общественными и частными интересами в обществе, уровнем открытости к конку-
ренции политических систем, особенностями финансовых реформ, преобладанием тех или иных 
групповых интересов и поведением разных групп участников рынка.
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летний период эволюции фондового рынка на несколько средне-
срочных временных интервалов, мы получили возможность ис-
следовать влияние на уровень его развития макроэкономических, 
финансовых и институциональных факторов, характерных для 
того или иного периода.

Периодизация истории капитализма в развитых странах в зави-
симости от изменения роли государства в экономике не нова. Анализ 
различных фундаментальных исследований по этой теме, представ-
ленный в третьей части настоящей статьи, демонстрирует относи-
тельно общее понимание ключевых этапов развития капитализма за 
период 1880–2020 годов. Применяемый нами новый  подход, выде-
ляющий не только эпохи, но и периоды устойчивого развития, по-
зволяет более детально изучить динамику капитализации и опреде-
ляющие ее факторы по сравнению с другими исследованиями.

2. Теоретические взгляды  
на исторические тренды капитализации

В отличие от исследований, посвященных доходности вложе-
ний в различные инвестиционные активы, долгосрочные тренды 
капитализации и влияющие на нее факторы изучены в меньшей 
степени. Отчасти это объясняется дефицитом эмпирических дан-
ных о капитализации фондового рынка разных стран и связанных 
с ней показателях на долгосрочных временных горизонтах.

На основе данных о развитии фондового рынка в 24 странах 
за период 1913–1999 годов Рагхурам Раджан и Луиджи Зингалес 
[Rajan, Zingales, 2003b] показали, что уровень капитализации к ВВП 
во многом определяется не объективными факторами, а теми или 
иными особенностями поведения участников рынка3, что было 
сформулировано ими в виде теории влияния групповых интересов 
на финансовое развитие. Использование публичного рынка для 
перераспределения финансовых ресурсов не всегда выгодно влия-
тельным группам промышленного и банковского капитала, заин-
тересованным в извлечении ренты из своего монопольного поло-
жения на рынке. Возникновению подобных сговоров на рынке, по 
мнению Раджана и Зингалеса, противостоит открытость экономик, 
то есть международные торговые отношения и денежные потоки 
иностранного капитала. На основе эмпирических оценок авторы 
показали, что относительный размер капитализации к ВВП выше 
в экономиках, более открытых для внешней конкуренции.

3 По классификации [Beck, 2018] эти факторы развития финансовых рынков можно отнести 
к индикаторам взаимодействия групп интересов в обществе и особенностей политических систем 
разных стран.
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По расчетам Раджана и Зингалеса [Rajan, Zingales, 2003b] 
в большинстве стран выборки размер капитализации в 1913 году 
примерно соответствовал ее уровню в 1980-х. В 1930–1970-е годы 
по разным причинам уровень открытости экономик снизился, что 
привело к уменьшению влияния фондовых рынков на экономику 
стран и, соответственно, к снижению уровня капитализации пу-
бличных компаний.

От гипотезы Раджана и Зингалеса существенно отличаются 
выводы Дмитрия Кувшинова и Каспара Циммерманна о дина-
мике капитализации в семнадцати странах с развитой экономи-
кой за период 1870–2016 годов [Kuvshinov, Zimmermann, 2018]. 
Авторы показывают, что уровень капитализации в этих странах 
в начале XX века существенно не отличался от значений сере-
дины столетия. Динамика показателя капитализации к ВВП на-
поминает форму хоккейной клюшки: она была относительно 
стабильной до 1980-х, а затем резко устремилась вверх в 1980–
1990-е годы. В период с 1870-го по 1985-й размер капитализации 
в среднем составлял около трети ВВП. В 1980-е и 1990-е годы на 
фондовых рынках в странах выборки наблюдался беспрецедент-
ный рост. В настоящее время рыночные значения капитализа-
ции по отношению к ВВП остаются примерно в 1,3 раза выше 
исторической нормы.

Явление, наблюдавшееся в 1980–1990-е годы, авторы назвали 
большим взрывом (big bang) капитализации, выделив пять при-
чин, которые его вызвали: выпуск новых акций в обращение, вы-
сокая прибыль компаний, низкие налоги, динамика премий за 
риск и безрисковых ставок. Однако большой взрыв в значитель-
ной мере был обусловлен ростом цен на акции, а не их количе-
ством, то есть новыми эмиссиями. Бóльшая часть роста цен акций 
не объясняется такими фундаментальными факторами, как при-
быль и налоги. Скорее всего, он отчасти был следствием снижения 
премии за риск, что имеет отношение к поведенческим факторам, 
а именно восприятию инвесторами рисков от вложений в разные 
активы. Наблюдаемый сейчас высокий уровень капитализации, 
вероятно, в будущем вызовет снижение доходности вложений 
в акции и дивидендной доходности.

Анализируя динамику роста сводного индекса S&P в США за 
период с 1871 года, Роберт Шиллер называет рост рынка акций 
с июля 1982 года по март 2000-го самым значительным бумом ты-
сячелетия [Shiller, 2005. P. 34–35]. Однако он замечает, что «мы не 
видим в этой фигуре кривую экспоненциального роста в виде хок-
кейной клюшки с постоянно высокими темпами роста» [Shiller, 
2005. P. 350].
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Исследования влияния на капитализацию макроэкономиче-
ских, финансовых и иных факторов, как правило, проводились 
на более краткосрочных временных горизонтах, что не всегда 
позволяет объяснить долгосрочные тренды в развитии фондо-
вого рынка. В [Garcia, Liu, 1999] на выборке из пятнадцати стран 
с 1980 года по 1995-й показано, что выпуск, норма сбережения, 
развитие финансовых посредников и ликвидность фондового 
рынка являются детерминантами финансового развития, которое 
авторы измеряют капитализацией. При этом они считают незна-
чимыми показатели макроэкономической волатильности. Откры-
тость экономики [Do, Levchenko, 2004; Huang, Temple, 2005] и пря-
мые иностранные инвестиции [Aggarwal et al., 2006; Claessens et al., 
2001] способствуют развитию финансового рынка.

В [Billmeier, Massa, 2009] исследовано влияние на капитали-
зацию макроэкономических показателей на примере семнад-
цати развивающихся стран Ближнего Востока и Центральной 
Азии за период с 1995 года по 2005-й. Авторы показали, что 
институциональное и макроэкономическое развитие оказы-
вает положительное влияние на капитализацию в странах, ко-
торые не являются экспортерами нефтепродуктов. Для стран-
экспортеров наиболее существенными являются факторы 
институтов и цен на нефть, а макроэкономические факторы 
практически не значимы.

Во многих работах исследовалось влияние институтов на раз-
витие фондового рынка. В [Pagano, 1993] выделена важность про-
зрачности и регулирования для повышения уверенности инве-
сторов и, следовательно, развития рынка. Авторы [La Porta et al., 
1997; 1998; 1999; 2000] обосновали, что важным фактором разви-
тия как фондовых рынков, так и банков оказывается наличие той 
или иной модели правовой системы и правоприменения, с разной 
степенью эффективности обеспечивающей защиту интересов ак-
ционеров и кредиторов. Наличие в странах более сильной защиты 
прав акционеров способствует росту капитализации, количества 
компаний в листинге и проведению большего числа IPO. На вы-
борке переходных экономик в [Pistor et al., 2000] обосновывает-
ся значимость не только законодательной системы, но и эффек-
тивности правовых институтов. Авторы [Perotti, van Oijen, 2001] 
утверждают, что существует положительная взаимосвязь между 
программами приватизации и развитием фондового рынка. 
В [Creane et al., 2004] показано значимое влияние государствен-
ного вмешательства в банковскую и финансовую среду, что может 
мешать развитию финансового рынка.
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В исследованиях [Giannetti, Laeven, 2008; Niggemann, Rocholl, 
2010; Scharfstein, 2018] рассмотрены различные аспекты влия-
ния пенсионных реформ на фондовый рынок и капитализацию. 
В [Scharfstein, 2018] на основе анализа данных 23 стран — членов 
ОЭСР (OECD) сделано предположение, что страны, где более зна-
чимую роль играет солидарная распределительная пенсионная си-
стема (PAYGO)4, характеризуются более слабым уровнем развития 
фондового рынка. Исследователь выявил отрицательную зависи-
мость между размером капитализации как доли ВВП и коэффи-
циентом замещения утраченного заработка по государственным 
пенсиям. В то же время страны с фондируемыми пенсионными 
планами, как правило, характеризуются наличием более развито-
го финансового сектора, что измеряется в виде доли добавленной 
стоимости последнего по отношению к ВВП.

На примере проведенных в 1976–2007 го дах в 57 странах 87 
пенсионных реформ в [Niggemann, Rocholl, 2010] показано, что 
введение фондируемых пенсионных планов вело к росту отноше-
ния капитализации рынков акций и корпоративных облигаций 
к ВВП в этих странах по сравнению с периодами до проведения 
соответствующих реформ. Особенно значимый эффект отмечен 
в развивающихся странах с более низким уровнем развития рын-
ка капиталов. Изучая систему пенсионных накоплений в Швеции, 
авторы [Giannetti, Laeven, 2008] выявили, что рост стоимости ак-
тивов пенсионных фондов ведет к росту их инвестиций в акции 
и, соответственно, улучшает корпоративное управление и повы-
шает стоимость акций. В исследованиях [Абрамов, 2014; Абрамов 
и др., 2016] на примере развивающихся экономик обосновано по-
зитивное влияние системы пенсионных накоплений на развитие 
фондового рынка.

Таким образом, весьма ограниченный круг научных работ, по-
священных долгосрочным трендам динамики капитализации, 
в основном опирается на факторы, которые по классификации 
[Beck, 2018] описывают поведенческие характеристики и особен-
ности интересов тех или иных групп участников рынка. Иссле-
дования аналогичных закономерностей на более краткосрочных 
временных горизонтах в большей мере выделяют институцио-
нальные факторы. В известных нам научных работах о капита-

4 В качестве показателя, характеризующего уровень развития государственной распредели-
тельной пенсии в той или иной стране, автор использовал коэффициент замещения утраченного 
заработка по государственным пенсионным планам в 2014 году, рассчитываемый OECD по отно-
шению к средней заработной плате.
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лизации практически не применялся упоминаемый Беком подход 
к анализу факторов развития фондового рынка на основе детер-
минант исторического процесса, на чем мы собираемся остано-
виться ниже.

3. Капитализация на разных этапах  
развития капитализма

Особенностью нашего исследования является то, что периоди-
зация развития фондового рынка в нем опирается не на теорию 
финансовых циклов, а на анализ этапов капитализма в развитых 
странах в зависимости от разного уровня вмешательства государ-
ства в экономику. Вопросы классификации деловых циклов и фи-
нансовых кризисов являются более дискуссионными проблемами 
экономической теории [Энтов, 2018; Jones, 2016], чем определе-
ние/вычленение ключевых этапов развития капитализма. Приве-
денная в табл. 1 классификация периодов истории капитализма 
опирается на работы Егора Гайдара [Гайдар, 2005], Дэни Родрика 
[Rodric, 2011], Вито Танци [Tanzi, 2011], Михаэля Манна [Mann, 
2013], Клауса Шваба [Schwab, 2017], Алана Гринспена и Андриа-
на Вулдриджа [Greenspan, Wooldridge, 2018], Адама Туза [Tooze, 
2018], Андреаса Нольке и Кристиана Мэя [Nölke, May, 2019] и дру-
гих исследователей.

Весь временной отрезок с 1880 года по 2020-й можно разделить 
на три эпохи: капитализм laisser-faire 1880–1930 годов, смешанная 
экономика и государства всеобщего благосостояния 1931–1970 го-
дов и свободная конкуренция и глобализация 1971–2020 годов. 
В каждой из трех эпох существовали периоды устойчивого разви-
тия: 1880–1913 годы — «триумф капитализма» (Гринспен и Вул-
дридж), 1950–1969-й — «золотой век демократического капита-
лизма» (Манн), 1980–1999-й — «великое успокоение» (Гринспен, 
Вулдридж и Туз). В периоды устойчивого развития, как прави-
ло, наблюдались наиболее высокие темпы экономического роста 
и низкая инфляция5. Между указанными периодами лежат так на-
зываемые переходные периоды.

Поворотными событиями в смене эпох капитализма стали три 
самых глубоких и продолжительных финансовых кризиса (со-

5 Только в период устойчивого развития 1980–1990-х годов среднегодовой уровень инфля-
ции в размере 4,9% превысил средний показатель роста цен на потребительские товары в течение 
1971–2020 годов, составивший 4,4%. Это связано с тем, что на 1980-е пришлись основные усилия 
развитых стран по обузданию высокой инфляции, сложившейся в 1970-х, которая в среднем за год 
достигала 9,7%.



41Александр АБРАМОВ, Александр РАДЫГИН, Мария ЧЕРНОВА

гласно расчетам в [Kaplan et al., 2009; Siegel, 2009; 2010]6): падение 
индекса акций американских компаний с августа 1929 года по май 
1932-го, во время Великой депрессии, на 79,0%; обвал акций дот-
комов и глобальный финансовый кризис в августе 2000 года — 
феврале 2009-го, когда цены акций американских компаний сни-
зились на 54,0% («потерянное десятилетие») [Kaplan et al., 2009]7; 
период с декабря 1972 года по сентябрь 1974-го с высокой инфля-
цией, войной во Вьетнаме и Уотергейтским скандалом в США при 
снижении рынка акций на 51,9%.

Т а б л и ц а  1

Классификация эпох и периодов капитализма  
в развитых странах, 1880–2020 годы

Эпоха Харак-
теристика 

эпохи

Рост ВВП 
на душу 

населения 
и инфля - 
ция (%)

Завершение 
эпохи

Выде- 
ляемые 

периоды

Харак- 
теристика  

периода

Рост ВВП 
на душу 

населения 
и инфля- 
ция (%)

1880–
1930

Свободная 
конкурен-
ция и глоба-
лизация

1,5 и 4,1 Великая 
депрессия 
1929–1933 
годов

1880– 
1913

«Триумф  
капитализма»

1,6 и 0,8

1931–
1970

Смешанная 
экономика 
и госу- 
дарства 
всеобщего 
благо-
состояния

2,8 и 7,9 Финансовый 
кризис  
1972–1974 
годов, 
стагфляция

1950– 
1960-е

«Золотой век 
демократи- 
ческого  
капитализма»

4,0 и 3,9

1971–
2020

Свободная 
конкурен-
ция и глоба-
лизация

1,6 и 4,4 1980– 
1990-е

«Великое 
успокоение»

2,0 и 4,9

2000– 
2020-е

Политика 
поддержки 
рынков  
со стороны 
государства

0,6 и 1,7

Примечание. Периоды устойчивого развития маркированы серым.

Периоды ускоренного развития в 1880–1913, 1950–1969 и 1980–
1999 годах помимо ускоренного экономического роста и низ-
кой инфляции отличались стабильным ростом капитализации 
(рис. 1). И напротив, переходные периоды во всех трех эпохах, как 

6 См. также: Kaplan P. D. In Long History of Market Crashes, Coronavirus Crash Was the Shortest // 
Morningstar. 2021. Marth 9. https://www.morningstar.com/articles/1028407/in-long-history-of-market-
crashes-coronavirus-crash-was-the-shortest.

7 Кризис 2000–2009 годов привел к завершению периода устойчивого развития 1980–1990-х 
и началу переходного периода 2000–2020-х.
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правило, характеризовались снижением показателя капитализа-
ции к ВВП8.

Указанная динамика капитализации отражает неожиданный 
феномен, заключающийся в том, что устойчивый рост капитали-
зации может достигаться как в условиях преобладания рыночной 
модели, так и при активном вмешательстве государства в эконо-
мику. Напротив, повышенная волатильность рынка акций и сни-
жение капитализации наблюдаются не только при росте влияния 
государства в экономике или в таких экстремальных ситуациях, 
как войны, но и в условиях относительно либеральной экономи-
ческой модели и глобализации экономических связей. Приме-
ром таких долгосрочных провалов фондового рынка являются 

8 Период 1914–1949 годов мы рассматриваем в качестве общего переходного, хотя формально 
он состоит из подпериодов 1914–1930 и 1931–1949 годов, для которых были характерны неблаго-
приятные условия для развития экономики и финансовой сферы из-за двух мировых войн и Вели-
кой депрессии 1929–1933 годов.

Примечания: 1. Фигурными скобками отмечены эпохи в развитии капитализма, серым 
маркированы периоды устойчивого экономического развития. 2. Буквами обозначены эпо-
хи: A — laisser-faire, 1880–1930 годы; B — смешанной экономики, 1931–1970 годы; C — эко-
номической либерализации и глобализма, 1971–2020 годы. 3. Рост реального ВВП на душу 
населения оценивался в долларах 2011 года. 4. При расчете коэффициента роста реального 
ВВП на душу населения показатель 1880 года принят за 1.

Источники: [Kuvshinov, Zimmermann, 2018]; https://databank.worldbank.org/source/
world-development-indicators.

Рис. 1. Динамика показателя средней доли капитализации к ВВП (левая ось, %)  
и роста реального ВВП на душу населения в развитых странах (правая ось, коэффициент), 

1880–2020 годы
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1970-е годы и период 2000–2020 годов. Таким образом, уровень 
развития фондового рынка и его динамика зависят не столько от 
самого присутствия государства в экономике, сколько от особен-
ностей проводимой им экономической политики.

В 1880–1913 годах ускоренный рост капитализации был связан 
с достижениями первой промышленной революции, развитием 
акционерной формы капитала и либерализацией международно-
го рынка капитала. Особенностью этого периода являлась транс-
формация частного капитала в открытые акционерные общества, 
позволявшие привлекать значительные инвестиции с помощью 
размещения акций для финансирования крупных проектов. 
По мнению Шваба, со второй половины XIX века индустриали-
зация начала оказывать благоприятное воздействие на матери-
альное положение работников в развитых странах [Schwab, 2017]. 
Рост благосостояния способствовал притоку на фондовый рынок 
средств частных инвесторов, самые состоятельные из которых 
играли ключевую роль на фондовых рынках в начале 1900-х годов 
[Chambers, Dimson, 2016. P. 252].

Феномен ускоренного роста фондового рынка в 1950–1969 го-
дах в условиях смешанной экономики и создания государств все-
общего благосостояния опирался на восстановительный рост 
экономик развитых стран после Второй мировой войны, инвести-
ции и технологическую помощь США странам Западной Европы 
и Японии, развитие технологий второй и третьей волн промыш-
ленной революции. Установленные Бреттон-Вудским соглашени-
ем 1944 года ограничения на движение международного капитала 
для фондового рынка компенсировались использованием компа-
ниями ресурсов на внутренних фондовых рынках. Этому во мно-
гом способствовала фискальная политика государств: возросшие 
государственные расходы финансировались за счет роста налого-
вого бремени на компании, что стимулировало привлечение ими 
внешних ресурсов на рынке. Кроме того, многие государства сдер-
живали рост государственного долга, финансируемого за счет вы-
пуска государственных ценных бумаг, что позволяло рынку акций 
развиваться более быстрыми темпами.

Наконец, рост фондового рынка в третьем периоде устойчиво-
го развития в 1980–1999 годах опирался на экономические рефор-
мы в развитых странах, глобализацию экономик и либерализацию 
международного рынка капиталов, ускоренный рост институцио-
нальных инвесторов в виде пенсионных фондов, усиление роли 
администраторов накопительных пенсионных планов и взаим-
ных фондов. Ускоренному росту фондового рынка в этот период 
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способствовали также такие специфические факторы, как рост 
финансового рычага, используемого инвесторами, начало массо-
вого применения финансовых инноваций без должного регулиро-
вания, а также нерациональное поведение частных инвесторов.

Переходные периоды 1914–1949 годов пришлись на время Пер-
вой мировой войны (1914–1918), Великой депрессии (1929–1933) 
и Второй мировой войны (1939–1945), когда беспрецедентный 
уровень вмешательства государства в экономику мог вести не 
только к долгосрочным падениям фондовых рынков, но и неред-
ко к их полной остановке. Второй переходный период с затяжным 
падением рынка акций пришелся на 1970-е — время борьбы со 
стагфляцией и нефтяными шоками на фоне обострения геополи-
тических проблем, последней фазы войны во Вьетнаме и импич-
мента президента Никсона в США.

Среди переходных периодов можно выделить 2000–2020 годы, 
для которых характерна тенденция умеренного роста показателя 
капитализации к ВВП с резким повышением его волатильности. 
Нестабильность в этот период была во многом обусловлена тем, 
что финансовая глобализация и инновации не сопровождались 
созданием соответствующей системы финансового регулирова-
ния и надзора, а финансовые рынки вели себя иррационально, иг-
норируя различные риски. Это время многие исследователи рас-
сматривают как разворот в сторону организованного капитализма 
[Nölke, May, 2019; Rodric, 2011; Tooze, 2018]. Период 2000–2020 го-
дов характеризуется более активным вовлечением государства 
в решение проблем имущественного неравенства граждан [Rajan, 
2010], массовым применением методов финансовой инженерии 
и инноваций в финансах, ориентацией бюджетной и денежно-
кредитной политики на обеспечение финансовой стабильности 
не только финансовых посредников, но и нефинансового сектора 
и домашних хозяйств.

Финансовые кризисы конца 1990-х и 2008–2009 годов были 
не только провалами рынка, но и результатом накопления нере-
шенных проблем в регулировании. Например, в США снижение 
стандартов выдачи ипотечных кредитов в процессе изменения 
Community Reinvestment Act 1977 года создало предпосылки ро-
ста пузыря на жилищном рынке. Отмена в 1999-м требований 
закона Гласса — Стиголла 1933 года об отделении деятельности 
коммерческих банков, привлекающих депозиты, от инвестиций 
в рискованные активы в итоге привела к проблеме to big to fail 
крупнейших банков, которую финансовые регуляторы развитых 
стран не смогли решить до сих пор [Eichengreen, 2015]. В Евро-
пейском союзе спешное введение евро не сопровождалось укре-
плением бюджетной и кредитно-банковской консолидации стран, 
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что в итоге вызвало кризис зоны евро в 2010 году [Eichengreen, 
2015; Wolf, 2014].

Кризисы 2008 и 2020 годов привели к стабильно низким про-
центным ставкам, устанавливаемым центральными банками, ме-
рам количественного смягчения и беспрецедентному со времен 
окончания Второй мировой войны росту масштабов государ-
ственного долга в развитых странах. Всё это искажало рыночные 
сигналы и вело к появлению пузырей на рынке инвестиционных 
активов. По расчетам издания The Economist, в первой половине 
2021 года в результате количественных смягчений объемы активов 
центральных банков в развитых странах достигли 28 трлн долл., 
что составляет около ¾ стоимости капитализации компаний, 
входящих в индекс S&P 5009. Меры количественного смягчения 
вызвали снижение доходности долгосрочных государственных 
ценных бумаг в США, Великобритании и странах ЕС примерно 
на 2 п.п. Заниженная доходность государственных облигаций 
способствовала повышению спроса на акции и быстрому росту 
их стоимости.

Оценка того, насколько рост показателя капитализации к ВВП 
в развитых странах опирается на рост реальной (с поправкой на 
инфляцию) курсовой стоимости акций или на более фундамен-
тальный фактор, характеризующий чистый объем привлечения 
капитала компаниями с помощью выпуска новых акций, на рас-
сматриваемых длинных временных горизонтах является сложной 
задачей в силу отсутствия исторических рядов данных о динамике 
размещений и обратных выкупах акций. В настоящем случае мы 
можем опираться лишь на косвенные оценки с помощью метода 
декомпозиции динамики показателя капитализации к ВВП, пред-
ложенного в [Kuvshinov, Zimmermann, 2018] (табл. 2). Новизной 
нашего подхода к расчетам является использование более акту-
альных данных и учет различных периодов развития экономик10.

Как следует из табл. 2, во всех трех периодах устойчивого раз-
вития в 1880–1913, 1950–1969 и 1980–1999 годах среднегодовой 
прирост показателя капитализации к ВВП оказывался положи-

9 The Quest to Quit QE // The Economist. 2021, July 10. P. 65–67. https://www.economist.com/
finance-and-economics/2021/07/04/central-banks-face-up-to-the-daunting-task-of-quitting-qe.

10 В табл. 2 использована методика декомпозиции прироста показателя капитализации к ВВП, 
примененная в [Kuvshinov, Zimmermann, 2018. P. 13–14], на три фактора: изменение денежного по-
тока от размещенных и выкупленных компаниями акций, прирост разницы курсовой стоимости 
акций по сравнению с инфляцией и прирост реального ВВП. Разница между указанными тремя 
переменными и приростом капитализации составляет необъясненный остаток. В отличие от упо-
мянутого исследования Кувшинова и Циммерманна, мы не располагаем историческими данными 
о чистом потоке денежных средств, привлекаемых компаниями с помощью выпуска и обратного 
выкупа акций. Поэтому остаточный фактор в табл. 2 включает не только остаток, приходящийся 
на сделки выпуска/выкупа акций, но и определенную погрешность в расчетах. Однако, по данным 
Кувшинова и Циммерманна, эта погрешность незначительна и составляет для разных периодов 
от –0,14 до 0,19 п.п.
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тельным в отличие от переходных периодов 1914–1949 и 1970–
1979 годов, когда он принимал отрицательные значения. В 2000–
2020 годах прирост среднегодового показателя капитализации 
составил всего 0,8%, что было существенно ниже, чем во всех 
трех периодах устойчивого развития, включая 1980–1999 годы.

Ключевую роль в динамике показателя капитализации к ВВП, 
как правило, играл фактор чистого привлечения капитала ком-
паниями, при этом более высокие значения этого фактора на-
блюдались в периоды устойчивого развития по сравнению с по-
следующими переходными периодами. В 1880–1913 годах фактор 
прироста капитала в среднем обеспечивал 4,9 п.п. прироста ка-
питализации, в 1950–1969-м — 4,4 п.п., в 1980–1999-м — 6,0 п.п. 
по сравнению с 4,8 п.п. в 1914–1949-м, 0,4 п.п. — в 1970–1979-м 
и 1,6 п.п. — в 2000–2020 годах.

В периоды устойчивого развития, вероятно в результате повы-
шенного оптимизма инвесторов, наблюдался прирост реальной 
курсовой стоимости акций. Со временем значение этого фактора 
для разных периодов устойчивого развития существенно росло. 
В 1880–1913 годах его вклад в среднегодовой прирост капитали-
зации составил 0,5 п.п. из 3,1%, в 1950–1969-м он вырос до 2,3 п.п. 
из 1,9% и в 1980–1999-м — до 8,9 п.п. из 12,5%. При этом влияние 
на капитализацию фактора курсовой стоимости в последний пе-
риод устойчивого развития заметно превысило влияние фактора 
привлечения капитала. В переходные периоды реальная курсовая 
доходность акций, как правило, способствовала снижению пока-
зателя капитализации к ВВП. Лишь в 2000–2020 годах незначи-
тельный среднегодовой рост капитализации на 0,8 п.п. произошел 

Т а б л и ц а  2

Декомпозиция среднего прироста показателя капитализации к ВВП на факторы,  
связанные с ростом цен акций, приростом реального ВВП  

и выпуском новых акций в развитых странах, 1880–2020 годы

 1880–
1913

1914–
1949

1950–
1969

1970–
1979

1980–
1999

2000–
2020

1. Прирост рыночной 
капитализации (%) 
(строка 2 – строка 3 + строка 4) 3,097 –1,545 1,945 –11,519 12,495 0,777
2. Прирост реальной курсовой 
доходности (п.п.) 0,542 –3,928 2,280 –8,535 8,945 0,417
3. Темпы роста реального  
ВВП (п.п.) 2,359 2,429 4,767 3,403 2,480 1,249
4. Остаток: оценка влияния 
размещения и обратного  
выкупа акций с некоторой 
погрешностью (п.п.) 4,915 4,812 4,432 0,419 6,010 1,609
5. Число наблюдений 309 388 258 135 286 314

Примечания: 1. Расчет произведен без учета данных по Канаде. 2. Прирост показателей 
в строках 1–4 рассчитан в виде изменений логарифмов.
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на фоне вклада реальной курсовой доходности акций в размере 
0,4 п.п.

Таким образом, ускоренный рост капитализации в периоды 
устойчивого развития объясняется смешанным влиянием двух 
факторов: более активным привлечением капитала публичными 
компаниями и эйфорией инвесторов, проявляющейся в ускорен-
ном повышении курсовой стоимости акций. С течением времени 
в периоды устойчивого развития влияние фактора курсовой до-
ходности на рост капитализации усиливалось.

В этом разделе мы рассмотрели общеисторические тенденции 
развития фондового рынка через призму капитализации. Далее 
оценим особенности влияния на капитализацию тех или иных 
факторов на разных этапах исторического развития.

4. Факторы долгосрочных изменений  
уровня капитализации

С помощью эконометрических моделей в статье анализируют-
ся переменные, оказывавшие устойчивое влияние на динамику 
капитализации на долгосрочном временнóм горизонте, а также 
особенности проявления таких взаимосвязей в разные периоды.

Объясняемой переменной является показатель капитализа-
ции к ВВП в восемнадцати развитых странах за период 1880–
2020 годов. В число стран входят Австралия, Австрия, Бельгия, 
Великобритания, Германия, Дания, Испания, Италия, Канада, Ни-
дерланды, Норвегия, Португалия, США, Финляндия, Франция, 
Швейцария, Швеция и Япония11.

В качестве факторов, влияющих на размер капитализации, ис-
пользованы одиннадцать переменных, описание и методы фор-
мирования которых приведены в табл. П1. Размер ВВП на душу 
населения в долларах 2011 года используется как мера уровня 
экономического развития стран. Расходы бюджета/ВВП и до-
ходность государственных бумаг являются оценками масштабов 
роли государства в экономике: чем выше указанные показатели, 
тем она более значима. Рост реального ВВП на душу населения 
и среднегодовая инфляция характеризуют эффективность эконо-
мической, бюджетно-налоговой и денежно-кредитной политики. 
Доля товарного экспорта в ВВП используется в качестве оценки 
открытости экономик развитых стран, доля сельского населе-
ния — для оценки степени индустриализации стран и влияния 

11 Для Австрии, Испании, Италии, Нидерландов, Финляндии и Швейцарии наблюдается боль-
шое количество пропусков ранних исторических данных о капитализации и/или иных факторах, 
поэтому эти страны не включены в модели с 1880 года по 1930-й.
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промышленной революции12. Доля лиц в возрасте старше 65 лет 
в численности населения трудоспособного возраста является по-
казателем демографических процессов. Размеры реальной доход-
ности акций, доходности государственных облигаций и разницы 
между реальной доходностью долгосрочных государственных 
ценных бумаг и темпами роста реального ВВП характеризуют 
привлекательность этих финансовых инструментов в глазах ин-
весторов13.

С учетом особенностей типов капитализма на разных истори-
ческих горизонтах были построены модели для трех разных эпох: 
1880–1930, 1931–1970, 1970–2020 годов и для трех периодов устой-
чивого развития внутри этих эпох (1880–1913, 1950–1969 и 1980–
1999 годов). По нашему мнению, построение модели для оценки 
влияния на капитализацию выбранных переменных на всём поч-
ти 142-летнем временнóм горизонте является не вполне коррект-
ным. Как было показано выше, эпохи и периоды существенно 
различаются, поэтому анализ вне исторического контекста может 
привести к искаженным выводам.

Построение и оценка эконометрических моделей сопряжены 
с рядом классических проблем работы с макроэкономическими 
панельными данными. Ненаблюдаемые специфические характе-
ристики стран учтены путем оценки панельных данных с фикси-
рованными эффектами14. Перекрестное влияние развития стран 
и их рынков (spillover effect) учтено путем коррекции на кросс-
секционную корреляцию, что позволяет получить устойчивую 
оценку коэффициентов (метод, предложенный в [Newey, West, 
1987] и доработанный для длинных панельных данных в [Arellano, 
2002; Driscoll, Kraay, 1998]).

Проблема эндогенности, связанная прежде всего с переменной 
экономического роста, не могла быть решена с помощью метода 
инструментальных переменных, так как рассматриваемый проме-
жуток времени велик, а имеющиеся факторы являются слабыми 
инструментами. Поэтому вместо экономического роста использу-
ется его лаг в один год, что не позволяет полностью решить про-

12 Показатель доли сельских жителей имеет ряд ограничений и не во всех случаях объективно 
отражает общую тенденцию в динамике индустриализации стран. Например, в Швейцарии его 
значение велико из-за специфики страны, в которой люди предпочитают работать в городе, но 
жить за его пределами. Поэтому интерпретация фактора и его влияния проводилась с учетом по-
добных эффектов.

13 В частности, дифференциал (r − g) — разница реальной доходности долгосрочных государ-
ственных облигаций и темпов роста ВВП — характеризует степень благоприятности условий для 
размещения государственных облигаций. Если r < g, то при прочих равных в стране существу-
ют благоприятные условия для размещения облигаций, поскольку реальная отдача от экономики 
в целом превышает доходность государственных ценных бумаг.

14 В пользу этого метода практически для всех моделей свидетельствует версия теста Хаусмана 
с робастной ковариационной матрицей.
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блему, однако является наиболее приемлемым способом с учетом 
сохранения интерпретируемости полученных результатов15.

В таблицах с результатами расчетов представлены две оценки 
коэффициента детерминации. Первая, R2 LSDV, — коэффициент 
детерминации в модели с фиктивными переменными, которые 
характеризуют принадлежность наблюдения каждой конкретной 
стране, — показывает, сколько процентов волатильности зави-
симой переменной объясняет набор факторов совместно с фик-
тивной переменной на каждую страну согласно обычному методу 
наименьших квадратов. Вторая, R2 within, показывает успешность 
подгонки модели для очищенных от индивидуальных средних 
данных и характеризует уровень объясняемости только фак-
торов. Отбор моделей для всех эпох и периодов осуществлялся 
с учетом следующих принципов: отсутствие высокой корреляции 
факторов внутри каждой модели перед оценкой и проблем муль-
тиколлинеарности факторов по тестам после оценки (VIF-тест); 
наличие не более пяти-шести факторов в каждой модели, так 
как в ином случае с учетом фиксированных эффектов снижает-
ся значимость оценок и увеличивается риск мультиколлинеарно-
сти; получение максимальной объясняющей силы моделей с наи-
большими коэффициентами детерминации; значимость моделей 
в целом16; участие всех переменных хотя бы в одной модели для 
каждого периода.

Количественный анализ проводился по трем направлениям: 
анализ показателей трех эпох развития капитализма; выявле-
ние особенностей воздействия отобранных факторов в периоды 
устойчивого роста; оценка влияния государства на капитализа-
цию как основной показатель развития фондового рынка.

Фиксированные эффекты значимы в каждой модели17, причем 
именно они имеют наибольшую объясняющую силу, которая сни-
жается по мере перехода от старых периодов к новым. Уменьше-
ние значимости эффектов подтверждает гипотезу о сближении 
траекторий развития рынков и преобладании значимости макро-
экономических факторов по сравнению с неучтенными или нена-
блюдаемыми различиями между странами.

На протяжении всех трех эпох капитализма устойчивое и зна-
чимое влияние на капитализацию оказывали характеристики раз-

15 Тесты на единичный корень в панельных данных [Im et al., 2003; Levin et al., 2002; Maddala, 
Wu, 1999] для каждой из эпох для капитализации и экономического роста показали, что единич-
ный корень может присутствовать в редких странах, однако гипотеза о наличии единичного корня 
в панели в целом не может быть принята. Рыночная капитализация тестировалась против тренда, 
экономический рост — против индивидуальных панельных констант.

16 F-тест на одновременное равенство нулю всех коэффициентов, значение статистики и его 
значимость в строке F Statistic.

17 Согласно результатам теста Вальда на их совместное равенство нулю (в таблицах значение 
в строке F Test for Individual FE меньше доверительного уровня в 10% для всех моделей).
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мера ВВП на душу населения, реальной доходности акций и доли 
сельских жителей в общей численности населения (табл. П2–П4).

Влияние на капитализацию переменой ВВП на душу населе-
ния в долларах 2011 года оказалось положительным во всех трех 
эпохах и значимым на горизонте двух из трех эпох. Повышение 
уровня благосостояния в странах делает более востребованным 
фондовый рынок как механизм аккумулирования сбережений 
и перераспределения инвестиций. Это согласуется с вывода-
ми других исследователей (например, [Demirgüç-Kunt, Levine, 
2001]).

Положительное и значимое влияние на капитализацию ока-
зывала реальная доходность акций, то есть превышение номи-
нальной доходности фондовых индексов акций над инфляцией. 
Размер реальной доходности акций определяет их привлекатель-
ность в глазах инвесторов. Этот фактор характеризует не только 
экономический потенциал компаний, проявляющийся в росте 
курсовой стоимости их акций, но и уровень оптимизма инвесто-
ров, их склонности к риску. Исключение составила лишь эпоха 
1880–1930 годов, где фактор реальной доходности акций в коли-
чественной модели оказался незначим (табл. П2). Это обуслов-
лено тем, что указанная эпоха состояла из двух довольно разных 
периодов: устойчивого развития в 1880–1913 годах и переходного 
в 1914–1930 годах, включавшего Первую мировую войну и Вели-
кую депрессию. В период устойчивого развития реальная доход-
ность акций росла, оказывала значимое положительное влияние 
на капитализацию (табл. П5), а в последующем переходном пе-
риоде связь между капитализацией и доходностью акций ослабла, 
что и привело к незначимости факторов реальной доходности ак-
ций на протяжении всего периода 1880–1930 годов.

Во все эпохи и периоды устойчивого развития значимое и от-
рицательное влияние на уровень капитализации оказывал по-
казатель доли сельских жителей в общей численности населения 
развитых стран (табл. П2). Повышение доли городского населе-
ния отражает уровень индустриализации экономик, что сопро-
вождается ростом производительности труда занятых, созданием 
новых компаний, более активным использованием достижений 
промышленной революции. Наличие значимой связи между ин-
дикаторами уровня индустриального развития страны и ее фондо-
вого рынка согласуется с выводами [Greenspan, Wooldridge, 2018; 
Perez, 2002; Schwab, 2017; Shiller, 2005] и многих других исследова-
ний о том, что рост фондового рынка тесно связан с этапами про-
мышленных революций и использованием новых технологий.
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В течение всех трех эпох значимое и отрицательное влияние на 
показатель капитализации оказывали расходы бюджета и доход-
ность государственных облигаций, которые являются индикато-
рами активности государства в сфере экономики. Рост бюджетных 
расходов повышает вероятность усиления налоговой нагрузки на 
бизнес и ухудшения его финансовых показателей, а также снижа-
ет заинтересованность населения в формировании частных нако-
плений. Рост доходности государственных ценных бумаг снижает 
привлекательность инвестиций в акции и повышает издержки по 
управлению государственным долгом и, соответственно, общий 
уровень расходов бюджета.

Ряд факторов, оказывавших значимое влияние на капитализа-
цию, изменял направленность влияния в зависимости от специ-
фики каждой из трех эпох.

Наши расчеты отчасти подтвердили предположения работ 
[Rajan, Zingales, 2003a; 2003b] о положительной зависимости ка-
питализации от показателя доли товарного экспорта в ВВП в пе-
риоды открытости экономик. Однако мы обнаружили, что капи-
тализация может повышаться и при снижении уровня открытости 
экономики в том случае, когда влияние внешних факторов (внеш-
неэкономических связей и денежных потоков иностранных инве-
сторов) на капитализацию компенсируется внутренними факто-
рами развития фондовых рынков, таких как привлечение средств 
внутренних инвесторов, размещение акций и собственные фи-
нансовые ресурсы компаний.

В 1880–1930 и в 1971–2020 годах, когда сохранялся относи-
тельно высокий уровень открытости экономик, увеличение доли 
товарного экспорта в ВВП разных стран было связано с ростом 
капитализации. В эпоху 1931–1970 годов ситуация изменилась, 
показатель открытости экономики стал оказывать на капита-
лизацию значимое отрицательное влияние. При ограничении 
внешней торговли и трансграничных потоков капитала компа-
нии в большей мере ориентировались на финансирование за счет 
внутренних финансовых ресурсов. Аналогичные закономерности 
действовали и в периоды устойчивого развития: в 1880–1913-м 
и в 1980–1999-м индикатор открытости экономики оказывал на 
капитализацию значимое положительное, а в 1950–1969 годах — 
значимое отрицательное воздействие.

Влияние показателя доли граждан пенсионного возраста 
в численности населения в работоспособном возрасте, отража-
ющего уровень демографической нагрузки в разных странах, на 
капитализацию различалось для разных эпох в зависимости от 
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преобладающих схем финансирования социального обеспече-
ния старости.

В эпоху 1880–1930 годов показатель демографической нагрузки 
оказывал на капитализацию незначимое воздействие, а в период 
устойчивого развития 1880–1913 годов — значимое и отрицатель-
ное.

В 1880–1930 годах уровень государственных расходов на цели 
финансирования социального обеспечения был умеренным, 
а фондируемые пенсионные схемы недостаточно развитыми. От-
рицательная связь в период устойчивого развития объясняется 
тем, что рост капитализации в это время сочетался с относитель-
но низким уровнем социальных гарантий для пожилых граждан.

На протяжении эпохи смешанной экономики 1931–1970 годов 
влияние динамики коэффициента демографической нагрузки 
было значимым и отрицательным, а в эпоху 1971–2020-го оно ста-
ло значимым и положительным. Аналогичные закономерности 
действовали и для периодов устойчивого развития внутри рас-
сматриваемых эпох.

В 1931–1970-м создание щедрых программ социального обе-
спечения, финансируемых государством, сопровождалось повы-
шением налоговой нагрузки на бизнес, что в условиях отсутствия 
накопительных пенсионных планов приводило к замедлению ро-
ста капитализации. Напротив, в 1971–2020 годах благодаря повы-
шению уровня жизни населения развитых стран доля людей пен-
сионного возраста продолжала существенно увеличиваться. Этот 
процесс сопровождался приходом массового инвестора на фон-
довый рынок, созданием накопительных и фондируемых пенси-
онных планов, что стало важным фактором роста капитализации 
и фондового рынка [Shiller, 2005]. В эту эпоху усиление демогра-
фической нагрузки оказывало значимое и положительное воздей-
ствие на показатель капитализации.

Фактор роста ВВП на душу населения оставался незначи-
мым для капитализации на протяжении двух эпох — 1880–1930 
и 1931–1970 годов, однако в эпоху 1971–2020 годов стал значимым 
и влияющим положительно. Это было вызвано отменой Бреттон-
Вудского соглашения и глобализацией рынков капитала в начале 
1970-х, в результате чего фактор способности тех или иных стран 
поддерживать долгосрочный рост ВВП стал особенно важен для 
глобальных инвесторов.

Показатель инфляции также приобрел значимость лишь 
в эпоху 1971–2020 годов, однако с отрицательной направленно-
стью. В 1970-х, когда инфляция во многих развитых странах из-
мерялась двухзначными числами, она стала важным фактором 
принятия инвестиционных решений участниками финансового 
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рынка и превратилась в ключевой фактор денежно-кредитной 
политики центральных банков многих стран. Рост инфляции и, 
соответственно, процентных ставок может иметь неоднозначный 
эффект. С одной стороны, повышение процентных ставок ведет 
к снижению стоимости акций, оцениваемой с помощью моделей 
дисконтирования денежного потока. С другой — усиление ин-
фляции вызывает дополнительное увеличение прибыли компа-
ний, а следовательно, и оценки стоимости их акций. Наши рас-
четы показывают, что с ростом инфляции капитализация имела 
тенденцию к снижению, то есть первый фактор оказывался более 
значим, чем второй.

Дифференциал между реальной доходностью долгосрочных 
государственных ценных бумаг и темпами роста ВВП (r – g) явля-
ется индикатором условий функционирования рынка ценных бу-
маг. Его отрицательное значение показывает, что темпы экономи-
ческого роста превышают среднюю доходность государственных 
облигаций, а это свидетельствует о благоприятных условиях для 
наращивания государственного долга. Наоборот, положительное 
значение (r – g) подразумевает неблагоприятные условия для вы-
пуска государственных облигаций, что может способствовать ро-
сту спроса на акции и повышению размера капитализации.

Этот индикатор оказывал значимое положительное влияние на 
капитализацию и в эпохи 1931–1970 и 1971–2020 годов, и в перио-
ды устойчивого развития 1880–1913 и 1950–1969 годов. Повыше-
ние значения дифференциала (r – g) в рассматриваемые периоды 
свидетельствовало о неблагоприятных условиях для размещения 
государственных облигаций, что, как правило, способствовало 
повышению спроса инвесторов на акции.

Сравнительный анализ влияния одиннадцати рассматривае-
мых переменных на капитализацию применительно к трем пе-
риодам устойчивого развития внутри эпох не позволил выделить 
каких-либо явно выраженных особенностей, объясняющих при-
чины более высоких темпов роста капитализации в указанные 
периоды по сравнению со средними темпами на временных гори-
зонтах эпох. Можно лишь предполагать, что более высокие темпы 
роста рыночной стоимости в периоды устойчивого развития свя-
заны с повышенным оптимизмом инвесторов, вызванным влия-
нием более высоких темпов экономического роста и относитель-
но низкой инфляцией.

В качестве индикаторов роли государства в экономике исполь-
зовались показатели доли расходов государственного бюджета 
и размера государственного долга, соотнесенные с ВВП стран, 
а также доходность государственных ценных бумаг.
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Для разных периодов устойчивого развития влияние этих пере-
менных на капитализацию проявлялось по-разному (табл. П5). 
В первом периоде (1880–1913 годы) при преобладании принципа 
laisser-faire в отношениях государства и экономики и низком уров-
не государственных расходов в развитых странах уровень расходов 
государственного бюджета и размер государственного долга ока-
зывали значимое и положительное влияние на показатель капита-
лизации к ВВП. При исходно низком уровне государственных рас-
ходов и размеров госдолга их незначительный рост на рубеже XIX 
и XX веков отражал тенденцию усиления социальной ориентации 
и улучшения благосостояния граждан на фоне стабильного роста 
экономики. В этом случае умеренный рост государственных рас-
ходов и заимствований при стабильно низком уровне процентных 
ставок заимствований не создавал существенной дополнительной 
фискальной нагрузки на бизнес и не выступал препятствием для 
увеличения стоимости акционерного капитала.

Иная ситуация с влиянием государства на динамику капитали-
зации наблюдалась на втором этапе устойчивого развития (1950–
1969 годы), когда рост уровня государственных расходов финан-
сировался за счет повышения фискальной нагрузки на бизнес 
и население [Гайдар, 2005] при существенном снижении уровня 
долговой нагрузки бюджетов стран и росте доходности государ-
ственных облигаций. В этих условиях влияние расходов бюджетов 
на показатель капитализации было незначимым, а размера госу-
дарственного долга и доходности государственных облигаций — 
значимым и отрицательным. Подобные зависимости предполага-
ют, что увеличение государственных расходов, сопровождаемое 
повышением фискальной нагрузки на бизнес, не сопровождалось 
снижением капитализации компаний за счет восстановительного 
роста прибыли и привлечения капитала компаниями путем раз-
мещения новых выпусков акций. В то же время снижение объе-
мов эмиссии государственных облигаций в этот период создавало 
благоприятные условия для роста рынка акций.

Третий период устойчивого развития (1980–1999 годы) также 
характеризуется рядом особенностей влияния государственных 
финансов на динамику капитализации фондового рынка. Для это-
го периода характерна стабилизация размера государственных 
расходов на относительно высоком уровне, сопровождавшаяся на-
логовыми реформами в разных странах, направленными на умень-
шение налоговой нагрузки на бизнес. Для финансирования госу-
дарственных расходов стал более активно использоваться выпуск 
государственных ценных бумаг. В этих условиях влияние перемен-
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ных расходов бюджета и доходности государственных облигаций 
на капитализацию оказалось значимым и отрицательным, а разме-
ра госдолга — значимым и положительным. Умеренное снижение 
государственных расходов способствовало ослаблению налоговой 
нагрузки на бизнес и, соответственно, росту капитализации, а уме-
ренный рост госдолга на фоне падающих с 1980-х годов процентных 
ставок не создавал конкуренции акциям, а, скорее, способствовал 
приходу на фондовый рынок новых категорий инвесторов (напри-
мер, пенсионных фондов и планов), заинтересованных в построе-
нии диверсифицированных портфелей активов.

Количественная модель влияния тех же переменных (расхо-
дов государственного бюджета и размера госдолга) на капитали-
зацию на более длинных временных горизонтах (на уровне эпох) 
дает менее четкое представление о влиянии факторов из-за того, 
что, как правило, каждая эпоха состоит из разных периодов 
с точки зрения роли государства в экономике и других факторов 
(табл. П2–П4).

Однако в целом закономерности влияния трех показателей, ха-
рактеризующих роль государства в экономике (расходов бюдже-
та, доходности государственных облигаций и размера госдолга), 
на капитализацию, характерные для периодов устойчивого разви-
тия, проявлялись и на уровне эпох 1880–1930, 1931–1970 и 1971–
2020 годов. Расходы бюджета и доходность государственных об-
лигаций, как правило, оказывали на капитализацию значимое 
и отрицательное влияние. Эффект размера государственного дол-
га на капитализацию является более сложным. Повышение гос-
долга может вести к снижению капитализации, если оно сопро-
вождается ростом бюджетных расходов и ставок заимствования 
государством ресурсов на фондовом рынке. Однако если рост гос-
долга сопровождается снижением доходности государственных 
ценных бумаг и уровня бюджетных расходов, то, как правило, это 
способствует росту капитализации публичных компаний.

Таким образом, повышение роли государства в экономике, 
оцениваемое с помощью доли расходов государственного бюдже-
та в ВВП, доходности государственных ценных бумаг и размера 
государственного долга, в целом отрицательно влияет на размер 
капитализации. Однако более глубокий ответ на этот вопрос 
предполагает рассмотрение указанной взаимосвязи в конкретном 
историческом контексте.

Сравнительный анализ факторов, влияющих на капитализа-
цию в разные эпохи, позволил выявить интересную закономер-
ность. В 1880–1930 годах используемые в регрессии переменные 
объясняли относительно небольшую долю в волатильности капи-



56 Капитализация фондового рынка: долгосрочные тренды и факторы развития

тализации, а именно лишь 14–18% волатильности очищенных от 
индивидуальных средних значений. Вместе с тем в модели с фик-
тивной переменной на каждую страну объяснимость повышалась 
до 75–76%. Это может свидетельствовать о том, что на ранних эта-
пах развитие финансового рынка в меньшей степени было обус-
ловлено макроэкономическими факторами, а в большей степе-
ни — особенностями развития каждой страны, которые довольно 
сложно измерить стандартными показателями.

В эпоху смешанной экономики (1931–1970 годы) макроэко-
номические факторы объясняли еще меньшую долю в волатиль-
ности показателя капитализации — лишь 9–11% волатильности 
очищенных от индивидуальных средних значений. При этом в мо-
дели с фиктивной переменной на каждую страну объяснимость 
оставалась на высоком уровне — 72–73%. Второй период отлича-
ется разнообразием в развитии стран, поэтому фиксированные 
эффекты могут не отражать всю специфику. Развитие финансово-
го рынка с большей вероятностью было связано с особенностями 
странового развития, которые довольно сложно измерить стан-
дартными показателями. Тем не менее значимость коэффициен-
тов имеет место.

Эпоха свободной конкуренции и глобализма (1971–2020 годы) 
примечательна значительным ростом коэффициентов детермина-
ции «внутри» при снижении объяснимости модели с фиктивной 
переменной для стран. Макроэкономические и финансовые фак-
торы объясняли 37–51% волатильности индивидуальных измене-
ний капитализации. При этом фиксированные эффекты, то есть 
ненаблюдаемые постоянные индивидуальные характеристики 
стран, по-видимому, играли меньшую роль.

Это означает, что с точки зрения факторов, влияющих на ди-
намику фондового рынка, развитые страны становятся всё более 
похожи друг на друга, рост капитализации всё больше определя-
ется макроэкономическими и финансовыми показателями, а не 
спецификой каждой страны. Возможно, это является объясне-
нием эффекта резко усилившейся начиная с 1972 года взаимной 
корреляции доходности рынков акций развитых стран за пери-
од с 1872 года по 2000-й, отмеченной в исследовании [Goetzmann 
et al., 2001].

Заключение

Новизна настоящего исследования заключается в выявлении 
закономерностей в динамике капитализации в различные пери-
оды развития капитализма, анализе влияния на капитализацию 
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ряда макроэкономических и финансовых переменных с учетом 
особенностей разных исторических эпох. Полученные результа-
ты не вполне соответствуют гипотезам U-образной траектории 
развития фондовых рынков Раджана и Зингалеса [Rajan, Zingales, 
2003b] и роста капитализации в виде хоккейной клюшки Кувши-
нова и Циммерманна [Kuvshinov, Zimmermann, 2018]. Нами было 
показано, что динамика показателя капитализации относитель-
но ВВП следует более сложным закономерностям, зависящим от 
разных эпох развития капитализма в странах с высоким уровнем 
дохода (laissez-faire 1880–1930 годов, смешанной экономики 1931–
1970-го, свободной конкуренции и глобализма 1971–2020-го). 
На 142-летнем временнóм горизонте выявлены три периода наи-
более устойчивого роста капитализации, совпадающие с периода-
ми устойчивого развития экономик развитых стран: 1880–1913, 
1950–1969 и 1980–1999 годы. Между ними лежат длительные пере-
ходные периоды, сопровождающиеся стагнацией или снижением 
сводного показателя капитализации. В периоды устойчивого раз-
вития основным фактором роста капитализации, как правило, 
являлось привлечение чистого капитала в компании. Однако со 
временем значение фактора роста курсовой стоимости акций по-
вышалось, а в 1980–1999 годах оно превысило влияние фактора 
привлечения капитала.

Авторы настоящего исследования выявили факторы, оказы-
вающие положительное влияние на рост капитализации на всех 
исторических периодах, такие как размер ВВП на душу населения, 
реальная доходность акций и снижение доли сельских жителей 
в общей численности населения. Отрицательное влияние на дина-
мику капитализации оказывал фактор доходности государствен-
ных ценных бумаг.

Такие факторы, как доля расходов государственного бюджета 
в ВВП и размер государственного долга в ВВП, характеризующие 
уровень вмешательства государства в экономику, как и показате-
ли уровня открытости экономики, демографической нагрузки на 
население и инфляции, в разные исторические периоды оказыва-
ли разнонаправленное воздействие на динамику капитализации 
в зависимости от специфики и условий их сочетания. В то же вре-
мя влияние на капитализацию показателя государственного дол-
га является менее выраженным в разные исторические эпохи; его 
негативного влияния на экономику и финансы можно избежать, 
если государство придерживается умеренной политики в сфере 
наращивания расходов бюджета и издержек по обслуживанию 
государственного долга.



58 Капитализация фондового рынка: долгосрочные тренды и факторы развития

Позитивное воздействие фондовых рынков на экономику до-
стигается лишь в том случае, если государству и обществу удает-
ся наладить их работу так, чтобы они исправно выполняли свои 
главные функции, а именно содействовали справедливому цено-
образованию акций, привлечению инвестиций и их эффектив-
ному использованию. Период развития фондового рынка 2000–
2020 годов может рассматриваться как переходный, для которого 
характерны высокая волатильность и рост капитализации, под-
держиваемый за счет умеренно мягкой денежно-кредитной поли-
тики центральных банков. Это связано не только с проблемами 
финансового рынка и нестабильностью финансовых институтов, 
но и с чрезмерным вмешательством государства в работу финан-
совых рынков в виде принятия обязательств по «опциону Грин-
спена», регулярных количественных смягчений, низких процент-
ных ставок центральных банков.

На длительном историческом горизонте выявлено, что со вре-
менем роль страновых различий в объяснении уровня капита-
лизации сокращается. Если в 1880–1930 годах индивидуальные 
ненаблюдаемые эффекты стран объясняли порядка 60% вола-
тильности капитализации, то в 1980–2020-м — лишь около 20%. 
Напротив, значимость одинакового набора макроэкономиче-
ских, демографических и финансовых переменных повышается. 
Это поддерживает гипотезу о сближении траекторий развития 
рынков и росте значимости динамики макроэкономических 
факторов вместо наблюдаемых и ненаблюдаемых различий меж-
ду странами. Как представляется, на ранних этапах каждый ры-
нок был индивидуален, а макроэкономические факторы прежде 
всего характеризовали различие между странами и в меньшей 
степени определяли динамику развития рынков внутри каждой 
страны.

Авторы настоящей статьи уточнили понимание современно-
го периода развития финансовых рынков (2000–2020 годы) как 
переходного, сопровождающегося усиливающимся вмешатель-
ством государства в работу рыночных механизмов, прежде все-
го путем избыточно мягкой денежно-кредитной и бюджетной 
политики. В исследовании были выявлены ключевые макро-
экономические и финансовые факторы, воздействуя на которые 
государства могут управлять ростом капитализации как важ-
ным индикатором уровня развития финансового рынка. В част-
ности, государство может способствовать развитию рынка ак-
ций за счет поддержания умеренного уровня расходов бюджета 
и низких ставок заимствования ресурсов, а также обеспечения 
открытости экономик и создания благоприятных условий роста 
пенсионных накоплений.
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П р и л о ж е н и е

Т а б л и ц а  П 1

Наименование показателей, использованных в статистических расчетах,  
и источники получения исторических данных по ним

Краткое 
наименование Источники данных

1. Капитализация 
как доля в ВВП

1880–1974 — [Kuvshinov, Zimmermann, 2018]
1975–2020 — https://databank.worldbank.org/source/world-
development-indicators

2. Доходность 
госбумаг

1880–2015 — http://www.macrohistory.net/data/#DownloadData  
и https://clio-infra.eu/Indicators/LongTermGovernmentBondYield.
html
2016–2020 — https://data.imf.org/

3. Премия 
по акциям  
против инфляции

Доходность индексов акций разных стран за 1880–1980 —  
http://www.macrohistory.net/data/#DownloadData
С 1980-го — доходность по фондовым индексам стран по данным 
Bloomberg
США в 1880–1896 — доходность индекса S&P500,  
с 1896-го — DJIA

4. Расходы  
бюджета/ВВП

IMF: 1880–1999 — [Mauro et al., 2013]; по отдельным странам 
исторические данные взяты из [Flora et al., 1983]; отчетные 
и прогнозируемые данные 2000–2024 из https://www.imf.org/
external/np/fad/histdb/ 

5. Среднегодовая 
инфляция

1880–1990 — https://clio-infra.eu/
1990–2020 — https://databank.worldbank.org/source/ 
world-development-indicators

6. Доля сельского 
населения

1880–1949 (за исключением Австралии, Австрии, Финляндии 
и Швейцарии) — https://ourworldindata.org/charts#search=rural ; 
данные по Австралии до 1950 года — [Jackson, 1977];  
данные по Австрии, Финляндии и Швейцарии — аппроксимация  
на основе данных [Bairoch, Goertz, 1986]
1950–2020 — https://population.un.org/wup/Download/

7. Доля лиц 
пенсионного 
возраста

1880–1960 — данные по 15 странам, за исключением Австралии, 
Канады и Японии, рассчитаны на основе статистики в [Mitchell, 
1975]; данные по Австралии, Канаде и Японии взяты из сайтов 
национальных органов статистики
1960–2020 — данные рассчитаны по https://databank.worldbank.org/
source/world-development-indicators

8. Доля товарного 
экспорта

1880–1999 — https://ourworldindata.org/grapher/exports-gdp-
cepii?time=1827; данные с 2000 года о доле товарного экспорта 
в ВВП — https://databank.worldbank.org/source/world-development-
indicators

9. ВВП на душу 
населения 
в долларах  
2011 года

https://www.rug.nl/ggdc/historicaldevelopment/maddison/releases/
maddison-project-database-2018

10. Государственный 
долг/ВВП

1880–1960 — http://www.macrohistory.net/data/#DownloadData; 
1960–2020 — https://databank.worldbank.org/source/world-
development-indicators и OECD.stat https://stats.oecd.org/

11. Дифференциал 
(r − g) 

Исходные данные по показателям доходности госбумаг  
(строка 2), среднегодовой инфляции (строка 5) и роста ВВП  
на душу населения (строка 12)

12. Рост ВВП 
на душу населения

https://www.rug.nl/ggdc/historicaldevelopment/maddison/releases/
maddison-project-database-2018
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Т а б л и ц а  П 2
Переменные, влияющие на показатель капитализации к ВВП, 1880–1930 годы

(1) (2) (3)
Доходность госбумаг –2,33***

(0,58)
–2,32***
(0,59)

–1,70***
(0,51)

Премия по акциям против 
инфляции

0,01
(0,02)

Расходы бюджета/ВВП –0,36**
(0,17)

Рост ВВП на душу населения –0,08
(0,09)

–0,10
(0,09)

Среднегодовая инфляция –0,03
(0,02)

Доля сельского населения –0,73***
(0,11)

–0,64***
(0,10)

Доля лиц пенсионного возраста –0,32
(1,89)

Доля товарного экспорта 0,59***
(0,15)

0,72***
(0,16)

0,58***
(0,17)

ВВП на душу населения 19,30***
(2,92)

Государственный долг/ВВП –0,04
(0,06)

Дифференциал (r − g) –0,02
(0,02)

R2 LSDV 0,758 0,758 0,749
R2 within 0,183 0,174 0,143
Hausman test 0,357 0,660 0,001
F test for individual FE 0 0 0
Observations 544 563 562
F Statistic 19,54*** 19,06*** 18,13***

Примечания: 1. Рост ВВП на душу населения и дифференциал (r − g) использованы 
с лагом в один год. 2. В скобках указано стандартное отклонение оценок коэффициентов. 
3. Уровни значимости коэффициентов: * — p < 0,1, ** — p < 0,05, *** — p < 0,01.

Источники: по историческим рядам данных, описанных в табл. П1.

Т а б л и ц а  П 3
Переменные, влияющие на показатель капитализации к ВВП, 1931–1970 годы

(1) (2) (3)
Доходность госбумаг –1,05*

(0,58)
Премия по акциям 
против инфляции

0,02*
(0,01)

Расходы бюджета/ВВП –0,23*
(0,13)

–0,38*
(0,22)

–0,33*
(0,19)

Рост ВВП на душу населения –0,10
(0,12)

–0,14
(0,13)

Среднегодовая инфляция –0,01
(0,01)

Доля сельского населения –0,20**
(0,09)

Доля лиц пенсионного возраста –1,01**
(0,44)

Доля товарного экспорта –0,54***
(0,21)

–0,76***
(0,25)

–0,77***
(0,15)
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(1) (2) (3)
ВВП на душу населения 3,02

(2,67)
Государственный долг/ВВП –0,05*

(0,03)
Дифференциал (r − g) 0,03***

(0,01)
R2 LSDV 0,725 0,719 0,722
R2 within 0,107 0,086 0,095
Hausman test 0 0,18 0
F test for individual FE 0 0 0
Observations 687 626 615
F Statistic 15,96*** 11,39*** 10,31***

Примечания: 1. Рост ВВП на душу населения и дифференциал (r − g) использованы 
с лагом в один год. 2. В скобках указано стандартное отклонение оценок коэффициентов. 
3. Уровни значимости коэффициентов: * — p < 0,1, ** — p < 0,05, *** — p < 0,01.

Источники: по историческим рядам данных, описанных в табл. П1.

Т а б л и ц а  П 4
Переменные, влияющие на показатель капитализации к ВВП, 1971–2020 годы

(1) (2) (3) (4)
Доходность госбумаг –6,59***

(0,56)
Премия по акциям 
против инфляции

0,25***
(0,08)

Расходы бюджета/ВВП –0,75**
(0,38)

–0,64***
(0,15)

–0,76***
(0,27)

Рост ВВП 2,56**
(1,22)

2,00*
(1,11)

Среднегодовая инфляция –4,57***
(0,52)

–4,10***
(0,63)

Доля сельского населения –0,76*
(0,40)

Доля лиц пенсионного 
возраста

2,31***
(0,49)

Доля товарного экспорта 1,38***
(0,20)

0,97***
(0,23)

ВВП на душу населения 87,93***
(6,45)

Государственный долг/ВВП 0,11*
(0,07)

Дифференциал (r − g) 1,06**
(0,51)

R2 LSDV 0,633 0,589 0,678 0,616
R2 within 0,428 0,365 0,511 0,402
Hausman test 0,004 0 0 0
F test for individual FE 0 0 0 0
Observations 881 900 884 882
F Statistic 160,72*** 126,06*** 300,61*** 115,71***

Примечания: 1. Рост ВВП на душу населения и дифференциал (r − g) использованы 
с лагом в один год. 2. В скобках указано стандартное отклонение оценок коэффициентов. 
3. Уровни значимости коэффициентов: * — p < 0,1, ** — p < 0,05, *** — p < 0,01.

Источники: по историческим рядам данных, описанных в табл. П1.

О к о н ч а н и е  т а б л и ц ы  П 3
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Stock Market Capitalization:  
Long-Term Trends and Development Factors

Abstract

The article assesses the long-term trends of stock market development measured 
as the share of capitalization in GDP in 18 developed countries over the time ho-
rizon of 1880–2020. We show that there were three periods of stable capitalization 
growth in 1880–1913, 1950–1969 and 1980–1999 between long transitional peri-
ods of stagnation and even decline in this indicator. Over the long-term horizon, 
capitalization depends on changes in economies and the level of state involvement. 
Fundamental changes in the models of capitalism are caused by the progress of 
technologies and methods of organizing business; the accumulation of dispropor-
tions and contradictions in the economy; and geopolitical and other factors. The 
growth of capitalization during periods of sustainable development of capitalism 
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is largely due to the opportunities for companies to attract new capital through 
share issuance and capital gain. This being the case, the influence of capital gain 
becomes predominant. It is shown that, over time, the role of country differences 
in explaining the level of capitalization decreases with an increase in the impor-
tance of a unified set of macroeconomic, demographic and financial variables. The 
factors that have a positive effect on capitalization at all historical stages are the 
size of GDP per capita and the real return on stocks. The share of rural residents 
in the total population, as well as the yield of government bonds and the level of 
budget expenditures, which characterize the degree of state involvement in the 
economy, had a negative impact on capitalization. Factors such as openness of the 
economy, demographic burden on the population, inflation and level of public 
debt had a different effect on capitalization in different historical periods, depend-
ing on the combination of certain conditions.
Keywords: stock market, developed countries, public sector, capitalism.
JEL: B26, E44, G15, G18, N20.
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Аннотация
Работа посвящена количественной оценке и анализу изменения среднедушевых денежных до-
ходов и уровня бедности российского населения в течение первой волны пандемии COVID-19  
в 2020 году. Снижению материального благосостояния населения из-за ухудшения ситуа-
ции на рынке труда в этот период был противопоставлен принятый федеральным прави-
тельством комплекс срочных мер по поддержке доходов населения, адресованных семьям 
с детьми и зарегистрированным безработным. Цель исследования состоит в том, чтобы оце-
нить компенсационный эффект произведенных денежных выплат постоянного и временного 
характера, в том числе для разных категорий домохозяйств. Результаты двухэтапного микро-
моделирования на данных Выборочного наблюдения доходов населения и участия в социаль-
ных программах показали, что реализованные меры компенсировали около 15% снижения 
среднедушевых денежных доходов и около 35% прироста уровня бедности по сравнению 
со значениями до начала пандемии. Показано, что универсальный и краткосрочный харак-
тер временных выплат сделал их малорезультативными для поддержки денежных доходов 
и сдерживания роста уровня бедности даже среди их получателей. Основными бенефициа-
рами государственной поддержки стали семьи, имеющие детей в возрасте 3–7 лет: соглас-
но полученным оценкам, реализованные меры почти полностью демпфировали негативное 
влияние кризиса на рост уровня бедности среди них. В то же время компенсационный эф-
фект был слабо выражен у семей с детьми старше 7 лет и почти отсутствовал в семьях без 
детей. Вне зоны действия антикризисной социальной политики остались и занятые в нефор-
мальном секторе. Сделан вывод, что для этих категорий населения обострившиеся проблемы 
снижения доходов и роста бедности остались нерешенными.
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Введение

Ограничения экономической деятельности и мобильности на-
селения, повсеместно введенные в 2020 году для противодей-
ствия распространению новой коронавирусной инфекции, 

неизбежно отразились на материальном благосостоянии россиян. 
На фоне роста численности безработных в 1,3–1,4 раза в течение 
весны-лета 2020 года по сравнению с тем же периодом 2019-го 
сократились реальные денежные доходы населения. По уточнен-
ной оценке Росстата, начавшееся во II квартале 2020 года падение 
(на 7,1% к аналогичному периоду 2019-го) продолжалось целый 
год, хотя и меньшими темпами (–4,7% и –1,2% в III и IV кварта-
лах 2020 года и –3,7% в I квартале 2021-го1), и только начиная со 
II квартала 2021 года официальная статистика фиксирует восста-
новительный рост доходов.

Для смягчения негативных последствий введенных ограни-
чений Правительство РФ в 2020 году приняло ряд социально-
политических решений, в том числе о дополнительных денежных 
выплатах населению. Их главными адресатами стали семьи с деть-
ми и безработные граждане, что вполне оправданно, учитывая 
их и без того высокие риски бедности. Всего на антикризисную 
монетарную помощь этим категориям из федерального бюджета 
и резервного фонда Правительства РФ в 2020 году было выделено 
более 1 трлн руб., что составляет около 1,7% годового объема де-
нежных доходов населения2.

Чтобы понять, насколько эффективно эти финансовые ресурсы 
помогли поддержать доходы населения, необходима комплексная 
оценка, учитывающая одновременно и влияние эпидемиологиче-
ского шока на изменение денежных доходов, и решения, направ-
ленные на демпфирование его последствий. В полной мере такую 
оценку можно будет сделать только после окончания пандемии, 
однако уже сейчас количественный эффект можно смоделиро-
вать, используя большие массивы данных.

В работе представлены результаты моделирования влияния 
новых федеральных выплат на денежные доходы и уровень бед-
ности населения России с учетом изменений в занятости, произо-
шедших вследствие ограничительных мер в течение первой волны 
пандемии COVID-19 в 2020 году. Особое внимание уделено вопро-
су о том, как различался компенсационный эффект мер поддерж-

1 Реальные располагаемые денежные доходы населения по Российской Федерации. https://
rosstat.gov.ru/storage/mediabank/urov_12kv-nm(1).xlsx.

2 Расчеты авторов на основе данных Федерального казначейства об исполнении федерально-
го бюджета за 2020 год (https://roskazna.gov.ru/ispolnenie-byudzhetov/federalnyj-byudzhet/) и данных 
Росстата об объеме и структуре денежных доходов населения Российской Федерации по источни-
кам поступления (https://rosstat.gov.ru/storage/mediabank/urov_13kv-nm(2).xls). 
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ки для разных категорий населения. Исследование выполнено 
преимущественно на массиве данных Выборочного наблюдения 
доходов населения и участия в социальных программах Росста-
та. Количественные оценки даны по состоянию на II квартал 
2020 года — период наиболее строгих ограничений и принятия ре-
шений о большей части антикризисных выплат. Однако получен-
ные результаты не следует экстраполировать на весь 2020 год, по-
скольку они не учитывают изменения социально-экономической 
ситуации и решений, принятых в течение III и IV кварталов.

1. Основные тенденции на рынке труда  
как фактор изменения доходов населения

Проведенные исследования о начальном влиянии пандемии на 
денежные доходы населения показали, что главной причиной не-
гативного тренда было снижение заработных плат, локализовав-
шееся в наиболее пострадавших от кризиса отраслях3, секторах 
экономики и на территориях [Гришин и др., 2020. С. 11; Общество 
и пандемия.., 2020. С. 117]. Вторым фактором являются потери 
доходов от предпринимательской деятельности, поскольку основ-
ной удар кризиса пришелся по малому бизнесу, в том числе ин-
дивидуальным предпринимателям (ИП) и самозанятым [Малева 
и др., 2020. С. 68]. На российском рынке труда сработали привыч-
ные для него адаптационные механизмы: сокращение заработков 
и рабочего времени, вплоть до простоя, но с сохранением рабо-
чих мест было более распространенной тактикой среди работо-
дателей, чем увольнение сотрудников4. А резкий рост напряжен-
ности на рынке труда был обусловлен не только увольнениями, но 
и снижением объемов найма [Малева и др., 2020. С. 67].

При этом риски сокращения трудовых доходов гораздо силь-
нее зависели от особенностей рабочего места, чем от индиви-
дуальных характеристик работников. В исследовании Влади-
мира Гимпельсона и Ростислава Капелюшникова выявлено, что 
основные различия (от наиболее пострадавших — к наименее 
пострадавшим) пролегали по таким осям, как отрасль занятости 
(сфера услуг — гос управление, а также сфера информационно-
коммуникационных технологий, промышленность и сельское 
хозяйство), место проживания (города, особенно крупнейшие, — 

3 Мониторинг социально-экономического положения и социального самочувствия населения. 
Октябрь 2020 / Под ред. Л. Н. Овчаровой. М.: НИУ ВШЭ, 2020. https://www.hse.ru/data/2020/10/20/ 
1375358465/Октябрь_2020_Мониторинг_ВШЭ.pdf.

4 Гимпельсон В. Е., Капелюшников Р. И. «Ковидизация» российского рынка труда // Эконс. 2020. 
16 июля. https://econs.online/articles/opinions/kovidizatsiya-rossiyskogo-rynka-truda/.
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сельская местность), сектор занятости (рыночный — бюджет-
ный), размер компании (малые и средние — крупные предпри-
ятия) и тип занятости (неформальные — формальные трудовые 
отношения)5. От положения рабочего места в этой системе коор-
динат во многом зависела возможность сохранения работником 
оплачиваемой занятости во время весеннего локдауна и после 
него, в том числе за счет адаптации к дистанционному формату 
работы, а также право работодателей на получение мер государ-
ственной поддержки для сохранения рабочих мест6.

Анализ территориальных аспектов этих различий показывает, 
что в разрезе субъектов РФ самыми уязвимыми для негативного 
влияния кризиса, вызванного пандемией, являются города феде-
рального значения, экономически слабые регионы с недоразви-
тым реальным сектором и высокой долей неформально занятых, 
а также территории, специализирующиеся на отдельных отраслях 
сферы услуг (туризме, внешней торговле, сложных видах услуг) 
[Кузнецова, 2020]. Однако при рассмотрении регионального уров-
ня происходит усреднение показателей и крупнейших, и неболь-
ших городов, и сельских поселений, хотя именно в этой плоскости 
территориальные различия, как правило, наиболее существенны 
[Зубаревич, 2016]. Жесткость ограничительных мер и степень 
их влияния на рынок труда различались не только по отраслям 
и секторам экономики, но и в территориальном разрезе, что обу-
словлено разной остротой проблемы заболеваемости COVID-19 
в регионах и поселениях7.

Наконец, говоря об изменениях на рынке труда, важно отме-
тить, что определенную стабилизирующую роль для занятости, 
а значит, и для доходов населения в период ограничительных мер 
сыграл переход к работе в дистанционном режиме там, где это 
было возможно с технической и содержательной точек зрения. 
Наибольшая доля работающих удаленно наблюдалась в Москве, 
Санкт-Петербурге и других крупнейших городах8: здесь не только 
шире покрытие и лучше качество интернет-связи, но и более рас-
пространены виды деятельности, в которых может быть востре-
бован и реализуем такой формат занятости [Ляшок, 2020].

5 Гимпельсон В. Е., Капелюшников Р. И. «Ковидизация» российского рынка труда…
6 Безвозмездные субсидии и льготные кредиты на выплату заработной платы работникам 

в размере МРОТ (Постановления Правительства РФ от 24.04.2020 № 576 и от 16.05.2020 № 696).
7 Хотя гипотеза о положительной корреляции между плотностью населения и уровнем инфи-

цированности коронавирусом не нашла однозначного подтверждения (См.: Пузанов А. С., Бобро-
ва К. В. Города на передней линии борьбы с коронавирусом — обзор международной экспертной 
повестки и оценка ее адекватности российским реалиям. http://www.urbaneconomics.ru/research/
mind/goroda-na-peredney-linii-borby-s-koronavirusom-obzor-mezhdunarodnoy-ekspertnoy). 

8 Цифровая грамотность и удаленная работа в условиях пандемии: совместный аналитический 
доклад ВЦИОМ и Social Business Group. https://socialbusinessgroup.ru/uploads/s/m/s/i/msiugb4swvjk/
file/ AMo1W3qz.pdf?preview=1.
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2. Методология исследования

Метод моделирования и данные

Для оценки того, как повлияли новые меры монетарной под-
держки на денежные доходы населения в условиях первой волны 
пандемии COVID-19, мы применяем метод микромоделирования 
(микросимулирования). Суть метода состоит в разработке моде-
ли на основе микроданных выборочного обследования населения, 
позволяющей оценить количественные эффекты тех или иных 
изменений в социальной политике для доходов каждого конкрет-
ного домохозяйства или индивида в выборке. Для этого предпо-
лагаемые или, как в нашем случае, уже произведенные, но еще не 
зафиксированные в обследовании изменения, например в систе-
ме социальных выплат, вменяются (моделируются) по определен-
ным правилам на индивидуальном и домохозяйственном уров-
нях. Используемая модель является статической: она исходит из 
допущения, что, несмотря на изменения в социальной политике, 
характеристики населения, которое репрезентирует обследова-
ние, прежде всего поведенческие реакции, остаются неизменны-
ми (например, в отношении занятости, сбережений, демографи-
ческих событий и пр.) [Bourguignon, Spadaro, 2006].

Для микромоделирования мы используем данные Выборочно-
го наблюдения доходов населения и участия в социальных про-
граммах за 2017 год Росстата (ВНДН-2017)9, актуализированные 
с учетом информации о фактическом экономическом росте и из-
менении доходов граждан за 2017–2019 годы, то есть характеризу-
ющие социально-экономическую ситуацию на 1 января 2020 года. 
Хотя доступны более поздние волны ВНДН, массив 2017 года яв-
ляется самым объемным и позволяет работать с региональным 
контекстом и мерами, направленными на небольшие группы по-
лучателей (выборка 2017 года почти в три раза больше выборок 
других лет).

Актуализация данных ВНДН-2017 на 1 января 2020 года вы-
полнена в два этапа. На первом рассчитаны корректирующие ве-
совые коэффициенты по аналогии с методологией расчета весов 
Росстатом. На этом этапе за счет незначительных изменений ис-
ходных весовых коэффициентов проведена корректировка поло-
возрастной структуры на основе официальных данных10. В работе 

 9 Выборка размером 160 тыс. домашних хозяйств репрезентирует население России в целом, 
по городским и сельским поселениям с различной численностью населения, а также по отдельным 
социально-демографическим группам. https://www.gks.ru/free_doc/new_site/vndn-2017/index.html.

10 Численность населения Российской Федерации по полу и возрасту. https://rosstat.gov.ru/ 
compendium/document/13284.
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реализована корректировка как по возрастным группам, кото-
рые учитываются в методологии Росстата (мужчины и женщины 
младше трудоспособного возраста, в трудоспособном возрасте, 
старше трудоспособного возраста), так и по дополнительным 
группам для обеспечения более корректного моделирования мер 
поддержки семей с детьми (дети в возрасте до 2 лет, 3–7, 8–18 лет). 
Корректировка была выполнена с помощью итерационного алго-
ритма поиска весовых коэффициентов на основе дезагрегирован-
ного массива данных, который является авторской модификаци-
ей метода итерационного пропорционального подбора (Iterative 
Proportional Fitting Procedure, IPFP) [Жаромский и др., 2011].

На втором этапе актуализирован уровень денежных доходов 
населения и проведена балансировка их структуры. Для это-
го на основании данных об изменении за период с 2017 года по 
2019-й основных компонентов денежных доходов (заработной 
платы, предпринимательского дохода, пенсий, пособий и других 
социальных выплат)11 для каждого компонента произведен рас-
чет балансовых поправочных коэффициентов так, чтобы струк-
тура и уровень доходов в массиве обследования соответствовали 
официальным статистическим данным за 2019 год. Таким обра-
зом, был обеспечен учет динамики размера и структуры доходов 
населения. Кроме того, актуализированные данные ВНДН-2017 
учитывают ключевые решения социальной политики, принятые 
в 2017–2019 годах в отношении поддержки доходов населения 
(увеличение минимального размера оплаты труда (МРОТ), изме-
нение размера и правил назначения наиболее крупных по охвату 
социальных выплат, введение новых видов выплат).

Параметры моделирования изменений доходов от занятости: 
учет отраслевых и территориальных различий

Стартовое положение для разработки модели состоит в том, 
что на изменение материального положения населения в период 
первой волны распространения COVID-19 разнонаправленно 
влияли два фактора: (1) введение ограничительных мер для борь-
бы с распространением инфекции, в результате которых часть 
граждан полностью или в значительной степени утратили доход 
от занятости, и (2) принятые федеральным правительством меры 
поддержки доходов населения, призванные компенсировать эти 
потери. Воздействие каждого фактора учтено в два последова-
тельных этапа.

11 Использованы данные Росстата об объеме, структуре и среднедушевом размере денежных 
доходов населения. https://rosstat.gov.ru/folder/13397.
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На первом этапе с помощью вероятностного подхода смодели-
ровано, как изменились доходы населения от занятости, то есть 
оплата труда наемных работников и доход от предприниматель-
ской деятельности, в том числе от самозанятости, в результате 
распределения занятых по следующим исходам:

1) полное сохранение или потеря в пределах 20% дохода12:
а) у занятых, трудовая деятельность которых фактически не 

изменилась,
б) у занятых на дистанционном режиме работы;

2) утрата дохода от занятости:
а) полностью в результате увольнения,
б) полностью в результате простоя,
в) в значительной степени (до минимального размера опла-

ты труда).

Базовой предпосылкой модели является дифференциация рас-
пределения этих исходов для занятости в отраслевом (по видам эко-
номической деятельности (ВЭД)13) и территориальном разрезах.

Следует отметить, что объявленный Президентом РФ режим 
нерабочих дней c 30 марта по 11 мая 2020 года действовал во всех 
субъектах РФ, однако перечень организаций, на которые этот ре-
жим не распространялся, как и удельный вес занятости в них, ва-
рьировался по регионам. При общей схожести ограничительных 
мер, введенных в рамках режимов повышенной готовности, ре-
гионы существенно различались по тому, насколько быстро они 
стали снимать эти ограничения, особенно в отношении режима 
труда, экономической деятельности и передвижения граждан. Тем 
не менее, основываясь на результатах упомянутых выше иссле-
дований, мы исходим из того, что в контексте ограничительных 
мер, принятых во II квартале 2020 года, и, главное, в отношении 
реакции рынка труда и рисков для занятости территориальные 
различия корректнее учитывать в разрезе типов поселений, а не 
субъектов Российской Федерации.

Исходы для занятости дифференцированы в модели для четы-
рех территориальных уровней:

1) столичные агломерации (Москва, Московская область, Санкт-
Петербург и Ленинградская область);

12 Принято, что при сокращении рабочего времени пропорционально снижается и трудовой 
доход (например, переход от пяти- к четырехдневной рабочей неделе сократит оплату труда на 
20%).

13 Хотя понятие «отрасль», строго говоря, не тождественно понятию «вид экономической дея-
тельности», в рамках настоящей работы, оценивая исходы для занятости отдельных работников, 
мы считаем возможным пренебречь этим расхождением.
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2) крупные города (с населением более 500 тыс. чел. и регио-
нальные центры с населением от 300 тыс. чел.);

3) средние и большие города (от 50 тыс. до 500 тыс. чел.14);
4) малые города (до 50 тыс. чел.), а также поселки городского 

типа и сельские населенные пункты.

На основе доступных на момент исследования оценок, прогно-
зов, обследований и других сведений, касающихся влияния огра-
ничительных мер на рынок труда15, а также с учетом федерального 
перечня пострадавших отраслей16 для каждого из четырех терри-
ториальных уровней разработаны коэффициенты, описывающие 
вероятность каждого исхода для занятости работников в разрезе 
разделов общероссийского классификатора видов экономической 
деятельности (ОКВЭД).

При разработке этих коэффициентов использованы следую-
щие предпосылки и допущения:

в категорию работников, у которых занятость и трудовой •	
доход не претерпели существенных изменений, в числе про-
чих включены работники социальной сферы бюджетного 
сектора, которые оказались временно не заняты из-за огра-
ничительных мер, но сохраняли трудовой доход (например, 
сотрудники детских садов, организаций дополнительного 
образования);
переход к удаленной занятости считается равновероятным •	
для всех работников конкретного ВЭД на том или ином тер-
риториальном уровне, хотя нельзя исключить, что на него 
влияют и индивидуальные характеристики занятых (обра-
зование, возраст) [Ляшок, 2020];
для ВЭД, где шире представлены неформально занятые, •	
выше вероятность исходов с полной потерей трудового до-
хода в результате увольнения или простоя;
в тех ВЭД и для тех территориальных уровней, где доля за-•	
нятых на предприятиях малого и среднего бизнеса (МСБ) 

14 Кроме региональных центров с населением более 300 тыс. чел.
15 Эффект «карантина» для России: оценка с использованием межотраслевого баланса. 

ЦМАКП. 01.04.2020. http://www.forecast.ru/_Archive/analitics/PROM/2020/Effect_MOB.pdf; Тенден-
ции развития российской экономики в условиях пандемии коронавируса и возможные анти-
кризисные меры. ИИЭ ВЭБ.РФ. 09.04.2020. http://www.inveb.ru/ru/articles-menu/247-tendentsii-
razvitiya-rossijskoj-ekonomiki-v-usloviyakh-pandemii-koronavirusa-i-vozmozhnye-antikrizisnye-mery; 
ЦСР. Мониторинг бизнес-среды. http://www.csr.ru/ru/news/monitoring-biznes-sredy-tssr-kompanii-
sokrashchayut-zarplaty-i-personal-prognoziruetsya-snizhenie-vvp/; Мониторинг ЦСР. http://www.csr.
ru/ru/news/monitoring-tssr-mery-podderzhki-nachali-rabotat-no-rynok-truda-budet-sokrashchatsya/.

16 Перечень отраслей российской экономики, в наибольшей степени пострадавших в условиях 
ухудшения ситуации в результате распространения новой коронавирусной инфекции, утвержден 
Постановлением Правительства РФ от 03.04.2020 № 434 (в последующих редакциях).
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выше, больше вероятность исхода «простой с сохранением 
заработной платы в размере МРОТ», поскольку субъекты 
МСБ из наиболее пострадавших отраслей при соблюдении 
определенных условий могли получить субсидии от госу-
дарства на выплату МРОТ своим сотрудникам;
вероятность позитивных и негативных исходов для заня-•	
тости и трудового дохода для одного и того же ВЭД при-
нимается одинаковой для работников, занятых на разных 
должностных позициях17, равновероятными в модели счи-
таются также исходы и для разных возрастных групп ра-
ботников18;
смена места работы не считается исходом с потерей дохода, •	
даже если увольнение с прежнего места работы обусловлено 
последствиями ограничительных мер;
у самозанятых и наемных работников ИП больше риски по-•	
тери занятости и (или) трудового дохода, чем у занятых в ме-
нее пострадавших отраслях и в корпоративном секторе19.

На следующем шаге из Обследования рабочей силы за 2018 год 
(ОРС-2018)20 получено распределение среднегодовой численности 
занятых на основной работе по ВЭД на разных территориальных 
уровнях. ОРС репрезентирует всю совокупность занятых от пят-
надцати лет и старше без учета иностранных трудовых мигран-
тов, а его среднегодовые данные представительны по субъектам 
РФ и типам поселений (города и сельская местность). Поскольку 
в ОРС нет сведений о размере населенного пункта, доли занятых 
по разделам ОКВЭД рассчитаны для каждого из трех территори-
альных уровней:

столичные агломерации,•	
городские поселения,•	
сельские поселения.•	

17 В то же время есть основания полагать, что работники с более высокой квалификацией и ру-
ководители в период кризиса в меньшей степени подвержены угрозе увольнения [Луданик, Орлова, 
2013].

18 Хотя в условиях особых требований к самоизоляции лиц старшего возраста работающие 
пенсионеры могут быть подвержены повышенным рискам потери дохода от занятости, особенно 
в тех отраслях и на тех позициях, где нет возможности дистанционной занятости либо хуже со-
блюдаются трудовые гарантии.

19 В ВНДН отсутствует информация о размере предприятия, на котором занят респондент, 
а также о форме собственности организации. Поэтому невозможно выделить занятых в малом 
и среднем бизнесе, хотя для них риски потери занятости и (или) дохода существенно выше, чем 
для занятых в организациях государственной и муниципальной собственности или на крупных 
предприятиях.

20 Последние на момент проведения исследования данные Росстата в открытом доступе. http://
gks.ru/free_doc/new_site/population/trud/bd_ors/bd_ors2017-2018.sav.
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Отметим, что ОРС содержит данные о занятых по месту их 
проживания, а не по месту работы. Это отчасти повышает риск 
недоучета в модели негативного влияния на занятость в части ма-
лых городов и сельской местности, особенно в зоне притяжения 
крупнейших городов-центров.

Распределение занятых по ВЭД, сгруппированным по степени 
негативного воздействия на них ограничительных мер, для трех 
территориальных уровней (рис. 1) демонстрирует, что в столич-
ных агломерациях вклад наиболее пострадавших ВЭД (услуг на-
селению, производственных услуг, транспорта, строительства) 
в структуре занятости выше, чем в населенных пунктах других 
территориальных уровней.

Примечание. Буквенные обозначения разделов использованы в соответствии с обще-
российским классификатором видов экономической деятельности (ОКВЭД 2).

Источник: расчеты авторов по данным ОРС-2018. http://gks.ru/free_doc/new_site/
population/trud/bd_ors/bd_ors2017-2018.sav.

Рис. 1. Доля занятых по ВЭД по месту основной работы, сгруппированным по степени 
негативного воздействия на занятость, в среднегодовой численности занятого населения 

в возрасте 15 лет и старше на разных территориальных уровнях, 2018 год (%)

Итоговые значения вероятностей наступления исходов (рас-
пределение исходов) для занятости всех работников на каждом из 
четырех территориальных уровней (Pij), представленные в табл. 1, 
получены путем перемножения коэффициентов, характеризую-
щих, с какой вероятностью (pijk) наступал тот или иной исход (i) 
для занятости работающих в каждом разделе ОКВЭД (k) на каж-
дом из территориальных уровней ( j), и значений доли раздела 
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ОКВЭД в структуре численности работников по месту основной 
работы на данном территориальном уровне (Sjk)21:

 Pij = pijk × Sjk. (1)
Исходы для занятости с заданной вероятностью случайным 

образом распределяются среди работающих индивидов с учетом 
характеристик их занятости и места проживания.

Т а б л и ц а  1

Итоговые параметры моделирования исходов для занятости 
на разных территориальных уровнях 

(% численности работников, проживающих в поселениях каждого типа)

Территориальные уровни Сохранение или 
незначительная 

потеря 
трудового 

дохода

Значительная или полная 
потеря трудового дохода

Всего

заня- 
тость  

без  
изме- 
нений

дистан- 
ционная  

заня- 
тость

простой 
с сохра- 
нением 

трудового 
дохода 

в размере 
МРОТ

простой 
без сохра- 

нения 
трудового 

дохода

уволь- 
нение

Столичные агломерации: 
г. Москва, Московская обл., 
г. Санкт-Петербург, 
Ленинградская обл. 63 14 5 7 11 100
Крупнейшие города 
с населением более 
500 тыс. чел. и региональные 
центры от 300 тыс. чел. 70 9 4 6 11 100
Другие города с населением 
более 50 тыс. чел. 76 3 4 7 10 100
Малые города 
(до 50 тыс. чел.),  
поселки городского типа 
и сельская местность 80 2 4 6 8 100

Источник: расчеты авторов на основе данных ОРС-2018. http://gks.ru/free_doc/new_
site/population/trud/bd_ors/bd_ors2017-2018.sav.

Моделирование влияния мер поддержки 
на денежные доходы населения

На втором этапе моделирования непосредственно оценива-
лось, насколько федеральные монетарные меры поддержки, адре-
сованные семьям с детьми и безработным в 2020 году, помогли 
смягчить ухудшение материального положения населения. Одна 

21 Как для крупнейших городов и региональных центров, так и для средних и больших городов 
(с населением более 50 тыс. чел.) коэффициенты исходов для занятости перемножаются с долями 
разделов ОКВЭД в структуре занятости, характерной для «других городов, кроме столичных агло-
мераций».
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часть этих мер установлена на постоянной основе, их принятие 
было лишь ускорено в связи с пандемией, другая — это временные 
меры, предусмотренные для краткосрочной поддержки доходов 
населения и смягчения экономических последствий от введения 
ограничительных мер. Перечень и характеристики мер, действо-
вавших в течение II квартала 2020 года и использованных в моде-
лировании, представлены в табл. 2.

Т а б л и ц а  2

Установленные на федеральном уровне новые меры монетарной поддержки семей 
с детьми и безработных, учтенные в модели

Наименование меры Категория получателей Размер выплаты
Постоянные меры

Ежемесячная выплата  
на каждого ребенка в возрасте  
от 3 до 7 лет включительно

Семьи со среднедушевым 
доходом не выше одной 
величины прожиточного 
минимума в регионе

0,5 величины 
прожиточного 
минимума на детей 
за II квартал 
2019 года в регионе

Увеличение размера 
ежемесячного пособия по уходу 
за первым ребенком в возрасте 
до 1,5 года

Неработающие граждане, 
осуществляющие уход 
за первым ребенком в возрасте 
до 1,5 года

Повышение в два 
раза (до 6752 руб.a 
в месяц)

Временные меры
Ежемесячная выплата 
на ребенка в возрасте до 3 лет

Все семьи 5000 руб. в месяц

Единовременная выплата  
на каждого ребенка в возрасте  
от 3 до 16 лет

Все семьи 10 000 руб.

Ежемесячная выплата 
на каждого ребенка в возрасте 
до 18 лет

Один из родителей, уволенный 
и зарегистрированный 
как безработный начиная  
с 1 марта 2020 года

3000 руб. в месяц

Один из родителей, 
зарегистрированный 
как безработный

Увеличение размера 
минимального пособия  
по безработице

Зарегистрированные 
безработные, получающие 
минимальное пособие

Повышение в три 
раза (до 4500 руб.a 

в месяц)
Установление пособия 
по безработице в максимальном 
размере независимо от стажа 
и зарплаты на последнем месте 
работы

Лица, потерявшие работу 
после 1 марта 2020 года 
и зарегистрированные 
как безработные

12 130 руб.a в месяц

Увеличение пособия 
по безработице для ИП, 
прекративших свою 
деятельность

ИП, прекратившие свою 
деятельность после 1 марта 
2020 года и зарегистрированные 
как безработные

12 130 руб.a в месяц

a В отдельных местностях размер рассчитывается с учетом районного коэффициента.

Источник: составлено на основе нормативных правовых актов Российской Федерации.

Подчеркнем, что в модель не были включены меры поддержки, 
реализованные в III и IV кварталах 2020 года, а также антикри-



82 Материальное положение россиян в условиях пандемии: влияние государственной поддержки

зисные выплаты семьям с детьми и безработным, установленные 
в ряде регионов России, поскольку исследование сфокусировано 
на оценке эффекта федеральных мер. Кроме того, не учитывались 
доплаты отдельным категориям работников здравоохранения и 
сферы социального обслуживания, так как условия их назначения 
и определения размера не позволяют четко определить фактиче-
ский прирост оплаты труда.

При моделировании эффекта мер поддержки сделаны следую-
щие допущения:

пособие по безработице в максимальном размере вменя-•	
ется не всем лицам, для которых смоделирована потеря за-
нятости в результате увольнения, а только 52% из них. Это 
обусловлено тем, что соотношение численности регистри-
руемых безработных и общей численности безработных 
(по методологии МОТ), составлявшее до кризиса около 20%, 
резко выросло благодаря упрощению регистрации в служ-
бе занятости и повышению размера пособия по безработи-
це и по состоянию на конец июня достигло 59% [Антонова 
и др., 2020];
выплаты на детей вменяются всем семьям, соответствую-•	
щим критериям назначения, без учета возможных ошибок 
исключения, иначе говоря, рассчитывается максимально 
возможный эффект.

Напомним, что параметры моделирования характеризуют 
социально-экономическую ситуацию по состоянию на II квартал 
2020 года, а его результаты представляют собой срез в годовом вы-
ражении: все денежные показатели взяты в среднемесячном раз-
мере в расчете за двенадцать месяцев, чтобы избежать переоцен-
ки влияния социальных выплат на доходы и уровень бедности.

3. Результаты моделирования 

Оценка влияния изменений в занятости  
на денежные доходы и уровень бедности населения

Для общей картины изменений в занятости населения в резуль-
тате ограничительных мер во II квартале 2020 года, полученной по 
итогам первого этапа моделирования, характерно существенное 
сокращение трудовых доходов, затронувшее в целом около 20% ра-
ботников. Из них в ситуацию вынужденного простоя без сохране-
ния трудового дохода попали 6,3% занятых, в простое с сохранени-
ем заработка только на уровне МРОТ оказались около 4%, а доля 
тех, кто не сохранил рабочее место, рассчитана в размере 9,5%.
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Согласно результатам моделирования, ухудшение ситуации на 
рынке труда привело к снижению среднедушевых денежных до-
ходов (СДД) населения на 11% по сравнению с их фактическим 
значением до начала пандемии (на 1 января 2020 года). При этом 
дифференциация по группам населения невелика: у тех, кто про-
живает в домохозяйствах без детей, СДД в среднем сократились 
на 10,7%, а у проживающих в семьях с детьми разного возраста — 
от 10,5 до 12,5% (рис. 2). Однако именно на семьи с детьми при-
шелся наибольший прирост уровня бедности: и без того высокая 
доля бедных среди них (21–26% в зависимости от возраста детей) 
в условиях пандемии выросла в 1,5 раза, до 31–35%. В среднем по 
населению доля населения с СДД ниже величины прожиточного 
минимума (ВПМ) по результатам моделирования увеличилась 
с 12 до 19,6%.

Источник: расчеты авторов по данным ВНДН. http://gks.ru/free_doc/new_site/vndn-
2017/index.html.

Рис. 2. Темпы снижения среднедушевых денежных доходов (левая ось, %)  
и изменение уровня бедности населения (правая ось, %)  

по итогам моделирования негативных изменений в занятости населения

Отметим, что на основе модели получены иные, более негатив-
ные, количественные оценки динамики материального положе-
ния российского населения во II квартале 2020 года по сравнению 
с опубликованной статистикой. Согласно первым оценкам Росста-
та, при снижении реальных денежных доходов на 8% ко II кварта-
лу 2019 года уровень бедности населения вырос до 13,5%, то есть 
на 1,2 п.п. в сравнении со среднегодовым значением 2019 года.

Причин расхождения результатов несколько. Во-первых, оцен-
ки динамики, полученные при моделировании, соотносятся не 
с аналогичным периодом предыдущего года, а с моментом до на-
чала пандемии, фактически с 1 января 2020 года. Во-вторых, вы-
борки в обследованиях обычно смещены в сторону домохозяйств 
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с относительно низкими доходами22, тогда как высокодоходные 
слои в ней охвачены хуже [Карабчук и др., 2013. С. 166]. Ухудше-
ние ситуации на рынке труда в большей степени затронуло заня-
тых, имеющих низкий и ниже среднего уровень заработков23, то 
есть с бóльшими рисками попадания за черту бедности в случае 
полной или значительной утраты трудового дохода. В-третьих, 
сам метод моделирования предполагает опору на ряд предпосы-
лок и допущений, которые отчасти влияют на численные значе-
ния полученных результатов.

Оценка компенсационного эффекта  
отдельных мер поддержки населения

Компенсационный эффект мер социальной поддержки с точ-
ки зрения их влияния на денежные доходы и масштабы бедности 
в стране оценивается по трем показателям, описывающим ситуа-
цию с учетом этих мер по сравнению с той, которая сложилась бы 
в их отсутствие:

1) прирост среднедушевых денежных доходов получателей в аб-
солютном выражении после получения ими денежных вы-
плат;

2) доля населения, проживающего в семьях получателей, сред-
недушевые денежные доходы которых преодолели черту 
бедности (1 ВПМ) благодаря мерам социальной поддержки;

3) сокращение доли бедных в целом по населению за счет мер 
социальной поддержки (в процентных пунктах и процентах 
от численности всего бедного населения).

Количественные оценки эффекта каждой из анализируемых 
постоянных и временных мер, полученные по итогам второго эта-
па моделирования, представлены в табл. 3. Их разброс обуслов-
лен различиями, во-первых, в критериях назначения выплат, а во-
вторых, в размерах и продолжительности их предоставления.

Так, среди постоянных мер ежемесячная выплата на ребенка от 
3 до 7 лет является более эффективным инструментом для увели-
чения денежных доходов и особенно для сокращения бедности, 
чем пособие по уходу за первым ребенком в возрасте до 1,5 года. 
Во-первых, она охватывает больше семей из-за более широкого 
возрастного диапазона, а во-вторых, назначается только мало-

22 Так, допандемийный уровень среднедушевых денежных доходов в актуализированном 
массиве ВНДН, использованном в моделировании, составил 29 260 руб., а по данным Росстата — 
35 188 руб. по итогам 2019 года.

23 Большая уязвимость работников на низкооплачиваемых рабочих местах в этом кризисе ха-
рактерна не только для России, но и для многих развитых стран. См.: OECD Employment Outlook 
2020: Worker Security and the COVID-19 Crisis. Paris: OECD Publishing, 2020.
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Т а б л и ц а  3

Влияние новых монетарных мер поддержки семей с детьми и безработных граждан  
на показатели среднедушевых денежных доходов и уровня бедности  

по результатам моделирования

Меры поддержки Среднедушевые 
денежные доходы 

получателей 
(руб.)

Доля 
получателей, 
вышедших  
из бедности  

за счет 
выплат (%)

Сокращение 
доли бедных 

за счет 
выплат

без 
выплат

с учетом 
выплат п.п. %

Постоянные меры
Ежемесячная выплата на каждого 
ребенка в возрасте 3–7 лет из семей 
с СДД не выше 1 ВПМ на душу 
населения 6421 7945 17,5 1,4 6,8
Увеличение в два раза размера 
минимального пособия по уходу 
за ребенком в возрасте до 1,5 года 
неработающим гражданам 14 521 15 380 8,2 0,1 0,3

Временные меры
Доплата на каждого ребенка  
до 18 лет в семьях, где хотя бы один 
из родителей зарегистрирован  
как безработный и получает пособие  
по безработице 13 079 13 358 1,7 0,1 0,3
Ежемесячная выплата на ребенка  
до 3 лет 15 714 16 015 3,1 0,1 0,7
Единовременная выплата на каждого 
ребенка в возрасте от 3 до 16 лет 20 295 20 588 3,4 0,5 2,4
Увеличение в три раза размера 
минимального пособия  
по безработице 9498 9665 1,1 0,0 0,05
Установление для граждан, 
потерявших работу в период 
пандемии, пособия по безработице 
в максимальном размере 18 039 20 331 18,0 0,5 2,5

Источник: расчеты авторов по данным ВНДН. http://gks.ru/free_doc/new_site/vndn-
2017/index.html.

имущим семьям, а значит, полностью или частично идет на со-
кращение дефицита дохода. При достаточно высоком размере (по 
сравнению с большинством других выплат на детей в российской 
системе социальной поддержки) выплата на ребенка-дошкольника 
добавила к денежным доходам их семей по 1,5 тыс. руб. на чело-
века, что в относительном выражении равно четвертой части 
дотрансфертного душевого дохода, составлявшего до выплаты 
в среднем около 6,5 тыс. руб. Удвоение минимального пособия по 
уходу за первым ребенком до 1,5 года позволило повысить СДД 
семей-получателей только на 860 рублей (6% их дотрансфертного 
душевого дохода). В итоге, по нашим оценкам, выплата на ребен-
ка от 3 до 7 лет выводит из бедности 17,5% из тех, кто проживает 
в семьях ее получателей, что вдвое выше аналогичного показателя 
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для удвоенного пособия по уходу, а показатели влияния этих мер 
на уровень бедности в целом по населению различаются более чем 
на порядок.

Временные денежные выплаты предназначались всем семьям 
с детьми, а не только малоимущим, а их среднемесячный размер 
в пересчете на год составил не более 200–300 руб. на члена до-
мохозяйства, поэтому их влияние на бедность априори не может 
быть высоким. Даже самая крупная по размеру и охвату едино-
временная выплата на детей способствовала выходу из бедности 
не более 3,5% ее получателей. Общий же эффект временных мер, 
адресованных семьям с детьми, оценивается как сокращение доли 
бедного населения на 3,7% от того значения, которое было бы до-
стигнуто без учета этих выплат.

Из-за низкого размера не были результативны в снижении 
уровня бедности и временные выплаты гражданам, потерявшим 
работу до пандемии, — так называемым старым безработным. 
СДД их семей после получения повышенного минимального по-
собия по безработице выросли в среднем только на 167 руб., или 
менее чем на 2%, а доля тех из них, чьи СДД преодолели порог бед-
ности, составила всего 1,1%. Дополнительная поддержка «новых» 
безработных, то есть граждан, потерявших работу в период панде-
мии, была более существенной. СДД их семей выросли в среднем 
на 2300 руб., или на 12,7%, что привело к большему сокращению 
бедности среди получателей — на 18%.

Оценка совокупного эффекта  
новых монетарных мер поддержки

Совокупный компенсационный эффект оценивается по тем же 
показателям в разрезе групп мер поддержки и категорий домохо-
зяйств.

В общей сложности благодаря рассмотренным денежным вы-
платам СДД населения выросли в абсолютном выражении почти 
на 500 руб. в месяц. Это позволило компенсировать только около 
седьмой части доходов, снизившихся, согласно модели, на 11,4% 
от докризисного уровня из-за ухудшения ситуации с занятостью 
в первую волну пандемии.

Основными бенефициарами в этом отношении стали семьи 
с детьми дошкольного возраста. Так, у семей с детьми в возрасте 
до 7 лет меры поддержки компенсировали в среднем 40% утрачен-
ного дохода, а у семей с детьми старше 7 лет — около 25%. Тем не 
менее это не говорит об их более благополучном положении по 
сравнению с бездетными семьями, для которых восстановление 
СДД за счет выплат не было сколь-нибудь заметным. До панде-
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мии дефицит денежных доходов в семьях с детьми из-за высокой 
иждивенческой нагрузки был выше, чем в среднем по всем домо-
хозяйствам и тем более в бездетных семьях. Например, для семей 
с детьми до 3 лет исходный размер СДД (19,3 тыс. руб.) был почти 
вдвое ниже, чем в семьях, не имеющих детей (35,9 тыс. руб.).

Принятые на федеральном уровне монетарные меры поддерж-
ки отчасти сгладили негативное воздействие пандемии, затормо-
зив рост уровня бедности населения. По результатам моделирова-
ния кризисное снижение доходов населения привело бы к росту 
доли малоимущих граждан с 12 до 19,6%, однако с учетом допол-
нительных выплат этот показатель оценивается в 16,8%.

Наиболее результативными с точки зрения сдерживания роста 
бедности населения, возникшего из-за кризисного падения денеж-
ных доходов, оказались новые постоянные выплаты на детей. Бла-
годаря их большей нацеленности на малообеспеченные семьи и бо-
лее высоким среднемесячным размерам обе эти выплаты вывели 
из состояния бедности 17% населения, проживающего в семьях по-
лучателей, тогда как для временных мер этот показатель составляет 
всего 5% (рис. 3). Совокупный эффект от всех новых федеральных 
выплат, адресованных семьям с детьми, оценивается как снижение 
уровня бедности в семьях получателей на 4,5 п.п. (с 30,5 до 26%), 
а уровня бедности в целом по населению — на 2,2 п.п. 

Источник: расчеты авторов по данным ВНДН. http://gks.ru/free_doc/new_site/vndn-
2017/index.html.

Рис. 3. Доля бедного населения, проживающего в домохозяйствах, получивших новые меры 
социальной поддержки семей с детьми и безработных граждан,  

по результатам моделирования (%)



88 Материальное положение россиян в условиях пандемии: влияние государственной поддержки

Антикризисные выплаты для «новых» и «старых» безработных 
снизили долю бедных среди домохозяйств с безработными с 45 
до 38,8%. Однако их вклад в погашение прироста общего уровня 
бедности небольшой и оценивается всего в 0,5 п.п., или 2,6%, по-
скольку их получатели относительно немногочисленны.

В отношении уровня бедности компенсационный эффект но-
вых мер поддержки также наиболее заметен у семей с детьми, 
хотя его величина дифференцирована в зависимости от возрас-
та детей (рис. 4). Так, новые выплаты практически полностью 
демпфировали негативное влияние кризиса на семьи, имеющие 
детей в возрасте от 3 до 7 лет, удержав бедность на исходном, 
докризисном, уровне. Для других категорий семей с детьми этот 
эффект менее выражен, однако уровень бедности всё же суще-
ственно корректируется в сторону снижения на 4–5 п.п. в отли-
чие от бездетных домохозяйств, где компенсационный эффект 
от принятых мер практически полностью отсутствует. До пан-
демии среди семей без детей абсолютная бедность была на очень 
низком уровне (3,8%), однако в кризис она выросла более чем 
в два раза.

Источник: расчеты авторов по данным ВНДН. http://gks.ru/free_doc/new_site/vndn-
2017/index.html.

Рис. 4. Уровень бедности разных групп населения по результатам моделирования  
(% от численности населения в группе)

Представленные результаты позволяют не только увидеть, как 
ухудшение ситуации на рынке труда в первую волну пандемии от-
разилось на материальном положении разных групп населения 
и кто оказался бенефициаром государственных мер поддержки, 
но и по отношению к каким группам населения проблемы сниже-
ния доходов и роста бедности остались нерешенными.
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Одну из таких групп составляют занятые в неформальном сек-
торе, у которых нет иных источников доходов в виде пенсии или 
дополнительной работы. Численность этой категории оценивает-
ся в 6 млн чел., у большинства из них трудовой доход не превы-
шает 1,5 ВПМ [Общество и пандемия.., 2020. С. 133], что само по 
себе уже подразумевает высокие риски бедности, не говоря уже 
о потере части заработка. Однако, будучи одной из самых уязви-
мых групп в период самоизоляции, именно неформально занятые 
остались вне зоны действия как новых, так и действовавших ра-
нее мер государственной поддержки. Получить к ним доступ та-
кие работники могли (1) через выплаты на детей, (2) встав на учет 
в службе занятости и получив минимальное пособие по безрабо-
тице, (3) став участниками региональных программ социальной 
помощи на условиях социального контракта. Оценки эффектов от 
реализации таких мер поддержки свидетельствуют о том, что они 
не компенсируют потерь доходов неформально занятых, поэтому 
в этой группе следует ожидать роста бедности.

Вторая социальная группа, оказавшаяся в более уязвимом по-
ложении, — бедные семьи с детьми. Несмотря на масштабные 
меры поддержки семей с детьми, принятые в период пандемии, 
для них риски бедности продолжают существенно превышать 
среднероссийский уровень. Наименьший уровень бедности и де-
фицит денежных доходов до начала пандемии был у семей с деть-
ми старше 7 лет, но из-за отсутствия для них новых федеральных 
адресных выплат принятые меры в меньшей мере способствовали 
сокращению бедности в этой группе.

Заключение

Полную оценку мер, принятых правительством для поддержки 
экономики и населения в период пандемии COVID-19, необходи-
мо будет дать после ее окончания. Тем не менее эффект от моне-
тарных мер поддержки населения в условиях ухудшения ситуации 
на рынке труда можно смоделировать, используя метод микро-
симулирования. Расчеты по состоянию на II квартал 2020 года 
на основе данных ВНДН Росстата показали, что реализованные 
меры поддержки семей с детьми и безработных граждан смягчили 
удар по материальному положению российских семей, компенси-
ровав около седьмой части выпавших денежных доходов и более 
трети прироста уровня бедности. Однако этот эффект был весьма 
краткосрочным.

Наибольший компенсационный эффект в силу своего относи-
тельно высокого размера и назначения только малоимущим се-
мьям имела новая выплата на ребенка в возрасте от 3 до 7 лет. 
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Меньшее влияние на показатели денежных доходов и уровня бед-
ности оказали временные меры поддержки, поскольку они носили 
универсальный характер, то есть назначались всем семьям с деть-
ми независимо от дохода и предоставлялись в течение короткого 
срока. То же относится и к краткосрочным мерам поддержки без-
работных.

Хотя дополнительные денежные выплаты населению сдержали 
прирост бедности, ее уровень оказался выше того, который был до 
пандемии. Максимальный компенсационный эффект отмечается 
в семьях с детьми до 7 лет, тогда как в семьях без детей он поч-
ти отсутствует. В качестве нерешенных проблем реализованной 
антикризисной социальной политики следует выделить также по-
ложение неформально занятых и семей с детьми старше 7 лет.

Для комплексной оценки эффектов мер социальной политики 
важно рассматривать их влияние на материальное благосостоя-
ние различных типов домохозяйств, а не только в привязке к на-
личию детей в семье и их возрасту. Эти аспекты являются предме-
том наших дальнейших исследований, учитывающих также новые 
данные о вызванных пандемией процессах на российском рынке 
труда и принятых мерах поддержки населения.

Предполагалось, что проблемы на рынке труда, вызванные 
пандемией и приводящие по крайней мере к временной потере за-
нятости, долго не продлятся, поэтому меры поддержки населения 
в 2020 году были рассчитаны не более чем на 3–6 месяцев. Одна-
ко последующие волны распространения COVID-19 препятство-
вали быстрой нормализации экономической ситуации в стране. 
В 2021 году политика поддержки доходов населения с помощью 
разовых денежных выплат была продолжена: наряду с семьями 
с детьми ее бенефициарами стали пенсионеры и военнослужащие 
(у этой группы, впрочем, отсутствуют повышенные риски моне-
тарной бедности). Однако эти выплаты вновь были единоразо-
выми и имели универсальный характер, поэтому вряд ли стоит 
ожидать их значительного влияния на уровень жизни тех групп 
населения, доходы которых оказались наиболее уязвимы в период 
пандемии. 
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Abstract

The paper is devoted to the quantitative assessment and analysis of changes in in-
come and poverty in the Russian Federation during the first wave of the COVID-19  
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pandemic. In order to mitigate a certain decline in the financial conditions of 
households derived from the lockdown shock on the labor market, the federal 
government adopted a set of income support measures mainly addressed to fami-
lies with children and officially registered unemployed. The study aims to quantify 
the impact of these new long-term and short-term cash transfers on average in-
come and poverty rate for the entire population as well as across different catego-
ries of households. The two-stage microsimulation modeling is based on the data 
of the Statistical Survey of Income and Participation in Social Programs, annually 
conducted by Rosstat. The estimates show that the additional cash transfers ac-
counted for about 15% and 35% mitigation of the decrease in average income and 
the increase of the poverty rate, respectively, compared to the levels at the start 
of 2020. It is found that families with children aged between 3 and 7 were likely 
to benefit most from the support measures, which almost totally prevented the 
growth of poverty in this category of households. Conversely, the positive im-
pact was minimal for families with children over 7 years and negligibly small for 
families without children. Informal workers also fell outside the scope of federal 
anti-crisis social policy tools. So, for these three population categories, the aggra-
vated problems of income reduction and rising poverty remained unresolved. The 
findings of the study also confirm that the universal and temporary cash transfers 
are much less effective in income support and curbing the growth of poverty even 
among recipients.
Keywords: income, poverty rate, families with children, unemployed, mitigation of 
COVID-19 impact, microsimulation.
JEL: I38, H53.
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Аннотация
Несмотря на то что жизнь конкретного человека как таковая не имеет прямой стоимостной 
оценки, вопросы экономической целесообразности финансирования программ, направлен-
ных на снижение рисков для жизни и здоровья индивидов, а также государственного регу-
лирования отдельных рынков для обеспечения безопасности граждан тесно связаны с по-
нятием стоимости статистической жизни. Эта величина отражает готовность индивидов 
платить за снижение рисков для их жизни и здоровья и используется экономистами преиму-
щественно при анализе выгод — затрат управленческих решений. Наличие системной ме-
тодики оценки стоимости статистической жизни особенно важно при осуществлении риск-
ориентированного регулирования, одним из основных принципов которого является учет 
потенциального ущерба как при установлении обязательных требований законодательства, 
направленных на защиту жизни и здоровья граждан, так и при оценке компенсации нане-
сенного ущерба в судебной практике. В настоящей статье приводится обзор существующих 
методологических подходов, позволяющих получить количественную оценку стоимости ста-
тистической жизни. С помощью эконометрического анализа данных Росстата о заработных 
платах и травматизме на предприятиях стоимость статистической жизни в России оценена 
в 15,8 млн и 26,3 млн руб. в зависимости от используемой спецификации. Представлены 
альтернативные подходы к определению денежного эквивалента человеческой жизни в Рос-
сии: проводится оценка стоимости жизни с помощью метода недополученных доходов, ана-
лизируется информация о размерах компенсаций родственникам погибших, установленных 
в российском законодательстве. В заключение обсуждаются ограничения использованных 
методов оценки стоимости жизни, а также проблемные вопросы, связанные с применением 
полученных в настоящем исследовании количественных оценок при осуществлении государ-
ственного регулирования, в том числе в сфере контрольно-надзорной деятельности.
Ключевые слова: компенсация за риск, гедоническая регрессия, производственный травма-
тизм, риск-ориентированное регулирование, скрытые цены.
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Введение

Человеческая жизнь бесценна, однако на практике часто воз-
никают ситуации, когда необходимо дать количественную 
оценку ее стоимости, например при проведении анализа вы-

год — затрат каких-либо управленческих решений, определении 
компенсации вреда родственникам погибших и др. Для этого эко-
номисты используют понятие стоимости статистической жизни 
(value of statistical life, VSL), которая представляет собой количе-
ственную оценку ценности человеческой жизни при определен-
ных предположениях и может быть основой для количественно-
го анализа принимаемых решений или последствий реализации 
рисков в экономике. Наличие системной методики оценки стои-
мости статистической жизни особенно важно при осуществле-
нии риск-ориентированного регулирования, одним из основных 
принципов которого является учет потенциального ущерба как 
при установлении обязательных требований законодательства, 
направленных на защиту жизни и здоровья граждан, так и при 
оценке компенсации нанесенного ущерба в судебной практике.

Настоящее исследование посвящено количественной оценке 
стоимости статистической жизни человека в России с помощью 
эконометрического анализа различий в заработной плате для лю-
дей разных профессий, имеющих разный уровень риска причи-
нения вреда жизни на рабочем месте. Оценка производилась на 
данных Федеральной службы государственной статистики (Рос-
стата) о травматизме на производстве, заработных платах и про-
чих социально-экономических характеристиках отраслей и реги-
онов за период с 2017 года по 2019-й.

В статье представлен обзор методов количественной оценки 
стоимости статистической жизни, рассмотрены содержательные 
механизмы, объясняющие дифференциацию заработных плат в за-
висимости от уровня риска причинения вреда жизни на рабочем 
месте, а также прочих факторов, проведена эмпирическая оценка 
стоимости статистической жизни на основе данных о заработных 
платах и травматизме на предприятиях в России, представлены 
альтернативные оценки денежного эквивалента человеческой 
жизни в России. В заключение приведены выводы и рекоменда-
ции относительно использования полученных результатов.

1. Подходы к оценке стоимости жизни в научной литературе

Методы оценки стоимости жизни

Вопросам стоимостной оценки экономического ущерба от при-
чинения вреда жизни и здоровью индивидов посвящен значитель-
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ный массив научной литературы. Теоретическую основу расчета 
стоимости статистической жизни чаще всего составляет неявная 
оценка предпочтений людей и их отношения к риску1. В наиболее 
ранних работах, посвященных оценке стоимости жизни, исполь-
зовался метод человеческого капитала (human capital approach). 
Основная идея авторов состояла в том, что труд создает опреде-
ленную ценность для общества, а преждевременная смерть чело-
века может привести к недополучению им и его родственниками 
трудового дохода. Такой подход использовался исследователями 
для количественной оценки экономических потерь общества от 
войн [Goldin, Lewis, 1975; Kiker, Birkeli, 1972], эпидемий [Kirigia, 
Mburugu, 2017] и дорожных происшествий [Reynolds, 1956].

Основным недостатком указанного подхода считалось то, что 
он игнорировал потери самого умершего, в то время как при про-
ведении анализа затрат — выгод от принятия решений, направ-
ленных на повышение безопасности и сокращение риска причи-
нения вреда жизни, необходим учет выгод потенциальных жертв 
[Mishan, 1971; Schelling, 1968].

В большинстве современных зарубежных исследований для 
оценки стоимости жизни используются методы, основанные на 
анализе готовности индивидов платить за небольшое сниже-
ние риска причинения вреда их жизни. Например, информация 
о принимаемых индивидами решениях относительно несения до-
полнительных затрат (денег или времени) на обеспечение боль-
шего уровня безопасности используется для оценки стоимости 
статистической жизни методом компромисса. Так, в исследова-
нии [Dardis, 1980] для оценки готовности индивидов платить за 
снижение риска смерти сопоставлялась стоимость датчиков дыма 
и снижение вероятности причинения ущерба жизни и здоровью 
от пожара при их использовании. Полученные автором оценки 
стоимости статистической жизни лежали в диапазоне от 101 тыс. 
до 137 тыс. долл. в ценах 1976 года (от 454 тыс. до 616 тыс. долл. 
в ценах 2019 года).

В работе [Ashenfelter, Greenstone, 2004] стоимость статисти-
ческой жизни оценивалась методом компромисса на основе ин-
формации об изменениях уровня смертности на участках дорог 
в зависимости от разрешенной на них скорости, рост которой 
позволял индивидам экономить время. С помощью эконометри-
ческого анализа авторы выявили, что увеличение допустимой 
скорости с 55 до 65 миль в час привело к экономии 45 млн часов 
и потере 360 человеческих жизней в год. Количественная оценка 

1 Необходимо учитывать, что такой метод дает оценку стоимости статистической жизни не 
в формате точного равенства, а, скорее, верхнюю или нижнюю оценки, исходя из набора альтерна-
тив, использованных для анализа, и принятого решения.
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стоимости статистической жизни лежала в диапазоне от 0,94 млн 
до 1,54 млн долл. в ценах 1997 года (от 1,5 млн до 2,45 млн долл. 
в ценах 2019 года).

Ограничения метода компромисса прежде всего связаны с про-
блемами пропущенных переменных и самоотбора. Так, практиче-
ски все товары являются дифференцированными, и на их стои-
мость влияет множество факторов, которые не учитываются при 
анализе этим методом. Если индивиды, принимающие решение 
относительно несения дополнительных затрат (или их сокраще-
ния) на обеспечение большего уровня безопасности, обладают 
отличными от остальных представителей общества характери-
стиками (например, они более склонны к риску), то полученные 
оценки стоимости жизни также будут смещенными относительно 
реальных значений. Недостатком методов, основанных на анали-
зе выбора между экономией времени и безопасностью, является 
необходимость использовать дополнительные предпосылки, для 
того чтобы определить денежный эквивалент времени.

Для оценки стоимости статистической жизни может использо-
ваться также гедоническая регрессия. Этот метод, предложенный 
в статье [Rosen, 1974], предполагает оценку с помощью экономе-
трической регресии готовности компаний платить за отдельные 
характеристики товара или услуги (давать прибавку к зарплате за 
повышенный риск смерти на производстве). Например, в работе 
[Dreyfus, Viscusi, 1995] с помощью гедонической регрессии анали-
зировалось влияние характеристик безопасности приобретаемых 
индивидами автомобилей на их рыночные цены. На основе оценок 
коэффициентов гедонической регрессии авторами были получены 
значения стоимости статистической жизни в диапазоне от 2,6 млн 
до 3,7 млн долл. в ценах 1988 года (от 5,62 млн до 8 млн долл. в ценах 
2019 года). В дальнейшем в зарубежных исследованиях для оценки 
стоимости статистической жизни наиболее часто использовалась 
гедоническая регрессия для заработной платы в отраслях с разным 
уровнем риска причинения вреда жизни работников (например, 
[Kniesner, Viscusi, 2019; Moore, Viscusi, 2014; Viscusi, Aldy, 2003]). 
В наиболее поздних из проведенных исследований стоимость ста-
тистической жизни в США оценивалась примерно в 10 млн долл.

Особенную актуальность приобретают оценки стоимости ста-
тистической жизни в период пандемии. В частности, для оцен-
ки потерь от пандемии коронавируса в США в работе [Cutler, 
Summers, 2020] использовалась величина стоимости статисти-
ческой жизни в 10 млн долл. В исследовании [Watts et al., 2020] 
с применением оценок стоимости статистической жизни были 
подсчитаны выгоды и затраты проведения прививочных кампа-
ний в странах с низким и средним уровнем доходов.
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Перечисленные методы оценки являются наиболее популяр-
ными, однако не исчерпывают полный перечень методов расчета 
стоимости статистической жизни. В литературе выделяются и та-
кие методы, как исследование заявленных предпочтений (на осно-
ве социологических опросов) [Lindhjem et al., 2011], анализ элас-
тичности спроса [Ippolito, Ippolito, 1984] и другие.

Особенности оценки стоимости статистической жизни  
в развивающихся странах

Несмотря на то что большинство оценок стоимости статисти-
ческой жизни проводилось для развитых стран, существуют ис-
следования, в которых этот показатель был рассчитан и для от-
дельных развивающихся стран. Например, авторы [Majumder, 
Madheswaran, 2020] с помощью метода гедонической регрессии 
проанализировали данные о заработных платах и денежных по-
собиях, которые выплачивались работникам промышленных от-
раслей в качестве компенсации за опасные условия труда в Ин-
дии, и пришли к выводу, что оценки стоимости статистической 
жизни лежали в диапазоне от 0,46 млн до 1,10 млн долл. в ценах 
2020 года.

Методы оценки стоимости жизни, применявшиеся российски-
ми исследователями, достаточно существенно отличались от под-
ходов, использовавшихся в мировой практике. Например, в работе 
[Прохоров, Шмаков, 2002] стоимость жизни индивида определя-
лась как сумма затрат (как его собственных, так и его родителей 
и общества), необходимых для поддержания жизнедеятельности 
человека с момента его рождения до момента смерти, и в 1999 году 
составляла около 1,4 млн руб. (с учетом инфляции это эквива-
лентно 8,9 млн руб. в ценах 2019 года). В статье [Зубец, Новиков, 
2018] оценка стоимости жизни человека в России проводилась не-
сколькими способами. С помощью метода недополученных дохо-
дов авторы оценили стоимость жизни в диапазоне от 7,9 млн до 
10,5 млн руб.2 в ценах 2017 года (от 8,5 млн до 11,3 млн руб. в це-
нах 2019 года). Альтернативная методология оценки стоимости 
жизни предполагала исследование изменения удовлетворенно-
сти3 граждан в зависимости от ожидаемой продолжительности 
жизни и среднедушевых доходов населения в регионе и позволи-
ла получить оценку стоимости статистической жизни в размере 
60 млн руб. в ценах 2017 года (64,5 млн руб. в ценах 2019 года).

Более низкие значения оценок стоимости статистической жиз-
ни в целом характерны для исследований, проводившихся в раз-

2 В зависимости от предположений о структуре доходов этого гражданина.
3 Удовлетворенность граждан измерялась через миграционный баланс региона.
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вивающихся странах (табл. 1). Это связано с тем, что на оценки сто-
имости статистической жизни влияют социально-экономические 
характеристики населения, прежде всего уровень доходов (см., на-
пример, [Masterman, Viscusi, 2017; 2018]).

Т а б л и ц а  1

Оценки VSL в развитых и развивающихся странах

Развивающиеся страны Развитые страны
Страна Значение VSL  

(млн долл. в ценах 2019 года)
Страна Значение VSL  

(млн долл. в ценах 2019 года)
Россия 0,1–0,9

[Зубец, Новиков, 2018]
США 10,0

[Kniesner, Viscusi, 2019]
2,1

[Masterman, Viscusi, 2017]
8,0–13,0

[Kniesner et al., 2012]
Бразилия 2,7

[Pereira et al., 2020]
Велико- 
британия

8,1
[Masterman, Viscusi, 2017]

1,8
[Masterman, Viscusi, 2017]

Индия 0,5–1,1
[Majumder, Madheswaran, 2020]

Германия 8,5
[Masterman, Viscusi, 2017]

0,3
[Masterman, Viscusi, 2017]

4,1
[Obermeyer, Hirte, 2019]

Для многих развивающихся стран отсутствует статистика, не-
обходимая для оценок стоимости статистической жизни методом 
гедонической регрессии. Это является одной из причин использо-
вания исследователями альтернативных подходов, в том числе ме-
тодов анализа заявленных предпочтений (социологических опро-
сов) для выявления предпочтений индивидов. Например, авторы 
статьи [Mon et al., 2018] провели опрос участников дорожного 
движения и выявили, что средняя и медианная стоимости ста-
тистической жизни при дорожно-транспортном происшествии 
в Мьянме составляли 135,7 тыс. и 98,4 тыс. долл. в ценах 2015 года 
соответственно (146,4 тыс. и 106,1 тыс. долл. в ценах 2019 года со-
ответственно).

В работе [Masterman, Viscusi, 2017] предложен альтернативный 
подход к оценке стоимости статистической жизни в странах, где 
отсутствовала необходимая для проведения расчетов статистика: 
авторы оценили эластичность стоимости статистической жизни 
по доходам на основе метаанализа существующих оценок стои-
мости жизни в различных странах, а затем, используя в качестве 
референсного значения стоимость статистической жизни в США, 
равную 9,6 млн долл., рассчитали стоимость статистической жиз-
ни в 189 странах. В соответствии с предложенной методологией 
были получены оценки, лежавшие в диапазоне от 45,0 тыс. до 
18,3 млн долл. в ценах 2015 года (от 48,5 тыс. до 19,7 млн долл. в це-
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нах 2019 года). Для России оценка составляла около 2,0 млн долл. 
в ценах 2015 года (2,1 млн долл. в ценах 2019 года).

Таким образом, при выборе метода оценки стоимости стати-
стической жизни в развивающихся странах необходимо учиты-
вать ограничения, связанные с наличием необходимых для ана-
лиза статистических данных, а при сопоставлении полученных 
результатов с имеющимися оценками для развитых стран — при-
нимать во внимание различия в уровне доходов населения.

2. Формирование премий за риск на рынке труда

В настоящем исследовании стоимость статистической жизни 
граждан оценивалась на основе анализа данных о дифференциа-
ции заработных плат в зависимости от рисков для жизни, с ко-
торыми работники сталкивались на рабочем месте. В настоящем 
разделе кратко описан теоретический механизм формирования 
подобных премий за риск для жизни и здоровья работников.

Уровень заработных плат формируется в процессе баланси-
ровки спроса и предложения труда на отдельные виды профес-
сиональной деятельности. При этом индивиды выбирают место 
работы и должность, максимизируя свою функцию полезности, 
которая зависит как от трудовых доходов в денежном выражении, 
так и от других характеристик места работы и трудовых обязан-
ностей, в том числе уровня безопасности (вероятности причине-
ния вреда жизни и/или здоровью) на рабочем месте. На рис. 1 по-
казан процесс определения премий за риск на рынке труда.

Фирмы в свою очередь предъявляют спрос на труд, исходя из 
условия максимизации собственной прибыли. С точки зрения 
фирмы имеет место выбор между установлением более высокого 
уровня заработной платы и обеспечением безопасности на рабо-
чем месте при неизменном уровне прибыли. Выбор фирм будет 
лежать на изопрофитах (на рис. 1 это кривые OC1 и OC2).

Совокупность точек касания кривых безразличия индивидов 
и изопрофит фирм представляет собой множество равновесий на 
рынке труда с точки зрения соотношения уровня риска и размера 
заработной платы для фирм и индивидов.

Помимо уровня риска для жизни и здоровья на размер денеж-
ной компенсации влияют и другие характеристики рабочего ме-
ста и индивида. В частности, в соответствии с теорией человече-
ского капитала уровень образования работников и опыт работы 
положительно коррелирует с их производительностью, что нахо-
дит отражение в росте заработной платы (см., например, [Mincer, 
1958]). Помимо образования на заработную плату могут влиять 
прочие характеристики работников, коррелирующие с их произ-
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водительностью или предпочтениями относительно места рабо-
ты (в частности, со склонностью работников к риску). Например, 
авторы работы [Thaler, Rosen, 1976] включали в уравнение регрес-
сии такие переменные, как возраст индивида, семейное положе-
ние, размер семьи и раса.

Уровень денежного вознаграждения работников может зави-
сеть не только от характеристик рабочих мест и работников, но 
и от внешних факторов, к которым можно отнести особенности 
региональных рынков труда и конкретных отраслей. В результате 
этого индивиды, обладающие одинаковыми способностями, зна-
ниями и навыками, могут получать разное вознаграждение даже 
при одинаковых должностных обязанностях и сопоставимых 
условиях труда. В связи с этим при эмпирической оценке компен-
сирующих различий в оплате труда (с целью последующей оценки 
стоимости статистической жизни) в настоящей работе использо-
вались данные о заработных платах и травматизме на производ-
стве в разрезе регионов и отраслей, а в уравнение регрессии были 
включены независимые переменные, контролировавшие влияние 
различных внешних факторов на заработную плату.

Примечание. Кривые EU1 и EU2 соответствуют кривым безразличия двух индивидов; 
перемещение индивида между точками на кривой безразличия не будет приводить к из-
менению его полезности. Кривые OC1 и OC2 показывают уровень безопасности на произ-
водстве при заданном уровне его прибыли.

Источник: [Viscusi, Aldy, 2003].

Рис. 1. Формирование премий (ось ординат, долл.) за риск (ось абсцисс, количество 
несчастных случаев на производстве в единицу времени) на рынке труда
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3. Оценка стоимости статистической жизни для России  
на основе данных о травматизме на производстве

Методологический подход  
к оценке стоимости жизни в России

Эмпирическая оценка стоимости статистической жизни в Рос-
сии проводилась в два основных этапа. На первом было оценено 
уравнение регрессии, описывающее зависимость заработной пла-
ты от уровня риска на рабочем месте и прочих факторов. Оценка 
проводилась на данных о заработной плате и производственном 
травматизме в разрезе отраслей и регионов. На втором этапе по-
лученные в уравнении коэффициенты были использованы для 
вычисления показателя стоимости статистической жизни.

Для того чтобы эмпирически оценить зависимость между де-
нежным вознаграждением работников и уровнем риска для жиз-
ни и здоровья, с которыми они сталкиваются на производстве, 
традиционно применяется регрессионный анализ: в качестве за-
висимой переменной используется уровень заработной платы ра-
ботников, а в качестве независимой — вероятность причинения 
вреда жизни и здоровью для профессии и/или отрасли, в которых 
они заняты. Чтобы отделить влияние прочих факторов, влияю-
щих на размер оплаты труда, от премии за риск получить смер-
тельную травму, в модель добавляются контрольные переменные, 
потенциально коррелирующие с производительностью работни-
ков и условиями труда.

В зарубежных исследованиях, посвященных оценке стоимости 
статистической жизни на данных о компенсациях на рынке тру-
да, обычно используются данные обследований населения, содер-
жащие информацию о заработных платах и/или условиях труда 
отдельных индивидов. Аналогичные данные о размерах возна-
граждения за труд, а также характеристиках индивидов (возраст, 
пол, стаж и т. д.) для анализа по России могут быть получены из 
Российского мониторинга экономического положения и здоро-
вья населения (РМЭЗ) — обследования, проводимого в России 
с 1994 года, имеющего панельную структуру и охватывающего 
широкий круг вопросов, связанных в том числе с доходами ре-
спондентов. Однако препятствием для использования данных 
РМЭЗ для целей настоящего исследования — оценки компенса-
ции за риск на рабочем месте и стоимости статистической жиз-
ни в России — является несоответствие классификации видов 
деятельности, используемой в публикуемых Росстатом данных 
о травматизме на рабочих местах (в том числе со смертельным 
исходом), и классификации профессий и отраслей, используе-



103Анастасия КОСЯКИНА, Екатерина ПОНОМАРЕВА

мой в вопросниках РМЭЗ. Альтернативных же источников дан-
ных о рисках для жизни и здоровья при осуществлении трудовой 
деятельности в России в открытом доступе нет. Вследствие опи-
санных выше ограничений оценка компенсирующих различий 
в заработной плате проводилась на данных о заработных платах 
и производственном травматизме в разрезе регионов и отраслей, 
а не на данных об отдельных индивидах.

Используемая в настоящем исследовании модель, описываю-
щая взаимосвязь уровня заработной платы и уровня риска при-
чинения вреда жизни на рабочем месте, определяется равенством 
заработной платы предельному продукту труда (или производной 
производственной функции по труду)4. При условии, что произ-
водственная деятельность фирм моделируется производственной 
функцией Кобба — Дугласа5, оцениваемая модель представляет 
расширенную версию уравнения:

 , (1)
где w — реальная заработная плата, MPL — предельный продукт 
труда, K — объем капитала6, L — объем труда, A — технологиче-
ский коэффициент, β — коэффициент эластичности выпуска по 
капиталу.

Для того чтобы оценить премии за риск причинения вреда 
жизни на российском рынке труда, в модель включена перемен-
ная, отвечающая за вероятность получения смертельной травмы 
на производстве.

Помимо этого в модель включены прочие факторы, которые 
могли повлиять на величину заработной платы: уровень безра-
ботицы, средний размер предприятия, доля населения с высшим 
образованием и доля городского населения в регионе, а также ве-
роятность получить травму, не приводящую к смерти. Отсутствие 
необходимой статистики не позволило напрямую включить в мо-
дель ряд существенных с точки зрения формирования заработной 
платы факторов, например связанных с условиями труда на том 
или ином производстве или транспортной доступностью отдель-
ных регионов. На практике указанная проблема была частично 
решена за счет включения в модель групп фиктивных перемен-
ных: во-первых, фиктивных переменных для видов деятельности 

4 Уравнение является условием первого порядка двойственной задачи максимизации прибы-
ли / минимизации издержек фирмы.

5 Она предполагает следующую форму зависимости между выпуском и факторами производ-
ства: Y = A × Kβ × L1 – β, где Y — выпуск, K — объем капитала, L — объем труда, A — технологический 
коэффициент, β — коэффициент эластичности по капиталу, (1 – β) — коэффициент эластичности 
по труду.

6 Для оценок использовалась стоимость основных фондов у фирм конкретной отрасли и/или 
в конкретном регионе (см., например, [Бессонов, 2004; Douglas, 1948]].
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(D_activity) — чтобы учесть влияние ненаблюдаемых различий 
между отраслями, во-вторых, фиктивных переменных для феде-
ральных округов (D_district) — чтобы учесть ненаблюдаемые ре-
гиональные различия.

В итоге влияние вероятности причинения вреда жизни на про-
изводстве на уровень заработных плат оценивалось в соответ-
ствии со следующим уравнением:

  

(2)

где i — регион (субъект РФ), j — вид экономической деятельности, 
t — период (год), wijt — заработная плата, FatalRiskij — количество 
погибших на 100 тыс. чел. на производстве, InjuryRiskijt — количе-
ство пострадавших на 100 тыс. чел. на производстве без леталь-
ного исхода, Labourijt — объем труда, Capitalijt — объем капитала, 
AvFirmSizeijt — средний размер предприятия, Urbanit — доля го-
родского населения в общей численности населения, Educit — 
доля занятых с высшим образованием в общей численности за-
нятых, Unempit — уровень безработицы, D_districtk — фиктивные 
переменные для федеральных округов, к которым относится ре-
гион i, k — номер переменной и соответствующего ей коэффици-
ента, D_activitym — фиктивные переменные для разделов ОКВЭД, 
к которым относятся подклассы видов деятельности j, m — номер 
переменной и соответствующего ей коэффициента, εijt — случай-
ная ошибка регрессии.

Подробное описание использовавшихся переменных и данных 
приведено в следующем подразделе настоящей работы.

Методология сбора данных и их описание

Как отмечено выше, в настоящем исследовании оценка де-
нежных премий за повышенный риск смерти на работе произво-
дилась на российских данных о производственном травматизме 
и заработных платах в разрезе регионов и отраслей с использова-
нием инструментов анализа панельных данных. В качестве источ-
ников данных о рисках для жизни и здоровья работников исполь-
зовались таблицы из бюллетеня «Производственный травматизм 
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в Российской Федерации» за 2017, 2018 и 2019 годы7, публикуемо-
го Федеральной службой государственной статистики8. Данные 
содержат годовые сведения о пострадавших на производстве по 
субъектам РФ по видам экономической деятельности в соответ-
ствии с ОКВЭД 2. Переменная, отражающая риск причинения 
вреда жизни работника, определялась из соотношения числен-
ности погибших на производстве в конкретной отрасли (исполь-
зовались данные на уровне подклассов9) и конкретном субъекте 
РФ в определенный год к общей численности работников пред-
приятий соответствующей отрасли и региона в аналогичный пе-
риод. Затем этот показатель умножался на 100 000, для того что-
бы получить итоговую меру риска для жизни при осуществлении 
трудовой деятельности — число погибших на 100 тыс. работников 
отрасли в регионе в каждый отдельный год. Так как смерть в ре-
зультате получения травмы на производстве являлась достаточно 
редким событием, использовалось усредненное за исследуемый 
период (с 2017 года по 2019-й) значение числа случаев гибели лю-
дей на производстве в конкретном регионе и отрасли.

В качестве источника данных о размере вознаграждения за труд 
работников использовались данные о заработных платах в разре-
зе регионов и отраслей (также на уровне подклассов ОКВЭД 2) за 
период с 2017 года по 2019-й, представленные в Единой межведом-
ственной информационно-статистической системе (ЕМИСС)10.

При переходе к эмпирической оценке в качестве показателя, 
отражающего размер капитала компании, принимающей реше-
ние об объемах производства, использовалась стоимость основ-
ных фондов у фирм конкретной отрасли в конкретном регионе, 
а в качестве показателя объема труда — численность работников 
предприятий (также конкретной отрасли в конкретном регионе)11. 
Описание прочих контрольных переменных, использовавшихся 
при моделировании, а также соответствующие им источники дан-
ных представлены в табл. 2. Все использованные данные относят-
ся к периоду с 2017 года по 2019-й включительно.

Таким образом, оценка коэффициентов регрессии для выявле-
ния величины премий за риск получения смертельной травмы на 

 7 Данные за более ранний период не использовались из-за несоответствия в классификации 
отраслей до и после перехода к ОКВЭД 2 в 2017 году.
 8 https://rosstat.gov.ru/storage/mediabank/nMyWqPrn/travma2019_346651.rar.
 9 Для ряда отраслей были использованы данные на уровне классов, так как для них данные 
по травматизму содержали информацию о числе травм со смертельным исходом только на таком 
уровне агрегации (например, для классов «Производство одежды», «Производство текстильных 
изделий» и ряда других).

10 https://fedstat.ru/indicator/58701.
11 Аналогичный подход к определению объемов капитала и труда использовался и другими 

исследователями, см. классические работы Пола Дугласа [Douglas, 1934; 1948], статьи российских 
исследователей [Бессонов, 2004; Устинова, 2012].



106 Стоимость статистической жизни: оценки на основе концепции человеческого капитала

Т
а

б
л

и
ц

а
 

2

Д
ан

ны
е,

 и
сп

ол
ьз

ов
ан

ны
е 

дл
я 

оц
ен

ки
 с

то
им

ос
ти

 с
та

ти
ст

ич
ес

ко
й 

ж
из

ни
 в

 Р
ос

си
и

О
бо

зн
ач

ен
ие

 
пе

ре
ме

нн
ой

Н
аз

ва
ни

е 
пе

ре
ме

нн
ой

О
пи

са
ни

е 
пе

ре
ме

нн
ой

  
(е

ди
ни

цы
 и

зм
ер

ен
ия

)
И

ст
оч

ни
к 

да
нн

ы
х

Ра
зм

ер
но

ст
ь 

да
нн

ы
х

w
ijt

За
ра

бо
тн

ая
 п

ла
та

 
ра

бо
тн

ик
ов

 
в 

го
д 

t

С
ре

дн
ем

ес
яч

на
я 

но
ми

на
ль

на
я 

за
ра

бо
тн

ая
 п

ла
та

 н
а 

од
но

го
 

ра
бо

тн
ик

а 
(р

уб
.)

Да
нн

ы
е 

ЕМ
И

С
С

 о
 ср

ед
не

ме
ся

чн
ой

 н
ом

ин
ал

ьн
ой

 
за

ра
бо

тн
ой

 п
ла

те
 за

 2
01

7–
20

19
 го

ды
В 

ра
зр

ез
е 

су
бъ

ек
то

в 
РФ

 (i
) 

и 
ви

до
в 

де
ят

ел
ьн

ос
ти

  
на

 у
ро

вн
е 

по
дк

ла
сс

ов
 (

j)
Fa

ta
lR

isk
ij

Ур
ов

ен
ь 

ри
ск

а 
пр

ич
ин

ен
ия

  
вр

ед
а 

ж
из

ни
 

(с
ре

дн
ий

 
за

 п
ер

ио
д)

С
ре

дн
ее

 за
 и

сс
ле

ду
ем

ы
й 

пе
ри

од
 

(т
ри

 го
да

) к
ол

ич
ес

тв
о 

по
ги

бш
их

 
на

 1
00

 т
ы

с.
 р

аб
от

ни
ко

в 
 

на
 п

ро
из

во
дс

тв
е 

 
(с

лу
ча

ев
 н

а 
10

0 
ты

с.
 ч

ел
.)

Да
нн

ы
е 

бю
лл

ет
ен

я 
«П

ро
из

во
дс

тв
ен

ны
й 

тр
ав

ма
ти

зм
 в

 Р
ос

си
йс

ко
й 

Ф
ед

ер
ац

ии
» 

 
за

 2
01

7–
20

19
 го

ды
. h

ttp
s:/

/r
os

st
at

.g
ov

.ru
/s

to
ra

ge
/

m
ed

ia
ba

nk
/n

M
yW

qP
rn

/tr
av

m
a2

01
9_

34
66

51
.ra

r

В 
ра

зр
ез

е 
су

бъ
ек

то
в 

РФ
 (i

) 
и 

ви
до

в 
де

ят
ел

ьн
ос

ти
  

на
 у

ро
вн

е 
по

дк
ла

сс
ов

 (
j)

In
ju

ry
Ri

sk
ijt

Ур
ов

ен
ь 

ри
ск

а 
пр

ич
ин

ен
ия

 
вр

ед
а 

зд
ор

ов
ью

 
в 

го
д 

t

Ко
ли

че
ст

во
 п

ос
тр

ад
ав

ш
их

  
на

 1
00

 т
ы

с.
 р

аб
от

ни
ко

в 
на

 
пр

ои
зв

од
ст

ве
 б

ез
 л

ет
ал

ьн
ог

о 
ис

хо
да

 (с
лу

ча
ев

 н
а 

10
0 

ты
с.

 ч
ел

.)

Да
нн

ы
е 

бю
лл

ет
ен

я 
«П

ро
из

во
дс

тв
ен

ны
й 

тр
ав

ма
ти

зм
 в

 Р
ос

си
йс

ко
й 

Ф
ед

ер
ац

ии
» 

 
за

 2
01

7–
20

19
 го

ды
. h

ttp
s:/

/r
os

st
at

.g
ov

.ru
/s

to
ra

ge
/

m
ed

ia
ba

nk
/n

M
yW

qP
rn

/tr
av

m
a2

01
9_

34
66

51
.ra

r 

В 
ра

зр
ез

е 
су

бъ
ек

то
в 

РФ
 (i

) 
и 

ви
до

в 
де

ят
ел

ьн
ос

ти
  

на
 у

ро
вн

е 
по

дк
ла

сс
ов

 (
j)

La
bo

ur
ijt

О
бъ

ем
 т

ру
да

 
в 

го
д 

t 
С

ре
дн

яя
 ч

ис
ле

нн
ос

ть
 р

аб
от

ни
ко

в 
от

ра
сл

и 
в 

ре
ги

он
е 

(ч
ел

.)
Да

нн
ы

е 
бю

лл
ет

ен
я 

«П
ро

из
во

дс
тв

ен
ны

й 
тр

ав
ма

ти
зм

 в
 Р

ос
си

йс
ко

й 
Ф

ед
ер

ац
ии

» 
 

за
 2

01
7–

20
19

 го
ды

. h
ttp

s:/
/r

os
st

at
.g

ov
.ru

/s
to

ra
ge

/
m

ed
ia

ba
nk

/n
M

yW
qP

rn
/tr

av
m

a2
01

9_
34

66
51

.ra
r

В 
ра

зр
ез

е 
су

бъ
ек

то
в 

РФ
 (i

) 
и 

ви
до

в 
де

ят
ел

ьн
ос

ти
  

на
 у

ро
вн

е 
по

дк
ла

сс
ов

 (
j)

Ca
pi

ta
l ijt

О
бъ

ем
 к

ап
ит

ал
а 

в 
го

д 
t

Н
ал

ич
ие

 о
сн

ов
ны

х 
ф

он
до

в 
 

на
 к

он
ец

 го
да

 п
о 

по
лн

ой
 у

че
тн

ой
 

ст
ои

мо
ст

и 
(м

лн
 р

уб
.)

Да
нн

ы
е 

ЕМ
И

С
С

 за
 2

01
7–

20
19

 го
ды

.  
ht

tp
s:/

/fe
ds

ta
t.r

u/
in

di
ca

to
r/

58
53

8
В 

ра
зр

ез
е 

су
бъ

ек
то

в 
РФ

 (i
) 

и 
ви

до
в 

де
ят

ел
ьн

ос
ти

  
на

 у
ро

вн
е 

ра
зд

ел
ов

 О
КВ

ЭД
 2

Av
Fi

rm
Si

ze
ijt

С
ре

дн
ий

 р
аз

ме
р 

пр
ед

пр
ия

ти
я 

в 
го

д 
t

О
тн

ош
ен

ие
 ср

ед
не

й 
чи

сл
ен

но
ст

и 
ра

бо
тн

ик
ов

, з
ан

ят
ы

х 
в 

ко
нк

ре
тн

ой
 

от
ра

сл
и 

в 
ко

нк
ре

тн
ом

 р
ег

ио
не

, 
к 

со
от

ве
тс

тв
ую

щ
ем

у 
чи

сл
у 

пр
ед

пр
ия

ти
й 

(ч
ел

.)

Да
нн

ы
е 

бю
лл

ет
ен

я 
«П

ро
из

во
дс

тв
ен

ны
й 

тр
ав

ма
ти

зм
 в

 Р
ос

си
йс

ко
й 

Ф
ед

ер
ац

ии
» 

 
за

 2
01

7–
20

19
 го

ды
. h

ttp
s:/

/r
os

st
at

.g
ov

.ru
/s

to
ra

ge
/

m
ed

ia
ba

nk
/n

M
yW

qP
rn

/tr
av

m
a2

01
9_

34
66

51
.ra

r

В 
ра

зр
ез

е 
су

бъ
ек

то
в 

РФ
 (i

) 
и 

ви
до

в 
де

ят
ел

ьн
ос

ти
  

на
 у

ро
вн

е 
по

дк
ла

сс
ов

 (
j)

U
rb

an
it

До
ля

 го
ро

дс
ко

го
 

на
се

ле
ни

я 
в 

об
щ

ей
 

чи
сл

ен
но

ст
и 

на
се

ле
ни

я 
в 

го
д 

t

%
Да

нн
ы

е 
ЕМ

И
С

С
 о

 д
ол

е 
го

ро
дс

ко
го

 н
ас

ел
ен

ия
  

за
 2

01
7–

20
19

 го
ды

.  
ht

tp
s:/

/fe
ds

ta
t.r

u/
in

di
ca

to
r/

36
05

7

В 
ра

зр
ез

е 
су

бъ
ек

то
в 

РФ
 (i

)



107Анастасия КОСЯКИНА, Екатерина ПОНОМАРЕВА

О
бо

зн
ач

ен
ие

 
пе

ре
ме

нн
ой

Н
аз

ва
ни

е 
пе

ре
ме

нн
ой

О
пи

са
ни

е 
пе

ре
ме

нн
ой

  
(е

ди
ни

цы
 и

зм
ер

ен
ия

)
И

ст
оч

ни
к 

да
нн

ы
х

Ра
зм

ер
но

ст
ь 

да
нн

ы
х

Ed
uc

it
До

ля
 за

ня
ты

х 
с в

ы
сш

им
 

об
ра

зо
ва

ни
ем

 
в 

об
щ

ей
 

чи
сл

ен
но

ст
и 

за
ня

ты
х 

в 
го

д 
t

%
Да

нн
ы

е 
Ро

сс
та

та
 о

 д
ол

е 
за

ня
ты

х 
 

с в
ы

сш
им

 о
бр

аз
ов

ан
ие

м 
по

 с
уб

ъе
кт

ам
 Р

Ф
  

за
 2

01
7–

20
19

 го
ды

.
ht

tp
s:/

/r
os

st
at

.g
ov

.ru
/b

gd
/r

eg
l/B

18
_1

4p
/Is

sW
W

W
.

ex
e/

St
g/

d0
1/

03
-1

0.
do

c; 
ht

tp
s:/

/r
os

st
at

.g
ov

.ru
/b

gd
/

re
gl

/b
19

_1
4p

/Is
sW

W
W

.e
xe

/S
tg

/d
01

/0
3-

09
.d

oc
x;

 
ht

tp
s:/

/r
os

st
at

.g
ov

.ru
/b

gd
/r

eg
l/B

20
_6

1/
Is

sW
W

W
.

ex
e/

St
g/

r_
2.

xl
s

В 
ра

зр
ез

е 
су

бъ
ек

то
в 

РФ
 (i

)

U
ne

m
p it

Ур
ов

ен
ь 

бе
зр

аб
от

иц
ы

 
в 

го
д 

t

Ур
ов

ен
ь 

бе
зр

аб
от

иц
ы

 н
ас

ел
ен

ия
 

в 
во

зр
ас

те
 1

5 
ле

т 
и 

ст
ар

ш
е 

(%
)

Да
нн

ы
е 

Ро
сс

та
та

 о
 б

ез
ра

бо
ти

це
  

по
 с

уб
ъе

кт
ам

 Р
Ф

 за
 2

01
7–

20
19

 го
ды

. 
ht

tp
s:/

/r
os

st
at

.g
ov

.ru
/la

bo
ur

_f
or

ce

В 
ра

зр
ез

е 
су

бъ
ек

то
в 

РФ
 (i

)

О
к

о
н

ч
а

н
и

е
 

т
а

б
л

и
ц

ы
 

2



108 Стоимость статистической жизни: оценки на основе концепции человеческого капитала

рабочем месте производилась на российских данных о производ-
ственном травматизме и заработных платах в разрезе регионов 
и отраслей. Ограничением этого подхода являлось то, что при мо-
делировании не учитывались различия в условиях и оплате труда 
работников, которые были заняты в идентичных отраслях, но при 
этом занимались различной профессиональной деятельностью. 
Однако в силу того, что статистика о рисках для жизни и здоро-
вья на рабочем месте в разрезе профессий в России отсутство-
вала, а классификация в разрезе отраслей являлась достаточно 
подробной, анализ был проведен на доступных данных (в разрезе 
регионов и отраслей).

Результаты количественной оценки стоимости 
статистической жизни в России

На первом этапе было оценено уравнение регрессии, описы-
вающее зависимость заработной платы от уровня риска на рабо-
чем месте и прочих факторов. В табл. 3 представлены результаты 
эмпирической оценки описанной выше модели (формула (2)) на 
основе данных о производственном травматизме в регионах и от-
раслях России и прочих факторах, влияющих на размер оплаты 
труда работников. Статистическая оценка производилась с помо-
щью обычного МНК (pooled regression)12.

Количественные оценки были получены для нескольких спе-
ци фикаций модели. Для первой спецификации, построенной 
по всем имеющимся наблюдениям без включения фиктивных 
переменных для отраслей и федеральных округов, коэффициент 
при переменной риска получения смертельной травмы оказался 
значимым и положительным. Один дополнительный случай ги-
бели человека на 100 тыс. работников приводил к увеличению 
заработной платы на 0,03%. При добавлении фиктивных пере-
менных для учета ненаблюдаемых различий между отраслями 
и федеральными округами влияние риска гибели на рабочем ме-
сте перестало быть значимым (столбец (2) табл. 3). Это могло 
быть связано с тем, что причинение вреда жизни являлось очень 
редким событием.

Для исключения влияния этого факта аналогичные уравнения 
оценивались на подвыборке, в которую входили только те наблю-

12 Для учета ненаблюдаемых региональных и отраслевых различий в производственной функ-
ции были использованы группы фиктивных переменных для разделов ОКВЭД и федеральных окру-
гов. Альтернативным способом учета индивидуальных эффектов является использование модели 
анализа панельных данных со случайными или фиксированными эффектами. Так как переменная 
интереса (усредненная за три года вероятность получения смертельной травмы на производстве) 
не менялась во времени, использование последней модели было невозможно с технической точки 
зрения.
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дения, для которых количество смертей на 100 тыс. работников 
было больше нуля хотя бы в один год (2017, 2018 или 2019-й), — 
всего свыше 3,9 тыс. наблюдений. Результаты оценки на подвы-
борке с «ненулевым риском» без учета отраслевых и региональных 
особенностей (спецификация (3)) свидетельствовали о наличии 
положительной и статистически значимой зависимости между 
вероятностью смерти на работе и размером заработной платы: 
в среднем один дополнительный случай гибели на 100 тыс. работ-
ников при прочих равных приводил к росту заработной платы 
на 0,05%. При добавлении в оцениваемое уравнение фиктивных 
переменных для учета отраслевых и региональных характеристик 
эта статистически значимая зависимость сохранялась (столбец (4) 
табл. 3), при этом абсолютное значение коэффициента при пере-
менной, отвечающей за риск причинения вреда жизни, снижа-

Т а б л и ц а  3

Результаты оценки премий за риск на российском рынке труда

Зависимая переменная — логарифм заработной платы
(1) (2) (3) (4)

Количество погибших 
на 100 тыс. чел. 0,0003*** 0,0001 0,0005*** 0,0003***
Стоимость основных 
фондов (логарифм) 0,0335*** 0,0469*** 0,0595*** 0,0581***
Численность работников 
(логарифм) 0,0394*** 0,0315*** 0,0635*** 0,0641***
Количество получивших 
несмертельную травму 
на 100 тыс. работников –0,00003*** –0,00003*** –0,0001*** –0,0002***
Средний размер 
предприятия 0,0001*** 0,0001*** 0,0001*** 0,0001***
Доля занятых с высшим 
образованием 0,0094*** 0,0149*** 0,0151*** 0,0149***
Доля городского населения 0,0120*** 0,0048*** 0,0119*** 0,0049***
Уровень безработицы –0,0010 –0,0175*** 0,0389*** –0,0053
Год 0,1090*** 0,0929*** 0,1030*** 0,0873***
Фиктивные переменные 
для видов деятельности Нет Да Нет Да
Фиктивные переменные 
для федеральных округов Нет Да Нет Да
Константа –210,7000*** –178,7000*** –200,8000*** –167,9000***
Число наблюдений 20181 20181 3916 3916
Скорректированный R2 0,2330 0,4210 0,2940 0,5310

Примечания: 1. * — значимость на уровне 10%, ** — значимость на уровне 5%, *** — зна-
чимость на уровне 1%. 2. Спецификации (2) и (4) отличались от спецификаций (1) и (3) 
наличием фиктивных переменных для федеральных округов РФ и видов отраслей. 
3. Спецификации (1) и (2) построены на полной выборке наблюдений, а (3) и (4) — на под-
выборке, в которой среднее за период с 2017 года по 2019-й число погибших на 100 тыс. 
работников превышало ноль.
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лось: при росте вероятности получения смертельной травмы на 
0,001 п.п.13 заработная плата при прочих равных условиях увели-
чивалась в среднем на 0,03%.

На втором этапе представленные выше оценки коэффициентов 
регрессии были использованы для расчета стоимости статистиче-
ской жизни в России в соответствии со следующей формулой:

  
(3)

где VSL — стоимость статистической жизни, wageaverage — средняя 
заработная плата, b1 — коэффициент при независимой перемен-
ной, отвечающей за безопасность условий труда; предполагалось, 
что один месяц в году среднестатистический работник проводил 
в отпуске и, соответственно, не сталкивался с риском получить 
травму на рабочем месте.

Расчеты производились для средней заработной платы, рав-
ной 47,9 тыс. руб.14, в итоге были получены оценки стоимости 
статистической жизни в диапазоне от 15,8 млн до 26,3 млн руб. 
(от 243,1 тыс. до 404,6 тыс. долл. при курсе 65 руб./долл.). При-
веденные значения сопоставимы с полученными ранее оценками 
стоимости жизни в России затратным методом [Прохоров, Шма-
ков, 2002] и методом недополученных доходов [Зубец, Новиков, 
2018]. Полученные для России оценки существенно ниже, чем 
аналогичные оценки для США: в исследованиях 2020–2021 годов 
часто за основу берется оценка в 10 млн долл., что примерно со-
ответствует 650 млн руб. (по курсу 65 руб./долл.). Необходимо 
также учитывать, что оценки стоимости статистической жизни, 
полученные этим способом, могут оказаться заниженными из-за 
проблемы самоотбора: индивиды обладают разной склонностью 
к риску, и работники, в большей степени склонные к риску, будут 
чаще выбирать работу в тех отраслях, где риск смерти выше.

4. Альтернативные подходы  
к определению денежного эквивалента  

человеческой жизни в России

Полученные в настоящей работе оценки стоимости жизни мо-
гут быть сопоставлены с другими показателями, отражающими 
ценность человеческой жизни в денежном эквиваленте.

13 То есть при добавлении одного дополнительного случая смерти на 100 тыс. работников
14 Среднемесячная номинальная начисленная заработная плата работников по полному кругу 

организаций в целом по экономике Российской Федерации в 1991–2020 годах. https://rosstat.gov.ru/
labor_market_employment_salaries.
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Оценки с помощью метода недополученных доходов

Недополученный из-за преждевременной смерти трудовой до-
ход также может рассматриваться как денежный эквивалент сто-
имости жизни человека. В этом случае стоимость статистической 
жизни можно оценить как сумму его будущих доходов, приведен-
ную к настоящему моменту:

  (4)
где Yt — ожидаемый доход индивида в период t, Pt — вероятность 
быть живым в период t, измеренная в период δ, i — ставка дис-
контирования.

По данным Росстата, среднедушевые денежные доходы населе-
ния в России в 2019 году составляли 35 245 руб. в месяц15, что эк-
вивалентно 422 940 руб. в год, а средний для обоих полов возраст 
на 1 января 2019 года равнялся 40 годам16. Учитывая эту информа-
цию, а также данные о вероятностях дожития в разрезе полов из 
таблиц смертности для населения России17 и предполагая, что:

возраст выхода на пенсию составляет 60 лет для женщин •	
и 65 лет для мужчин,
доходы индивидов не меняются до момента достижения ими •	
пенсионного возраста,
ставка дисконтирования равна ключевой ставке ЦБ (4,25%),•	

жизнь среднестатистического мужчины была оценена в 5,8 млн руб., 
а среднестатистической женщины — в 5,6 млн руб.18

Компенсации родственникам погибших

Полученная количественная оценка стоимости жизни может 
быть сопоставлена с величиной компенсационных и страховых 
выплат, которые получают родственники погибших граждан, или 
денежными суммами, которые респонденты социологических 
опросов считают справедливой компенсацией в случае гибели че-
ловека19.

15 Среднедушевые денежные доходы населения Российской Федерации в 2013–2020 годах. 
https://rosstat.gov.ru/storage/mediabank/QdIZamc9/urov_11kv-nm.doc.

16 Демографический ежегодник России 2019. https://rosstat.gov.ru/bgd/regl/B19_16/Main.htm.
17 Там же.
18 Более высокие значения ожидаемой продолжительности жизни женщин положительно 

влияли на оценку стоимости жизни последних, однако более ранний возраст выхода на пенсию, 
наоборот, приводил к снижению оценки по сравнению с полученной для мужчин.

19 Эти оценки не отражают стоимость статистической человеческой жизни напрямую, так как 
подобные выплаты прежде всего направлены на компенсацию ущерба, понесенного родственни-
ками погибшего, а компенсация ущерба самому погибшего невозможна как таковая; вместе с тем 
оценки косвенно свидетельствуют о представлениях индивидов о ценности человеческой жизни.
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В табл. 4 приведены виды и размеры компенсаций, выплачивае-
мых родственникам погибших в результате чрезвычайных проис-
шествий, авиакатастроф, несчастных случаев на производстве, 
а также родственникам погибших сотрудников силовых ведомств. 
Размер единовременной компенсации лежит в диапазоне от 1 млн 
до 11 млн руб.20 за одного погибшего.212223242526

Т а б л и ц а  4

Компенсации родственникам погибших

Получатель компенсации Вид и размер компенсации
Родственники погибших 
в результате чрезвычайных 
происшествий

Единовременная денежная компенсация  
в размере 1 млн руб.21

Родственники погибших 
в авиакатастрофах

Внутренние перевозки 2,025 млн руб.22

Международные 
перевозки

100 000 СПЗ,  
или ≈11,033 млн руб.23

Родственники погибших 
сотрудников силовых ведомств 

Единовременное пособие ≈ 4,1 млн руб.24,  
страховая выплата ≈ 2,8 млн руб.25

Родственники погибших 
в результате несчастных  
случаев на производстве

Единовременная компенсация  
в размере 1 млн руб.26

В России проведен ряд исследований, целью которых являлось 
изучение представлений населения относительно «справедливо-
го» размера компенсаций в случае смерти человека. Так, в социо-
логическом исследовании Центра стратегических исследований 
компании «Росгосстрах» за 2015 год27, проводившемся с участием 
примерно 7,8 тыс. граждан из 36 крупных и средних городов Рос-
сии, было выявлено, что справедливый, с точки зрения респон-
дентов, средний размер компенсации родственникам погибших 
граждан составлял 4,5 млн руб. В 2019 году похожее исследование 

20 Установлено Монреальской конвенцией, то есть международным правом.
21 Постановление Правительства РФ от 28.12.2019 № 1928.
22 Федеральный закон от 14.06.2012 № 67-ФЗ «Об обязательном страховании гражданской от-

ветственности перевозчика за причинение вреда жизни, здоровью, имуществу пассажиров и о по-
рядке возмещения такого вреда, причиненного при перевозках пассажиров метрополитеном».

23 Конвенция для унификации некоторых правил международных воздушных перевозок (за-
ключена в Монреале 28 мая 1999 года), перевод по курсу СПЗ ЦБ РФ на 13 апреля 2021 года.

24 Федеральные законы от 30.12.2012 № 283-ФЗ «О социальных гарантиях сотрудникам не-
которых федеральных органов исполнительной власти», от 07.02.2011 № 3-ФЗ «О полиции», от 
07.11.2011 № 306-ФЗ «О денежном довольствии военнослужащих и предоставлении им отдельных 
выплат».

25 Федеральный закон от 28.03.1998 № 52-ФЗ «Об обязательном государственном страхова-
нии жизни и здоровья военнослужащих, граждан, призванных на военные сборы, лиц рядового 
и начальствующего состава органов внутренних дел Российской Федерации, Государственной 
противопожарной службы, сотрудников учреждений и органов уголовно-исполнительной систе-
мы, сотрудников войск национальной гвардии Российской Федерации, сотрудников органов при-
нудительного исполнения Российской Федерации».

26 Федеральный закон от 24.07.1998 № 125-ФЗ «Об обязательном социальном страховании от 
несчастных случаев на производстве и профессиональных заболеваний» (с изменениями и допол-
нениями) в редакции Федерального закона от 08.12.2010 № 348-ФЗ.

27 https://www.rgs.ru/media/CSR/on_startup/Life_value_2015.pdf.
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было проведено компанией «Сбербанк страхование жизни». Ре-
зультаты опроса показали, что справедливая, с точки зрения ре-
спондентов, выплата в случае смерти человека в среднем состав-
ляла 5,8 млн руб., при этом для мужчин оценка была выше, чем 
для женщин, а с возрастом оценка снижалась28.

Высокая вариативность получаемых количественных оценок 
характерна как для зарубежных, так и для отечественных иссле-
дований, посвященных оценке стоимости жизни человека. Она 
обусловлена спецификой имеющихся данных, рассматриваемых 
ситуаций причинения вреда жизни, уровнем экономического раз-
вития стран (в развитых странах стоимость статистической жиз-
ни выше), а также характеристиками самих агентов, в том числе 
их отношением к риску, возрастом, состоянием здоровья и т. д. 
В целом полученные в настоящей работе оценки стоимости жиз-
ни сопоставимы с оценками стоимости жизни в российской и за-
рубежной литературе.

5. Выводы и рекомендации

Стоимость статистической жизни является одним из основных 
показателей, определяющих целесообразность и эффективность 
регулирования в рамках риск-ориентированного подхода. Оцен-
ка стоимости жизни зависит от социально-экономических и де-
мографических характеристик индивида, в том числе от дохода 
и возраста, однако дискуссионным является вопрос о моральной 
приемлемости применения дифференцированных оценок стои-
мости статистической жизни при осуществлении экономической 
политики. Отношение к риску и ставка межвременного дисконти-
рования влияют на решение индивидов в ситуациях с неопреде-
ленностью, а следовательно, на их оценку стоимости статистиче-
ской жизни и оценку эффектов от регулирования, направленного 
на снижение вероятности причинения компенсируемых и неком-
пенсируемых видов ущерба. Оценки стоимости статистической 
жизни могут существенным образом различаться в зависимости 
от используемого метода и данных.

Оценки стоимости статистической жизни в России, получен-
ные в настоящем исследовании на основе анализа премий за риск 
причинения вреда жизни на рабочем месте, находились в диапа-
зоне от 15,8 млн до 26,3 млн руб. (от 243,1 тыс. до 404,6 тыс. долл. 
при курсе 65 руб./долл.). Это может быть следствием как высокой 
склонности населения России к риску, так и несовершенства рос-
сийского рынка труда. Необходимо учитывать, что полученные 

28 https://www.sberbank.ru/ru/press_center/all/article?newsID=9ad516ff-ce2b-45bd-a805-65e530b9
fdcb&blockID=1303&regionID=77&lang=ru&type=NEWS.
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в настоящем исследовании оценки премий за риск на рынке труда 
представляют собой нижнюю границу стоимости статистической 
жизни из-за особенностей использованной методологии, глав-
ным образом, из-за проблемы самоотбора, которая частично мог-
ла бы быть решена при учете микроданных с включением инди-
видуальных характеристик индивидов. Альтернативные методы 
оценки этого показателя дают сопоставимые результаты: метод 
недополученных доходов оценивает стоимость жизни среднеста-
тистического мужчины в 5,8 млн руб., а среднестатистической 
женщины — в 5,6 млн руб.; оценки на основе компенсаций род-
ственникам погибших имеют значения от 1 млн до 11 млн руб. 
Следует также принимать во внимание, что оценки стоимости 
жизни могут различаться для регионов России с разным уровнем 
социально-экономического развития: в субъектах с более высо-
ким уровнем доходов населения значения исследуемого показате-
ля выше29.

Полученные оценки стоимости статистической жизни могут 
использоваться в контрольно-надзорной деятельности. Необхо-
димость расчета компенсации за причинение вреда жизни и здо-
ровью граждан, а также потенциального ущерба для определения 
уровня риска, связанного с неисполнением отдельных обязатель-
ных требований, в настоящее время приобретает особую акту-
альность в связи с принятием Федерального закона от 31.07.2020 
№ 247-ФЗ «Об обязательных требованиях в Российской Федера-
ции» и Федерального закона от 31.07.2020 № 248-ФЗ «О государ-
ственном контроле (надзоре) и муниципальном контроле в Рос-
сийской Федерации» и переходом к риск-ориентированному 
регулированию. Полученные оценки могут использоваться: 
(1) при определении целесообразности установления обязатель-
ного требования, направленного на сокращение риска причине-
ния вреда жизни и здоровью граждан, — затраты на исполнение 
соответствующего требования не должны превышать выгод от их 
исполнения; (2) при установлении меры ответственности за на-
рушение обязательных требований для стимулирования добро-
совестности объектов контроля и надзора; (3) при определении 
размера компенсаций при реализации рисков наступления соот-
ветствующих неблагоприятных событий.

Помимо этого, начиная с 2020 года вопросы экономической це-
лесообразности тех или иных политических решений в области 
охраны жизни и здоровья граждан приобрели особое значение 

29 В настоящей работе расчет дифференцированных по регионам оценок стоимости статисти-
ческой жизни не проводился, на практике такие оценки могут быть получены путем использова-
ния значений региональных номинальных начисленных заработных плат работников при расчете 
по формуле (3).



115Анастасия КОСЯКИНА, Екатерина ПОНОМАРЕВА

в связи с распространением COVID-19. Ряд исследователей приво-
дили оценки целесообразности введения карантина, основанные 
на использовании стоимости статистической жизни. Например, 
в работе [Wilson, 2020] гипотетические потери общественного 
благосостояния от COVID-19 в США в случае отсутствия мер, на-
правленных на предотвращение его распространения (каранти-
на), были оценены в сумму от 8 трлн до 60 трлн долл.30

Авторы статьи [Cardoso, Dahis, 2020] оценили выгоды от мер по 
борьбе с коронавирусом, принятые в США и Бразилии, в 4,4 трлн 
и 0,6 трлн долл. соответственно. При этом они использовали оцен-
ки стоимости статистической жизни, полученные ранее другими 
исследователями с помощью гедонической регрессии для рынка 
труда, — [Kniesner et al., 2012] для США и [Pereira et al., 2020] для 
Бразилии31. Диего Кардосо и Рикардо Дахис пришли к выводу, 
что в среднем выгоды от мер социального дистанцирования со-
ставляли порядка 17% ВНП страны, то есть были выше в разви-
тых странах по сравнению с развивающимися. Полученные в на-
стоящем исследовании оценки стоимости жизни граждан могут 
быть использованы при проведении аналогичных исследований 
для России.
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The Value of a Statistical Life:  
Estimates Based on the Concept of Human Capital

Abstract

Despite the fact that the life of a particular person does not have a direct cost, the 
issues of economic feasibility of financing programs aimed at reducing risks to the 
life and health of individuals, as well as regulation of markets to ensure the safety 
of citizens, are closely related to the concept of the value of statistical life. This 
value reflects the willingness of individuals to pay for reducing risks to their own 
life and health, and is used by economists when analyzing the costs and benefits 
of policymakers’ decisions. The systematic methodology for calculating the value 
of statistical life is especially important due to the current transition to risk-ori-
ented regulation, one of the most fundamental principles of which is to take into 
account potential damage both when establishing mandatory legal requirements 
aimed at protecting life and health of citizens, and when assessing compensation 
for damage caused in judicial practice. The article provides an overview of the 
existing methods of statistical life evaluation. Using an econometric analysis of 
Rosstat data on wages and fatal injuries, the value of statistical life in Russia was 
evaluated at 15.8 and 26.3 million rubles, depending on the specification used. 
The alternative approaches to obtaining the monetary equivalent of human life in 
Russia are presented: the value of life is calculated using the lost income method; 
also, information on the monetary compensations for relatives of the victims in 
Russian legislation is analyzed. The limitations of the above methods of life evalu-
ation are discussed, and so are problematic issues associated with the implemen-
tation of the study results in public policy, especially in the field of control and 
supervisory regulation.
Keywords: compensation for risk, hedonic regression, occupational injury, risk-ori-
ented regulation, shadow prices.
JEL: J17, J31, C33.
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Аннотация
Переход к новой методике расчета прожиточного минимума и минимального размера оплаты 
труда на основе медианного дохода вызывает глубокие изменения в государственной систе-
ме регулирования доходов и социальной сфере общества. Статья посвящена анализу теоре-
тических, институциональных и практических аспектов этой методики и оценке возможного 
негативного влияния ее применения на уровень жизни и степень неравенства доходов мало-
обеспеченных семей. Показано, что статистический показатель медианного дохода харак-
теризует степень неравенства доходов среди наименее обеспеченной половины населения, 
но не способен служить абсолютным измерителем бедности. Выявлены внутренние противо-
речия новой методики расчета прожиточного минимума, показано ее несоответствие миро-
вой практике определения социальных гарантий. Установлено занижение предусмотренных 
законом нормативов расчета прожиточного минимума и минимального размера заработной 
платы как зафиксированных долей медианного дохода. Переход к новой методике имеет дол-
госрочное негативное последствие: разрушается механизм, обеспечивавший ранее равную 
реальную оплату за простой труд в разных регионах страны. Проведенное эмпирическое ис-
следование охватывает семнадцать субъектов Федерации. Оно основано на сравнении преж-
них и новых значений прожиточного минимума и уровня бедности, рассчитанного автором 
для регионов. Расчет проводился методом линейной экстраполяции на основе официальных 
данных о распределении численности населения по величине среднедушевых денежных до-
ходов. Результаты исследования показывают, что переход к новой методике вызовет сниже-
ние реального прожиточного минимума в регионах с низким уровнем доходов и увеличение 
межрегиональной дифференциации доходов малообеспеченных семей при парадоксальном 
снижении формального показателя неравенства. Для преодоления негативных социальных 
последствий рекомендовано при расчете прожиточного минимума использование максимума 
из двух показателей, рассчитанных методом потребительской корзины и методом медианно-
го дохода.
Ключевые слова: политика регулирования доходов, минимальная заработная плата, относи-
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Введение

Переход к новой методике расчета прожиточного минимума 
и минимального размера оплаты труда (далее — новая ме-
тодика), предусмотренной Законом «О внесении измене-

ний в отдельные законодательные акты Российской Федерации» 
от 29.12.2020 № 473-ФЗ1, порождает существенные изменения 
в социально-экономической жизни, которые требуют основа-
тельного анализа и осмысления. На протяжении четверти века 
действия закона от 24.10.97 № 134-ФЗ «О прожиточном миниму-
ме в Российской Федерации» величина прожиточного минимума 
(ПМ) в общественном сознании оказалась столь тесно связанной 
с образом потребительской корзины, что новый подход стано-
вится проблематичным. Прозрачность и наглядность прежней 
методики позволяли участвовать в дискуссии о величине ПМ 
широким слоям населения, социологам, медикам и др. Посколь-
ку изменения потребительских цен легко оценивать, профсоюзы 
и общественные организации могли осуществлять не зависимый 
от государства мониторинг стоимости жизни и потребительской 
инфляции. Наоборот, новая методика основана на показателе 
медианного дохода, который может быть рассчитан лишь госу-
дарственным органом статистики посредством выборочных об-
следований. Кроме того, зафиксированные в законе нормативы 
в размере 44,2% медианного дохода (для ПМ) и 42% медианной 
заработной платы (для МРОТ) приведены без необходимой ар-
гументации, что оставляет открытым вопрос об их обоснован-
ности. Таким образом, переход к новой методике выводит из-под 
контроля гражданского общества процедуру определения важ-
нейшего социального показателя, влияющего на благосостояние 
миллионов семей. Другая важная проблема состоит в том, что 
новые значения ПМ, рассчитанные на основе медианного дохода, 
различаются более существенно в межрегиональном аспекте, чем 
прежние значения. Поэтому переход к новой методике неизбежно 
увеличит неравенство доходов в обществе.

Целью работы является исследование концептуальных основ 
новой методики, ее проверка на внутреннюю противоречивость 
и наличие слабых сторон, выявление возможных препятствий 
для ее практической реализации и негативных социальных по-
следствий. В статье сделан акцент на росте межрегионального 
неравенства доходов малообеспеченных семей при переходе к но-
вой методике. Проведено сравнение прежних и рассчитанных 

1 https://www.consultant.ru/documents/cons-doc-LAW-372636.
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автором новых значений ПМ и уровня бедности для семнадцати 
субъектов Федерации, сформулированы выводы, предложены ре-
комендации по корректировке новой методики расчета ПМ.

1. Обзор научных работ

Проблема перехода от абсолютного измерителя бедности к ее 
относительному измерителю рассмотрена в [Аганбегян, 2017], 
где предложено установить ПМ на уровне 50% медианного дохода. 
Доля численности населения с доходами меньше 50% от медиан-
ного уровня в 2017 году составила, по оценкам автора, 18,7%, что 
в 1,7 раз больше, чем в странах ОЭСР. В работе [Елисеева, Раскина, 
2017] предложено следовать методологии Евростата и установить 
границу бедности на уровне 60% медианного дохода, при этом на-
селение с доходами ниже половины медианного характеризуется 
как «самые бедные». Авторы предлагают учитывать в расчетах 
располагаемый доход, поскольку использование Росстатом начис-
ленного дохода занижает фактический уровень бедности в срав-
нении с другими странами. В работе рекомендуется также скор-
ректировать метод расчета медианного дохода на размер и состав 
домохозяйства посредством введения различных весов для взрос-
лых, подростков и детей. В [Kartseva, 2020] тоже определяется чер-
та бедности на уровне 60% медианного дохода и прогнозируется 
повышение уровня бедности более чем в два раза при переходе 
к новому критерию. Авторы [Слободенюк, Аникин, 2018] харак-
теризуют состояние населения с доходами ниже половины меди-
анного дохода как бедность неоспоримую и особенно глубокую, 
а с доходами в пределах 50–75% медианного дохода — как относи-
тельную бедность.

В работе [Лукьянова, 2018] исследуются недостатки методики 
измерения бедности на основе медианного дохода и отмечается, 
что Росстат публикует данные о медианных зарплатах недоста-
точно часто и строит их на основе выборочных обследований. 
При этом форма обследования не претерпела качественных изме-
нений с советских времен и остается одним из самых методоло-
гически отсталых обследований в арсенале Росстата. По оценке 
[Мареева, 2020], данные Росстата о медианном доходе в целом по 
стране в 2019 году превышают более чем в полтора раза значе-
ния, рассчитанные на данных обследования РМЭЗ НИУ ВШЭ, что 
объясняется различием применяемых методик. В работе [Spicker, 
2012] говорится об уязвимости метода оценки черты бедности на 
основе медианного дохода, поскольку исходные данные недоступ-
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ны либо недостоверны. Вместо медианного дохода автор предлага-
ет использовать медианную зарплату, которую проще рассчитать 
на основе данных официальной статистики. Уильям Клайн [Cline, 
2019] видит недостаток методики в том, что изменение среднего 
размера домохозяйства не учитывается при расчете медианного 
дохода в США: за период 1967–2000 годов он снизился на одну 
пятую, в результате чего фактический темп прироста медианно-
го дохода за этот период оказался в 2,5 раза выше официального 
значения.

Доминирующая тенденция в современных исследованиях бед-
ности состоит в совместном рассмотрении двух типов показате-
лей: во-первых, прожиточного минимума или минимальной за-
работной платы, обеспечивающих физическое воспроизводство 
человека, и, во-вторых, достойной заработной платы (living wage), 
необходимой для содержания семьи и оплаты здорового рациона 
питания, жилищно-коммунальных услуг, транспорта, связи, на-
логов. Наиболее часто используют метод расчета достойной зар-
платы на основе стоимости расширенной потребительской кор-
зины. Автор метода Ричард Анкер рассчитал показатель для ряда 
стран и установил, что достойная заработная плата превышает ее 
минимальный уровень в большинстве стран Восточной Европы, 
а в бедных странах превосходит его в два-три раза [Anker, Anker, 
2017]. Авторы [Fabo, Belli, 2017] рассмотрели проблему определе-
ния минимального уровня оплаты труда с перспективой на его 
сближение с величиной достойной заработной платы, при этом 
реализацию концепции достойной заработной платы они счи-
тают главным приоритетом ЕС в области социальной политики 
и средством преодоления неравенства между странами. Для рас-
чета уровня достойной заработной платы авторы предлагают ис-
пользовать методику, основанную на единой расширенной потре-
бительской корзине и мониторинге потребительских цен. Авторы 
работы [Yao et al., 2017] подчеркивают, что достойная зарплата 
является экономически эффективной, то есть обеспечивает наи-
высшую отдачу трудовых ресурсов. В [Oshio, 2019] исследована 
проблема «достойного» порога бедности в отношении групп на-
селения с различными хроническими заболеваниями и поставле-
на цель определить для каждой группы свой уровень бедности; 
рассчитан набор оптимальных уровней бедности, наименьший из 
которых составляет 67% от среднего медианного дохода японских 
домохозяйств.

В отечественной литературе идея достойной заработной платы 
также находит поддержку. В [Тукумцев, 2008] названо стратеги-
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ческой ошибкой то, что борьба с бедностью завершается на рубе-
же, соответствующем величине ПМ. Автор предлагает учитывать 
также повышенный параметр бедности — социальный минимум, 
основанный на расширенном продуктовом наборе и обеспечи-
вающий развитие человека, а не только его выживание. Наряду 
с минимальной потребительской корзиной авторы работы [Боб-
ков и др., 2019] предлагают учитывать социально приемлемую 
корзину, которая обеспечивает более широкий спектр потреб-
ностей и включает стоимость питания вне дома, накопления на 
улучшение жилищных условий, образовательные, медицинские, 
рекреационно-оздоровительные, юридические, бытовые, банков-
ские услуги, услуги страхования и связи.

2. Переход к новой методике 
как институциональный разрыв

Сложившиеся представления о прожиточном минимуме мно-
гие авторы рассматривают как базовый институт, который 
исторически сформировался под воздействием коллективных 
действий и служит ныне неотъемлемым признаком цивилизо-
ванного, прогрессивного общества. В работе [Parker et al., 2016] 
отмечается определяющее влияние некоммерческих организаций 
на эволюцию этого института. В Великобритании кампания за 
достойную заработную плату была инициирована рядом неком-
мерческих организаций, в итоге в 2015 году была принята поли-
тика общенационального уровня достойной заработной платы. 
По мнению авторов, кампания показала, что институты граждан-
ского общества способны эффективно воздействовать на рынок 
и государство в целях справедливого перераспределения ресур-
сов. Согласно [Bunyan, 2016], это была одна из самых успешных 
инициатив гражданского общества, направленная на сокращение 
бедности и неравенства. Среди экономистов установился консен-
сус относительно того, что прожиточный минимум необходим не 
столько для воспроизводства рабочей силы, сколько для развития 
человеческого капитала, предотвращения социальных конфлик-
тов и роста преступности, обеспечения социальной справедливо-
сти. При этом задачей государства является юридическое закре-
пление сложившегося представления о прожиточном минимуме. 
Адам Плошка подчеркивает, что, следуя этому тезису, Конститу-
ционный суд Германии заключил, что фундаментальное право на 
прожиточный минимум имеет независимое значение, связанное 
с человеческим достоинством, а поэтому законодатель не имеет 
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свободы действий в отношении прожиточного минимума. Ана-
логичную позицию занял Конституционный суд Польши [Ploszka, 
2018].

Исходная трактовка ПМ как средства выживания сохраняет 
институциональную роль в современном обществе и отражена 
в Конвенции № 131 Международной организации труда (МОТ), 
которая требует учитывать при определении минимальной зара-
ботной платы стоимость жизни2. Несмотря на то что эта конвен-
ция не ратифицирована Россией, ее Конституционный суд также 
трактует ПМ и МРОТ как стоимость некоторого базового набора 
товаров и услуг. В определении № 1160-О-О от 01.10.2009 он по-
становил, что основным назначением минимальной заработной 
платы является обеспечение дохода на уровне, достаточном для 
восстановления работоспособности и удовлетворения основных 
жизненных потребностей3. Отсюда следует, что методика расче-
та МРОТ, которая может снизить величину ПМ трудоспособного 
человека ниже названного уровня, признается противоречащей 
Конституции. Как будет показано ниже, относительные измери-
тели бедности способны опускаться ниже этого уровня, что ста-
вит под вопрос допустимость их использования в общественной 
практике. Для того чтобы избежать подобных коллизий в буду-
щем и обеспечить развитие законотворчества в русле мировых 
тенденций, авторы работы [Орловский и др., 2013] рекомендуют 
ратифицировать Конвенцию № 131 МОТ.

В России на протяжении четверти века прочным обществен-
ным признанием пользовалась концепция, по которой прожи-
точный минимум определяется стоимостью потребительской 
корзины. Поэтому следовало ожидать, что реформы будут прово-
диться в рамках преемственности и уважения к сложившимся об-
щественным традициям. Однако новая концепция ПМ не только 
противоречит общепринятому представлению о бедности и ми-
нимальном доходе, но была принята в пожарном порядке без об-
суждения научным сообществом. В 2018 году развернулась актив-
ная работа по разработке новой потребительской корзины: была 
создана рабочая группа и утвержден план работы по совершен-
ствованию методологии определения потребительской корзины 
и ПМ. В январе следующего года глава Минтруда подтвердил эти 
планы и заявил о стремлении правительства изменить состав по-
требительской корзины в соответствии с принципами здорового 

2 https://www.base.garant.ru/2541296.
3 https://legalacts.ru/doc/opredelenie-konstitutsionnogo-suda-rf-ot-01102009-n-1160-o-o-po/.
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питания и принять соответствующий закон к началу 2021 года4. 

Однако осенью 2020 года заместитель председателя Комитета Со-
вета Федерации по социальной политике высказала мнение, что 
потребительская корзина не вполне объективно показывает уро-
вень доходов, поскольку в регионах могут искажаться данные при 
расчете ее стоимости5. И уже через два месяца новый закон о ПМ 
был принят в окончательном виде.

Столь резкая смена парадигмы привела к противоречию меж-
ду новой методикой и рядом законов, определяющих цели со-
циальной политики государства. Так, в Указе Президента РФ от 
21.07.2020 № 474 «О национальных целях развития Российской 
Федерации на период до 2030 г.» поставлена цель снижения уров-
ня бедности в два раза по сравнению с показателем 2017 года. 
Поскольку прежний измеритель ПМ отсутствует в действующем 
законодательстве, возникает сложная проблема сопоставимости 
старого и нового измерителей ПМ.

В сложившейся ситуации возникает проблема переходного пе-
риода. Закон № 134 «О прожиточном минимуме в Российской 
Федерации» устанавливает на 2021–2025 годы переходный пери-
од поэтапного доведения величины ПМ в субъектах Федерации 
до значения, определяемого новой методикой расчета, при этом 
ежегодно величина показателя будет определяться не старой 
или новой методикой, а в некотором порядке, определяемом 
правительством. Поскольку этот порядок не определен в зако-
не, а этапы перехода не описаны детально, институциональные 
противоречия дополняются законодательными. Примером слу-
жит назначение ПМ на 2021 год Постановлением Правительства 
РФ от 31.12.2020 № 2406. Во-первых, закон № 134 требует опре-
делить величину ПМ на очередной год до 1 июля текущего года, 
в то время как она была установлена лишь в декабре 2020-го,  
то есть с существенным опозданием. Во-вторых, закон требует 
устанавливать ПМ с учетом мнения Российской трехсторонней 
комиссии по регулированию социально-трудовых отношений, 
в то время как алгоритм расчета ПМ жестко определен и не до-
пускает корректировки. В-третьих, отсутствует единый подход: 
ПМ по стране на 2021 год рассчитывается на основе медианного 
дохода в 2019 году, а по субъектам Федерации — на основе прожи-
точного минимума в конкретном регионе во II квартале 2020-го 
(абзац 2 п. 3 ст. 4 упомянутого постановления).

4 https://tass.ru/ekonomika/7634319. https://mintrud.gov.ru/social/living-standard/40.
5 https://sobesednik.ru/dengi/20201013-v-sovfede-podderzhali-ideyu-za.
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3. Парадоксы новой методики

Первый парадокс: в гипотетическом случае нулевого медиан-
ного дохода уровень бедности также оказывается равным нулю. 
Этот парадокс следует из двойственной трактовки ПМ в Феде-
ральном законе № 473-ФЗ от 29.12.2020, который содержит два 
несогласованных между собой определения. Согласно первому 
ПМ есть минимально необходимая для обеспечения жизнедея-
тельности сумма доходов гражданина, а согласно второму он ра-
вен 44,2% от медианного среднедушевого дохода. Отсюда следует, 
что законодатель считает величину, равную 44,2% от медианного 
дохода, достаточной для обеспечения жизнедеятельности челове-
ка. Однако принятое тождество не является истинным: лишь на 
момент принятия закона указанное равенство выполнялось, по-
скольку отношение 0,442, очевидно, было получено делением те-
кущих значений «старого» ПМ и медианного дохода. Со временем 
под влиянием роста цен и изменения структуры доходов факти-
ческое отношение будет отклоняться от заданного нормативного 
значения в течение года, когда ПМ должен быть «заморожен». Ха-
рактерно, что ФЗ № 134 «О прожиточном минимуме в РФ» в ста-
рой редакции требовал рассчитывать и публиковать данные о ПМ 
ежеквартально. Таким образом, фиксация пропорции 44,2% в ка-
честве законодательной нормы представляется необоснованной.

Второй парадокс: в период кризиса медианный доход падает, 
а вместе с ним падает прожиточный минимум и привязанные 
к нему социальные гарантии. Расчеты в работе [Blakely, Kawachi, 
2001] даже показывают, что коэффициент корреляции между ко-
эффициентом Джини и медианным доходом равен –0,6, то есть при 
снижении медианного дохода низкие доходы падают еще сильнее. 
В [Chiripanhura, 2011] исследуется динамика снижения среднего 
и медианного доходов в период экономического кризиса и сделан 
вывод, что вследствие роста неравенства медианный доход сни-
жается сильнее, чем средний. Поэтому в период кризиса медиан-
ный доход сохраняет функцию измерителя бедности, но в каче-
стве основы для расчета социальных гарантий следует выбрать 
величину среднего дохода. Поскольку ФЗ № 134 не предусматри-
вает установления минимального реального уровня ПМ и лишь 
запрещает сокращение его номинального значения по сравнению 
с текущим годом, отрицательный эффект мультипликации дохода 
может привести в условиях высокой потребительской инфляции 
к существенному снижению реального размера ПМ как величи-
ны, кратной стоимости потребительской корзины. Методика рас-
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чета ПМ на основе потребительской корзины исключала такую 
возможность при релевантном методе исчисления ее реального 
значения, когда при определении реального дохода величина но-
минального дохода делится на индекс потребительских цен, а не 
на дефлятор ВВП. В сложившейся ныне ситуации, когда в усло-
виях пандемии правительства стимулируют экономический рост 
беспрецедентным увеличением денежной массы, угроза высокой 
инфляции становится реальной, а парадоксальное отсутствие 
прямой связи между уровнем потребительских цен и новым по-
казателем прожиточного минимума может стать потенциальным 
источником социальных проблем.

Третий парадокс: медианный доход не характеризует абсолют-
ный уровень благосостояния, а является измерителем неравен-
ства доходов. Авторы [Ravallion, Chen, 2011] видят противоречие 
относительных измерителей бедности в том, что при пропорцио-
нальном росте всех доходов реальный уровень бедности должен 
снижаться, в то время как в рамках относительного подхода он 
остается неизменным. Широкое применение относительного до-
хода в качестве измерителя бедности исследователи объясня-
ют ложным допущением, что человек стремится к достижению 
высокого статуса, в то время как его в большей степени заботит 
абсолютный объем потребления. Авторы показывают, что рост 
относительной бедности часто сопровождается снижением абсо-
лютной численности бедных, и наоборот. Доля населения с дохо-
дами ниже половины медианного дохода слабо связана с уровнем 
жизни населения и показывает степень неравенства в малодо-
ходной половине населения. Характерно, что в развитых странах 
этот показатель в среднем выше по сравнению с развивающими-
ся, что вовсе не говорит о большем уровне бедности. По данным 
Всемирного банка, его значение в 2017 году составило в Италии 
16%, Канаде — 13,2%, Люксембурге — 14,9%, в то время как в ме-
нее развитых странах в 2018 году оно было существенно ниже: 
на Украине 5%, в Киргизии 3,8%, Молдавии — 3,8%6.

Поскольку неравенство доходов служит одним из факторов 
бедности, ряд авторов рассматривают медианный доход как вспо-
могательный измеритель бедности наряду с ее абсолютными из-
мерителями [Chiripanhura, 2011; Ravallion, Chen, 2011]. В [Spicker, 
2012] предлагается определять черту бедности непосредственно 
экспертным путем без использования сложного метода расчета 
медианного дохода. Авторы [Елизаров, Синица, 2018] пришли 

6 https://dataworldbank.org/indicator/SI.DSI.50HD?end=2018.
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к выводу, что относительные измерители бедности не позволя-
ют диагностировать бедность в наиболее незащищенной группе 
населения домохозяйств с детьми. Они предлагают использо-
вать абсолютные измерители, такие как удельный вес расходов 
на питание или удельный вес постоянных расходов (жилище, 
связь, транспорт и др.) в доходе семьи. Виктор Шабанов [Шаба-
нов, 2019] считает необходимым совместно использовать абсо-
лютные и относительные измерители бедности, поскольку две 
соответствующие концепции бедности отражают разные аспек-
ты социально-экономической жизни и различаются трактовкой 
и интерпретацией, а поэтому методика расчета относительной 
бедности не может «просто» заменить принятую Росстатом абсо-
лютную методику. Марина Карцева [Kartseva, 2020] считает наи-
лучшим измерителем бедности применяемый в ЕС многокрите-
риальный индикатор AROPE.

Четвертый парадокс: переход к новой методике расчета уве-
личивает степень межрегиональной дифференциации значений 
прожиточного минимума, но в то же время сокращает степень 
межрегиональной дифференциации значений уровня бедности. 
Обоснование этой закономерности дано в следующем разделе 
статьи на основе проведенного автором эмпирического исследо-
вания.

 4. Новая методика как фактор межрегионального неравенства: 
эмпирическое исследование

Правовые предпосылки исследования

Процедура расчета прожиточного минимума в субъектах Фе-
дерации не описана детально в новой редакции ФЗ № 134, что 
позволяет выдвигать гипотезы о ее дальнейшей детализации на 
основе сформулированных в законе базовых принципов. Согласно 
закону величина регионального ПМ устанавливается субъектом 
РФ с учетом коэффициента региональной дифференциации (КРД), 
который рассчитывается как соотношение величины ПМ в целом 
по стране и величины ПМ в субъекте РФ в порядке, определяемом 
Правительством РФ. Здесь остаются неясными два вопроса. Во-
первых, каким способом величину КРД следует «учитывать» при 
расчете региональной величины ПМ? Поскольку под коэффици-
ентом обычно понимают делитель или множитель, а для бедных 
регионов КРД больше единицы, логично предположить, что ре-
гиональная величина ПМ (или ее минимальный уровень) будет 
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получена из общероссийской величины ПМ делением последней 
на КРД. Во-вторых, процедура расчета ПМ в субъекте Федерации 
не определена законом и в принципе может базироваться как на 
старой, так и на новой методиках расчета ПМ. Первый случай не-
совместим с заданным алгоритмом расчета КРД, который пред-
полагает деление двух однотипных показателей. Поэтому наибо-
лее вероятен выбор новой методики расчета регионального ПМ 
по аналогии с общероссийским показателем. Исходя из сложив-
шейся практики использования единой потребительской корзи-
ны при расчете региональных значений ПМ приходится ожидать, 
что региональные нормативы расчета ПМ на основе региональ-
ного медианного дохода будут близки к федеральному нормативу 
44,2%. Таким образом, эмпирическое исследование базируется на 
гипотезе автора о равенстве регионального ПМ величине, равной 
44,2% регионального медианного дохода. На ее основе предложен 
прозрачный алгоритм учета КРД при расчете регионального ПМ 
как отношения двух медианных доходов и демонстрируется со-
гласованность описанных методов расчета регионального и об-
щероссийского ПМ на основе единой парадигмы.

Постановка проблемы  
и цель эмпирического исследования

Межрегиональная дифференциация доходов малообеспечен-
ных домохозяйств не являлась актуальной проблемой в период 
действия прежнего закона о ПМ. Соблюдение принципа равной 
реальной оплаты за равные объемы простого неквалифицирован-
ного труда в разных регионах гарантировалось методикой расчета 
ПМ на основе стоимости единой потребительской корзины. Одна-
ко переход к новой методике разрушил такого рода гарантии, по-
скольку теперь за равные объемы простого труда работники двух 
разных регионов получат разную реальную оплату, пропорцио-
нальную медианному доходу в регионе. Потенциальная проблема 
роста межрегионального неравенства является новой для россий-
ской общественной практики и требует теоретического и эмпи-
рического анализа. Если рассматривать ее в контексте теории сво-
бодной рыночной экономики, следует согласиться с Ростиславом 
Капелюшниковым, что с нормативной точки зрения неравенство 
является псевдопроблемой, иначе говоря, не является проблемой 
само по себе [Капелюшников, 2017]. Однако при достигнутом 
уровне вмешательства государства в экономику неравенство до-
ходов оказывается уже не стихийным, а «рукотворным» явлени-
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ем, которое следует рассматривать в контексте государственной 
социальной политики. В силу этого авторы работы [Лившиц, Лив-
шиц, 2018] оспаривают тезис о «естественном» неравенстве и под-
держивают снижение дифференциации доходов.

Целью эмпирического исследования является оценка измене-
ний средних значений и степени межрегиональной дифференциа-
ции показателей ПМ и уровня бедности (доли населения с дохода-
ми ниже ПМ) при переходе к новой методике.

Предмет и метод эмпирического исследования

Объектом эмпирического исследования служит группа из сем-
надцати субъектов Федерации (регионов), относящихся к Северо-
Западному и Северо-Кавказскому федеральным округам. Выбор 
округов предопределен целью исследования: первый характери-
зуется высоким медианным доходом, второй — низким. Расчеты 
проведены на основе статистических данных Росстата за 2019 год. 
Значения удельного веса населения региона с доходами ниже ПМ 
были рассчитаны методом линейной интерполяции на основе дан-
ных о распределении численности населения по величине средне-
душевых денежных доходов. Произведено сравнение исследуемых 
показателей, рассчитанных исходя из стоимости потребительской 
корзины (ПК) и из медианного дохода (МД). Степень межрегио-
нальной дифференциации исследуемых показателей измерена по-
казателем среднего квадратического отклонения, рассчитанным 
по всем регионам без взвешивания по доле населения регионов, 
которое может приводить к количественным и качественным ис-
кажениям [Глущенко, 2015].

Результаты эмпирического исследования

Прожиточный минимум. Как следует из табл. 1, переход к новой 
методике снижает ПМ в регионах с относительно низким реальным 
значением «старого» ПМ и увеличивает — в остальных регионах. 
Таким образом, переход к новой методике увеличивает межрегио-
нальную дифференциацию среднедушевых доходов в малообеспе-
ченных группах населения. Этот эффект наиболее существенен в ре-
гионах с высоким уровнем бедности, к которым относятся субъекты 
Северо-Кавказского федерального округа. Автором установлено, 
что если в регионе медианный доход ниже 225% величины ПМ, рас-
считанной на основе потребительской корзины, то переход к новой 
методике снизит величину ПМ, а в обратном случае — увеличит ее.
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Переход к новой методике снизит ПМ в ряде регионов до кри-
тического уровня. В Ингушетии он уменьшится на 39,9%, до ве-
личины 6116 руб., что существенно меньше уровней «достойной» 
бедности для взрослого населения сельских районов Лесото и Тан-
зании, равных 8848 руб. (121,2 долл.) и 8366 руб. (114,6 долл.) со-
ответственно [Ven et al., 2020]. В Карачаево-Черкесской Республи-
ке он снизится на 30,7%, до величины 6854 руб., что также ниже 
уровня «достойной» бедности, рассчитанного методом Анкера по 
расширенной потребительской корзине [Ven et al., 2020]. Заметим, 
что до введения новой методики расчета величина ПМ во всех ре-
гионах превышала уровни «достойной» бедности в названных аф-
риканских странах. В целом при переходе к новой методике вели-
чина ПМ по всем регионам снизится на 10,6%, а межрегиональная 
дифференциация (среднее квадратическое отклонение) значений 
ПМ вырастет с 1,35 до 2,66. Вывод: уровень жизни малообеспе-
ченных домохозяйств снизится, а межрегиональное неравенство 
доходов между ними значительно вырастет.

Т а б л и ц а  1 

Прожиточный минимум, рассчитанный исходя из стоимости потребительской корзины (ПК)  
и на основе медианного дохода (МД), 2019 год

Субъект Федерации Медианный
доход
(руб.)

Прожиточный
минимум

ПК
(руб.)

МД
(руб.)

изменение
(%)

Россия 26 364 10 890 11 653 +7,0
Республика Карелия 25 476 13 648 11 260 –17,5
Республика Коми 27 768 13 707 12 273 –10,5
Архангельская область 27 144 12 707 11 998 –5,6
Вологодская область 22 973 11 038 10 154 –8,0
Калининградская область 23 376 11 412 10 332 –9,5
Ленинградская область 26 120 10 801 11 545 +6,9
Мурманская область 36 482 16 800 16 125 –4,0
Новгородская область 21 447 10 782 9479 –12,1
Псковская область 20 791 11 055 9190 –16,9
г. Санкт-Петербург 35 581 11 391 15 727 +38,1
Республика Дагестан 21 054 9780 9306 –4,8
Республика Ингушетия 13 838 10 173 6116 –39,9
Кабардино-Балкарская Республика 17 781 11 576 7859 –32,1
Карачаево-Черкесская Республика 15 507 9896 6854 –30,7
Республика Северная Осетия — Алания 19 615 9485 8670 –8,6
Чеченская Республика 19 081 10 910 8434 –22,7
Ставропольский край 19 295 9235 8528 –7,6

Источник: https://gks.ru/bgd/regl/b20_14p/Main.htm.
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Уровень бедности. Как следует из табл. 2, переход к новой мето-
дике снижает уровень бедности в регионах с относительно высоким 
«старым» уровнем бедности и увеличивает — в остальных регио-
нах. Таким образом, переход к новой методике снижает межрегио-
нальную дифференциацию уровней бедности, то есть формально 
служит достижению цели социальной справедливости. При этом 
поставленная задача снижения к 2030 году уровня бедности в два 
раза в течение тринадцати лет при переходе к новой методике мо-
жет быть парадоксальным образом решена всего за год. Как сле-
дует из табл. 2, уровень бедности единовременно снизится более 
чем в два раза в Республике Ингушетия (в 2,7 раза), Кабардино-
Балкарской Республике (в 2,52 раза), Карачаево-Черкесской Респу-
блике (в 2,37 раза). В то же время к числу проблемных регионов 
будут отнесены ныне благополучные Санкт-Петербург и Ленин-
градская область, в которых уровень бедности парадоксальным 
образом вырастет соответственно в 2,15 и 1,24 раз. Полученные 
результаты согласуются с выводами [Зубаревич, 2019] о том, что 
при переходе к измерению бедности на основе медианного дохода 
ее уровень снизится в Северо-Кавказских республиках и вырас-
тет в регионах Центра, Северо-Запада и части Поволжья. Однако 
тезис автора, что главной причиной таких изменений служит де-
мографический фактор, является спорным.

В целом при переходе к расчету ПМ по новой методике сред-
няя доля населения с доходами ниже ПМ снизится с 15,7 до 11,1%, 
а межрегиональная дифференциации уровня бедности сократит-
ся с 5,78 до 1,25. Вывод: уровень бедности несколько снизится, 
а межрегиональное неравенство снизится в значительно большей 
степени. Столь существенное формальное снижение межрегио-
нальной дифференциации уровня бедности при снижении сред-
него уровня доходов домохозяйств очевидно связано с первым 
парадоксом новой методики: при снижении доходов показатели 
уровня бедности в регионах и степень их дифференциации тоже 
снижаются.

Главный вывод из проведенного исследования заключается 
в следующем. Применение новой методики способно снизить 
уровень жизни малообеспеченных семей за счет сокращения доли 
лиц, имеющих право на адресные выплаты, и снижения размера 
выплат, зависящих от величины ПМ. Оно ведет также к парадок-
сальному снижению формального измерителя бедности в ряде 
регионов на фоне увеличения межрегионального неравенства 
доходов. Чтобы избежать указанных негативных социальных по-
следствий, автор этой работы предлагает использовать одновре-
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менно прежнюю и новую методики расчета, выбирая для практи-
ческих целей большее значение ПМ. Предложенный «бинарный» 
принцип расчета размера социальных гарантий успешно апро-
бирован при переходе на новую методику расчета пенсий, когда 
из двух значений пенсии выбирается наибольшая величина, что 
исключает уменьшение размера пенсии. На его основе нами рас-
считаны новые значения ПМ и уровня бедности для исследуемых 
регионов в целом и установлено, что при переходе к предложен-
ной методике:

среднее значение ПМ вырастет на 8,7%, а межрегиональное •	
неравенство в обеспечении минимального дохода — до 2,53, 
то есть уровень доходов станет больше, а дифференциация 
значений ПМ — меньше по сравнению с применением мето-
да медианного дохода;
уровень бедности вырастет до 17,5%, а межрегиональная •	
дифференциация уровней бедности снизится до 4,17, что 
выше по сравнению с методом медианного дохода.

Т а б л и ц а  2 

Уровень бедности, рассчитанный исходя из стоимости потребительской корзины (ПК)  
и на основе медианного дохода (МД), 2019 год

Субъект Федерации Население  
с доходом ниже ПМ

ПК
(%)

МД
(%)

ПК/ПМ
(разы)

Россия 12,3 14,4 0,85
Республика Карелия 15,7 9,7 1,62
Республика Коми 15,5 12,3 1,26
Архангельская область 12,7 11,3 1,14
Вологодская область 12,9 10,4 1,24
Калининградская область 13,6 10,6 1,10
Ленинградская область 8,8 10,9 0,81
Мурманская область 10,6 9,8 1,08
Новгородская область 13,9 9,7 1,43
Псковская область 16,2 10,5 1,54
г. Санкт-Петербург 6,5 14,0 0,46
Республика Дагестан 14,6 13,3 1,10
Республика Ингушетия 30,5 11,3 2,70
Кабардино-Балкарская Республика 24,2 9,6 2,52
Карачаево-Черкесская Республика 23,5 9,9 2,37
Республика Северная Осетия — Алания 13,8 11,4 1,21
Чеченская Республика 20,7 12,0 1,72
Ставропольский край 14,0 11,9 1,18

Источник: https://gks.ru/bgd/regl/b20_14p/Main.htm.
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Заключение

Новая методика расчета ПМ была принята без обсуждения 
в научном сообществе и не соответствует сложившимся в обще-
стве представлениям о прожиточном минимуме, содержит вну-
тренние противоречия. Она идет вразрез с мировой практикой 
расчета размеров социальных гарантий, способна порождать сни-
жение уровня жизни в проблемных регионах с высоким уровнем 
бедности и чрезмерный рост межрегионального неравенства до-
ходов. Вместе с тем действующий ФЗ № 134 позволяет скоррек-
тировать методику расчета прожиточного минимума в субъектах 
Федерации на переходный период 2021–2025 годов, когда его ве-
личина определяется специальным постановлением правитель-
ства. На этот период предлагается использовать смешанную мето-
дику, согласно которой выбирается больший из двух показателей. 
Предложенный подход позволит не допустить снижения уровня 
жизни в условиях инфляции и чрезмерного роста межрегиональ-
ного неравенства доходов в малодоходных группах населения.
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New Methodology for Calculating the Subsistence Minimum: 
Problems of Theory and Practice

Abstract

In the Russian economy, the living wage indicator has traditionally played an im-
portant role, since it serves as the basis for calculating the minimum wage, pen-
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sions, and social benefits. For a quarter of a century, the cost of living was calcu-
lated as the cost of a consumer basket in current prices and was adjusted once 
every three months. At the end of last year, a law was unexpectedly passed that 
equates the cost of living with a fixed share of the median income in the region. At 
the same time, the poverty line was set significantly below the generally accepted 
level of half the median income. It is shown that the new measuring instrument 
of the subsistence minimum characterizes inequality in the low-income half of 
the population but is unable to measure the level of poverty. Therefore, as a result 
of the application of the new method, the subsistence minimum will significantly 
decrease in poor regions and increase in rich regions—consequently, inequality 
in society will increase. It is also shown that the actual rise in inequality will be 
accompanied by a formal reduction in poverty in the backward regions due to 
a decrease in the poverty threshold. Another negative consequence of the new 
methodology will involve growth in income inequality between regions, since the 
previous method of calculation guaranteed equal real wages for ordinary workers 
in different regions. 
Keywords: income regulation policy, minimum wage, relative poverty, median in-
come, interregional income inequality.
JEL: D31, D63, I31, I32, J38.
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на финансовые показатели  
российских компаний

3 138

Карэн Туманянц. Эластичность спроса  
населения на электроэнергию по доходам:  
нужно ли диверсифицировать тариф?

4 110

Сергей Шишкин, Александр Темницкий. 
результативность введения эффективного 
контракта с медицинскими работниками

3 176

Юрий Эзрох. российский рынок  
легкового такси: проблемы  
и государственное регулирование

4 138
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