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От редакционной коллегии
В январе 2009 года создана Новая экономическая ассоциация 

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

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

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

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

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

Журнал выходит ежеквартально. Как только позволят финан-
совые условия, мы продолжим публикацию переводов статей на 
английский язык.

Журнал включен ВАК Минобрнауки России в  Перечень веду-
щих рецензируемых научных журналов и изданий, в которых должны 
быть опубликованы основные научные результаты диссертаций на 
соискание ученой степени доктора и кандидата наук.
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Н.П. Пильник
НИУ ВШЭ, ФИЦ ИУ РАН, ЛСА УДП, Москва

Влияние налога на прибыль 
на экономические показатели в условиях 
эндогенного выбора между рынком труда 
и предпринимательством
Аннотация. В работе представлена модель общего равновесия, описы-

вающая взаимодействие между гетерогенными агентами, выбирающими между 
рынком труда и  предпринимательством, и  государством, которое отвечает за 
сбор налога на прибыль частных предпринимателей и перераспределение полу-
ченных средств. Каждый агент обладает одной единицей труда, и он является 
нейтральным к  риску и  безразличным к  досугу индивидом. У агента есть два 
варианта поведения: работать наемным рабочим на совершенно конкурентном 
рынке труда и получать при этом равновесную заработную плату; открыть соб-
ственное предприятие (которому посвятит все свое время) и  нанимать работ-
ников на рынке труда. Каждый предприниматель имеет производственную 
функцию, зависящую от его управленческой способности. Предприниматель 
выбирает оптимальное количество нанимаемого труда, который максимизирует 
его прибыль. Показано, что введение предельно малого налога не влияет на агре-
гированный выпуск экономики, а увеличивает предложение труда и  снижает 
заработную плату. Дальнейшее увеличение ставки налогов приводит к возраста-
ющему негативному эффекту на совокупное предложение продукта. Показано, 
что эти выводы верны в том случае, когда базой налогообложения является бух-
галтерская, а не экономическая прибыль. Введение налога на экономическую 
прибыль совпадет с  одновременным введением налога на бухгалтерскую при-
быль и заработную плату, в результате чего параметры равновесия в экономике 
не меняются. Кроме того, проведен численный ананлиз последствий введения 
налога на прибыль на основные параметры равновесия.

Ключевые слова: общее равновесие, самозанятость, налог на прибыль, пред-
ложение труда.

Классификация JEL: D50, E24, J24, H20, L11. 

1. Введение

Роль предпринимателя и его способностей — важнейшего фак-
тора экономического роста — была долгие годы предметом исследова-
ний экономистов. Например, в работе (Найт, 2003) выделялось умение 
предпринимателей брать на себя риск; в (Шумпетер, 1995) подчерки-
валась роль предпринимателей в созидательном разрушении; в (Baumol, 
2008) беспрецедентные темпы роста ВВП, технический прогресс 
и  появление более 70 инновационных продуктов авторы связывали 
с мелкими частными фирмами.

Следует отметить разницу между понятиями «работающий по 
найму», «предприниматель» и  «самозанятый». Работа по найму, при 

1, 2
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которой лицо заключает трудовой договор, гарантирующий ему возна-
граждение, напрямую не зависящее от дохода организации, где лицо 
работает. Предприниматель  — лицо, занимающееся экономической 
деятельностью, направленной на систематическое получение при-
были от производства и  продажи товаров или услуг. Самозанятость 
определяется не только осознанным выбором способа занятости, но 
и  формой полуформальной занятости, позволяющей сводить концы 
с  концами в  условиях, когда работ по найму заведомо не хватает. 
Будем считать, что на рынке труда всегда есть возможность найти 
работу. Таким образом, при анализе рассматриваются только те само-
занятые, которые приняли это решение осознано. В рамках выбора 
между работой по найму и  самозанятостью относим самозанятых 
к предпринимателям.

Важность развития частного предпринимательства особенно 
проявляется во время периодов замедления экономической активно-
сти. Поддержка самозанятых помогает государству снизить уровень 
безработицы: во-первых, самозанятые не включаются в  состав без-
работных, а, во-вторых, наиболее успешные самозанятые будут нани-
мать работников на рынке труда (Congregado, Golpe, Carmona, 2010). 
В результате такой поддержки доля самозанятых в странах с развитой 
экономикой растет с  1980-х годов (Blau, 1987; Mandelman, Montes-
Rojas, 2009). 

Определенное влияние на развитие индивидуального пред-
принимательства оказывает государственная политика. В частно-
сти, из исследования (Покровский, Шаповал, 2015) следует, что 
миграционная политика при определенных условиях влияет на долю 
предпринимателей.

Создание необходимых условий (например, таких как защита 
прав частной собственности, низкий уровень регулирования и  нало-
гов) приводит к росту предпринимательской активности (Kreft, Sobel, 
2005). Уменьшение предельной ставки налогообложения для частных 
предпринимателей увеличивает вероятность найма новых работников 
и роста заработных плат (Caroll et al., 1998).

Однако не все авторы сходятся во мнении об эффективности 
налоговой политики в  отношении самозанятых. Так, в  эмпириче-
ском исследовании (Bruce, 2002) доказано, что налоги являются важ-
ным фактором в  решении смены самозанятости на работу по найму. 
В работе (Blau, 1987) рост доли самозанятых объясняется тем, что 
им легче скрыть свой доход от налоговой инспекции. Оценки (Blau, 
1987), сделанные на основе метода инструментальных переменных, 
свидетельствуют об отсутствии значимой зависимости вероятности 
перехода в состав занятых на рынке труда от налоговой политики. 

В работе (Kumar, Schuetze, 2007) представлена модель формиро-
вания самозанятости, которая описывает рынок труда на основе меха-
низма поиска и  подбора места работы, предложенного в  (Pissarides, 

Журнал НЭА,
№  1 (33), 2017, 
с. 12–27
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2000). В модели (Kumar, Schuetze, 2007) работник может находиться 
в одном из трех состояний — занятый, самозанятый и безработный — 
в  зависимости от соотношения между минимальной оплаты труда 
и пособием по безработице. В их работе показано, что в равновесии 
самозанятые зарабатывают меньше, чем работающие по найму, из-за 
несовершенства рынка труда, и что высокие налоги на бизнес и низ-
кие подоходные налоги сокращают численность самозанятых. Однако 
необходимо отметить, что в  (Pissarides, 2000) речь идет об анализе 
поведения репрезентативного агента без учета возможной неоднород-
ности в их характеристиках.

В работах (Margolis et al., 2012; Narita, 2011) описываются раз-
личия в  характеристиках рабочих и  уровнях их заработной платы. 
Решение о самозанятости связано прежде всего с отсутствием у работ-
ника возможности найти соответствующее рабочее место по найму. 
Это, в  свою очередь, ограничивает возможности анализа влияния 
налоговой политики на параметры равновесия в модели. Воздействие 
налогов на рынок труда обычно характеризуется только показателями 
этого рынка (число самозанятых или безработных, уровень заработ-
ной платы), но при этом оно не анализируется в терминах, описыва-
ющих состояние экономики в целом, например таких, как общий уро-
вень производства или ВВП. В представленной работе мы рассмотрим 
именно этот вопрос.

Более полно выбор между работой по найму и самозанятостью 
описан в работах (Bradley et al., 2012 2; Meghir et al., 2012; Millan, 2012). 
В этих работах вводится дополнительный сектор экономики, что обе-
спечивает большую гибкость агенту при принятии решения о  типе 
занятости. Например, в  (Bradley et al., 2016) вводится возможность 
занятости в государственном секторе, а в (Meghir et al., 2012) допуска-
ется занятость в формальном и неформальном секторах экономики. В 
указанных работах агент выбирает сектор, в котором будет работать, 
на основе своих представлений о функции распределения заработной 
платы в  каждом из них. Поэтому неоднородность агентов и  разница 
в заработных платах возникают за счет реализации некоторых случай-
ных величин и не связаны с различием в характеристиках агентов.

Важно отметить, что в работах (Bradley et al., 2016; Bradley, 2014) 
рассматриваются динамические модели рынка труда, в рамках которых 
имеется возможность выбора самозанятости со стороны работника. 
Это позволяет описать увольнение и  переход в  состояние ищущего 
работу безработного случайным процессом с заданными характеристи-
ками. В остальном динамическая модель сводится к анализу приведен-
ных к текущему моменту времени показателей, что не приводит к новым 
выводам по сравнению с результатами статистического анализа. Кроме 
того, в динамических моделях очень часто для их упрощения и возмож-
ности получения аналитического решения не рассматривается система 
налогообложения, представляющая интерес для нашей работы.
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Литература о влиянии налоговой политики на состояние рынка 
труда в моделях общего равновесия весьма обширна, но поскольку нас 
интересует ее воздействие на рынок труда в условиях неоднородности 
работников и их выбора между работой по найму и предприниматель-
ством, вне этой концепции мы ее рассматривать не будем.

В данной работе мы построим теоретическую модель влия-
ния налога на прибыль предпринимателя на выпуск экономики, зара-
ботной платы и  предложение труда. Модель принадлежит к  классу 
моделей общего равновесия с  неоднородными агентами, предло-
женных Р. Лукасом (Lucas, 1978) и описанных, в частности, в работе 
(Jovanovich, 1994). Данную концепцию мы будем использовать как 
общую рамку моделирования, наполняя ее описанием интересую-
щих нас экономических механизмов и взаимодействий. Способности 
агентов к  предпринимательской деятельности сформулированы 
в  (Покровский, 2014; Шарунова и  др., 2015; Покровский, Шаповал, 
2015), но данное описание мы будем использовать для анализа послед-
ствий введения налогообложения и управления налоговой ставкой.

В разд. 2 будут сформулированы предпосылки модели и  опи-
саны экономические агенты, в  разд. 3  — равновесие в  модели без 
налогов. Разд. 4 посвящен теоретическому и  численному описанию 
равновесия с  налогоми на прибыль самозанятых, а также изучению 
последствий введения этого налога. В заключении приводятся резуль-
таты анализа и дальнейшие направления исследования темы.

2. Описание агентов
Рассмотрим множество экономических агентов, представляю-

щих собой континуум единичной мощности, причем каждого описы-
вает параметр z, характеризующий способности агента, непрерывно 
распределенные на промежутке ≡[ , ]Z z z  ( > 0z ) в соответствии с функ-
цией распределения ( )G z  и функцией плотности вероятности случай-
ной величины ( )> 0g z .

Каждый агент обладает одной единицей труда, и  он явля-
ется нейтральным к риску и безразличным к досугу индивидом. У 
агента есть два варианта поведения: работать наемным рабочим 
на совершенно конкурентном рынке труда и  получать при этом 
равновесную заработную плату w ; открыть собственное предпри-
ятие (которому посвятит все свое время) и  нанимать работников 
на рынке труда.

Каждый предприниматель имеет производственную функцию 
= ( )y zf l . Поэтому параметр z  можно интерпретировать как управ-

ленческую способность, как это было сделано, например, в  статье 
(Bigio, Zilberman, 2011). Мы предполагаем, что функция ( )f  обла-
дает стандартными свойствами производственной функции: (0) = 0f , 

++∈ 2 2( ) ( )f RC  при ′ > 0f , ′′ < 0f . Для простоты изложения предполагаем 
выполнение условий Инады: 
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→
′ ∞

0
( ) = ,lim

x
f x

   →+∞
′( ) = 0.lim

x
f x

Предприниматель выбирает оптимальное количество нани-
маемого труда *l , который максимизирует его прибыль −( )zf l wl  (мы 
полагаем нормированную единичную цену производимого фирмами 
блага). Необходимым и достаточным в силу строгой вогнутости функ-
ции ( )f  условием максимума будет условие ′ *( ) =zf l w . Осуществив 
оптимальный выбор, агент получит прибыль π( , )z w . Агент, полезность 
которого зависит только от получаемого дохода, будет заниматься биз-
несом, если

π( , ) .z w w 	 (1)

3. Равновесие без налогов
Равновесие в  такой экономике может быть качественно опи-

сано следующим образом: некоторые агенты, для которых (1) не 
выполняется, будут работать на рынке труда, предлагая каждый по 
одной единице труда; а другие, для которых (1) выполняется, будут 
нанимать количество труда *l , максимизирующее их прибыль. Таким 
образом, спрос на труд предъявляют те агенты, которые становятся 
предпринимателями. Остальные агенты будут работать по найму и, 
соответственно, формировать предложение труда. 

3.1.  Теоретическое описание равновесия
В условии (1) π( , )z w   — монотонная и  убывающая функция от 

w  (Mas-Colell, Whinston, Green, 1995). Для любого уровня z  имеем 

→
π ∞

0
( , ) =lim

w
z w  и 

→∞
π( , ) = 0lim

w
z w , поэтому в уравнении π( , ) =z w w  существует 

только единственное решение. В соответствии с леммой Хоттелинга 
∂π ∂ *

0( , )/ = ( ( , ))> 0z w z f l z w , т.е. прибыль возрастает по z . Если для задан-

ного уровня заработной платы условие (1) обращается в равенство для 

какого-то ′=z z : ′π 0 0( , ) =z w w , то для ′>z z  мы получим ′π 0 0( , )> ,z w w  а для 
′<z z  — ′π 0 0( , )<z w w .

На рис. 1 показан выбор агента: кривые, показывающие зави-
симость между π  и  w , изображены для разных уровней z , а именно 

> >a b cz z z . Агенту bz  безразлично — 
работать по найму или стано-
виться предпринимателем, если 
заработная плата установится на 
уровне 0w . Агенты с  более высо-
ким уровнем ( az ) станут бизнес-
менами, потому что их прибыль 
выше заработной платы, а агенты 

cz  будут предлагать свои услуги 
на рынке труда при заработной 
плате 0w .

Рис. 1 

Выбор между рынком труда 
и предпринимательской деятельностью

 

! (za,w)>w0 ! (zb,w)= w0 ! (zc,w)< w0 

 
  

� = wabcz

� (za ,w) > w0

� (zb ,w) = w0

� (zc ,w) < w0

� = w

w0 w

�

1
2
3

1.

2.

3.

z
z
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Определим 0z  как решение π 0( , ) =z w w  для заданного уровня 
заработной платы. Очевидно, что 0z  будет зависеть от w . Используя 
теорему о неявной функции и лемму Хотеллинга, можно показать, что 

( )+ * *
0'( ) = 1 / ( )> 0.z w l f l  Агенты, имеющие тип z < 0z , будут работать на 

рынке труда, предлагая одну единицу труда. Остальные будут нанимать 
*( , )l z w  работников.

Равновесная заработная плата рассчитывается по соотноше-
нию рыночного предложения труда (доля агентов, которые не стано-
вятся предпринимателями) и рыночного спроса (т.е. спроса всех пред-
принимателей) на труд.

∫ *
0

0
( ) = ( , ) ( ).

z

z
G z l z w dG z 	 (2)

Полностью параметры равновесия на рынке труда 0( , )z w  будут опреде-
ляться при одновременном выполнении условия (2) и 

π 0( , ) = .z w w 	 (3)

Теперь можно рассчитать общий выпуск экономики: 

∫ *

0
= ( ( , )) ( ) ,

z

z
Y zf l z w g z dz 	 (4)

где 0z  — решение (3). 

3.2. Численное моделирование экономики
Для иллюстрации наших выводов и  численных расчетов вли-

яния параметров на экономические переменные проведено числен-
ное моделирование экономики. Мы предположили, что параметр 

[1, 2]z U  (равномерно распределен на участке от 1 до 2), а производ-
ственная функция каждого агента выражается как αzl , где α∈(0, 1)  — 
эластичность выпуска по труду.

Каждый агент будет выбирать оптимальное количество труда, 

равное ( ) ( )1/ 1*( , ) = /l z w z wα α . Исходя из этого, условие (3) примет вид: 
( ) ( )/ 1 1/ 1

00
0 = ,z w w

w w

αα

а условие (2) : 
( )

( ) ( ) ( ) ( )( )
1/ 1

2 / 1 2 / 1
0 0

1
2 = 1.

2
z z

w
Решив систему двух уравнений численно, можно найти равновесную 
ставку заработной платы и уровень отсечения 0z , начиная с которого 
агенты открывают свое производство.

На рис. 2 представлена зависимость решений системы уравне-
ний от параметра эластичности производственной функции по труду. 
Можно заметить, что зависимость минимального уровня управленче-
ских способностей z  от α  очень близка к линейной, однако такой все 
же не является. А зависимость равновесной заработной платы далека 
от линейной  — это U-образная кривая, имеющая минимум в  точке 
α ≈1/ 3. 
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На рис. 3 изображена зависимость различных показателей агре-
гированного дохода в экономике от показателя эластичности выпуска 
по труду. Мы видим, что суммарная прибыль убывает по параметру α, 
естественным образом обращаясь в  ноль, когда производственная 
функция становится линейной по труду. Напротив, увеличение эла-
стичности выпуска по труду ведет к росту агрегированной заработной 
платы.

Заметим, что в рассматриваемой модели для степенной произ-
водственной функции доля заработных плат равняется α . Ниже при-
ведено доказательство этого факта для любой непрерывной функции 
распределения вероятности ( )G z .

Исходя из задачи максимизации прибыли, каждый производя-

щий агент будет нанимать ( ) ( ) ( ) ( ) ( )1/ 1 1/ 1 1/ 1* = / = /l z w w zα α  работ-

ников. Оптимальный выпуск агента составит ( ) ( ) ( ) ( ) (1/ 1 1/ 1 1/ 1* = / = / .y z z w w zα α 

( ) ( ) ( ) ( ) (1/ 1 1/ 1 1/ 1* = / = / .y z z w w zα α Таким образом, для любого агента с  0>z z  и  для 

любого значения α  мы имеем линейную зависимость α* *= /y wl .
Прибыль каждого производящего агента ( )* * *( , )= = 1 /z w y wl wlα απ

( )* * *( , )= = 1 /z w y wl wlα απ . А так как это верно для любого z , то, проинтегрировав 
это уравнение от 0z  до z  с  учетом функции плотности вероятности 

( )g z , мы придем к  тому, что общий выпуск экономики распределя-
ется между работниками и предпринимателями в пропорции α − α:(1 )  
соответственно.

Уровень дохода зависит от показателя эластичности немоно-
тонно, имея минимум при α ≈ 0,44 . Для степенной производственной 
функции отдельного производителя можно упростить выражение (4) 
для общего выпуска экономики: 

α α∫ ∫* *
0

0 0
= ( ( , )) ( ) = ( , ) ( ) = ( ).

z z

z z

w w
Y zf l z w g z dz l z w g z dz G z

2,5

2,0

1,5

1,0

0,5

0,0
0,2 0,4 0,6 0,8 1,0α

z 0

w

Рис. 2
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Зависимость общего дохода, суммарной прибыли 
и суммарной заработной платы от α 
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Соответственно, α  влияет на выпуск экономики Y  тремя спо-
собами: обратно пропорциональное влияние на Y , монотонное поло-
жительное влияние на 0z  и немонотонное влияние на w . Для дальней-
шего анализа будем рассматривать α = 1/ 3  и  α = 1/2 . Вариант α =1/2 
соответствует структуре факторных доходов в российской экономике. 

4. Равновесие с налогами на прибыль
Предположим, что правительство вводит пропорциональный 

налог на прибыль с  постоянной экзогенной ставкой τ∈(0, 1). Тогда 
условие, при котором агент станет предпринимателем (1), имеет вид:

− τ π(1 ) ( , ) .z w w 	 (5)

Это повысит минимальный уровень управленческих способно-
стей z  необходимый, для того чтобы стать предпринимателем. Теперь 
ими могут стать только агенты с  τ 0>z z z  (где τz  является решением 

τ− τ π(1 ) ( , ) =z w w ).
Равновесие на рынке труда описывается уравнением 

τ
τ

∫ *( ) = ( , ) ( ).
z

z
G z l z w dG z 	 (6)

4.1. Анализ влияния налога на прибыль 
на показатели благосостояния агентов
Далее мы изучим влияние налогов на прибыль на суммар-

ный выпуск экономики и  на общее предложение труда. Интуитивно 
понятно, что введение налогов на прибыль (но не на заработную плату) 
заставит некоторых предпринимателей поменять свой статус — искать 
работу на рынке труда. Это снизит заработную плату на рынке труда 
и будет стимулировать оставшихся предпринимателей нанять больше 
рабочих и производить больше товаров и услуг. И хотя меньшее число 
фирм будет производить продукт, но каждая оставшаяся фирма будет 
производить больше.

Предположим, что государство тратит все средства от сбора 
налогов на приобретение товаров и услуг. 

Проанализируем, как небольшое увеличение налоговой ставки 
τ > 0d  повлияет на состояние экономики. Агрегированное предложе-

ние экономики (4) в случае введения налогов можно описать уравне-

нием 
τ

∫ *= ( ( , )) ( ) .
z

z
Y zf l z w g z dz  Рассчитаем полный дифференциал агре-

гированного предложения Y  в  равновесии, используя необходимое 
и достаточное условие максимума прибыли производителя: 

τ τ τ τ
τ

 ∂′− +  ∂ 
∫

*
* * ( , )

= ( ( , )) ( ) ( ( , )) ( ) =
z

z

l z w
dY z f l z w g z dz zf l z w g z dz dw

w

τ τ τ τ
τ

 ∂− +  ∂ 
∫

*
* ( , )

= ( ( , )) ( ) ( ) .
z

z

l z w
z f l z w g z dz w g z dz dw

w
	 (7)

Продифференцировав (6), найдем соотношение между равно-
весной заработной платой и граничным значением z : 
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τ τ τ
τ

 ∂+  ∂ 
∫

*
* ( , )

( )(1 ( , )) = ( ) .
z

z

l z w
g z l z w dz g z dz dw

w
	 (8)

Так как спрос на труд убывает по заработной плате, (8) доказывает, 
что равновесная заработная плата и граничное значение z  меняются 
в разных направлениях.

Применяя лемму Хотеллинга, рассчитаем дифференциал 

τ− τ π(1 ) ( , ) =z w w : 
ττ

τ
τ τ

− τπ
− τ +

+ − τ + − τ

*

* *

(1 ) ( ( , ))( , )
= .

1 (1 ) ( , ) 1 (1 ) ( , )
f l z wz w

dw d dz
l z w l z w

	 (9)

Используя (8) и (9), получим: 

τ τ−π + ×*= ( , )(1 ( , ))dw z w l z w τ τ+ + − τ −* *[(1 ( , ))((1 (1 ) ( , ))l z w l z w

−
τ τ

τ

 ∂− − τ τ ∂ 
∫

*
* 1( , )

(1 ) ( ( , )) ( ) ( ) ] .
z

z

l z w
f l z w g z g z dz d

w
Это доказывает наше интуитивное предположение, что заработная 
плата снизится при введении налогов. Согласно (7) и (8) имеем

τ τ τ

ττ

ττ

ττ ττ

− −  ∂
  τ∂+τ  

   − π −τπ ∂∂
   + ∂ τ + ∂ τ   

∫

∫ ∫

* * *

*

**

**

( ( ( , )) ( , )) ( , )
= ( ) =

1 ( , )

( , ) ( , )( , ) ( , )
= ( ) = ( ) .

1 ( , ) 1 ( , )

z

z

zz

zz

w z f l z w wl z wdY l z w dw
g z dz

d l z w w d

w z w z wl z w dw l z w dw
g z dz g z dz

l z w w d l z w w d

(10)

Данное выражение представляет собой произведение трех 
сомножителей. Последний сомножитель τ( / )dw d  отражает эффект 
уменьшения заработной платы при росте налогового бремени. Как 
было показано выше, этот сомножитель меньше нуля. Второй множи-

тель: 
τ

 ∂
 ∂ 
∫

*( , )
( )

z

z

l z w
g z dz

w
 — отражает изменение совокупного спроса на 

труд, которое происходит вследствие изменения заработной платы. 
Так как спрос убывает по ставке заработной платы, этот сомножитель 
также отрицательный.

Первый множитель в (10): ( )( )+ *( , )/ 1 ( , )z w l z w  — указывает 
на прямое влияние налогов на чистую прибыль, которая будет умень-
шаться по мере роста налоговой ставки. Единственный случай, когда 
налог не уменьшает чистой прибыли предпринимателя,  ситуация, 
когда ставка налога равну нулю.

Таким образом, все три множителя в (10) являются неположи-
тельными, поэтому введение налогов на прибыль не увеличит сово-
купного выпуска экономики. Если в экономике налог на прибыль изна-
чально отсутствовал, то введение предельно малого налога не повлияет 
на выпуск. Более того, при невысоких налоговых ставках уменьшение 
эффективности экономики будет незначительным, однако по мере 
увеличения налогового бремени агрегированное предложение сокра-
щается все сильнее. Далее данный вывод будет продемонстрирован 
численно.
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4.2. Численный анализ последствий введения налогов 
на прибыль
Мы показали, что введе-

ние налога повысит минималь-
ный уровень z , начиная с  кото-
рого агенты станут производить 
товары и снизят заработную пла-
ту за счет увеличения предложе-
ния труда.

Рис. 4 иллюстрирует наши 
теоретические выводы для всех 
уровней α для налоговых ставок 
τ = 0,2  и  τ = 0,5 . При увеличении 
налоговой ставки зависимость z  
от α становится все более крутой, 
а зависимость заработной платы  
уже не является монотонной.

На рис. 5 показано, как 
введение налога на прибыль по 
ставке τ = 0,5  влияет на агрегиро-
ванные доходы экономики. Из-за 
введения налога снижается не 
только прибыль, но и  суммарная 
заработная плата; это указывает 
на то, что эффект сокращения 
ставки заработной платы превы-
шает эффект увеличения предло-
жения труда.

На рис. 6 представлена 
зависимость выпуска экономики 
от налоговой ставки τ  для двух 
значений эластичности α. При 
низких значениях налоговой 
ставки рост налогов незначи-
тельно влияет на выпуск, однако 
дальнейшее увеличение налого-
вой нагрузки приводит к  более 
сильным негативным послед-
ствиям для производства.

Отметим, что для α = 1/ 3  
и  α = 1/2  зависимости уровня 
выпуска от налоговой ставки 
практически одинаковые, а при 
зависимости налоговых посту-
плений от налоговой ставки раз-
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W (τ=0)
W (τ=0,5)

2,0

1,8

1,6

1,4

1,2

0,8

0,6

0,4
0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

1,0

α

Рис. 4

Изменение заработной платы и уровня τz  
при введении налога на прибыль
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Агрегированные доходы до и после введения налога 
на прибыль
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личие будет более существенным 
(рис. 7). Это объясняется тем, 
что эластичность влияет на рас-
пределение доходов между работ-
никами и  предпринимателями, а 
следовательно, меняет и  налого-
облагаемую базу. При рассматри-
ваемых значениях эластичности 
сумма налоговых сборов дости-
гает максимального значения при 
ставке налога в 75—80%. Это объ-
ясняется слабой реакцией выпу-
ска, а следовательно, прибыли на 
изменение ставки налога, когда 
она еще низкая. Таким образом, 
желая собрать больше налогов, 
государство может просто повы-
шать ставку.

В реальных условиях уве-
личение ставки налога на при-
быль может привести не только 
к  переходу агента из состава 
самозанятых в  состав наемных 
работников, но и  к поиску дру-
гих альтернатив, в  частности 
к  уклонению от уплаты налогов. 
Данная тема может стать отдель-
ным предметом дальнейших 
исследований.

Рис. 8 иллюстрирует влия-
ние налогообложения на доход агентов экономики. Для α = 1/2  рас-
сматривается зависимость дохода агента от параметра его управлен-
ческих способностей z  до введения налога и после введения 20%-ного 
налога на прибыль. Введение налога повысит минимальный уровень z, 
необходимый для открытия собственного производства, и снизит рав-
новесную заработную плату. За счет снижения заработной платы вало-
вая прибыль агентов-предпринимателей увеличится, однако после 
уплаты налогов они будут получать меньше, чем получали до введения 
налога.

Изменение налога на τ = 0,2  слабо влияет на агрегированные 
доходы экономики — валовую прибыль, суммарную заработную плату 
и выпуск, значимо снизится только чистая прибыль.

Так как суммарная заработная плата при введении 20%-ного 
налога почти не изменится, площадь прямоугольника под серой гори-
зонтальной линией на рис. 8 примерно равна (отличается на 6/100 
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площади прямоугольника под черной горизонтальной линией). В соот-
ветствии с той же логикой можно утверждать, что площадь криволи-
нейной трапеции ABCD под восходящей серой линией примерно равна 
площади фигуры EGDF под восходящей пунктирной линией, так как 
сумма прибыли и налогов практически не изменяется.

Данные графики показывают, как государство может прово-
дить политику перераспределения. Доходы государственного бюд-
жета составляют площадь фигуры между черной и серой пунктирной 
восходящими линиями. По условию эти доходы государство тратит 
на приобретение производимых фирмами товаров. Товары государ-
ство может перераспределять между агентами, например, выделить 
их агентам с  уровнем < ˆz z  или всем агентам, работающим по найму. 
Государство может проводить оптимальную перераспределительную 
политику, максимизируя значение целевой функции, аргументами 
которой, например, будут доходы различных групп агентов. Во всех 
этих случаях государству необходимо иметь возможность прокон-
тролировать фактор z , чтобы агенты с более высоким z  не получали 
трансферты от государства, не имея на это право. Если же государство 
раздает пособия всем нанятым работникам, возникает так называемая 
ловушка бедности: агентам, обладающим τ + ε=z z , где ε > 0  достаточно 
мало, будет выгодно забросить производство и уйти на рынок труда. 
Этого государство допустить не должно.

5. Заключение
В рамках рассмотренной модели общего равновесия с неодно-

родными агентами были изучены последствия введения налога на при-
быль частных предпринимателей. Введение предельно малого налога 
не влияет на агрегированный выпуск экономики, но увеличивает пред-
ложение труда и  снижает заработную плату. Дальнейшее увеличение 
налоговой ставки приводит к  возрастающему негативному воздей-
ствию на совокупное предложение продукта.

Эти выводы верны в том случае, когда базой налогообложения 
является бухгалтерская, а не экономическая прибыль. Введение налога 
на экономическую прибыль по сути совпадет с одновременным введе-
нием налога на бухгалтерскую прибыль и  заработную плату, и  тогда 
условие (1) не изменится, а значит, не изменятся и параметры равно-
весия в экономике.

Для простоты анализа в модель закладывается неоднородность 
агентов исключительно по одному фактору  — предпринимательских 
способностей z . Однако наемные работники могут отличаться друг 
от друга и  по уровню производительности. Это соответствует выво-
дам (Mandelman, Montes-Rojas, 2009; Congregado, Golpe, Carmona, 
2010). Авторы этих исследований подчеркивают, что самозанятыми 
зачастую становятся не те агенты, которые производительны как 
предприниматели, а те, чья эффективность как наемного работника 
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оказывается относительно низкой. Неоднородность работников была 
рассмотрена, в  частности, в  (Jovanovic, 1993; Шарунова и  др., 2015). 
Включение в  модель гетерогенности работников может стать одним 
из дальнейших направлений исследования. Например, можно пред-
положить, что самозанятые агенты также могут работать на рынке 
труда, что сделано, например, в исследовании (Blau, 1987). В работе 
(Ferrante, 2005) подчеркивается: то, как предприниматели распреде-
ляют свое время, может свидетельствовать об их предприниматель-
ских способностях.

Также можно исследовать проблему ухода от налогов. На необ-
ходимость такого анализа указывает ряд эмпирических работ (Blau, 
1987; Bruce, 2002). Контроль уплаты налогов нужен также для обеспе-
чения перераспределительной политики, когда в  явном виде возни-
кает возможность существования ловушки бедности.
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Income Tax Effect on Economic Performance 
in Terms of Endogenous Choice between Labor 
and Enterprise Market 3

Abstract. The paper presents the general equilibrium model describing the 
interaction between heterogeneous agents, chosing between the labor market and 
business, and the government, which is responsible for collecting the tax on profits 
of private entrepreneurs and the redistribution of funds received. Each agent has one 
unit of labor, and he is a neutral to the risk and indifferent to the individual leisure. 
An agent have two variants of behavior: he can become wage-worker in a perfectly 
competitive labor market and receive at the same time the equilibrium wage. Another 
option - he can open his own company (which he devoted all his time), and hire workers 
in the labor market. Every entrepreneur has a production function depending on 
his managerial ability. Businessman chooses the optimal amount of hired labor that 
maximizes his profit. It is shown that the introduction of an extremely small tax does 
not affect the aggregate output in the economy, and increases the supply of labor and 
reduces wages. A further increase in the tax rate leads to a growing negative impact on 
the total supply of the product. It is shown that these conclusions are correct in the case 
where the tax base is an accounting rather than economic profit. The introduction of 
the tax on economic profit in fact coincide with the simultaneous introduction of tax 
on accounting profit and wages, with the result that the parameters do not change 
the balance in the economy. Consequences of imposition of a income tax on the basic 
parameters of equilibrium are estimated.
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Равновесные расположения центров благ  
по городу
Аннотация. Рассматривается задача об открытии мэрией города фик-

сированного числа n  культурных центров. Целью мэрии является эффективное 
разделение города на n  областей iD , при условии, что для каждой области iD  
культурный центр открывается в геометрической медиане ( )im D . Анализируется 
ситуация, в которой жители расселены равномерно с плотностью ρ = 1. Если все 
жители согласны с предписаниями мэрии и каждый житель области iD  с адре-
сом x  посещает центр ( )im D , его выигрыш равен λ −/ area( ) ( , ( ))i i iD d x m D  , где 
area( )iD — площадь области iD , численно совпадающая с  ее населением, λi — 
фиксированные положительные веса (полезности).  Показано, что мэрия всегда 
может разбить город на заданное число областей так, чтобы жителям наибо-
лее выгодно было посещение центра своей области. Такое разбиение называ-
ется равновесным. Оказывается, что в нем совместные границы двух соседних 
областей являются кусками гипербол. Для нахождения равновесного разбиения 
используется техника потенциалов. А именно: на множестве всех разбиений 
длины n вводится функционал, который как раз достигает своего минимума на 
равновесном разбиении. Доказательство существования минимума достаточно 
сложно и  проводится путем сведения непрерывной задачи к  дискретному слу-
чаю. Непрерывная область разбиения заменяется дискретным подмножеством 
решетки, а непрерывный функционал — функционалом, определенным на раз-
биениях дискретного множества. Обратная редукция осуществляется путем пре-
дельного перехода при ε → 0.  Подробно рассмотрены свойства геометрических 
медиан конечных подмножеств εS , содержащихся в единичном круге.  Особое 
внимание уделено массивным множествам ε S , т.е. множествам, для которых 

ε > ε2/S A .

Ключевые слова: задача многомерного размещения, k - медианы, устойчи-
вость по Нэшу.

Классификация JEL: C72, D63, H41, R53.

1. Постановка задачи
Будем считать, что город является областью на плоскости. 

Обозначим эту область через D . Предположим, что люди расселены 
в городе равномерно с плотностью ρ  так, что количество людей, про-
живающих в  районе ′D  города D , пропорционально площади и  рав-
няется ′ρ area( )D . Можно рассмотреть и более общий случай, когда ρ 
является непрерывной положительной функцией, но решение задачи 
качественно не меняется, и в настоящей работе мы ограничимся слу-
чаем ρ = 1.

Определение 1. Пусть Ω ⊂ 2  — ограниченная область. Определим 
на плоскости функцию 

∈Ω
−∫( ) = || || .

y
f x x y dy  Геометрической медианой 

Ω( )m  области Ω  называется точка плоскости, в которой функция ( )f x  
принимает минимальное значение2. 

1 Автор выражает признательность анонимному рецензенту за многочисленные комментарии, позволившие 
существенно улучшить данную работу.

2 Геометрическая медиана имеет множество названий в научной литературе. В наибольшей общности она опре-
делена для плотностей в n , что включает также случай конечных множеств. Геометрическая медиана опреде-
лена однозначно в том случае, когда распределение плотности не принадлежит одной прямой. Это доказано, 
например, в (Milasevic, Ducharme, 1987).
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Наша цель — найти такое разбиение области D  (города) на 
подобласти 1,..., nD D  с кусочно-гладкими границами, чтобы для всех i  
и  j  и для любой точки ∈ ix D  выполнялось неравенство

− −λ − − ≥ λ − −1 1area( ) || || area( ) || ||,i i i j j jD x m D x m 	 (1)

где im  — геометрическая медиана ( )im D  области iD ; λi  — фиксирован-
ные положительные веса.

Определение 2. Разбиение области D на подобласти 1,..., nD D , 
удовлетворяющее условию (1), будем называть равновесным.

Главным результатом работы является следующая теорема.
Теорема 1.  Пусть Ω  — выпуклая область положительной площади, 

содержащаяся в единичном круге   на плоскости. Тогда для любого n  и любых 
λ > 0i  существует равновесное разбиение Ω ∪ ∪1= ... nD D , где iD  — связные 
области с кусочно-гладкими границами, состоящими из кусков гипербол.

Данная теорема допускает многочисленные обобщения. В част-
ности, область Ω  может быть произвольно выпуклой областью в про-
странстве произвольной размерности, а плотность расселения людей 
может быть произвольной положительной непрерывной функцией. 
Доказательство теоремы 1 несложно модифицировать, чтобы полу-
чить эти обобщения, и  при этом не требуется привлечения никаких 
новых условий. Однако эти обобщения требуют более громоздких 
обозначений и вычислений, поэтому мы ограничимся случаем, когда 
область Ω  — это ограниченная выпуклая область положительной пло-
щади на плоскости, а плотность расселения равна единице.  Не ограни-
чивая общности, все веса λi  мы положим равными единице. Далее мы 
опишем две известные задачи, связанные с данной.

1.1. k -медианы и задача размещения
Покажем, что рассматриваемая задача является естественным 

обобщением классической проблемы k -медиан, известной также под 
названием проблемы Вебера с несколькими источниками. Один из вариан-
тов  этой задачи состоит в следующем (Carlsson et al., 2014).

Проблема. Рассмотрим ограниченную область Ω ⊂ 2 . Для 

всякого конечного множества ⊂ Ω1= { ,..., }kX x x  обозначим через 
dist( , )x X  функцию расстояния от точки ⊂ Ωx  до множества X . 

Проблема Вебера состоит в том, чтобы найти конечное подмножество 

Ω ⊂ 2
1{ ,..., } = ( )k kx x X   точек такое, что

Ω Ω⊂Ω
Ω∫∫ ∫∫,

| |=

dist( , ( )) = dist( , ) .mink
X
X k

x X dx x X dx 	 (2)

Известно, что k -медиана Ω( )kX  обладает следующим замеча-
тельным свойством: в диаграмме Вороного3 области Ω  по отношению 
к множеству Ω( )kX  всякая точка ∈ Ω( )i kx X  является геометрической 
медианой соответствующей ей ячейки. Таким образом, диаграмма 
Вороного области Ω  по отношению к k -медиане задает равновесное 

3 Диаграмма Вороного конечного множества точек X  области Ω  представляет собой такое разбиение области 
Ω на подобласти, при котором каждую подобласть этого разбиения образует множество точек, более близких 
к данному элементу множества X , чем к любому другому элементу множества. Диаграммы Вороного были вве-
дены в работе (Voronoi, 1908).
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разбиение области Ω  в смысле неравенства (1), где нужно положить 
λ = 0i .

Поясним связь проблемы Вебера с теоремой 1 в случае, когда 
Ω  является выпуклой областью на плоскости. По теореме 1  для вся-
ких положительных λ λ1,..., k  существует равновесное разбиение обла-
сти Ω , удовлетворяющее условиям (1). В случае, когда все λi  малы, 
опираясь на аргументы, использованные в  доказательстве теоремы 
1, можно показать, что равновесное разбиение близко по Хаусдорфу4 
к диаграмме Вороного области Ω  по отношению к k -медиане Ω .

Задача поиска k -медиан является центральной в  теории задач 
размещения мощностей 5 (Drezner et al., 2002). В этой теории основной 
упор делается на дискретный случай, когда множество Ω  — это конеч-
ное подмножество n , соответствующее некоторой выборке. В таком 
случае вместо интеграла (2) минимизируется аналогичная сумма. 
Существенно важно, что нахождение k -медианы будет сложным даже 
в случае = 1k . Непрерывный случай, который нас интересует, изучен 
меньше. Показательно здесь то, что даже в случае, когда Ω  — много-
угольник на плоскости, до сих пор не существует явной формулы для 
1-медианы Ω  (Carlsson et al., 2014).

1.2. Теоретико-игровой подход к задаче многомерного 
размещения
В работе (Савватеев, 2013), мотивировавшей данное исследо-

вание, изучалась задача, которая может быть проинтерпретирована 
в наших терминах как поиск равновесного разбиения для случая, когда 
коэффициенты λi  в неравенстве (1) отрицательны. При этом равно-
весное разбиение области Ω  интерпретируется как чистое равнове-
сие Нэша в игре, дискретный вариант которой выглядит следующим 
образом.

Игра. Дано конечное число точек-игроков 1,..., nx x  в  l . Нужно 
разбить их на конечное число групп 1,..., kS S  с соблюдением условия, 
что не существует игрока ix , который получил бы больший выигрыш, 
присоединившись к группе, отличной от той, к которой он изначально 
приписан, или же создав новую группу, в которой он был бы единствен-
ным участником. Входящие в  выигрыш со знаком «минус» издержки 
складываются из монетарной составляющей, обратно пропорцио-
нальной размеру группы, и  расстояния до геометрической медианы 
группы.

Как было показано в  (Савватеев, 2013), такая игра может не 
иметь чистого равновесия Нэша даже в одномерном дискретном слу-
чае. В то же время существование равновесия Нэша в непрерывном слу-
чае (т.е. результат, аналогичный теореме 2) является открытым вопро-
сом в размерности, большей либо равной двум6, и даже в одномерном 
случае задача решена только недавно (Musatov, Savvateev, Weber, 2016).

4 Определение метрики Хаусдорфа содержится, например, в (Скворцов, 2002).
5 Facility location problem.
6 См. (Marakulin, 2016), где изучается подход к решению многомерной задачи. Отметим также, что в ситуации, 

когда положения центров заранее фиксированы (и не требуется, чтобы они являлись геометрическими меди-
анами соответствующих областей), существование равновесия было доказано в работе (Savvateev, Sorokin, 
Weber, 2015).
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2. Подход к решению задачи
Начиная с этого места, мы полагаем все веса λ = 1i . Для нахож-

дения равновесного разбиения используем технику потенциалов7, по 
аналогии с (Савватеев 2013, п. 1.4.2). Введем некоторый функционал 
на пространстве всех кусочно-гладких разбиений области Ω  и  дока-
жем, что  существует разбиение, на котором этот функционал дости-
гает минимума, и  такое разбиение является равновесным. Данные 
утверждения будут доказаны при помощи аппроксимации области Ω  
конечными множествами и перехода к пределу, причем второе утверж-
дение  несложно вывести из первого. В п. 2.2 будет показано, как это 
можно сделать для случая двух областей.

2.1. Функционал на пространстве разбиений
Пусть выпуклая область Ω ⊂ 2  разбита на n  (не обязательно 

связных) областей 1,..., nD D  с кусочно-гладкими границами. Обозначим 
за im  медиану области iD . Рассмотрим функционал

∈
Φ − + −∑ ∑∫∫1( ,..., ) = log(area( )) || || .n i ix Dii i

D D D x m dx 	 (3)

Он корректно определен на пространстве всех разбиений области Ω  
на n  областей с кусочно-гладкими границами. Оказывается, Φ  дости-
гает минимума на одном из разбиений, которое является равновес-
ным, что доказывает теорему 1. 

Теорема 2. Для всякого n  функционал Φ  достигает минимума на 
пространстве всех разбиений Ω ∪ ∪1= ... nD D  с кусочно-гладкими границами. 
Разбиение, на котором достигается минимум, является равновесным. 
А именно: для любых i  и  j  и для любой точки ∈ ix D  выполняется неравенство 

− −− − ≥ − −1 1area( ) || || area( ) || ||.i i j jD x m D x m

2.2. Равновесность минимума для двух областей
Приведем иллюстрацию теоремы 2 на примере разбиения на 

две области и  покажем почему, разбиение, на котором Φ  достигает 
минимума, обязано быть равновесным.

Предположим, что мы нашли разбиение области Ω  на две 
подобласти Ω ∪1 2= D D  с  кусочно-гладкими границами, на котором 
функционал (3) достигает минимума.

Возьмем точку y  внутри 1D  и  ее круговую окрестность εU  
площади ε , содержащуюся целиком в  1D . Рассмотрим новую пару 
областей ′ ε1 1= \D D U , ′ ε∪2 2=D D U . Вычисления показывают, что при 
замене областей iD  на ′iD  функционал Φ  изменится на величину

 
δΦ ε − − − + − + ε 

 
2

1 2
1 2

1 1
= || || || || ( ).

area( ) area( )
y m y m O

D D

7 Потенциальные игры были впервые рассмотрены в (Rosenthal, 1973), затем были исследованы в (Monderer, 
Shapley, Lloyd, 1996), также см. (Kukushkin, 2007; Breton, Weber, 2011).
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Так как значение функционала может только увеличиваться при изме-
нении разбиения, то δΦ ≥ 0 , и, устремляя ε  к нулю, получаем 

− − ≥ − −1 2
1 2

1 1
|| || || ||.

area( ) area( )
y m y m

D D

Приведенное рассуждение можно было бы превратить в стро-
гое доказательство теоремы 2, если бы было заранее известно, что 
функционал Φ 1( ,..., )nD D , заданный равенством (3), достигает мини-
мума. Однако доказательство существования минимума нетривиально 
и получается при помощи дискретизации функционала Φ 1( ,..., )nD D .

3. Дискретизация задачи о разбиениях

3.1. Дискретизация функционала
Рассмотрим дискретную версию нашей задачи, в которой выпу-

клая область Ω ⊂  заменяется на свое пересечение с решеткой ε 2 . 
Пересечение Ω ∩ ε 2  обозначается через Ωε, а пересечение ∩ ε 2   — 
через ε. Разбиение Ω  на области 1,..., nD D  превращается в разбиение 
Ωε на n  подмножеств ε ε

1 ,..., nS S . Аналогом площади area( )iD  является 
величина εε2 | |iS , где ε| |iS  — это количество точек в множестве ε

iS . Для 
того чтобы определить аналог функционала Φ , напомним определе-
ние геометрической медианы конечного множества S  на плоскости.

Пусть S  — конечное множество на плоскости. Рассмотрим 
функцию ΣS  на плоскости, равную сумме расстояний от точки плоско-
сти до всех элементов множества S :

∈

Σ −∑( ) = || ||.S
y S

x x y 	 (4)

Определение 3. Точка = ( )m m S  на плоскости называется  
геометрической медианой множества S , если функция ΣS  достигает в 
m  минимума на 2 , Σ= argmin ( )Sm x , ∈ 2x  . Минимальное значение 
функции ΣS  обозначим σ( )S , т.е. σ Σ( ) = ( ( )).SS m S

Известно, что в  том случае, когда не все точки множества S  
лежат на одной прямой, медиана ( )m S  однозначно определена8.

Для всякого разбиения множества Ωε на подмножества ε ε
1 , , nS S  

определим функционал εΦ : ε ε ε ε εΦ ε σ − ε∑ ∑2 2
1

=1 =1

( ,..., ) = ( ) log( | |)).
n n

n i i
i i

S S S S  

Преимущество функционала εΦ  над функционалом Φ  состоит в том, 
что εΦ  задан на конечном множестве и поэтому автоматически дости-
гает минимума (или одного из них, если их несколько) на одном из 
разбиений.

Далее под разбиением ε ε
1 ,..., nS S  мы будем понимать разбиение, 

на котором функционал εΦ  достигает минимума. Идея доказательства 
теоремы 2 состоит в том, чтобы при ε → 0 показать, что в подходящем 
пределе множества ε

iS  определяют искомое разбиение 1,..., nD D  обла-

8 Подробное доказательство можно найти, например, в (Савватеев, 2013, с. 60).
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сти Ω . Доказательство будет опираться на следующий дискретный 
аналог теоремы 2.

Теорема 3. Существует такая константа > 0c , что при малых 
ε  любое минимизирующее разбиение ε ε

1 ,..., nS S  множества εΩ  удовлетворяет 
условию: для любой пары областей ε ε,i jS S  и  ε ε∈ ix S  выполняется 

ε − ε ε − εε − − ≥ ε − − − ε2 1 2 1 2( | |) || || ( | |) || || .i i j jS x m S x m c 	 (5)
Эта теорема будет доказана в разд. 4. Пока же мы ограничимся 

утверждением, что в любом разбиении εΩ , на котором εΦ  достигает 
минимума, множества ε

iS  не могут быть слишком маленькими.
Лемма 1. Существует такое положительное число A , что при доста-

точно малых ε  любое минимизирующее разбиение ε ε
1 ,..., nS S  множества εΩ  на 

n  непустых подмножеств удовлетворяет условию εε 

2 | |> , = 1, , .iS A i n
Д о к а з а т е л ь с т в о. Обозначим через Ω| | площадь обла-

сти Ω. Для всякого малого ε  возьмем одно из разбиений ε ε
1 ,..., nS S  , 

на котором функционал εΦ  достигает минимума. Покажем, что 
ε ε εΦ ≤ Ω − Ω1( ,..., ) 2| | 2 log(| |/ ).nS S n n

Действительно, первое слагаемое εε σ∑ 2
=1

( )
n

ii
S  в  функционале 

εΦ  ограничено сверху удвоенной площадью области Ω 9, т.е. Ω2| |. А 

при разбиении Ωε на n  множеств размера приблизительно Ω ε2| |/n  

второе слагаемое ε− ε∑ 2
=1

log( | |))
n

ii
S  ограничено сверху числом 

− Ω2 log(| |/ )n n .
Так как для всякого j  имеем ε ≤ Ω ε2| | | |/jS , а первое слага-

емое в  εΦ  неотрицательно, то для всякого i  имеем неравенство 
ε ε επ − Ω ≥ Φ ≥12 2 log(| |/ ) ( ,..., )nn n S S ε≥ − − Ω − ε2( 1)log(| |) log( | |).in S  Поэто-

му εε ≥ − π + Ω − − Ω2 | | exp( 2 2 log(| |/ ) ( 1)log(| |))iS n n n , и  мы можем вы-

брать последнее выражение в качестве A. ■

4. Доказательство теорем 2 и 3
При доказательстве теорем  мы будем опираться на некоторые 

технические результаты о  геометрических медианах конечных мно-
жеств, собранные в Приложении. 

4.1. Доказательство теоремы 3
Запишем функционал εΦ  в виде суммы двух слагаемых

ε ε ε ε εΦ ε σ − ε∑ ∑2 2
1

=1 =1

( ,..., ) = ( ) log( | |)).
n n

n i i
i i

S S S S

Пусть εx  является участником группы ε
iS . Проанализируем, как 

изменится значение функционала εΦ , если εx  перейдет в группу ε
jS . Так 

как при переходе εx  меняются только две группы, изменение первой 

части функционала будет равно ε ε ε ε ε εε σ + σ ∪ − σ − σ2( ( \ ) ( ) ( ) ( )).i j i jS x S x S S

9 Это следует из того, что 2 | |εε Ω  приблизительно равно | |Ω , а расстояние от медианы всякого множества iS ε 
до наиболее удаленной точки iS ε  меньше двух.
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Применяя лемму 1 и  следствие 2 (см. Приложение, п. П1), 
несложно установить, что выражение в  скобках отличается от 

j ix m x m не более чем на −ε2 11 32 A .
Изменение второй части функционала будет равно

( )+ + = + 41 1 1 1
log 1 log 1

| | | |ii jj

O
SS S S

.

Так как функционал достигает минимума на разбиении ε ε
1 ,..., nS S , то сум-

марное изменение функционала неотрицательно, из чего вытекает
ε ε ε ε

ε εε − − − + − ≥ ε2 41 1
(|| || || ||) ( ).

| | | |j i
i j

x m x m O
S S

 ■

4.2. Доказательство теоремы 2

Пусть εk  — последовательность положительных чисел, стре-

мящаяся к нулю. Рассмотрим последовательность множеств εkS  и для 

каждого k  возьмем одно из разбиений ε ε
1 ,...,k k

nS S , на котором функци-

онал εΦ k  принимает минимальное значение. Так как все числа εε2 | |k
k iS  

ограничены и отделены от нуля по лемме 1, а точки εk
im  лежат в еди-

ничном круге, то (после перехода к  подпоследовательности) можно 

считать, что существуют пределы ε
→∞lim = ,k

k i im m    ε
→∞ ε2lim | |= > 0.k

k k i iS a
Рассмотрим теперь разбиение области Ω  на области iD , удов-

летворяющие условию: ∈ ix D  в  том и  только том случае, если для 

любого j  выполняется неравенство − − ≥ − −1/ || || 1/ || ||.i i j ja x m a x m
Остается показать, что эти неравенства, действительно, задают 

разбиение, и оно удовлетворяет всем условиям теоремы. В частности, 
= area( )i ia D . Это доказывается с помощью теоремы 3, переходом в ней 

к пределу ε → 0 . Следует оговорить, что при → ∞k  центры εk
im  не сли-

паются. Это утверждение доказано в лемме 2.

Лемма 2. Пусть = 0,5min ii
A a , тогда существует число N  

такое, что для всякого >k N  и  для любых двух центров εk
im , εk

jm  имеем 
ε ε− 2|| ||> / 32k k
i jm m A .

Д о к а з а т е л ь с т в о. Предположим противное: пусть для 

некоторых ≠i j  мы имеем − ≤ 2| | / 32i jm m A . Тогда существует такое N  , 

что для всякого >k N  выполняется неравенство ε ε− 2| |< /16k k
i jm m A .

Воспользуемся теоремой 4. Так как функционал εΦ k  достигает 

минимума на разбиении ε ε
1 ,...,k k

nS S , то это разбиение также является 

s  -медианным, где ε ε
1= (| |,...,| |)k k

ns S S . А значит, по теореме 4 множества 
εk
iS  и  εk

jS  отделяются друг от друга гиперболой с фокусами в медианах 
ε( )k
im S  и  ε( )k

jm S . Таким образом, обе медианы находятся на расстоянии 

не более чем 2 / 32A  до прямой l , являющейся срединным перпендику-
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ляром к отрезку ε ε( ( ), ( ))k k
i jm S m S . Мы получаем противоречие с леммой 

7, так как по крайней мере одно из двух множеств содержится в одной 

из полуплоскостей, на которые l  разрезает плоскость. Тем самым 

доказательство леммы завершено, а вместе с ним завершено и доказа-
тельство теоремы 2.  

ПРИЛОЖЕНИЕ
П1. Свойства геометрической медианы конечных множеств
Напомним, что геометрической медианой конечного мно-

жества S  на плоскости называется точка плоскости ( )m S , от кото-
рой сумма расстояний до точек множества S  минимальна. Задача 
нахождения геометрической медианы конечного множества точек 
на плоскости является классической и  известна под названием про-
блемы Ферма—Торричелли10, а также проблемы Вебера (Encyclopedia 
of Mathematics, 2012). В случае когда множество S  состоит из трех 
точек — вершин треугольника ABC , геометрическая медиана S  будет 
точкой Ферма треугольника (Encyclopedia of Mathematics, 2012). В слу-
чае если S  состоит из четырех вершин выпуклого четырехугольника
ABCD , медианой S  будет пересечение диагоналей AC  и BD .

Напомним классический результат, характеризующий геоме-
трическую медиану (Weiszfeld, 1937), и приведем его доказательство.

Лемма 4. Пусть S  — конечное множество на плоскости 
и  точка  m является геометрической медианой S. Тогда имеются следующие 
альтернативы:

1) m  не принадлежит S , при этом

∈

−
−∑ = 0;

|| ||x S

m x
m x

	 (6)

2) m  принадлежит S , при этом

{ }\

1.
x S m

m x
m x

	 (7)

Д о к а з а т е л ь с т в о. Предположим сначала, что ∉m S . 
В  этом случае функция ΣS  дифференцируема в  m  и  имеет там нуле-
вой градиент. В то же время сумма, стоящая в левой части равенства 
(6),  равна градиенту функции ΣS  в точке m . Действительно, градиент 
функции, равной расстоянию от точки y  на плоскости до фиксирован-
ной точки x , задается формулой ( )/|| ||y x y x . Поэтому каждое сла-
гаемое в (6) — это градиент соответствующего слагаемого суммы (4).

Предположим ∈m S . Представим Σ ( )S y  в  виде 

∈

Σ − + −∑
\

( ) =|| || || ||.S
x S m

y y m y x  Заметим, что второе слагаемое 

дифференцируемо в  точке m  и  имеет там градиент, равный 

10 Иногда проблема Ферма—Торричелли некорректно называется проблемой Штейнера—Вебера. Здесь вина 
лежит, по-видимому, на знаменитой книге (Courant, Robbins, 1941). В этой книге авторы говорят, что Штей-
нер занимался этой проблемой для случая трех и четырех точек, хотя в этих случаях задача была решена уже 
за сто лет до него итальянскими математиками Э. Торричелли и Дж. Фаньяно (Encyclopedia of Mathematics, 
2012). Однако книга (Courant, Robbins, 1941) сыграла существенную роль в популяризации задачи Штейнера 
о кратчайшей сети. Хотя, согласно замечательному историческому обзору (Brazil et al., 2014), Штейнер не 
имеет реального отношения к задаче Штейнера о сетях.
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( )
{ \ }

/|| ||
x S m

m x m x . А так как ΣS  достигает минимума в  m , модуль 

этого градиента не превосходит 1. ■

П2. Медианы подмножеств множества ε
Изучим медианы подмножеств множества ε , являющегося 

пересечением решетки ε 2Z  с  единичным диском +2 2
1 2= ( 1)x xD . Из 

леммы 2 вытекает, что все множества S D , возникающие при мини-
мизации εΦ , достаточно большие и  содержат не менее −ε 2A  точек. 
Обозначим такие множества через εS  и изучим их свойства. Главный 
результат — следствие 2, для доказательства которого нам потребуется 
предложение 1 и его следствие 1.

Предложение 1.  Пусть > 0A  и  для всякого ε > 0  задано 
подмножество ⊂S ε ε, которое содержит не менее −ε 2A  элементов. Тогда 
для достаточно малых ε  функция ε εΣ − + ε3 2 2 11 2

1 2 1 2 1 2( , ) = ( , ) ( )/2
S

f x x x x A x x  
выпукла внутри диска .

Для доказательства предложения воспользуемся следующей 
стандартной леммой, которую мы приводим без доказательства.

Лемма 5. Пусть f  — непрерывная функция, определенная в  диске 
  и  гладкая в дополнении к конечному множеству ⊂S  . Пусть для любой 
точки ∈1 2( , ) \x x S  и  для любого вектора ≠ 0v  выполнено неравенство 
∂
∂

2

1 22 ( , )> 0
f

x x
v

. Тогда f  выпукла в  .

Д о к а з а т е л ь с т в о  предложения 1. Функция εf  является 
гладкой в S ε. Поэтому, согласно лемме, достаточно показать, что 

ε∂ ∂2 2/f v  положительно для всякой точки 1 2( , ) \x x S .
Рассмотрим прямую +1 2= ( , )L x x tv , проходящую через точку 

1 2( , )x x  в направлении v . Число точек из εS , расположенных на рассто-
янии меньше чем / 8A  от L , меньше ε20,5 /A . Действительно, пло-
щадь полосы, состоящей из точек на расстоянии не более / 8A  от L , 
меньше /2A . Таким образом, более половины точек εS  находится на 
расстоянии не менее / 8A  от L . Пусть ′ ′1 2( , )x x  — одна из таких точек. 
Функция расстояния от ′ ′1 2( , )x x  до точки +1 2( , )x x tv  прямой L  имеет 

вид + −2 2( ) = ( ) ,d t a t b  где a  — расстояние от ′ ′1 2( , )x x  до прямой L ; b  — 

некоторое вещественное число, + ≤2 2(0) = 2d a b . Тогда
− −′′ − ≥

2 2
2 3 2 9

3 2 3

1 1
(0) = = (0) = 2 .

(0) (0) 8 2
b A

d a d A
d d

Суммируя по всем точкам множества εS , лежащим на расстоя-
нии не менее / 8A  от L , получаем

ε −
∂ Σ

∂ ε ε

2 3
2 9

1 22 2 10 2( , )> 2 = ,
2 2

S A A
x x A

v

а следовательно, ε∂
∂

2

1 22 ( , )> 0
f

x x
v

. ■
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Следствие 1. Пусть точка x  такова, что ≤|| || 1x . Тогда верны 
утверждения:

1) если ε −− ε10 2 3|| ( )||> 2x m S A , тогда ε∇ Σ|| ( )( )||>1
S

x ;

2)  ε − − ε
ε εΣ − Σ ≥ ε −3 11 2 2( ) ( ( )) 2 || ( )||

S S
x m S A x m S .

Для доказательства этого нам потребуется еще одна стандарт-
ная лемма, которую мы также приводим без доказательств.

Лемма 6. Пусть f  — выпуклая функция на плоскости, достигающая 
минимума в  точке m  и  гладкая в  точке x . Тогда ∇ −( )( )> 0f x x m , т.е. 
градиент f  в  x  направлен от m.

Д о к а з а т е л ь с т в о   следствия 1. Рассмотрим случай, 
когда x  не лежит в  εS , а значит, функция εΣ

S
 дифференцируема в  x . 

Представим εΣ
S

 в виде:

ε ε
ε

 
Σ − − + − ε ε 

3 3
2 2

11 2 11 2( ) ( ) ( ) .
2 2S

A A
x x m S x m S 	 (8)

Из предложения 1 следует, что первая функция выпукла 
и  достигает минимума в  точке ε( )m S . Поэтому ее градиент в  любой 
точке x  единичного диска направлен от ε( )m S . Градиент второго сла-
гаемого равен ( )( )3 10 2/2 ( ) .A x m S  Следовательно,

ε
ε∇ Σ −

ε

3

10 2|| ( ( )||> || ( )||.
2S

A
x x m S

Действительно, в сумме (8) первое слагаемое имеет минимум в точке 
ε( )m S . ■

Итак, мы приходим к главному утверждению этого раздела.
Следствие 2. Пусть y  — любая точка плоскости. Рассмотрим 

множество точек, получающееся объединением ε ∪S y . Тогда:
1)  расстояние между медианами εS  и  ε ∪S y  удовлетворяет 

неравенству ε ε −− ∪ ≤ ε10 2 3|| ( ) ( )|| 2 ;m S m S y A
2) имеется оценка для εσ ∪( )S y : ε ε −σ + − − ε ≤10 2 3( ) || ( ) || 2S m S y A  

ε ε ε≤ σ ∪ ≤ σ + −( ) ( ) || ( ) ||.S y S m S y
Д о к а з а т е л ь с т в о. 
1. Разберем общий случай, когда медианы множеств εS  и 

ε ∪S y  не принадлежат ε ∪S y . По лемме 4 медиана множества ε ∪S y  
характеризуется тем, что в ней обращается в ноль градиент функции 

εΣ + −( ) || ||.
S

x x y  Градиент второго слагаемого −|| ||x y  имеет единич-
ную длину во всех точках плоскости, кроме y . В медиане множества 

ε ∪S y  градиент функции εΣ ( )
S

x  имеет длину 1. Значит, утверждение 
вытекает из следствия 1.

2. Докажем сначала левое неравенство. Действительно,
( ) ( )+ + 10 2 3( )= ( ) = ( ) || ( ) || ( ) || ( ) || 2 .

SyS
S y m S y m S y m S y y S m S y A

( ) ( )+ + 10 2 3( )= ( ) = ( ) || ( ) || ( ) || ( ) || 2 .
SyS

S y m S y m S y m S y y S m S y A В последнем неравенстве мы воспользовались тем, 
что εΣ

S
 достигает минимума в  ε( )m S , а также первой частью данного 

следствия.
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Докажем теперь правое неравенство. Достаточно заметить, 
что верна формула

( ) ( )+( ) || ( ) ||= ( ) ( ) = ( ),
S y S y

S m S y m S m S y S y

причем неравенство в ней выполняется, так как  функция ε ∪S yΣ дости-
гает минимума в геометрической медиане множества ε ∪S y . ■

П3. Ограниченная задача минимизации
Докажем вариант теоремы 3, выполняющийся для любого 

конечного множества S  на плоскости. Разобьем множество S  на 
подмножества заранее фиксированного размера. Рассмотрим набор 
целых положительных чисел 1= ( ,..., )ns s s  таких, что ∑ =| |ii

s S . 
Будем говорить, что множества 1,..., nS S  задают s -разбиение S , 

если | |=i iS s  и  ∪ ∪1= ... nS S S .
Определение 4. Пусть S  — конечное множество на плоскости 

и  1= ( ,..., )ns s s  — фиксированный целочисленный вектор с  ∑ =| |ii
s S . 

Медианным называется такое s -разбиение S  на множества 1,..., nS S , на 
котором функционал σ∑ Si i

 достигает минимума.
Теорема 4. Пусть S  — конечное множество на плоскости и  1,..., nS S   — 

его медианное s -разбиение. Тогда для любых ≠i j  из множества 1,...,n  
и любых точек ∈i ix S , ∈j jx S  выполняется неравенство

− − − ≤ − − −| ( ) | | ( ) | | ( ) | | ( ) |.i i j i i j j jm S x m S x m S x m S x 	 (9)

Д о к а з а т е л ь с т в о. Рассмотрим медианное разбиение, 
которое существует в силу того что число всех разбиений множества S  
конечно. Предположим, что неравенство (9) не выполняется. В таком 
случае переместим ix  в  jS , а jx  в  iS . Несложно убедиться, что после 
такой операции сумма σ∑ Si i

 уменьшится11. Это противоречит опреде-
лению медианного разбиения. ■

П4. Удаленность медианы от границы множества
В следующей лемме мы выводим естественное свойство меди-

аны массивных подмножеств множества еD . Оказывается, медиана 
такого подмножества не может лежать слишком близко к его границе.

Лемма 7. Пусть ε ε⊂S   — подмножество, состоящее из −ε 2A  
элементов. Предположим, что для некоторой прямой l , заданной уравне-
нием = 0L , все точки множества εS  лежат в полуплоскости ≥ 0L . Тогда при 
достаточно малых ε  расстояние от ε( )m S  до l  не меньше 2 / 32 > 0A .

Д о к а з а т е л ь с т в о. Чтобы несколько сократить вычисле-
ния, будем считать, что прямая l  горизонтальна и задана уравнением 

2 = 0x . В такой ситуации более половины точек множества εS  лежат 
выше прямой 2 = / 4x A . Обозначим координаты точки ε( )m S  через 

ε ε
1 2( , )x x  и  будем считать, что ε ε ε∉1 2( , )x x S . Проведем доказательство от 

противного, предположив, что ε 2
2 < / 32x A .

11 Действительно, обозначим новые множества через iS ′  и  jS ′ . В силу (9) имеем ( ) ( )S S S i S ji j i j
m S m S

′ ′
σ + σ ≥ Σ + Σ  . 

В то же время по определению геометрической медианы ( ( ))
i iS i Sm S
′ ′

Σ ≥ σ  и  ( ( ))
j jS j Sm S
′ ′

Σ ≥ σ .
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Разобьем множество εS  на три подмножества ε ε ε
1 2 3, ,S S S  

согласно тому, какое из следующих неравенств выполнено: 
≤ ≥2 2

2 2 21) < / 32; 2) / 32 < / 4; 3) / 4.x A A x A x A  Чтобы получить 
противоречие, достаточно доказать, что сумма по εS  имеет ненулевой 
градиент в точке ε ε

1 2( , )x x . Выпишем следующую цепочку неравенств:

ε εεε ε ε ε ε
∂Σ ∂Σ∂Σ ∂Σ

 + +
 ∂ ∂ ∂ ∂
 

2 31
1 2 1 2

2 2 2 2

( , ) = ( , )<
S SSS x x x x

x x x x

εε
ε ε

∂Σ∂Σ 
 +
 ∂ ∂ 

31
1 2

2 2

( , )< 0.
SS

x x
x x

Первое неравенство выполняется в силу того что 
ε

ε ε
∂Σ

∂
2

1 2
2

( , )< 0
S

x x
x

 

(так как множество ε
2S  лежит в полуплоскости ≥ 2

2 / 32x A ). Выражение 
ε

ε ε
∂Σ

∂
1

1 2
2

( , )
S

x x
x

 ограничено по модулю числом точек в множестве ε
1S . Таким 

образом, достаточно показать, что
ε

ε ε ε
∂Σ

−
ε ∂

2
3

1 1 22
2

| |< 2 < ( , ).
32

SA
S x x

x
Последнее неравенство, действительно, выполняется, так как 

для всякой точки ε∈1 2 3( , )x x S  косинус угла между прямой 1 = constx  

и прямой, соединяющей точки 1 2( , )x x  и  ε ε
1 2( , )x x , больше / 8A . В то же 

время ε −≥ ε 2
3| | 0,5 .S A  ■
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Nash Equilibria in the the Facility Location 
Problem with Externalities
Abstract. We consider a situation in which the municipal government has 

to open n cultural centres in a city. The task is to subdivide efficiently the city into  n 
districts iD , and open a centre at the geometric median ( )im D  of each district. We 
assume that the density of the population ρ  in the city is constant ρ = 1 . If each inhab-
itant of district iD  living at point x  follows the prescriptions of the government and 
visits the centre ( )im D , his profit is λ −/ area( ) ( , ( ))i i iD d x m D , where area( )iD  — is 
the area of iD , that coincides with its population, and λi  is a positive weight repre-
senting the utility of the centre.  We show that the government can subdivide the city 
into a prescribed number of districts so that the optimal strategy of each inhabitant is 
to visit the centre of his own district. Such a subdivision is called balanced. It turns out 
that the borders shared by neighbouring districts of a balanced subdivision are pieces 
of hyperbolae. In order to find a balanced partition we use the potential techniques. 
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Namely, we introduce a functional on all length n  partitions that attains it minimum 
on a balanced partition. The proof of existence of the minimum is quite involved and 
is attained by a reduction of the continuous problem to a discreet one. The continu-
ous domain is replaced by a discreet subset formed by an ε -net and the continuous 
functional is replaced by a functional defined on partitions of the discreet set. To get 
back to the continuous case one takes the limit ε → 0. In the process of the proof we 
investigate properties of the geometric median of finite subset εS  contained in the 
unit disk. Here the main role is played by A -massive ε  S sets, i.e, the sets satisfying 

ε > ε2/S A .

Keywords: facility location, k -medians, Nash equilibrium.

JEL Classification: C72, D63, H41, R53.
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Регулирование доступа банков  
на кредитный рынок в условиях 
несовершенной конкуренции: оценка 
последствий для стабильности банковской 
системы
Аннотация. В работе анализируются возможности, которыми в послед-

ние годы обладало государство в регулировании доступа банков на российский 
рынок банковских услуг за счет приватизации или национализации банков, 
стимулирования укрупнения банков и варьирования параметров системы стра-
хования вкладов. Для каждой опции регулирования была проведена эмпириче-
ская оценка последствий для стабильности банковской системы, учитывающая 
несовершенство конкуренции на кредитном рынке. Особое внимание было уде-
лено определению границ, разделяющих положительное и отрицательное воз-
действие каждой опции регулирования на стабильность системы. Оценки были 
сделаны на основе панельной базы данных по всем российским банкам, раскры-
вавшим балансы и отчеты о прибылях и убытках на сайте Банка России в период 
I кв. 2004 — IV кв. 2012, т.е. до смены руководства ЦБ РФ. Расчеты показали, что 
в  анализируемый период времени (in-sample) и  в  2013—2016 гг. (out-of-sample, 
при условии отсутствия внешних и внутренних шоков) при заданных уровнях 
рыночной власти российских банков и распределении кредитного риска между 
ними Правительство РФ, Банк России и Агентство страхования вкладов (АСВ) 
могли для поддержки стабильности банковского сектора: во-первых, увеличи-
вать вложения в  капиталы крупнейших банков с  государственным участием; 
во-вторых, повышать минимальные требования к капиталам действующих кре-
дитных организаций (на 50—100 млн руб. ежегодно в 2013—2016 гг.) и, в-третьих, 
снижать размер страхового покрытия по частным вкладам.

Ключевые слова: банки, регулирование, стабильность, конкуренция, рыноч-
ная власть, формы собственности, минимальный капитал, страхование 
вкладов.

Классификация JEL: G21; G28; D22; D43; C23.

1. Введение 

Предметом оживленной дискуссии последних лет в российских 
правительственных кругах и  экспертном сообществе стали вопросы 
регулирования доступа банков на рынок. Эти вопросы связывались 

1 Автор выражает особую признательность своему научному руководителю О.Г. Солнцеву, руководителю 
направления анализа проблем денежно-кредитной политики и банковской системы (ЦМАКП), за совмест-
ные обсуждения идей статьи и построение общей картины выводов на основе полученных эмпирических 
результатов. Автор также благодарен академику В.М. Полтеровичу и участникам научного семинара ЦЭМИ 
РАН «Математическая экономика» за интерес к работе и конструктивную критику; участникам семинара 
ЦЭМИ РАН «Многомерный статистический анализ и вероятностное моделирование реальных процессов» и 
лично профессору С.А. Айвазяну; профессорам НИУ ВШЭ А.В. Верникову и А.М. Карминскому и участникам 
их научно-практического семинара «Эмпирические исследования банковской деятельности»; директору по 
научной работе ИЭП им. Е.Т. Гайдара С.М. Дробышевскому и  участникам 8 Открытого научно-практического 
семинара ЦМАКП «Регулирование банков и рыночная дисциплина»; профессору НИУ ВШЭ Ф.Т. Алескерову 
за совместные обсуждения отдельных положений на ранних стадиях исследования, которые легли в осно-
ву статьи; научному руководителю НИУ ВШЭ, профессору Е.Г. Ясину за качественную оценку результатов 
исследования; профессору НИУ ВШЭ А.А. Пересецкому за комментарии по поводу результатов, касающихся 
неоптимальности системы страхования вкладов в России; двум анонимным рецензентам за общую критику и 
замечания по структуре работы. 

Исследование выполнено при финансовой поддержке Российского фонда фундаментальных исследований 
(проекта 15-06-05846 «а»), а также в рамках Программы фундаментальных исследований НИУ ВШЭ в 2016 г.
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с  изменением формы собственности банков  — в  контексте привати-
зации банков с  государственным участием в  капитале; масштаба бан-
ков  — в  контексте минимально допустимых значений собственного 
капитала, устанавливаемых ЦБ РФ; величины страхового покрытия 
по вкладам — в контексте повышения доверия общества к российской 
банковской системе и защиты банков от эффектов паники вкладчиков. 
От решения этих вопросов зависит устойчивость отдельных банков 
и банковской системы в целом и, следовательно, перспективы креди-
тования реального сектора экономики.

Однако в  обсуждении этих вопросов сталкиваются полярные 
подходы к  регулированию банковского сектора, образующие интел-
лектуальный клинч и  затрудняющие тем самым принятие властями 
конкретных решений. Эти полярные подходы можно проиллюстри-
ровать с  помощью следующих противопоставлений. Первое  — кон-
цепция «слишком большой, чтобы обанкротиться» (Too-big-to-fail), 
против  — «слишком маленький, чтобы выжить» (Too-small-to-survive). 
Второе  — типичные рассуждения: «Госбанки неэффективны, креди-
туют госкомпании и  захватывают пространство частных банков»  — 
против «Частные банки эффективны, но кредитуют рискованных 
заемщиков и пользуются меньшим доверием со стороны вкладчиков». 
Третье — типичные рассуждения: «Повышение страхового покрытия 
по депозитам защищает банки от набегов вкладчиков в кризис» — про-
тив «Избыточный уровень страхового покрытия ослабляет рыночную 
дисциплину вкладчиков и, следовательно, стимулирует банки к приня-
тию повышенных рисков». Каким должен быть дизайн экономической 
политики в таких условиях, вопрос весьма нетривиальный. Однако мы 
попытаемся на него ответить, исследуя балансы российских кредит-
ных организаций с  помощью методов эконометрики панельных дан-
ных и накопленного в литературе опыта.

С нашей точки зрения, указанные полярные подходы сводятся 
к  выбору между проблемами морального риска менеджеров банков 
(Moral Hazard, MH) и  неблагоприятного отбора банковских заемщи-
ков (Adverse Selection, AS), ключевыми понятиями теории контрактов2.  
Чтобы корректно ответить на поставленный вопрос, нужно найти ту 
грань, за которой уходит на второй план одна проблема и  начинает 
выходить на первый план другая.

Как показывает опыт международных исследований, осу-
ществить обоснованный выбор между MH и  AS невозможно, если 
абстрагироваться от понятия рыночной власти банков и  нелиней-
ного характера ее воздействия на показатели устойчивости банков 
(Martinez-Miera, Repullo, 2010; Berger et al., 2009; Tabak et al., 2012; Beck 
et al., 2013; и др.). К аналогичному выводу мы пришли в одном из своих 

2 Под моральным риском менеджеров банков будем понимать такие ситуации, в которых менеджеры — агенты, 
нанятые собственниками банков (принципалами) для управления финансовым бизнесом — имеют стимулы 
к принятию скрываемых от принципалов рисков для получения прибыли. Например, такие ситуации могут 
возникать в условиях общесистемного снижения процентных ставок по кредитам, провоцирующего сокраще-
ние прибылей банков и увеличивающего вследствие этого стимулы менеджеров отдельных кредитных орга-
низаций не допустить такого сокращения за счет скрываемого от принципалов принятия избыточных рисков 
(Мамонов, 2012). Под неблагоприятным отбором заемщиков будем понимать ситуации, в которых на более 
высокие процентные ставки по кредитам откликаются менее качественные заемщики. 
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предшествующих исследований (Мамонов, 2012). Ключ к  понимаю 
проблемы взаимосвязи между экономической политикой и  рыноч-
ной властью — в том, что меры политики коллективные, а рыночная 
власть — субъективная. Другими словами, меры устанавливаются еди-
ными для всех банков, тогда как сами банки серьезно разнятся по силе 
их рыночной власти. Поэтому некий пул обычно недифференциро-
ванных мер политики всегда будет решать проблемы MH или AS для 
одной части банков и усиливать их для другой.

В качестве промежуточного резюме сформулируем следующее 
утверждение. Анализ воздействия регулирования доступа к рынку на 
устойчивость банков сам по себе неполон — он становится системным 
только в случае если такое воздействие рассматривать в зависимости 
от показателей рыночной власти банков сквозь призму проблемы 
выбора между MH и AS (рис. 1). Здесь и далее под устойчивостью бан-
ков будем понимать качество их кредитных портфелей, оцениваемое 
на основе балансов с помощью показателя доли просроченных креди-
тов в совокупных ссудах населению и нефинансовым предприятиям. 
Это укладывается в представление банковского сообщества о кредит-
ном риске как основном риске банковской деятельности в  России 
(Солнцев и др., 2010) и в большинстве зарубежных стран (Jimenez et 
al., 2014)3. Оставаясь в  рамках анализа ценовой конкуренции на рос-
сийском кредитном рынке, рыночную власть банков мы определим 
как их способность самостоятельно формировать размер процентных 
ставок по кредитам (Мамонов, 2012). В качестве прокси-переменной 
для рыночной власти будем использовать индекс Лернера, отража-
ющий долю рыночной надбавки в  процентных ставках по кредитам 
и  учитывающий степень неэффективности выбранных банками биз-
нес-моделей (inefficiency adjusted Lerner index) (Koetter et al., 2012).

При анализе соотношений между рыночной властью и  устой-
чивостью банков мы будем исходить из следующих двух положений. 

1. При сокращении рыночной власти (вследствие, например, 
появления новых конкурентов, отставания от технологических нови-
нок и  ухудшения сервиса) банки вынуждены снижать процентные 
ставки по кредитам  — для недопущения перетока своих заемщиков 
к конкурентам. В этом случае снижение процентных ставок, с одной 
стороны, позволяет банкам быть более уверенными в  том, что заем-
щики смогут расплатиться по кредитам, но с другой — влечет за собой 
рост склонности рынков к риску для компенсации утраты части при-
были. Для таких банков проблема AS менее актуальна, чем MH. 

2. В случае повышения рыночной власти банков (в результате 
ухода с  рынка части конкурентов, внедрения технологических нова-
ций и улучшения сервиса) банки могут быть склонны увеличивать про-
центные ставки по кредитам. Это, с  одной стороны, решает их про-
блемы с  прибылью, с  другой  — может грозить образованием навеса 

3 Прочие виды рисков (ликвидности, валютный, процентный и др.) остаются за рамками данного исследования 
и требуют отдельных работ. В частности, в отличие от кредитного риска, который накапливается постепен-
но и приводит к банкротству только после прохождения критического порога, реализация риска ликвидно-
сти приводит банк к дефолту мгновенно (например, английский банк Northern Rock, американский Lehman 
Brothers и др.). Мы благодарны одному из анонимных рецензентов за это замечание.
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«плохих» долгов. В таких ситу-
ациях проблема AS доминирует 
над MH.

Оба положения проил-
люстрированы на рис. 2, на кото-
ром изображены возрастающая 
функция неблагоприятного от-
бора заемщиков (AS) и  убываю-
щая функция морального риска 
(MH) менеджеров банков. Эти 
функции имеют место с  ростом 
рыночной власти банков. Эти 
функции результируются в  итого-
вую — U-образную — форму зависи-
мости подверженности банков кре-
дитному риску от показателей их рыночной власти. Эти представления 
описывают теоретические результаты, полученные в  (Martinez-Miera, 
Repullo, 2010), и указывают на то, что максимальные подверженности 
банков риску могут наблюдаться в граничных состояниях рынка — совер-
шенной конкуренции и монополии4.

Эта конструкция (рис. 2) позволит нам прослеживать, как 
та или иная мера политики регулирования доступа банков на рынок 
будет влиять на баланс между MH и AS в банковской системе. Для коли-

Рис. 1

Системный анализ  воздействия мер политики 
регулирования доступа банков к рынку 
на показатели устойчивости банков

Примечание. MH и  AS  — моральный риск (moral 
hazard) и негативный отбор (adverse selection).

Регулирование
доступа банков на рынок

Рыночная власть
банков

Проблема выбора
между MH и AS

Устойчивость банков
(качество кредитных портфелей)

Общесистем-
ные эффекты

Индивидуаль-
ные эффекты

4 Подобные рассуждения нашли эмпирическое подтверждение в работе (Berger et al., 2009) по банкам 30 раз-
витых стран и в (Мамонов, 2012) — по российским банкам. Однако в работе (Tabak et al., 2012) выводы по 
банкам 10 стран Латинской Америки оказались противоположными: связь между риском и рыночной властью 
в этих странах была описана как перевернутая U-образная. Наконец, в работе (Turk Ariss, 2010) по банкам из 
60 развивающихся стран идея нелинейного характера связи не нашла подтверждения. Это указывает на необ-
ходимость более тонкого поиска – внутристранового и/или внутригруппового.

Рис. 2

Оптимальные параметры рыночной власти банков, минимизирующие  
их неустойчивость к риску

A 

XA 

YA 

Неустойчивость
банков

к кредитному
риску

Рыночная
власть банков

(тип рыночной
структуры)

Максимальная
(монополия)

Итоговая
функция

неустойчивости

Минимальная
(совершенная
конкуренция)

(монополистическая
конкуренция)

Неблагоприятный
отбор

Моральный
риск
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чественного анализа были выбраны показатели, характеризующие 
масштаб банков, формы собственности и  страхового покрытия по 
вкладам.

Конечно, это не исчерпывающий список показателей, на 
основе которых можно анализировать политику, направленную на обе-
спечение стабильности банковского сектора и  соответствующих им 
показателей. За рамками текущего исследования остались характери-
стики жесткости регулирования банков5 и  исследования кредитного 
канала денежно-кредитной политики (ДКП)6.

Общий алгоритм исследования состоит в построении панель-
ных регрессионных уравнений, объясняющих вариацию устойчиво-
сти банков к кредитному риску в одновременной зависимости от той 
или иной меры политики доступа, которую отражают показателями 
1—3, и  рыночной власти банков (шаг 1). Далее строятся диаграммы 
и  изокванты всех таких комбинаций той или иной меры из списка 
1—3 и  рыночной власти, при которых показатель устойчивости бан-
ков к риску остается неизменным (шаг 2). Наконец, на основе шага 2 
делаются выводы о том, в каком направлении следует корректировать 
значение того или иного регулируемого показателя, чтобы добиться 
повышения устойчивости банков к риску при прежнем значении пока-
зателя рыночной власти банков (шаг 3). 

Среди работ, применявших схожую методологию, по крайней 
мере в рамках шага 1, выделяются исследования (Agoraki et al., 2011; 
Beck et al., 2013). Во втором масштабном исследовании (Beck et al., 
2013) на основе выборки более чем из 17 тыс. банков в  79 странах 
за 1994—2009 гг. авторы анализировали совместное влияние рыноч-
ной власти и  жесткости пруденциального надзора, институциональ-
ного и финансового развития на расстояние до дефолта (в терминах 
Z-индекса, композитного показателя устойчивости банков ко всем 
рискам в среднем (Beck et al., 2013)). 

В этой статье мы будем реализовывать нашу методологию на 
данных по российским банкам, ограничивающихся 2012 г., т.е. до смены 
руководства ЦБ. Это позволит нам определить, как регуляторы могли 
бы корректировать параметры доступа банков на рынок в 2013—2016 
гг., т.е. на уже реализовавшемся периоде времени, для обеспечения ста-
бильности банковской системы. Зная эти оптимальные в  модельном 
смысле меры и уже фактически реализованные в 2013—2016 гг., пред-
метом будущей работы может стать их сравнение: как отклонение фак-
тических мер регуляторов от модельных в этот промежуток времени 
сказалось на стабильности банковской системы.

5 Набор подобных характеристик был представлен в (Barth et al., 2008). К ним относятся, в том числе, огра-
ничение операций с различными активами (activity restrictions) и ужесточение требований к достаточности 
капитала (capital stringency). Эти показатели исследовались в работах (Agoraki et al., 2011) — выборка банков 
стран Центральной и Восточной Европы (ЦВЕ) и (Beck et al., 2013) — выборка банков из 79 стран, которые 
показали, что в обоих случаях ужесточение политики ведет к рентоориентированному поведению и усилива-
ет негативное влияние конкуренции на устойчивость банков.

6 Ограничительная ДКП обычно приводит к росту ставок привлечения и, соответственно, к снижению возмож-
ности банков генерировать «буферы капитала» за счет эксплуатации рыночной власти ((Fonseca, Gonzalez, 
2010) — данные по 70 странам). Это может привести к усилению негативного влияния конкуренции на устой-
чивость банков.
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Наша статья имеет следующую структуру. В разд. 2 раскры-
вается эмпирический дизайн исследования, описываются данные 
и промежуточные расчеты. В разд. 3—6 представлены результаты эко-
нометрических оценок зависимости доли просроченных кредитов 
в  кредитах банков от показателей концентрации крупных и  средних 
банков, требования ЦБ РФ к минимальному капиталу, формы собствен-
ности и величины страхового покрытия по вкладам соответственно. 
В разд. 7 представлено обобщение эмпирических выводов и сформули-
рованы те меры, которые регуляторы могли применять в 2013—2016 гг. 
для обеспечения стабильности банков.

2. Методология, базы данных и промежуточные расчеты
2.1. Общий контур регрессионных уравнений
Следуя (Agoraki et al., 2011; Beck et al., 2013), мы оценивали 
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где itODL   — доля накопленного объема просроченных кредитов7 
в  совокупных кредитах ( )LNS  банка ( ) 1, ...,  i i N=  населению и  нефи-
нансовым предприятиям в квартале ( ) 1, ...,t t T= ; согласно РСБУ про-
сроченным считается любой кредит, по которому заемщик задержал 
обязательный платеж хотя бы на один день (в отличие от МСФО, где 
порогом выступает задержка в 90 дней, но просроченными считаются 
не только неуплаченные проценты, но и все тело долга); ( )LNS

it kLERNER  — 
индекс Лернера рыночной власти банка i  в квартале ( ) 1, ..., 4t k k =–  на 
рынке ( )LNS  по аналогии с (Мамонов, 2012); jt kACCESS  — показатель  
с  номером   j доступа банков на рынок ( )LNS : размер банков, формы 
собственности, страховое покрытие по вкладам (разд. 1) в  квартале 
t k− ; ,l it kBSF  — контрольный микроэкономический фактор с номером 
( )1, ...,l L=l , отражающий параметры бизнес-модели банка i  в квартале 

t k− . Переменная доли кредитов в активах показывает степень специа-
лизации банка на кредитовании. Доля розничных кредитов в кредитах 
банка определяет соотношение между кредитами населению и креди-
тами нефинансовым предприятиям в портфеле кредитов банка. Доля 
непроцентных доходов в доходах банка (с сальдированием переоценки 
средств в  валюте) указывает на роль прочих, некредитных, активов 
в  формировании доходов банка. Отношение абсолютно ликвидных 
активов к  счетам и  депозитам населения и  нефинансовых предпри-
ятий отражает защищенность банка от эффектов паники вкладчиков. 
В случае реализации подобных эффектов (например, в период неста-
бильности на валютном рынке) банк может лишиться значимой части 
пассивов, что повлечет за собой приостановку выдачи новых креди-

(1)

7 Более информативным и  соответствующим мировой практике показателем являются проблемные и  безна-
дежные ссуды (NPL, Non-Performing Loans). Однако в российских данных отсутствует возможность анализа 
такого показателя на уровне банков.
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тов и финансирования существующих кредитных линий, что, в свою 
очередь, может привести к ухудшению качества кредитного портфеля 
(препятствия для рефинансирования ранее взятых займов). Масштаб 
банка, доля на рынке кредитов, показывает, в какой мере банк способен 
отфильтровывать менее качественных заемщиков по мере экспансии 
на рынке; ,m t kMACRO   —   контрольный макроэкономический фактор 
с номером m ( )1, ...,m M=  в квартале  t k− . Переменные темпы прироста 
реального ВВП, реальных располагаемых доходов населения и отно-
шения прибыли к долгу нефинансовых предприятий призваны отра-
зить фазу бизнес-цикла и  платежеспособность основных категорий 
заемщиков. Переменная волатильности валютного курса улавливает 
общий для всех банков эффект ухудшения качества портфелей из-за 
сокращения платежеспособности тех заемщиков, чей долг номини-
рован в иностранной валюте в периоды нестабильности на валютном 
рынке; iα   — индивидуальный эффект для банка i , характеризующий 
его среднюю подверженность кредитному риску; ( )2~ 0,it itN  — регрес-
сионная ошибка.

Поскольку зависимая переменная устроена так, что просрочен-
ными считаются кредиты с задержкой платежа в один день, то доста-
точно рассматривать наименьший лаг для объясняющих переменных: 

1k = . В качестве дополнительной проверки на устойчивость были 
оценены регрессии с  четвертым лагом объясняющих переменных  
( 4k = ) и показано, что результаты остаются качественно теми же, что 
и с первым лагом8.

Все объясняющие переменные были центрированы относитель-
но своих средних значений для смягчения проблемы мультиколлинеар-
ности факторов и их попарных произведений. Поскольку уравнение (1) 
содержит только лагированные объясняющие переменные, то пробле-
мы эндогенности между микроэкономическими переменными не воз-
никает: состоятельные оценки достижимы с помощью метода наимень-
ших квадратов (OLS). Существенные различия в размерах российских 
банков, их бизнес-практики и  риск-профили, обостряющие проблему 
гетероскедастичности, были учтены через поправки стандартных оши-
бок в форме Уайта. Оценки проводились в пакете Stata 11.2. 

На основе оценок уравнений (1) далее были рассчитаны два 
предельных эффекта:

( ) ,LNSit
j j it k

jt k

ODL LERNER
ACCESS

= + 	 (2)

( ) .it
j jt kLNS

it k

ODL ACCESS
LERNER

= + 	 (3)

Предельный эффект (2) показывает, как та или иная (макро) 
мера доступа банков к рынку влияет на (микро) показатель подвержен-
ности банка риску в среднем (через коэффициент jγ ) и в зависимости 
от (микро) показателя рыночной власти — через оценку jη . Поскольку 

8 Результаты оценки моделей с четвертым лагом не будут приводиться в тексте статьи для экономии места, они 
доступны по запросу читателей.
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переменные были центрированы, то приближение сверху или снизу 
показателя рыночной власти банка к  среднему значению по рынку 
оставляет в действии лишь средний эффект. Удаление вниз или вверх 
показателя рыночной власти от среднего значения по рынку приводит 
ко все большей коррекции среднего эффекта.

Предельный эффект (3) показывает, в какой степени банк спо-
собен контролировать качество своего кредитного портфеля в  сред-
нем (β) и как та или иная мера доступа банков к рынку способна помочь 
банку улучшить такой контроль или воспрепятствовать ему ( jη ). В лите-
ратуре нет консенсуса относительно знака предельного эффекта (3). В 
работе (Keeley, 1990) была предложена концепция «конкуренция — уяз-
вимость», предсказывающая положительный знак. В работе (Boyd, De 
Nicolo, 2005) авторы сформулировали противоположную концепцию 
и  обосновали отрицательный знак. Причины конфликта между кон-
куренцией и  стабильностью в  банковских системах описаны в  таких 
работах, как (Beck et al., 2013; Tabak et al., 2012; Мамонов, 2012) и др.

Наконец, на основе рассчитанных предельных эффектов (2) 
и (3) в координатах «рыночная власть — показатель политики» были 
симулированы изокванты кредитного риска, т.е. геометрические 
места точек, которые показывают все сочетания рыночной власти 
и меры политики, при которых доля просроченных кредитов остается 
на задаваемом уровне. Этот инструмент позволяет отвечать на ряд 
вопросов, в том числе об ожидаемой результативности той или иной 
меры политики поддержки стабильности банков в  различных режи-
мах рыночной власти банков.

Для каждой меры политики рассчитывались F  штук изоквант: 

 1, , ...
f

itODL ODL f F= =, , в  предположении 0BSF =  и  0.MACRO =  

Тогда f∀  ( ) ( )
,,

f SNLSNL
it j j t j it k j t kODL LERNER ACCESS LERNER ACCESS= + + +  

и, следовательно, семейство изоквант можно представить в виде:

( )

( )

( ),

f LNS
it it

j t SNLSNL
j j it j j it

LERNERODLACCESS
LERNER LERNER

=
+ +

	 (4)

2.2. Комбинация баз данных и расчеты показателей 
доступа банков на рынок

Для оценки уравнения (1) были использованы данные из 
нескольких источников. Во-первых, информация для построения бан-
ковских показателей была взята из форм 101 (оборотные ведомости 
по счетам бухгалтерского учета) и 102 (отчеты о прибылях и убытках), 
раскрытых на сайте ЦБ РФ, за период I кв. 2004 — IV кв. 2012. В начале 
рассматриваемого периода в выборку входило порядка 50% всех функ-
ционировавших в России банков, а начиная с 2010 г. — примерно 90%. 
Несмотря на это, благодаря тому, что основная масса крупнейших 
банков раскрывала отчетности с  начала анализируемого периода, 
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доля активов выборки в  активах банковской системы была устойчи-
вой и  составляла порядка 90—95%. Во-вторых, макроэкономические 
переменные были построены на основе статистики Росстата (пока-
затели динамики ВВП и платежеспособности заемщиков) и агентства 
«Финам» (ежедневные цены закрытий пар рубль – доллар и  рубль  – 
евро на рынке Forex).

На основе этой информации была построена панельная база 
данных, в которую вошли все банки, предоставившие ЦБ РФ право на 
раскрытие своих отчетностей на сайте регулятора (табл. 1). До проце-
дур фильтрации выбросов панель содержала 32 728 наблюдений в фор-
мате «банк—квартал» по 1243 финансовым организациям. Размер этих 
организаций варьировался от 0,001 до 14 299 млрд руб. (среднее равно 
25 млрд руб.). Далее были применены следующие процедуры фильтра-
ции выбросов: исключение всех наблюдений ниже 1-го и выше 99-го 
процентилей распределений в  каждом относительном банковском 
показателе, кроме доли банков на рынке. 

3. Концентрация крупных и средних банков в банковской 
системе: уменьшать первых или укрупнять вторых
Одним из наиболее общих направлений государственной поли-

тики в области регулирования банковского сектора является стимули-
рование укрупнения банков. Такое стимулирование может осущест-
вляться, в том числе, с помощью упрощения механизмов реализации 
сделок слияния и поглощения (M&A) в банковской среде, предостав-
ление ликвидности и/или субординированных кредитов на более 
выгодных условиях для крупных банков в сравнении с более мелкими, 
повышение планки по минимальному капиталу и др. В любом из таких 
вариантов в банковском секторе, при прочих равных условиях, будет 
наблюдаться рост концентрации.

С одной стороны, как показывает ряд признанных в  акаде-
мической среде работ, концентрация банковского сектора может 
способствовать повышению стабильности банковских систем, 
поскольку в  более концентрированных банковских системах при-
быльность банковских операций обычно выше, качество кредит-
ных портфелей лучше, а значит, и  возможности банков генериро-
вать буферы капитала для защиты от негативных шоков достаточны 
для обеспечения их стабильного функционирования. Так, в работе 
(Beck et al., 2006) по данным 69 развитых и  развивающихся стран 
за 1980—1997 гг. показано, что вероятность наступления систем-
ного финансового кризиса тем меньше, чем более концентриро-
ванным является банковский сектор. Аналогичные выводы содер-
жатся в работе (Demirgüç-Kunt, Detragiache, 2002). Кроме того, чем 
меньше банков в системе, тем проще регулировать их деятельность 
и тем эффективнее надзор со стороны монетарных властей (Koetter, 
Poghosyan, 2009).
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С другой стороны, рост масштаба банков может обострять 
проблему морального риска и связанную с ней проблему Too-big-to-fail 
(«слишком большой, чтобы развалиться»). Эмпирические подтверж-
дения подобным эффектам найдены, например, в (Uhde, Heimeshoff, 
2009) по данным 25 стран зоны евро за период 1997—2005 гг.

Для тестирования эффектов, связанных с  концентрацией, 
в качестве переменной jt kACCESS −  в уравнении (1) была выбрана 
доля первых j  банков в  активах банковской системы ( jCR ). Для 
оценки уравнения (1) мы использовали сокращенный временной 
интервал в используемой панели данных и ограничились анализом 
только посткризисного этапа развития российского банковского 
сектора, а именно: с  I кв. 2010 г. (начала периода разморозки кре-
дитного рынка) по IV кв. 2012 г. Это было необходимо, поскольку 
в  кризис наблюдался одновременно и  рост доли просроченных 
кредитов в  совокупных кредитах, и  рост доли крупнейших банков 
в  банковской системе (в основном за счет федеральных государ-
ственных банков). Соответственно, результаты оценки за весь про-
межуток времени, включая кризис, подвержены эффекту ложной 
корреляции.

Результаты оценки уравнения (1) представлены в табл. 2 9. 
Анализ результатов, во-первых, позволяет сделать вывод о том, 

что вне зависимости от концентрации крупных (модели М1—М4) или 
средних (модель М5) банков рыночная власть оказывает в  среднем  
отрицательное воздействие на долю просроченных кредитов в креди-
тах банков. 

Во-вторых, результаты свидетельствуют о  том, что эффект 
«концентрация — стабильность» характерен только для крупных бан-
ков (модели М1—М4), однако он ослабляется действием их рыночной 
власти ( 0γ <  и  0η > ). Другими словами, крупные российские банки — 
по крайней мере входящие в топ-30 по активам, — в случае повышения 
концентрации в среднем способны фильтровать менее качественных 
заемщиков (эффект усиления переговорных позиций, ослабление 
проблемы неблагоприятного отбора AS). Но если при этом имеет 
место также и  рост их рыночной власти, т.е. способности повы-
шать процентные ставки по кредитам относительно их предельных 
издержек (контроль не только количества кредитов, но и  их цены), 
то начинает проявляться корректирующий эффект, связанный с обо-
стрением морального риска (MH). Как показали расчеты в различных 
процентилях распределения банков по значениям индексу Лернера, 
итоговый эффект концентрации на подверженность риску остается 
отрицательным10.

  9 Здесь и далее в регрессионных таблицах приводятся результаты только по ключевым переменным — индексу 
Лернера и его попарным произведениям с переменными доступа банков на рынок. Результаты оценок для 
контрольных факторов не приводятся для экономии места и доступны по запросу.

10 Так, например, в  модели М4 эффект 30CR  на долю просроченных кредитов оценен на уровне  
–0,65 для банка со значением индекса Лернера в 25%-ном процентиле; –0,51 — для банка с медианным значе-
нием индекса Лернера и –0,38 — для банка с еще более высокими значениями индекса Лернера, лежащими 
в 75%-ном процентиле (все оценки значимы, как минимум, на уровне 5%).

Журнал НЭА,
№1 (33), 2017, 
с. 44–74



55

Противоположная ситуация характерна для средних банков 
(модель М5): им в  среднем присущ эффект «концентрация — уязви-
мость», но, как и  в  случае крупных банков, этот эффект ослабляет 
воздействие со стороны их рыночной власти ( 0γ >  и  0η < ). Это озна-
чает, что повышение концентрации средних по размеру банков — по 
крайней мере с позицией в рэнкинге по активам с 31 по 100 — имел на 
рассматриваемом промежутке в  среднем отрицательное воздействие 

Таблица 2

Рыночная власть и концентрация крупных и средних банков в банковской системе: 
результаты оценки их влияния на качество кредитных портфелей банков 
(за период I кв. 2010 г. — IV кв. 2012 г.)

Объясняющая переменная
(лаг = 1 квартал)

Зависимая переменная: доля просроченных 
кредитов  

в кредитах (ODL)

j = 3 j = 5 j = 10 j = 30 j = 31,…,100

М1 М2 М3 М4 М5

Индекс Лернера 
(скорректированный), 
центрированный

–0,050*** 
(0,015)

–0,052*** 
(0,015)

–0,053*** 
(0,016)

–0,050*** 
(0,015)

–0,043*** 
(0,014)

Доля первых j банков в банковской 
системе, центрированная

–0,349*** 
(0,117)

–0,290*** 
(0,095)

–0,329*** 
(0,097)

–0,527*** 
(0,162)

0,815*** 
(0,241)

Доля первых j банков в банковской 
системе × Индекс Лернера (скоррект.)

0,0093** 
(0,0042)

0,0084** 
(0,0037)

0,0083** 
(0,0037)

0,0106** 
(00047)

–0,0200** 
(0,0079)

Микро- и макроэкономические 
контроли Да Да Да Да Да

Число наблюдений (банков) 4362 
(574)

4362 
(574)

4362 
(574)

4362 
(574)

4362 
(574)

R 2 0,7982 0,7986 0,7994 0,7987 0,7992
Уровень рыночной власти, при 
которой влияние доли первых j банков 
на подверженность кредитному риску 
меняет знак, %

86,0 83,1 88,1 98,2 89,3

Справка: средний уровень рыночной 
власти, % 48,6

Уровень доли первых j банков, при 
которой влияние рыночной власти 
на подверженность кредитному риску 
меняет знак, %

47,6 54,6 64,9 79,2 11,9

Справка: средняя доля первых j 
банков, % 42,2 48,4 58,6 74,5 14,1

Примечание. В таблице символами «*»,  «**», «***»  обозначены оценки коэффициента, значимые 
на уровне 1, 5 и 10% соответственно. В скобках под коэффициентами указаны их робастные стан-
дартные ошибки.

Источники: данные Банка России, Росстата, расчеты автора.
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на качество кредитных портфелей таких банков. По-видимому, конку-
рируя с крупными банками, они воспринимают ситуации роста своей 
концентрации на рынке как эпизодические, не носящие долгосроч-
ного характера, и стараются извлечь из этого краткосрочные выгоды 
через повышение процентных ставок (проблема AS доминирует над 
MH). Отрицательное влияние концентрации на качество кредитов 
средних банков убывает с ростом рыночной власти11.

Далее, были рассчитаны предельные эффекты (2) и  (3) 
и  построены изокванты кредитного риска. Результаты оценок пред-
ставлены в конце табл. 2, а также на рис. 3—4.

Крупные банки. Для банков из топ-3, топ-5, топ-10 и  топ-30 
эффект концентрации на долю просроченных кредитов в совокупных 
кредитах остается отрицательным («концентрация — стабильность») 
вплоть до индивидуальных значений рыночной власти, равных 86, 83, 
88 и 98% (рис. 3) по индексу Лернера соответственно12. 

Воздействие рыночной власти каждой из четырех таких под-
групп банков на их показатели доли просроченных кредитов в  сово-
купных кредитах остается отрицательным (концепция «рыночная 
власть — стабильность») вплоть до значений их доли в активах банков-
ской системы, равных 48, 55, 65 и  79% соответственно. Лишь после 
этих значений эффект рыночной власти может сменить знак на про-
тивоположный (концепция «рыночная власть  — уязвимость»). Как 
и в предыдущем случае, текущие значений долей всех четырех групп 
банков в  активах банковской системы находились ниже пороговых 
значений — правда, в среднем всего лишь на 5 п.п.

Средние банки. Для банков с позицией в рэнкинге по активам 
с 31 по 100 влияние концентрации на долю просроченных кредитов 
остается положительным вплоть до 89% по индексу Лернера, при том 
что групповое значение индекса Лернера для этих банков составляет 
34% (рис. 4). Эффект рыночной власти на долю просроченных кре-
дитов в совокупных кредитах становится отрицательным лишь тогда, 
когда доля активов группы в активах банковской системы опускается 
ниже 12%. Значение доли активов этой группы на конце выборочного 
интервала лишь на 2 п.п. выше этого порога.

Сравнение изоквант кредитного риска крупных и средних бан-
ков показывает, что в тех институциональных, регуляторных и макро-
экономических условиях, которые имели место в 2010—2012 гг., в бан-
ковской системе наблюдался бы рост доли просроченных кредитов, 
если бы доля крупных банков сокращалась, а доля средних  — росла. 
Эффект роста доли просроченных кредитов был бы еще сильнее, если 
бы наблюдалось усиление конкуренции в системе, сопровождающееся 
сокращением рыночной власти в обеих группах.

Наконец, репликация регрессионных расчетов по моделям М4 
и М5 с последовательным расширением временного горизонта пока-

11 Например, для банка со значением индекса Лернера в 25%-ном процентиле эффект равен 1,0, в 75%-ном 
процентиле — 0,5.

12 Средние фактические значения в соответствующих четырех подгруппах банков равны 14, 22, 19 и 22%  соот-
ветственно (см. табл. 2).
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зала, что со временем для группы средних банков эффект «концентра-
ция — уязвимость» сокращается, а эффект «рыночная власть — стабиль-
ность», напротив, усиливается13.

Рис. 3

Рыночная власть и доля активов первых тридцати банков в активах банковской  
системы , %

Источник: расчеты автора по модели М4.

Рис. 4

Рыночная власть и доля активов банков с 31 по 100 позицию в рэнкинге по активам 

Источник: расчеты автора по модели М5.

13 Результаты соответствующих расчетов не приводятся для экономии места и доступны по запросу.
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4. Требования ЦБ РФ к минимальному размеру 
собственного капитала для действующих банков: 
как быстро повышать
Федеральный закон «О банках и  банковской деятельности» 

был принят в 1990 г. (от 02.12.1990 № 395-1) и практически сразу же 
после этого и вплоть до середины 2000-х годов ЦБ РФ в координации 
с  Минфином почти ежегодно пересматривал минимальные требова-
ния к размеру собственных средств кредитных организаций, используя 
для этого условные единицы (ЭКЮ — с 1 млн в 1994 г. до 5 млн в 1999 г.) 
или евро (от 1 млн в 2001 г. до 5 млн к 2007 г.)14. Далее, в период с 2007 
до 2010 г. минимальный капитал мог составлять любую ненулевую вели-
чину при условии, что она не будет сокращаться во времени (без риска 
отзыва лицензии капитал мог сокращаться только в  случае если его 
величина составляла не менее 5 млн евро, или 180 млн руб.). С 2010 г. 
требования к минимальному капиталу составили 90 млн руб. для дей-
ствующего банка; с 2012 г. планка была повышена до 180 млн руб.15

Увеличения Банком России требований к минимальному капи-
талу действующих банков могут иметь разные и неоднородные послед-
ствия с точки зрения качества кредитных портфелей банков. С одной 
стороны, такие увеличения приводят к  перераспределению части 
заемщиков из более мелких (не удовлетворяющих требованиям по 
капиталу) банков в более крупные, которые могут предъявлять более 
жесткие требования к  финансовой обеспеченности заемщиков, что 
должно приводить к  повышению качества кредитов в  банковской 
системе. С другой стороны, если в  банковской системе имеет место 
эффект Хикса «спокойной жизни монополиста» (Berger, Hannan, 
1998), то в силу этого крупные банки (удовлетворяющие требованиям 
по капиталу) не уделяют должного внимания скринингу прибывающих 
заемщиков, в таком случае повышение требований к капиталу может 
приводить к негативным последствиям для качества кредитов. Однако 
эти средние эффекты могут существенным образом зависеть от рыноч-
ной власти банков — чем больше рыночная власть, тем больше, согласно 
концепции экономической стоимости («charter value», Keeley, 1990), 
стимулы банков не допускать повышения подверженности кредитному 
риску, тем меньше будет эффект от повышения планки для собствен-
ного капитала.

Эти эффекты были проанализированы в рамках уравнения (1): 
в роли переменной jt kACCESS −  выступил показатель минимальных 
требований к капиталу действующих банков. В силу описанных выше 
причин в данном случае уравнение (1) оценивалось только за период 
I  кв. 2010  — IV кв. 2012 г. Результаты оценки представлены в  табл. 3. 
В  первых двух столбцах оценены спецификации без контрольных 
факторов (модель М6) и  только с  одним ключевым контрольным 
микроэкономическим фактором  — кредитной нагрузкой на активы 
(модель  М7). В последних четырех столбцах представлены оценки 

14 Подробнее см. http://kommersant.ru/doc/460637.

15 С 2015 г. эта величина снова выросла  — до 300 млн руб., однако этот период остается за рамками нашей 
выборки.
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спецификаций с полным набором контролей на расширяющихся гори-
зонтах времени: верхняя граница по времени последовательно сдвига-
лась на одним квартал вперед — I кв. 2012 г. (модель М8), II кв. 2012 г. 
(модель М9), III кв. 2012 г. (модель М10) и IV кв. 2012 г. (модель М11).

Результаты оценок говорят о том, что, во-первых, связь между 
минимальным капиталом и  подверженностью банков кредитному 
риску существует и  является отрицательной (значимость не ниже 
уровня 5%)16. Во-вторых, эта связь в  целом идентична механизмам 
связи концентрации и  подверженности кредитному риску крупней-
ших банков (разд. 3). В-третьих, расчеты границ безопасных повыше-
ний минимального капитала и рыночной власти банков показали, что 
пороговые уровни по капиталу составляли на анализируемом интер-
вале 350 млн руб. (при среднем за 2010—2012 гг. уровне в 180 млн руб.), 
по рыночной власти  — 72% (при среднем по системе 49%, рис. 5а). 
Соответственно, в рассматриваемый период банк со средними харак-
теристиками располагался в  области «рыночная власть  — стабиль-
ность» и «минимальный капитал — стабильность». При этом наиболее 
важный эмпирический вывод состоит в том, что с течением времени 
порог размера капитала имеет тенденцию расти. Так, согласно оцен-
кам по моделям М8—М11 такой порог рос с 301 млн руб. в I кв. 2012 г.  
до 320 млн руб. во II кв. 2012 г., затем — до 326 млн руб. в III кв. 2012 г. 
и, наконец, — до 350 млн руб. в IV кв. 2012 г. Таким образом, за 2012 г. 
прирост порога составил почти 50 млн руб. (1/6 часть уровня начала 
года). Если предположить, что такая тенденция устойчиво сохраня-
ется во времени, то к 1 января 2015 г. — при условии отсутствия уже 
фактически реализовавшихся в 2014—2015 гг. внутренних и внешних 
шоках (экономический кризис и западные санкции) — прирост мог бы 
составить еще 100 млн руб. и вывести порог безопасного повышения 
планки до 450 млн руб. 

Если наши расчеты верны, обсуждаемое в последние годы под-
нятие планки до 1 млрд руб. может ослабить ее положительное воз-
действие на стабильность банковской системы, особенно в  случае 
существенного ухудшения конкурентной среды, сопровождающегося 
ростом рыночной власти отдельных банков. Следовало бы ограни-
читься половиной от такой планки и установить ее еще в начале 2016 г. 
Однако ЦБ РФ не пошел на такой шаг. Как это повлияло на стабиль-
ность банков — предмет будущей работы.

На рис. 5б представлены результаты расчетов изоквант кре-
дитного риска: движение от изокванты 1 к изокванте 6 соответствует 
росту доли просроченных кредитов в кредитах банков с 1,7 до 13,7% 
соответственно (показано стрелкой). Вывод  — регуляторам следует 

16 В анализируемый период 2010—2012 гг. происходило повышение минимального капитала, могут возникнуть 
определенные сомнения в том, что обнаруженный отрицательный эффект, действительно, отражает связь 
между минимальным капиталом и кредитным риском, а не просто реакцию банков на повышение планки. 
Однако если бы это было так, тогда отрицательный эффект был бы обнаружен только в модели без контроль-
ных факторов (М6) и исчез бы в моделях с контрольными факторами (М7—М11), которые перетянули бы на 
себя все влияние минимального капитала. Причина — скорость реакции: в ответ на повышение планки по 
капиталу банки корректируют параметры бизнес-модели (сколько кредитов выдавать, по каким процентным 
ставкам и т.п.), и только после таких изменений проявляется результат в виде изменившейся доли просро-
ченных кредитов. Действительно, без контролей эффект наиболее сильный, с контролями — он ощутимо 
уменьшается, но остается статистически и экономически значимым.

Журнал НЭА,
№1 (33), 2017, 
с. 44–74



61

стимулировать конкуренцию в банковском секторе только тогда, когда 
требования по минимальному капиталу превысят оптимальный порог 
в 350 млн руб., до тех пор стимулирующие конкуренцию меры стали бы 
непродуктивными.

5. Концентрация государственных и частных банков: 
приватизировать нельзя огосударствлять17

Вопросы, связанные с  необходимостью и  целесообразностью 
приватизации банков, контролируемых государственным капита-
лом (госбанками), также стоят необычайно остро. С одной стороны, 
частные банкиры подвергали критике монетарные власти за непро-
тивление искажению конкуренции ввиду содействия экспансии госу-
дарственного капитала в  банковской системе (сделки M&A, иниции-
рованные вторым по величине федеральным государственным банком 
ВТБ, особенно — с Банком Москвы и Транскредитбанком). При этом 
крупнейший федеральный государственный банк, Сбербанк, высказы-
вался за частичную приватизацию (Товкайло, Аскер-заде, 2011), тогда 
как другой федеральный госбанк, Россельхозбанк (РСХБ), выступал 
строго против приватизации и  за изменение статуса на отраслевой 
институт развития (Власова, 2013). В таких условиях ЦБ РФ и  ФАС 
в 2011 г. обсуждали идеи: а) частичной или полной приватизации гос-
банков; б) введения верхнего порога по доле государства в  активах 
системы. Вторая идея не получила распространения, а первая нашла 
отражение в  Распоряжении Правительства РФ от 27 ноября 2010 г. 
№ 2102-р, в соответствии с которым в 2011 г. был продан пакет из 10% 
акций ВТБ; в 2012 г. — пакет из 7,58% акций Сбербанка. 

Рис. 5

Рыночная власть и требования ЦБ РФ к минимальному капиталу, млн  руб.

Источник: расчеты автора по модели М11.

17 Здесь – осмысленная амфиболия: две взаимоисключающие возможности.
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На этом фоне представители академической среды все чаще при-
ходят к выводу о том, что, во-первых, государственные банки эффектив-
нее частных (Karas et al., 2010; Мамонов, Верников, 2015) и, во-вторых, 
государство осуществляет целенаправленную политику по выращива-
нию «национальных чемпионов» в  российском банковском секторе 
(Верников, 2013) и  вряд ли будет склонно продавать полные пакеты 
в контролируемых банках. Если это так, то приватизация государствен-
ных банков может сопровождаться не повышением, а снижением эффек-
тивности российской банковской системы. Как в таких условиях может 
изменяться подверженность банков риску, вопрос также открытый.

Для ответа на этот вопрос в уравнение (1) в качестве перемен-
ной jt kACCESS −  были введены показатели, отражающие доли групп 
банков, находящихся в различных формах собственности. Уравнение 
(1) вновь оценивалось лишь на посткризисном периоде — I кв. 2010 г. — 
IV кв. 2012 г., чтобы исключить возможность ложной корреляции 
(в кризис 2008—2009 г. росли оба показателя — доля государственных 
банков в системе и доля просроченных кредитов в кредитах банков). 
Результаты оценки представлены в табл. 4. Они сводятся к тому, что 
концентрация федеральных и  региональных государственных бан-
ков, а также частных столичных банков-резидентов и  дочерних бан-
ков-нерезидентов в  среднем способствовали сокращению доли про-
сроченных кредитов в  портфелях банков. Напротив, концентрация 
банков, находящихся в собственности государственных банков и госу-
дарственных корпораций (или под их управлением), и концентрация 
частных региональных банков-резидентов сопровождалась ухудше-
нием качества их кредитных портфелей. Среди попарных произведе-
ний значимыми и вызывающими интерес оказались эффекты в группе 
федеральных государственных банков (модель М12) и  в  группе част-
ных региональных банков (модель М17). В первом случае эффект ока-
зался положительным, во втором — отрицательным. Это указывает на 
то, что рост рыночной власти федеральных государственных банков 
ослабляет положительное влияние их концентрации на качество кре-
дитов, а рост рыночной власти региональных банков ослабляет их 
отрицательное влияние на качество кредитов. Почему это происхо-
дит? По-видимому, причины кроются в том, что федеральные государ-
ственные банки — лидеры рынка, а региональные банки — в основном, 
последователи. По этой причине они по-разному действуют в условиях 
одновременного усиления своей рыночной власти и повышения своей 
концентрации: первые повышают процентные ставки и подвергаются 
риску неблагоприятного отбора (AS), вторые же в большей мере могут 
быть склонны к тому, чтобы сохранить заемщиков и не допустить их 
перехода в  федеральные госбанки. Самый простой способ это сде-
лать  — не поднимать ставки. Это, в  свою очередь, снижает риск AS. 
Расчеты границ связи концентрации, рыночной власти и риска и соот-
ветствующих им изоквант риска представлены на рис. 6 и 7.
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Таблица 4

Рыночная власть банков и концентрация различных форм собственности 
в банковской системе: результаты оценки их влияния на качество кредитных 
портфелей банков (за период I кв. 2010 г. — IV кв. 2012 г.)

Объясняющая переменная 
(лаг = 1 квартал)

Зависимая переменная: 
 доля просроченных кредитов в кредитах (ODL)

М12 М13 М14 М15 М16 М17 М18

Индекс Лернера (скоррек-
тированный), центриро-
ванный itLI

–0,042*** 
(0,014)

–0,053*** 
(0,014)

–0,037*** 
(0,014)

–0,052*** 
(0,015)

–0,048*** 
(0,015)

–0,030** 

(0,014)
–0,046*** 
(0,013)

Доля (центрированная) в совокупных активах банковской системы следующих групп банков 

Федеральные государ-
ственные банки

–0,472*** 
(0,185)

Региональные государ-
ственные банки

–0,361* 
(0,217)

Банки в собственности 
государственных бан-
ков и государственных 
корпораций

0,556*** 

(0,143)

Банки под управлением 
государства

5,814*** 
(1,864)

Частные банки-рези-
денты, зарегистриро-
ванные в Москве или 
Санкт-Петербурге)

–0,423*** 
(0,110)

Частные региональные 
банки-резиденты

1,582*** 
(0,560)

Дочерние банки 
нерезидентов

–0,265** 

(0,133)

Перекрестные (центрированные) эффекты 

Доля федеральных госу-
дарственных банков × itLI

0,016** 
(0,007)

Доля региональных госу-
дарственных банков × itLI

0,021* 
(0,011)

Доля банков в собственно-
сти государственных бан-
ков и государственных 
корпораций × itLI

–0,005 
(0,007)

Доля под управлением 
государства × itLI

–0,172** 

(0,086)

Доля частных столичных 
банков-резидентов × itLI

–0,003 
(0,007)

Доля частных региональ-
ных банков-резидентов × 
× itLI

–0,051** 
(0,023)

Доля дочерних банков 
нерезидентов × itLI

0,007 
(0,005)
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Объясняющая переменная 
(лаг = 1 квартал)

Зависимая переменная: 
 доля просроченных кредитов в кредитах (ODL)

М12 М13 М14 М15 М16 М17 М18

Микро- и макроконтроль-
ные факторы Да Да Да Да Да Да Да

Число наблюдений 
(банков)

3958
(550)

3958
(550)

3958
(550)

3958
(550)

3958
(550)

3958
(550)

3958
(550)

R 2 (LSDV) 0,818 0,816 0,819 0,818 0,817 0,819 0,816

Примечание. В таблице символами «*»,  «**», «***»  обозначены оценки коэффициента, значимые на 
уровне 1, 5 и 10% соответственно. В скобках под коэффициентами указаны их робастные стандартные 
ошибки.
Источники: данные Банка России и Росстата, (Vernikov, 2009) и расчеты автора.

Рис. 6

Рыночная власть и доля активов федеральных государственных банков, %
Источник: расчеты автора по модели М12

Рис. 7

Рыночная власть и доля активов частных региональных банков, %
Источник: расчеты автора по модели М17.

Окончание таблицы 4

Журнал НЭА,
№1 (33), 2017, 
с. 44–74



65

6. Максимальный размер страхового покрытия по вкладам 
населения: повышать или не повышать
В пределах анализируемого периода времени, 2004—2012 гг., 

повышение максимального размера страхования вкладов населения 
осуществлялось последовательно три раза: в III кв. 2006 г. — со 100 до 
190 тыс. руб.; в I кв. 2007 — до 400 тыс. руб. и в III кв. 2008 г. — до 700 тыс. 
руб.18 В каждом таком случае цель государства заключалась в том, чтобы 
нейтрализовать угрозу паники вкладчиков и обезопасить таким обра-
зом банковскую систему от проявления системного кризиса ликвид-
ности. Однако, как показали (Chernykh, Cole, 2011; Karas et al., 2013), 
повышение страхового покрытия в  2007 г. сопровождалось ростом 
склонности частных российских банков к риску (moral hazard), тогда 
как среди государственных банков такого эффекта не наблюдалось. 
Следовательно, страхование вкладов может воздействовать на подвер-
женность банков риску, поэтому необходимо оценить силу такого воз-
действия в различных режимах рыночной власти банков.

Для этого в  уравнение (1) в  качестве переменной jt kACCESS −  
был введен показатель ( )  / per cap t k

INS DEP GDP , измеряющий соотноше-
ние между страховым покрытием по вкладам и  ВВП на душу населе-
ния (по аналогии с  (Beck et al., 2013)). При интерпретации предель-
ного эффекта (2) мы исходим из того, что более высокое страховое 
покрытие по вкладам ослабляет рыночную дисциплину (вкладчики 
становятся менее заинтересованными в  мониторинге финансового 
положения банков), что позволяет банкам наращивать свои аппетиты 
к риску, в том числе к кредитному. Поэтому в среднем повышение раз-
мера страхового покрытия может способствовать росту доли просро-
ченных кредитов на балансах банков в будущем. Однако мы полагаем, 
что с ростом рыночной власти банков их склонность к риску ослабе-
вает, что должно ослаблять отрицательное влияние страхового покры-
тия на качество кредитных портфелей. Конечно, такой эффект может 
значительно отличаться в разных группах банков — мы учли это за счет 
модификации предельного эффекта (2), введя в него показатели кон-
центрации различных форм собственности ( )d

t kCR( ):

( ) ( )
3

1 

. LNS d
ktdktijti

dper cap t k

INS DEP RCRENRELLDO
GDP =

= + + 	 (5)

Модифицированное уравнение (1) оценивалось за весь период 
наблюдений, т.е. с  I кв. 2005 г. по IV кв. 2012 г. Результаты оценок 
представлены в табл. 5. Первые три модели тестируют влияние пере-
менных с первым лагом, вторые три модели — с четвертым. В обоих 
наборах первое уравнение содержит только микроконтроли, второе — 
микро- и  макроконтроли, третье  — микро-, макро- и  даммиконтроли 
на формы собственности. Наш основной вывод соответствует лите-
ратуре (данным) по России (Chernykh, Cole, 2011; Karas et al., 2013) 
и  состоит в  том, что страхование вкладов в  российской банковской 

18 За пределами анализируемого периода времени было проведено четвертое повышение  — до 1,4 млн руб. 
с I кв. 2015 г.
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системе оказывает в среднем отрицательное воздействие на качество 
кредитных портфелей банков. Так, рост максимального размера стра-
хового покрытия по вкладам на 1 размер ВВП на душу ведет к увели-
чению доли просроченных кредитов в  совокупных кредитах банков 
на 0,5 п.п. спустя один квартал (модель М20) и 0,9 п.п. спустя четыре 
квартала (модель М23). Заметим, что для частных столичных банков-
резидентов эффект еще сильнее  — спустя квартал после повышения 
страховки их доля просроченных кредитов может демонстрировать 
прирост на 1,2 п.п., что более чем вдвое выше, чем для всех остальных 
групп банков. Далее, подтверждая выводы (Beck et al., 2013), наши рас-
четы показали, что рост рыночной власти корректирует отрицатель-
ное воздействие страхования вкладов на качество портфелей — вплоть 
до исключения такого влияния во всех формах собственности, кроме 
частной в группе резидентов.

Таблица 5

Рыночная власть банков, формы собственности и минимальный размер страхового 
покрытия по вкладам: результаты оценки их влияния на качество кредитных 
портфелей банков (за период I кв. 2005 г. — IV кв. 2012 г.)

Объясняющие переменные (Х)

Зависимая переменная:  
доля просроченных кредитов в кредитах (ODL)

Лаг Х = 1 квартал Лаг Х = 4 квартала

М18 М19 М20
(базовая) М21 М22 М23

Индекс Лернера (скорректиро-
ванный), центрированный

–0,016* 
(0,009)

–0,034*** 
(0,011)

–0,032*** 
(0,012)

–0.016* 
(0.009)

–0.020* 
(0.012)

–0.020 
(0.013)

Отношение размера максимального страхового покрытия по вкладам к ВВП 
на душу населения (центрированное)

В среднем по банковской 
системе

1,474*** 
(0,094)

0,788*** 
(0,082)

0,542*** 
(0,109)

1.943*** 
(0.117)

1.747*** 
(0.117)

0.906*** 
(0.127)

По группе федеральных госу-
дарственных банков

–0,318 
(0,407)

–0.042 
(0.366)

По группе частных столичных 
банков-резидентов

0,739*** 
(0,233)

0.321 
(0.285)

По группе дочерних банков 
нерезидентов

0,378 
(0,498)

0.428 
(0.536)

Перекрестный эффект рыночной власти и размера страхования по вкладам 
(на основе центрированных переменных)

Отношение страхового покры-
тия по вкладам к ВВП 
на душу × Индекс Лернера 

–0,027*** 
(0,006)

–0,021*** 
(0,006)

–0,024*** 
(0,006)

–0.022*** 
(0.007)

–0.019*** 
(0.007)

–0.019** 
(0.008)

Контрольные факторы  
(микро / макро) (Да / Нет) (Да / Да) (Да / Да) (Да / Нет) (Да / Да) (Да / Да)

Число наблюдений (банков) 12104 
(790)

12101
(790)

10751 
(651)

10933 
(766)

10909 
(765)

9793 
(642)
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Расчеты границ безопас-
ных наращиваний рыночной 
власти и  максимального размера 
страхового покрытия дали ре-
зультаты, которые можно найти 
на рис. 819. Пороговое значение 
уровня максимального страхо-
вого покрытия составило всего 
0,3 раза при среднем за анализи-
руемый период, равном 1,6 раз. 
По этому показателю банковская 
система устойчиво находилась 
в  2005—2012 гг. в  области «ры-
ночная власть  — стабильность». 
Порог по индексу Лернера соста-
вил 102% (вне области опреде-

Объясняющие переменные (Х)

Зависимая переменная:  
доля просроченных кредитов в кредитах (ODL)

Лаг Х = 1 квартал Лаг Х = 4 квартала

М18 М19 М20
(базовая) М21 М22 М23

R2 (LSDV) 0,529 0,563 0,551 0.574 0.588 0.562
Уровень рыночной власти, при 
которой влияние страхования 
вкладов на подверженность кре-
дитному риску меняет знак, %

104,1 86,9 — 139.0 140.6 96.6

для нечастного столичного 
банка-резидента, % 71,1

для частного столичного банка-
резидента, % 101,7

Справка: средний уровень 
рыночной власти, % 48,6

Уровень страхования вкладов, 
при котором влияние рыночной 
власти на подверженность кре-
дитному риску меняет знак, раз

1,05 <0 0,3 0.89 0.58 0.59

Справка: средний уровень от-
ношения размера страхового 
покрытия к ВВП на душу населе-
ния, раз

1,6

Примечание. В таблице символами «*»,  «**», «***»  обозначены оценки коэффициента, значимые 
на уровне 1, 5 и 10% соответственно. В скобках под коэффициентами указаны их робастные стан-
дартные ошибки.

Источник: данные Банка России, Росстата, расчеты автора.

Окончание таблицы 5

19 Графики с соответствующими изоквантами не приводятся для экономии места и доступны по запросу читате-
лей. Они качественно схожи с теми, что были представлены выше на рис. 4Б и 7Б.
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Рис. 8

Рыночная власть и страхование вкладов населе-
ния: границы положительного и отрицательного 
влияния на долю просроченных кредитов, раз

Источник: расчеты автора по модели М20.
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ления) для частных столичных банков-резидентов и 71% для прочих 
банков. При таких значениях индекса Лернера банки всех групп на-
ходились в среднем в области, в которой размер страхования вкладов 
положительно воздействует на долю просроченных кредитов, т.е. обо-
стряет стимулы банков к риску. Мы условно назвали эту область «стра-
хование депозитов — уязвимость».

Наши расчеты указывают на то, что в  стимулировании роста 
рыночной дисциплины за счет снижения уровня страхового покры-
тия на анализируемом промежутке времени был практический смысл. 
Это могло способствовать (1) сокращению стимулов банков к  необо-
снованным рискам, в  первую очередь кредитным, и  (2) повышению 
склонности вкладчиков к более тщательному выбору банков для своих 
сбережений20.

Поскольку объект нашего анализа — доля просроченных креди-
тов, а не конкретные параметры системы страхования вкладов, наши 
выводы можно интерпретировать под другим углом. Поскольку кон-
троль кредитных рисков жестче в условиях более сильной рыночной 
дисциплины вкладчиков, то сокращение доли просроченных креди-
тов может быть достигнуто не только за счет сокращения страховки 
по вкладам, но и  с помощью привязки ежеквартальных отчислений 
банков в фонд АСВ к: а) максимальной ставке по срочным депозитам 
населения (что фактически было сделано в  начале 2015 г.); б) соб-
ственно величине доли просроченных кредитов в кредитах конкрет-
ного банка21; в) прочим видам рисков по активным операциям банков.

7. Заключение
В этой работе мы проанализировали некоторые возможности 

государства в  области регулирования доступа банков на российский 
кредитный рынок за счет приватизации или национализации бан-
ков, стимулирования укрупнения банков и варьирования параметров 
системы страхования вкладов. Для каждой опции регулирования была 
проведена эмпирическая оценка последствий для стабильности бан-
ковской системы, учитывающая несовершенство конкуренции на кре-
дитном рынке. Оценки были осуществлены на основе панельной базы 
данных по всем российским банкам, раскрывавшим балансы на сайте 
Банка России в I кв. 2004 г. — IV кв. 2012 г.

Основные выводы по результатам моделирования.
1. Подтверждена концепция нелинейного характера связи кон-

куренции с устойчивостью банков. По каждой из указанных мер поли-

20 Конечно, стоит еще раз подчеркнуть, что оценки и соответствующие выводы сделаны за достаточно дли-
тельный период — с 2005 по 2012 г., а значит, они носят долгосрочный характер. В частности, наши оценки 
и выводы могут быть не применимы к собственно периодам кризиса, когда важнее — с точки зрения стабиль-
ности банковской системы, поддержки кредитования реального сектора и  недопущения дополнительных 
расходов федерального бюджета на поддержку проблемных банков  — предотвратить панику вкладчиков, 
чем допустить рост просроченных кредитов. Паника вкладчиков имеет необратимый характер, тогда как 
рост просроченных кредитов, при условии сохранения банка, будет преодолеваться по мере макроэконо-
мической стабилизации. В будущей работе следует сконцентрироваться на собственно кризисном периоде 
времени и соотнести выгоды от сохранения банка за счет повышения минимальной планки по страхованию 
вкладов с потерями, образующимися в результате увеличения плохих долгов.

21 Мы благодарим одного из двух анонимных рецензентов за эту идею.
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тики оценен порог, разделяющий положительное и  отрицательное22 
влияние конкуренции на устойчивость банков.

2. Регулирование доступа банков на рынок может иметь различ-
ные последствия для стабильности банков, и  эти различия, действи-
тельно, зависят от характера конкуренции в системе и рыночной вла-
сти отдельных банков.

3. Масштаб. Концентрация крупнейших банков (топ-30 по 
активам) положительно влияет на устойчивость банков к кредитному 
риску. Но с ростом рыночной власти этих банков такой эффект ослабе-
вает. Концентрация средних банков (с позициями 31—100 в рэнкинге 
по активам) отрицательно влияет на устойчивость банков к  кредит-
ному риску — однако с рыночной властью такой эффект, как и в группе 
топ-30 банков, ослабевает.

4. Формы собственности. Концентрация федеральных госбан-
ков положительно влияет на устойчивость банков к кредитному риску, 
но с ростом рыночной власти эффект ослабевает — по аналогии с бан-
ками из топ-30. Концентрация частных банков-резидентов, зареги-
стрированных в Москве или Санкт-Петербурге, положительно влияет 
на устойчивость к  кредитному риску; рыночная власть не влияет на 
этот эффект. Концентрация же частных региональных банков отри-
цательно влияет на устойчивость банков к кредитному риску — однако 
с ростом их рыночной власти этот эффект ослабевает.

5. Страхование вкладов. Отрицательно влияет на устойчивость 
банков к  кредитному риску  — особенно в  группе частных столичных 
банков-резидентов. Но с ростом рыночной власти эффект ослабевает.

* * *

На основе этих модельных выводов, полученных по данным за 
2005—2012 гг., были определены оптимальные меры регуляторов на 
2013—2016 гг., т.е. меры, которые обеспечивали бы максимально воз-
можное улучшение качества кредитных портфелей банков при усло-
вии постоянства их рыночной власти.

1. При заданных уровнях рыночной власти российских бан-
ков и распределении кредитного риска между ними (ниже — в госбан-
ках и  крупных банках, выше  — в  частных банкам и  в  мелких банках) 
Правительство РФ и Банк России могли для поддержки стабильности 
банковского сектора:

1)	увеличивать вложения в  капиталы банков с  государственным 
участием (допустить прирост доли топ-3 банков — Сбербанка, 
ВТБ и Газпромбанка — максимум, на 3 п.п. с уровня 41%, достиг-
нутого к концу 2012 г.);

2)	способствовать укрупнению размера среднего банка в банков-
ской системе за счет повышения минимального требования 
к капиталам действующих кредитных организаций (на 50—100 

22 Возможность отрицательного влияния конкуренции на устойчивость банков укладываются в  общее рус-
ло современных работ. Идея «чем больше конкуренции, тем лучше» имеет ограничения, что связывается 
в литературе с сокращением возможности банков генерировать «буферы капитала» для защиты от макроэко-
номических шоков в условиях ужесточения конкуренции (Keeley, 1990; Allen, Gale, 2004).
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млн руб. ежегодно в  течение 4—5 лет) и  стимулирования сде-
лок слияния и поглощения (M&A) — особенно в среде мелких 
банков;

3)	снижать размер страхового покрытия по частным вкладам по 
мере завершения кризисных процессов в  российской эконо-
мике и на валютном рынке в частности.
Эти меры означали бы ужесточение условий регулирования 

мелких, частных и  работающих в  более рисковых нишах на кредит-
ном рынке банков. Однако такое ужесточение оправдывалось бы огра-
ничением склонности банков к  кредитному риску и, следовательно, 
рисков неблагоприятного отбора заемщиков. Это, в  свою очередь, 
положительно сказалось бы на качестве кредитных портфелей банков 
и позволило бы им — по крайней мере частично — расчистить баланс 
от навеса плохих долгов.

Подчеркнем, что ключевой идеей сформулированных мер, 
которые регуляторы могли бы осуществить в 2013—2016 гг., является 
поддержка наращивания рыночной силы мелких банков, однако без 
ущерба для крупных. 

Один из возможных способов, который можно было реализо-
вать в  2013—2016 гг.,  — сокращение межвидовой и  наращивание вну-
тривидовой конкуренции, например с  помощью разделения рынка 
на ниши для федеральных банков и  для банков регионального зна-
чения, чтобы они не конкурировали друг с  другом (наподобие того, 
как это реализуется в  США). Идея состоит в  том, что федеральные 
банки перераспределяют в  свою пользу значительную часть регио-
нальных/локальных рынков банковских услуг  — за счет большего 
доступа к СМИ, более узнаваемого бренда и т.п., — но это не означает, 
что они лучше осведомлены о специфике регионального/локального 
бизнеса. Последнее  — прерогатива именно мелких местных банков. 
Соответственно, можно было бы ввести понятия «федеральный банк» 
и «региональный (локальный) банк» и разделить их ниши. При этом 
следовало бы установить дифференцированные требования по капи-
талу (минимальному уровню и его достаточности) и ограничить доступ 
мелких банков к средствам государственных компаний. Это разделило 
бы ниши крупных и мелких банков23. 

2.  Если бы в  2013—2016 гг. регуляторы способствовали уско-
рению развития рынка корпоративных облигаций как альтернативы 
рынку кредитов нефинансовым предприятиям, это позволило бы — по 
крайней мере отчасти — выровнять уровень подверженности кредит-
ному риску частных и государственных банков за счет снижения доли 
одобренных кредитов, выдаваемых частными банками заемщикам 
с  неустойчивым/ухудшающимся финансовым положением. Выпуск 
облигаций корпоративными эмитентами предполагал бы увеличение 
их прозрачности, а значит, облегчил бы банкам контроль кредитных 
рисков. Ограничение предлагаемой меры  — подготовка эмиссии  — 

23 К этой идее мы пришли еще в первой версии этой статьи в 2013 г. и обсуждали ее в академических кругах 
и в ЦБ РФ в 2014—2015 гг. Во второй половине 2016 г. ЦБ РФ выступил с похожей инициативой.
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может быть слишком дорогой для мелких и  большинства средних 
компаний.

Будущие исследования должны изучить вопрос, как отклоне-
ние регуляторов от оптимальных — с точки зрения управления кредит-
ным риском банков  — мер на горизонте 2013—2016 гг. отразилось на 
стабильности банковской системы.
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The Regulation of Banks’ Access to Credit 
Market under Imperfect Competition: the 
Effects on Banking System Stability Estimated
Abstract. This paper analyzes those potential opportunities that the Russian 

government could use over the recent years for the regulation of the banks’ access 
to credit market, namely, the privatization or nationalization of banks, facilitating 
increases in their size, and the variation of deposit insurance coverage. For each 
option of government regulation we conduct an empirical estimation of the influ-
ence that this exact option could have on the stability of banking system, taking into 
account the imperfection of competition on credit market. Special attention was paid 
on the estimation of thresholds that could separate positive and negative influence of 
each regulating option on system stability. Estimates were made on the basis of panel 
dataset covering balance sheets and profit and loss accounts of all Russian banks that 
disclosed these data through the Bank of Russia’s web-site during 2004 Q1 — 2012 Q4, 
i.e. before the change of the Head of the Bank of Russia. Our estimations have shown 
that in order to support stability of banking system during the period analyzed (in-sam-
ple) and in 2013—2016 (out-of-sample, in case no internal or external shocks heat the 
economy) the Russian government, the Bank of Russia and the Deposit Insurance 
Agency could — taking the levels of banks’ market power and credit risk distribution as 
exogenous — first of all increase the government investments in capital of state-owned 
banks. Second, they could raise the minimal capital requirements on already operat-
ing banks (on RUB 50—100 ml annually during 2013—2016). Third, they could allow 
decreasing the minimal deposit insurance coverage.

Keywords: banks, regulation, stability, competition, market power, ownership, mini-
mal capital, deposit insurance.
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Два типа шоков монетарной политики  
в DSGE-модели, оцененной для России

Аннотация. В работе решается задача выявления двух типов шоков 
монетарной политики Банка России: шоков валютной политики и шоков про-
центной ставки. Расчеты произведены на базе DSGE-модели с  двумя незави-
симыми инструментами монетарной политики, в  которой предполагается 
существование ограничения на межвременную оптимизацию потребления 
домашних хозяйств. Модель оценивается на российских квартальных данных 
за 2001—2014 гг. байесовским методом с учетом структурного сдвига параметров 
правил монетарной политики. Произведена декомпозиция динамики ключе-
вых эндогенных переменных на шоки в период мирового финансового кризиса 
2008—2009 гг., которая показала, что Банк России использовал свою дискреци-
онную власть для борьбы с девальвацией и инфляцией ценой углубления спада 
в  реальном секторе. На основе сравнения трансмиссионного механизма двух 
инструментов монетарной политики обосновано использование дискрецион-
ных валютных интервенций (шоков валютной политики) в  ситуации стагфля-
ции, вызванной сильными негативными шоками платежного баланса.

Ключевые слова: динамические стохастические модели общего равнове-
сия, шоки монетарной политики, шоки платежного баланса, дискреционная 
власть, валютные интервенции, антиинфляционная политика, Россия.

Классификация JEL: E52, E58, F41.

Введение

Банк России с  ноября 2014 г. отказался от обязательств по 
защите корректируемого валютного коридора: правила, введенного 
в  практику в  период мирового финансового кризиса 2008—2009 гг. 
Однако отказавшись от систематического сглаживания колебаний 
валютного курса, Банк России, как и монетарные власти большинства 
развивающихся стран с  малой открытой экономикой, оставляет за 
собой дискреционную власть над валютными интервенциями (Ghosh, 
2015). Это означает, что в период значительных внешних шоков (кри-
зиса) Центральный банк (ЦБ) может использовать второй независи-
мый инструмент монетарной политики для стабилизации экономики. 
В данном исследовании мы обратимся к опыту проведения стаби-
лизационной монетарной политики в  период кризиса 2008—2009 гг. 
в  России, чтобы получить представление об особенностях функцио-
нирования механизма денежной трансмиссии при наличии двух неза-
висимых инструментов, над которыми ЦБ сохраняет дискреционную 
власть в период кризиса.

Работы Дж. Тэйлора и его последователей заложили традицию 
в научной литературе выделять в динамике инструментов и/или опе-
рационных целей центральных банков компоненту, соответствующую 
правилу монетарной политики (Taylor 1993; McCallum, 1999). Правила 
необходимы для формирования ожиданий экономических агентов, 

1 Исследование осуществлено в рамках Программы фундаментальных исследований НИУ ВШЭ в 2017 г.
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что позволяет ЦБ за счет подбора параметров правил корректировать 
механизм трансмиссии для минимизации потерь экономики от струк-
турных шоков (см., например, (Williams, 2003; Ambler et al., 2004)). 
Согласно данному подходу правила должны быть простыми, прозрач-
ными, понятными для экономических агентов, что делает их робаст-
ными к неправильной спецификации шоков и механизмов денежной 
трансмиссии (Taylor, 1999; Orphanides, Williams, 2002; Levin, Williams, 
2003; Taylor, Williams, 2011). Правила можно рассматривать как реак-
цию монетарных властей на усредненную конфигурацию структурных 
шоков, однако каждая конкретная экономическая ситуация может 
потребовать специфической реакции. Отклонения от правил, кото-
рые принято называть шоками монетарной политики, характеризуют 
дискреционную власть ЦБ и применяются в ситуации с нестандартной 
конфигурацией структурных шоков2. Например, в  период мирового 
финансового кризиса 2008—2009 гг. многие развивающиеся страны 
использовали дискреционную власть для защиты своей валюты от 
чрезмерного ослабления в  период значительных негативных шоков 
платежного баланса (отток капитала, снижение цен на экспортные 
товары, рост премии за риск). Многие из них не производили система-
тического сглаживания колебаний валютного курса, а сделали выбор 
в  пользу дискреционных защитных валютных интервенций, так как 
чрезмерное ослабление национальной валюты через эффект переноса 
могло разогнать инфляцию и  через эффект балансов негативно ска-
заться на реальном секторе экономики (Ghosh et al., 2015).

Цель работы состоит в том, чтобы выявить шоки монетарной 
политики Банка России и  на основе оцененного механизма денеж-
ной трансмиссии проанализировать применение двух инструментов 
монетарной политики для стабилизации экономики России в период 
мирового финансового кризиса 2008—2009 гг. Информация о  шоках 
монетарной политики имеет собственную ценность и  может быть 
использована в рамках широкого круга макроэкономических и финан-
совых исследований, так как представляет собой количественную 
оценку степени монетарной экспансии/контракции политики Банка 
России в каждом квартале (Bernanke, Mihov, 1998). 

Существует множество исследований3 монетарной политики 
Банка России в период мирового финансового кризиса 2008—2009 гг., 
но работ, посвященных количественной оценке и  анализу вклада 
дискреционной компоненты (шоков) монетарной политики Банка 
России, сделанной на базе параметризованной теоретической модели, 
не так много. Наиболее подробный анализ вклада различных шоков 
в динамику макроэкономических переменных в период кризиса 2008—
2009 гг. сделан в работе (Дробышевский, Полбин, 2015). В этой работе 
базовая предпосылка о режиме денежно-кредитной политики состоит 
в  том, что Банк России поддерживает фиксированный валютный 

2 Решение задачи динамической оптимизации для ЦБ можно представить в виде оптимальной реакции инстру-
ментов (операционных целей) на структурные шоки. Тогда термины «правило» и «шок монетарной полити-
ки» исчезают.

3 Из наиболее значимых, см., например, (Кудрин, 2009; Алексашенко и др., 2011).
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курс, поэтому обесценение рубля трактуется как девальвационный 
шок монетарной политики. С этим трудно согласиться, так как Банк 
России с  IV квартала 2008 г. функционировал в  рамках правила кор-
ректировки валютного курса и был далек от режима фиксированного 
курса. В работах (Шульгин, 2014; Malakhovskaya, Minabutdinov, 2014) 
также производится декомпозиция переменных на шоки, позволяю-
щая выделить вклад шоков монетарной политики, но специального 
внимания кризису 2008—2009 гг. не уделяется. Таким образом, задача 
аккуратного выявления шоков монетарной политики, а также анализ 
их вклада в динамику макроэкономических переменных в период кри-
зиса 2008—2009 гг. является актуальной задачей, решению которой 
посвящено данное исследование.

Существуют два основных подхода к выявлению и  анализу 
шоков монетарной политики: статистический и  теоретический. 
Статистический подход предполагает оценку модели векторной авто-
регрессии (VAR-модели) того или иного типа4. Теоретический подход 
предполагает калибровку и/или оценку базирующейся на простом 
правиле монетарной политики динамической стохастической модели 
общего равновесия (DSGE-модели), подходящей для анализа эконо-
мики конкретной страны. Оба подхода позволяют выявлять шоки 
монетарной политики и оценивать механизм денежной трансмиссии 
данных шоков. 

Не проводя скрупулезного сравнения двух подходов, заметим, 
что статистический подход в  общем случае позволяет более каче-
ственно сглаживать ряды данных, а также делать более точные про-
гнозы, чем теоретический подход5. Однако при наличии структурных 
сдвигов параметров модели параметризация DSGE-моделей может 
оказаться более экономной с  точки зрения использования ограни-
ченной информации о  динамике переменных6. Кроме соображений 
эконометрического характера, теоретический подход более соответ-
ствует целям данного исследования, так как значительно превосходит 
статистический подход в  возможностях интерпретации результатов 
анализа.

В настоящий момент времени накоплен определенный опыт 
работы с  DSGE-моделями средней размерности, подходящими для 
описания российского бизнес-цикла7. В работах (Малаховская, 
Минабутдинов, 2013; Semko, 2013; Полбин, 2014; Шульгин, 2014) про-
изводится байесовская оценка DSGE-моделей, в  результате которой 
можно выделить шоки монетарной политики и  оценить механизм 
денежной трансмиссии. Модель, которая оценивается в  рамках дан-

4 Оценку VAR-модели для России см. в работах (Дмитриев, Шугаль, 2006; Дробышевский, Трунин, Каменских, 
2008; Ломиворотов, 2014; Ващелюк и др., 2015; Demeshev, Malakhovskaya, 2015) и др.

5 В работах (Smets, Wouters, 2003, 2007) было показано, что DSGE-модели способны конкурировать с  VAR-
моделями при среднесрочном прогнозировании макроэкономической динамики, хотя в целом уступают им 
в данном направлении.

6 Например, при структурном сдвиге параметра правила монетарной политики при оценке VAR-модели, скорее 
всего, придется отказаться от всех данных до момента структурного сдвига, что приведет к потере полезной 
информации о функционировании экономики до момента структурного сдвига.

7 В (Моисеев, 2016) приведен обзор DSGE-моделей, разработанных для анализа экономики России.
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ного исследования, во многом опирается на работу (Шульгин, 2014). 
В этой работе делается ключевая отличительная предпосылка о нали-
чии двух независимых инструментов монетарной политики, позво-
ляющих определять две операционные цели: номинальный курс ино-
странной валюты и процентную ставку. Во всех остальных оцененных 
DSGE-моделях валютные интервенции (как систематические, так 
и шоковые) в явном виде в модель не вводятся, что ограничивает их 
возможности анализа монетарной политики Банка России в  период 
2001—2014 гг.

В конвенционные модели монетарной политики принято 
включать только один инструмент: краткосрочную ставку процента8. 
Объясняется это тем, что при всем имеющемся у  ЦБ разнообразии 
инструментов их нельзя считать независимыми, так как практически 
все инструменты ЦБ оказывают воздействие на экономику через кра-
ткосрочные ставки процента. 

Однако при исследовании стабилизационной политики 
в  малой открытой развивающейся экономике упрощенного пред-
ставления о  возможностях монетарных властей часто оказывается 
недостаточно, так как роль валютных интервенций в регулировании 
бизнес-цикла очень велика (Ghosh et al., 2015). Чтобы ввести в модель 
второй независимый инструмент монетарной политики, необходимо 
обосновать эффективность стерилизованных валютных интервен-
ций9. Упрощенные модели предполагают абсолютное замещение 
между отечественными и зарубежными активами, и если любые мани-
пуляции с  международными резервами будут компенсироваться ана-
логичными по размеру, но противоположными по знаку операциями 
с  частными международными активами, они не окажут влияния на 
валютный курс10. Однако если отечественные и зарубежные активы не 
являются абсолютными субститутами, то управление объемом активов 
на рынке за счет стерилизованных интервенций оказывает влияние 
на премию за риск и, соответственно, на динамику валютного курса. В 
этом случае возникает возможность использования в модели второго 
независимого инструмента монетарной политики для целей стабили-
зации экономики.

Существует несколько примеров моделей общего равнове-
сия, в  которых авторы обосновывают включение двух независимых 
инструментов монетарной политики и предлагают правило для валют-
ных интервенций. Например, в (Escudé, 2013) разработана и откали-
брована модель для экономики Аргентины, в  (Castillo, 2014; Benes et 
al., 2015) авторы разрабатывают свои версии новой кейнсианской 
DSGE-модели, позволяющие анализировать оптимальное правило для 
валютных интервенций в  режиме инфляционного таргетирования. 
В  (Шульгин, 2014) демонстрируется, что лучшей моделью для опи-

  8 См., например, (Clarida et al., 1999) и др.

  9 Широкое обсуждение стерилизованных и нестерилизованных интервенций см. в сборнике (BIS, 2005).

10 Аналогичный результат может быть получен в рамках концепции трилеммы открытой экономики (Obstfeld 
et al., 2005), в которой утверждается, что при совершенном финансовом рынке одновременное управление 
ставками процента и валютным курсом невозможно.
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сания российских данных является DSGE-модель с  двумя правилами 
монетарной политики, одним из которых является правило корректи-
ровки валютного курса в зависимости от объема накопленных валют-
ных интервенций.

Как было отмечено ранее, приведенная в статье DSGE-модель 
базируется на работе (Шульгин, 2014) и содержит несколько полезных 
модификаций уже разработанного подхода.

В модели предполагается, что существует ограничение на 
межвременную оптимизацию траектории потребления домашних 
хозяйств, что позволяет объяснить высокую историческую корреля-
цию потребления с  ВВП и  ценами на нефть. Число шоков в  модели 
сокращено с 14 до 9 (7 структурных и 2 шока монетарной политики), 
что улучшает интерпретацию источников российского бизнес-цикла. 
Модель оценивается байесовским методом с  плоскими функциями 
априорного распределения параметров, что позволяет решить про-
блему возможного смещения оценок в  результате использования 
слабо обоснованных информативных априорных распределений. 
Оценивается без калибрования параметр реакции премии за риск на 
соотношение внешнего долга к ВВП, который лучше подстраивает 
модель под данные, одновременно определяя степень независимости 
двух инструментов, а также величину эффекта балансов.

До кризиса (I кв. 2001 г. — III кв. 2008 г.) Банк России полагался 
на коррекцию реального валютного курса за счет превышения россий-
ской инфляции над мировым уровнем при почти стабильном номиналь-
ном валютном курсе (Шульгин, 2006). Во время и после кризиса (IV кв. 
2008 г.  — II кв. 2014 г.) Банк России начал использовать правило кор-
ректировки границ валютного коридора в зависимости от объема нако-
пленных валютных интервенций свыше целевых (Политика валютного 
курса Банка России, 2014). Для корректной оценки параметров двух 
правил монетарной политики необходимо оценить модель для двух 
временных интервалов по отдельности, для чего в  работе была при-
менена двухшаговая процедура оценки DSGE-модели. На первом шаге 
параметры модели оцениваются для интервала I кв. 2001 — II кв. 2014 г., 
на втором — по отдельности для каждого временного интервала (т.е. для 
2001—2008 гг. и 2008— 2014 гг.), а остальные структурные параметры не 
оцениваются и берутся из расчетов, проведенных на первом шаге.

Для анализа механизма денежной трансмиссии шоков монетар-
ной политики используется инструментарий функций импульсного 
отклика (IRF) эндогенных переменных на структурные шоки и шоки 
монетарной политики. Основной результат анализа монетарной поли-
тики в  период мирового финансового кризиса 2008—2009 гг. свиде-
тельствует о  том, что Банк России употребил свою дискреционную 
власть для снижения инфляции и девальвации ценой углубления спада 
в реальном секторе. Было показано, что в условиях значительных нега-
тивных шоков платежного баланса, вызывающих стагфляцию, дис-
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креционные валютные интервенции позволяют защитить экономику 
с  наименьшими потерями для реального сектора. Шоки ставки про-
цента традиционно имеют ограниченную эффективность в  условиях 
стагфляции, однако являются более результативным инструментом 
воздействия на инфляцию и реальные переменные, чем шоки валют-
ной политики.

Работа имеет следующую структуру. В разд. 1 приведены основ-
ные сведения о  DSGE-модели. В разд. 2 производится параметриза-
ция модели на базе российской статистики. В разд. 3 анализируется 
вклад шоков монетарной политики в динамику эндогенных перемен-
ных в момент кризиса 2008—2009 гг., а также особенности механизма 
денежной трансмиссии шоков валютной политики и шоков процент-
ной ставки. Выводы работы приведены в заключении.

1. Модель
Разработанная модель во многом базируется на работе (Dib, 

2008), которая использовалась для описания и  оценки российского 
бизнес-цикла в работах (Semko, 2013; Шульгин, 2014). Рассматривается 
модель малой открытой экономики, состоящей из домашних хозяйств, 
фирм, правительства и  центрального банка. Ключевое отличие дан-
ной модели от перечисленных выше работ касается поведения домаш-
них хозяйств.

1.1. Поведение домашних хозяйств
Домашние хозяйства (д/х) принимают решения о  потребле-

нии благ и предложении на рынок собственного труда, владеют всеми 
фирмами в экономике и принимают все решения по управлению дан-
ными фирмами. 

В работе применены два альтернативных способа введения 
ограничений на межвременную оптимизацию траектории потребле-
ния д/х, которая помогает лучше объяснять высокую историческую 
корреляцию ряда потребления с рядами ВВП и цен на нефть. В базо-
вой модели предположим, что при выборе текущего потребления tC  
все д/х частично ориентируются на свой текущий доход tCI :

= ψ + −ψ(1 )o
t t tC C CI , 	 (1)

где o
tC   — объем потребления д/х, соответствующий оптимальному 

сглаживанию траектории потребления с  помощью инструментов 
финансового рынка; −ψ1   — степень ориентации на текущий доход, 
которая не зависит от бизнес-цикла. Уравнение (1) вводится в модель 
ad hoc и позволяет хорошо описать российские данные11.

В качестве альтернативной модели ограничения на межвре-
менную оптимизацию потребления предположим, что часть ψr  
домашних хозяйств имеет возможность сглаживать потребление во 
времени, а другая часть −ψ1 r  — не имеет такой возможности и потре-
бляет весь свой текущий доход (нерикардианские д/х)12. Основные 

11 Возможным обоснованием данного поведения д/х может быть наличие несовершенств финансового рынка, 
не позволяющих д/х свободно (без потерь) манипулировать объемом заимствований/вложений на финан-
совом рынке.

12 При описании российского бизнес-цикла с помощью DSGE-моделей нерикардианские домашние хозяйства 
вводятся в (Sosunov, Zamulin, 2007; Дробышевский, Полбин, 2015).
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уравнения агрегирования для альтернативного способа приведены 
в Приложении, п. 2.

При вычислении оптимальной траектории потребления o
tC  

д/х максимизирует свою функцию полезности вида
∞

+ +
=

= β η Λ∑ ,
0

( ) ( )s
t t b t s t s

s

U j E j ,	 (2)

где β  — субъективный межвременной дисконт; η  — обозначение для 
всех структурных шоков и  шоков монетарной политики; η ,b t   — шок 
предпочтений межвременного выбора; Λt   — мгновенная функция 
полезности: −σ +σ

−−
Λ = −

−σ + σ

1 1
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( )tC j  — объем потребления д/х j; ( )tH j  — объем отработанных часов 
для д/х j ; σС  — коэффициент относительного неприятия риска, или 
величина, обратная межвременной эластичности замещения; σH   — 
величина, обратная эластичности предложения труда по заработной 
плате; h  — параметр привычек в потреблении.

Оптимальная траектория потребления д/х определяется урав-
нением Эйлера: σ
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где ti  — номинальная отечественная ставка процента, устанавливаемая 
ЦБ; ( )− −π ≡ − 1 1/t t t tP P P  — темп инфляции.

Текущий доход tCI  выводится из бюджетного ограничения, 
суммирующего все доходы и  расходы д/х при условии, что объемы 
заимствований в отечественной и иностранной валюте не меняются:
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где tP  — индекс цен; tI  — объем инвестиций; tG  — объем государствен-
ных расходов; , ,k tP  = , ,k X M N  — уровни цен в отраслях производства 
биржевых, промышленных и  неторгуемых товаров соответственно; 

, ,k tY  = , ,k X M N   — объемы производства в  отраслях производства 
биржевых, промышленных и  неторгуемых товаров соответственно; 
αWD   — процент экспортных доходов, изымаемых из доходов д/х13; 

tS  — курс иностранной валюты; *
tIR  — международные резервы; tB  — 

активы в  отечественной валюте, принадлежащие д/х; *
tB   — чистые 

частные зарубежные активы д/х; *
ti  — зарубежная безрисковая ставка 

процента; trp  — премия за риск для домашних хозяйств при заимство-
вании за рубежом.

Таким образом, текущий доход tCI  — это чистые доходы д/х, 
которые остаются после оплаты ими налоговых и процентных плате-
жей, а также инвестиций в принадлежащие им фирмы. Данные сред-
ства доступны для потребления в текущем периоде без дополнитель-
ных заимствований/вложений на финансовом рынке.

13 Изымаемые доходы не становятся доходом д/х, правительства, ЦБ. Данный параметр вводится в  модель 
для калибровки модели на основе российской статистики, а основной вклад в  данный показатель вносят 
сомнительные сделки с капиталом, а также ошибки и пропуски в платежном балансе России (подробности 
см. (Шульгин, 2014)).
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Трудовые ресурсы tH , предоставляемые домашними хозяй-
ствами фирмам для производства продукции, являются дифференци-
рованными благами, что предполагает наличие монополистической 
конкуренции на рынке труда в секторах X, M и N.

1.2. Структура производства
При производстве конечных товаров и  услуг tZ  в  качестве 

промежуточных товаров выступают неторгуемые товары ,N tY , про-
мышленные товары, произведенные для внутреннего потребления 

,
d

M tY , а также импортируемые блага ,F tY . Биржевые товары ,X tY  вхо-
дят в производственные функции в N и М секторах ( ,

N
X tY  и  ,

M
X tY  соот-

ветственно) и экспортируются ,
ex

X tY  (эластичность мирового спроса на 
отечественные биржевые товары стремится к бесконечности). При 
производстве товаров X - сектора используются природные ресурсы 

tL  ; Промышленные товары ,M tY  потребляются внутри страны (входят 
в производственную функцию конечных благ) ,

d
M tY  и экспортируются 

,
ex

M tY .
Конечные товары и услуги tZ , капитал tK  и биржевые товары 

,X tY  — гомогенные блага — производятся фирмами в условиях совершен-
ной конкуренции. Неторгуемые товары ,N tY , промышленные товары 

,M tY  и импорт ,F tY  являются дифференцированными благами и произ-
водятся фирмами в условиях монополистической конкуренции.

Капитал создается из потока конечных товаров и услуг tZ , часть 
которого становится инвестициями tI  (инвестиционный лаг 1  квар-
тал) и используется при выпуске промышленных товаров ,M tK

 
, нетор-

гуемых товаров ,N tK  и биржевых товаров ,X tK . Создание капитала из 
потока инвестиций сопряжено с издержками подстройки капитала как 
в (Dib, 2008).

На всех рынках монополистической конкуренции применя-
ется принцип ценообразования (установления заработной платы) 
по (Calvo, 1983) с индексацией на предыдущую инфляцию как в (Yun, 
1996). Подробную информацию о  функциональной форме произ-
водственных функций и  условиях оптимизации деятельности фирм 
можно найти в Приложении, п. 1.

1.3. Два независимых инструмента монетарной политики 
в механизме денежной трансмиссии
ЦБ имеет два инструмента монетарной политики: запас меж-

дународных резервов *
tIR  (в единицах иностранной валюты) и коли-

чество эмитированных (+) или выкупленных (–) ценных бумаг tB  
(в  единицах отечественной валюты)14. Операции с  международными 
резервами в модели классифицируются как нестерилизованные валют-
ные интервенции.

Введение в модель двух инструментов предполагает существо-
вание двух правил монетарной политики. В (Шульгин, 2014) было 

14 Инструмент tB  устанавливается ЦБ таким образом, чтобы удовлетворить весь спрос (предложение) на заем-
ные средства со стороны д/х под установленную ставку рефинансирования ti .
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показано, что DSGE-модель с двумя правилами монетарной политики: 
правилом корректировки валютного курса и правилом Тэйлора — явля-
ется наиболее вероятной моделью, описывающей российские квар-
тальные данные за 2001—2012 гг.15

Правило Тэйлора может использоваться для определения 
монетарной политики в  промежуточном валютном режиме, если 
в  него добавить зависимость ставки рефинансирования ti  от валют-
ного курса (номинального якоря) tS :

 
tPRtSttYt SkkYki ,

~~~~ εππ +++=  0,, >SY kkk π 	 (6)

где ( )≡ − /t tY Y Y Y , π ≡ π − π ( )t t , ( )≡ − /t tS S S S , ≡ − ( )t ti i i   — процент-
ные отклонения выпуска, инфляции, валютного курса и ставки рефи-
нансирования, соответственно, от своих стационарных значений; 
ε ,PR t  — AR(1)-компонента динамики ставки процента:

−ε = ρ ε + η, , 1 ,PR t PR PR t PR t , ρ ∈(0,1),PR 	 (7)

где η ,PR t  — шок ставки рефинансирования; ρPR  — степень персистент-
ности шоков ставки рефинансирования.

Реакция ставки процента на номинальный валютный курс 
(  > 0Sk ) в  правиле (6) обеспечивает схождение номинального валют-
ного курса к своему стационарному (целевому) уровню. Номинальный 
валютный курс является в модели номинальным якорем монетарной 
политики. При его наличии волатильность валютного курса снижа-
ется, но выгоды для экономики от данного снижения неочевидны 
(Тэйлор, 2001)16.

Как и  для многих развивающихся стран (Benes et al., 2015; 
Ghosh et al., 2015), для описания поведения ЦБ на рынке валюты недо-
статочно правила Тэйлора, поэтому необходимо ввести в модель пра-
вило для валютных интервенций. Определим правило корректировки 
валютного курса в  зависимости от объема накопленных валютных 
интервенций:

= − + ε 
,t IR t S tS k R ,	 (8)

где  ( )≡ − * * */t tR IR IR IR   — процентное отклонение международных 
резервов от стационарного (трендового) значения; > 0IRk  — степень 
гибкости валютного курса или минус эластичность валютного курса по 
международным резервам; ε ,S t — AR(1)-компонента динамики валют-
ного курса:

−ε = ρ ε + η, , 1 ,S t S S t S t, ρ ∈(0,1)S ,	 (9)

где η ,S t — шоки валютной политики; ρS   — степень персистентности 
шоков валютной политики.

Банк России с  февраля 2009 по ноябрь 2014 г. использовал 
правило корректировки границ валютного коридора в  зависимо-
сти от объема накопленных валютных интервенций свыше целевых 
(Политика валютного курса Банка России, 2014). Правило связывало 

15 Подтверждение данному выводу было получено в рамках анализа чувствительности результатов оценки (При-
ложение, п. 3).

16 Альтернативные варианты включения динамики валютного курса в  правило Тэйлора рассматриваются 
в работе (Benes et al., 2015). 
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приросты валютного курса с  приростом международных резервов, 
предполагало возможность дискреционных действий Банка России, а 
также немгновенную подстройку валютного курса. Условие (8) записы-
вает правило Банка России в интегрированном виде, предполагая, что 
шоки валютной политики η ,S t  при немгновенной подстройке приво-
дят к возникновению отклонений от правила ε ,S t , следующих процессу 
(9). Правило (8) позволяет оценивать валютную политику в терминах 
степени гибкости валютного курса IRk  и подходит для любых режимов 
валютной политики: от фиксированного курса ( → 0IRk ) до плаваю-
щего курса ( →∞IRk ).

Независимость двух инструментов монетарной политики 
достигается за счет предпосылки несовершенного финансового 
рынка, которая реализована с помощью введения функции премии за 
риск для отечественных заемщиков trp  вида

 
+ = −τ + ε 

 

*

,1 exp t t
t rp t

t t

S B
rp

PY
, τ > 0,	 (10)

где *
tB  — объем чистых частных международных активов; tP  — уровень 

цен; τ  — чувствительность премии за риск к соотношению «внешний 
долг/ВВП»; ε ,rp t  AR(1)-компонента динамики премии за риск:

−ε = ρ ε + η, , 1 ,rp t rp rp t rp t .	 (11)

Спецификация функции (10) аналогична приведенной в работе 
(Adolfson et al., 2007), а объяснение возможности применения данной 
функции для модели с  двумя инструментами, а также механизм под-
стройки см. в (Escudé, 2013).

Премия за риск включается в уравнении непокрытого процент-
ного паритета:

++ = + +* 11 (1 ) (1 ).t t
t t t

t

E S
i i rp

S
	 (12)

Параметр τ  несет на себе двойную нагрузку: во-первых, он 
определяет насколько независимыми являются два инструмента моне-
тарной политики (чем больше τ , тем в  большей степени валютный 
курс независим от динамики ставки процента); параметр τ  определяет 
величину эффекта баланса, который потенциально сокращает стиму-
лирующее воздействие девальвации на реальный сектор экономики. 
Важность данного параметра для модели делает необходимым оценку 
данного параметра для лучшего соответствия модели российским 
данным.

Условие платежного баланса в модели:

− − − − −+ −α − + + + − = − +* * * * * * * *
, , , , , 1 1 1 1 1( / )(1 ) (1 )(1 ) (1 ),ex ex

X t X t M t M t t WD t F t t t t t t t tP Y P Y S P Y B i rp B IR IR i  
(13)

− − − − −+ −α − + + + − = − +* * * * * * * *
, , , , , 1 1 1 1 1( / )(1 ) (1 )(1 ) (1 ),ex ex

X t X t M t M t t WD t F t t t t t t t tP Y P Y S P Y B i rp B IR IR i

где =*
, , /X t X t tP P S   — уровень цен биржевых товаров (в иностранной 

валюте); *
tP  — уровень зарубежных цен; ,F tY  — объем импортируемых 

товаров.
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Уравнения (6), (8), (10), (12) и  (13) составляют фрагмент 
механизма денежной трансмиссии, в  котором совместно определя-
ются операционные цели (ставка процента ti  и  валютный курс tS ), 
инструмент монетарной политики (международные резервы *

tIR ), а 
также чистые частные международные активы *

tB  и  премия за риск 

trp . Механизм денежной трансмиссии в  модели имеет два ключе-
вых свойства: два инструмента монетарной политики независимы, а 
нестерилизованные валютные интервенции эффективны. Два инстру-
мента монетарной политики являются независимыми, потому что 
позволяют устанавливать произвольные значения двух операционных 
целей (валютного курса tS  и  ставки процента ti ): общее равновесие 
наступит за счет колебания объемов чистых частных международных 
активов *

tB , определяющих премию за риск trp  в условии непокрытого 
процентного паритета (12). Нестерилизованные интервенции будут 
эффективными, потому что валютный курс определяется не только 
ставкой процента ti , но и  валютными интервенциями (динамикой 
международных резервов *

tIR ) в уравнениях (8) и (13).
Остальные уравнения, характеризующие механизм денежной 

трансмиссии, приведены в Приложении, п. 1.

2. Параметризация модели
Принципы параметризации модели во многом схожи с  теми, 

что использовались в работах (Dib, 2008, Semko, 2013, Шульгин, 2014). 
На первом этапе проводится калибровка параметров модели, задаю-
щих стационарное состояние модели и тех, которые плохо идентифи-
цируются на данных, избавленных от констант и  тренда. На втором 
этапе байесовским методом оцениваются параметры, определяю-
щие динамику модели. Результаты расчетов первого этапа совпадают 
с работой (Шульгин, 2014) и приведены в табл. 1.

Из-за того что в период мирового финансового кризиса 2008—
2009 гг. произошел структурный сдвиг параметров правил монетарной 
политики, второй этап оценки разбит на два шага. На шаге 1 модель 
оценивается для временного интервала с  I кв. 2001 г. по II кв. 2014 г. 
На шаге 2 производится оценка параметров правил монетарной поли-
тики и шоков для временных интервалов: 1) до кризиса I кв. 2001 г. — 
III кв. 2008 г.; 2) во время и после кризиса IV кв. 2008 г.— II кв. 2014 г. 
Остальные параметры на втором этапе не оцениваются, а берутся из 
результатов оценки на первом шаге17.

17 Применение двухшаговой процедуры является компромиссом, на который приходится идти по следующим 
причинам. Во-первых, необходимо, чтобы для расчета структурных параметров модели использовалась вся 
имеющаяся информация о наблюдаемых переменных на полном временном интервале I кв. 2001 г. — II кв. 
2014 г. Во-вторых, непосредственная оценка величины структурного сдвига параметров невозможна из-за 
линеаризации оцениваемой модели. В-третьих, попытка оценить параметры за один шаг с помощью опреде-
ления корректной функции правдоподобия, записанной отдельно для каждого из временных интервалов, по 
мнению автора, не оправдана с точки зрения затрат времени на реализацию (хотя возможна теоретически). 
Компромисс состоит в том, что приходится примириться со смещенностью оценок структурных параметров 
на шаге 1: оценка шоков монетарной политики η ,S t  и  η ,PR t  окажется искаженной, из-за того что на первом эта-
пе не учитывается сдвиг параметров монетарных правил. В данном случае компромисс вполне разумен, так 
как проблемы на первом шаге оценки касаются прежде всего искажения оценок вклада структурных шоков 
и шоков монетарной политики в динамику эндогенных переменных. Пересчет всех шоков на втором этапе на 
базе оцененных для двух временных диапазонов по отдельности параметров правил монетарной политики 
решает данную проблему. В (Шульгин, 2014) предлагается другая компромиссная схема оценки структурного 
сдвига параметра IRk  за счет использования априорной информации в байесовском методе оценки. 
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Оба шага эконометрической оценки базируются на девяти 
квартальных наблюдаемых переменных, избавленных от сезонности 
и  тренда18 : потребление tC , выпуск (ВВП в  постоянных ценах) tY  , 
инфляция по ИПЦ πt , индекс биржевых товаров ,X tP , зарубежный 
выпуск (реальный ВВП стран EU-27) *

tY , государственные расходы 

tG  , курс иностранной валюты (номинальный эффективный курс ино-
странной валюты) tS , международные резервы *

tIR  и ставка процента 
(ставка рефинансирования) ti .

На втором этапе параметры модели оцениваются байесов-
ским методом. Стандартной практикой эконометрической оценки 
DSGE-моделей в рамках байесовского метода является использование 
априорной информации о  распределениях параметров модели, что 
может стать потенциальной проблемой для стран, в которых данной 
информации недостаточно. Радикальным решением данной про-
блемы служит применение плоских функций распределения параме-
тров (неинформативных априорных распределений). Если при этом 
не устанавливаются границы изменения параметров модели, можно 
использовать метод максимального правдоподобия, однако в дальней-
ших расчетах были установлены естественные области определения 
параметров ϑ , в пределах которых параметры имеют экономический 
смысл: требование неотрицательности ϑ ≥ 0i  для всех параметров 
и  требование ϑ ∈[0,1]k  для параметров, имеющих содержательную 
экономическую интерпретацию на отрезке от нуля до единицы.

Таким образом, возможна ситуация, когда функция правдо-
подобия не имеет внутреннего оптимума по некоторым параметрам, 
и решение оказывается на границе области определения. В этом слу-
чае данные параметры фиксируются на уровне соответствующей гра-
ницы, и процедура оптимизации повторяется без данных параметров.

2.1. Результаты оценки модели на шаге 1
Все процедуры оценки параметров проведены с  помощью 

алгоритмов, реализованных в  пакете Dynare (Adjemian et al., 2011)19. 
Степень ориентации на текущий доход была оценена на уровне 
−ψ =1 0,31. Чувствительность премии за риск к соотношению внеш-

него долга к ВВП τ  оценивалась, а не калибровалась, как в  работах 
(Dib, 2008; Semko, 2013; Шульгин, 2014). Данный параметр был оценен 
на уровне τ = 0,0326,  что, приблизительно, в 2 раза выше, чем в случае 
калибровки в (Шульгин, 2014)20. Более значительная реакция премии 
за риск на международные перетоки капитала означает большую неза-

18 С помощью фильтра Ходрика—Прескотта в данных выделяется нелинейный тренд в динамике переменных 
и предполагается, что отклонения от долгосрочного тренда в данных соответствуют отклонениям от детер-
министического стационарного уровня переменных в модели.

19 В качестве начальных значений для алгоритмов максимизации функции правдоподобия выступили оцен-
ки, полученные в работе (Шульгин, 2014). Приведем аргументы в пользу того, что был найден глобальный 
максимум функции правдодобия: 1) результаты максимизации функции правдоподобия оказались нечувстви-
тельными к выбору начальной точки; 2) алгоритмы оптимизации функции правдоподобия, реализованные 
в  Dynare (алгоритмы Симса и  Ратто), адаптированы к поиску глобального максимума функции апостери-
орной плотности вероятности; 3) проведен анализ чувствительности, в рамках которого не было найдено 
противоречий с полученными результатами.

20 Субъективный межвременной дисконт также оценивался при ограничении: β = + + τ*1/ (1 )(1 ( ))i rp .
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висимость двух инструментов монетарной политики, большую эффек-
тивность нестерилизованных валютных интервенций, а также более 
сильный эффект балансов. Авторегрессионные процессы для экзоген-
ных рядов: цен на биржевые товары *

,X tP , государственных расходов tG  
и зарубежного выпуска *

tY  — оценивались отдельно стандартным мето-
дом оценки AR(1)-процессов, поэтому отнесены к блоку калибровки.

Вероятность индексации заработной платы и  коэффициент 
реакции ставки процента на разрыв ВВП в  правиле Тэйлора были 
зафиксированы на нижней границе области определения: θ = 0W  и 

= 0Yk ,  — так как внутренний оптимум функции правдоподобия по 
данным параметрам отсутствует. При θ = 0W  функция правдоподо-
бия теряет чувствительность к степени коррекции заработной платы 
на предыдущую инфляцию, которая по этой причине зафиксируется 
на уровне χ = 0W . Все результаты калибровки и оценки параметров на 
шаге 1 приведены в табл. 1.

Таблица 1

Калиброванные и оцененные на первом шаге параметры DSGE-модели

Обозна-
чение Значение Стандартное 

отклонение Название параметра

αM 0,45 * Доля доходов владельцев капитала в доходе сектора М

αN 0,55 * Доля доходов владельцев капитала в доходе сектора N

αX 0,46 *
Доля доходов владельцев капитала в доходе сектора Х, 
остающемся после получения доходов владельцами при-
родных ресурсов

ςM 0,14 * Доля оплаты промежуточных товаров сектора Х в общем 
доходе сектора М

ςN 0,095 * Доля оплаты промежуточных товаров сектора Х в общем 
доходе сектора N

ςX 0,2 * Доля природных ресурсов в доходе сектора биржевых 
товаров

αWD 0,174 * Доля изъятия из экспортных доходов

φ 5 * Эластичность замещения дифференцированных товаров 
в секторах M, N, F

φH 6 * Эластичность замещения дифференцированного труда 
в секторах M, N, X

δ 0,025 * Норма амортизации

κ 0,66 * Эластичность замещения в производстве конечных оте-
чественных благ между благами секторов M, N, F

υ 0,66 * Эластичность замещения между товарами сектора М 
и товарами, произведенными за рубежом

ρPX 0,758 * Коэффициент авторегрессии шоков цен на товары сек-
тора X

ρG 0,956 * Коэффициент авторегрессии шоков государственных 
расходов
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Обозна-
чение Значение Стандартное 

отклонение Название параметра

ρ *Y 0,864 * Коэффициент авторегрессии шоков зарубежного спроса

σ η( )PX 0,1191 * Стандартное отклонение шоков цен на биржевые товары

σ η ,( )G t 0,0047 * Стандартное отклонение шоков государственных 
расходов

σ η *( )Y 0,0061 * Стандартное отклонение шоков зарубежного выпуска

σ η( )A 0,0171 0,0022
Стандартное отклонение шоков общей факторной произ-
водительности в секторах промышленных и неторгуемых 
товаров

σ η( )b 0,0084 0,0027 Стандартное отклонение шоков предпочтений межвре-
менного выбора

σ η( )rp 0,0112 0,0026 Стандартное отклонение шоков премии за риск

µσ η( ) 0,1175 0,0312 Стандартное отклонение шоков торговой наценки

σ η( )S 0,0439 0,0083 Стандартное отклонение шоков валютной политики 
в правиле коррекции валютного курса

σ η( )PR 0,0016 0,0002 Стандартное отклонение шоков ставки рефинансирова-
ния в правиле Тэйлора

ρrp 0,684 0,081 Коэффициент авторегрессии шоков премии за риск

ρS 0,834 0,072 Коэффициент авторегрессии шоков валютной политики 
в правиле коррекции валютного курса

ρPR 0,594 0,085 Коэффициент авторегрессии шоков ставки рефинанси-
рования в правиле Тэйлора

h 0,398 0,192 Параметр привычек в потреблении

σC 0,534 0,170
Коэффициент относительного неприятия риска, или 
величина, обратная межвременной эластичности 
замещения

σH 4,074 0,830 Величина, обратная эластичности предложения труда по 
заработной плате

θ 0,936 0,018
Вероятность индексации цен промышленных, нетор-
гуемых и импортируемых товаров на предыдущую 
инфляцию

χ 0,150 0,133 Коэффициент индексации цены промышленных, нетор-
гуемых и импортируемых товаров

ϕK 2,853 0,770 Параметр функции издержек подстройки капитала в сек-
торах неторгуемых, промышленных и биржевых товаров

τ 0,0326 0,0022 Коэффициент чувствительности премии за риск к соот-
ношению внешнего долга к ВВП

ψ 0,691 0,092 Степень ориентации на текущий доход

IRk 0,571 0,124 Параметр гибкости валютного курса, или модуль эластич-
ности валютного курса по международным резервам

Продолжение таблицы 1
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В Приложении в табл. П1 приведен анализ чувствительности 
полученных оценок параметров, в рамках которого результаты оценки 
базовой модели М0 на шаге 1 сравниваются с четырьмя альтернатив-
ными моделями: М1 — модель без правила валютной политики; М2 — 
модель с  нерикардианскими д/х; М3  — модель с  фискальным прави-
лом; М4  — модель без ограничений на межвременную оптимизацию 
потребления.

Расчеты для альтернативных моделей показали, что базовая 
модель оказалась лучше остальных в  терминах маржинальной плот-
ности (Приложение, табл. П1, критерий LA — оценка маржинальной 
плотности методом Лапласа), что подтверждает справедливость сде-
ланных предпосылок о  способе введения в  модель ограничений на 
межвременную оптимизацию потребления д/х, уравнения для госу-
дарственных расходов и  правила валютной политики. Модель М1, 
в  которой валютная политика определяется AR (1)-процессом для 
международных резервов −= ρ + η 

1 ,t IR t IR tR R , значительно уступает 
базовой модели М0 в  описании динамики международных резервов 
и валютного курса, что отразилось на значении функции маржиналь-
ной плотности. Для того чтобы смоделировать высокую наблюдаемую 
процикличность агрегированного потребления в модели М2, необхо-
димо иметь значительную долю нерикардианских д/х, которая была 
оценена на уровне −ψ =1 0,48r

21. Модель М4 предполагает, что ограни-
чений на межвременную оптимизацию потребления д/х в экономике 
нет, что значительно снижает ее способность объяснять наблюдаемую 
высокую корреляцию реальных переменных с ценами на нефть и дохо-
дом. Завышенная оценка межвременной эластичности замещения 

Обозна-
чение Значение Стандартное 

отклонение Название параметра

πk 0,050 0,032 Коэффициент реакции ставки рефинансирования на 
отклонение инфляции в правиле Тэйлора

Sk 0,014 0,007 Коэффициент реакции ставки рефинансирования на 
отклонение валютного курса в правиле Тэйлора

θW 0 # Вероятность индексации заработной платы на предыду-
щую инфляцию

χW 0 # Коэффициент индексации заработной платы

Yk 0 # Коэффициент реакции ставки рефинансирования на 
отклонение ВВП в правиле Тэйлора

β 0,943 ** Субъективный межвременной дисконт

Примечание. В таблице символом «*» обозначены калиброванные параметры; «#» — фиксиро-

ванные в процессе байесовской оценки; «**» — параметры, которые вычисляются на базе других 
параметров.

21 Оценка доли нерикардианских д/х −ψ1 r  оказалась выше, чем степень ориентации на текущий доход −ψ1 , 
прежде всего из-за контрциклической динамики предложения труда нерикардианских д/х. Например, при 
падении текущего дохода потребление нерикардианских д/х значительно сокращается, что увеличивает 
предложение труда данной группы д/х и частично компенсирует первоначальное падение дохода.

Окончание таблицы 1
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частично компенсирует отсутствие нерикардианских д/х в  модели 
М4: σ =1/ 7,4C  против σ =1/ 1,87C  для базовой модели М0. Модель М3 
предполагает существование связи государственных расходов с  ВВП 
(Приложение, п. 1). Для умеренной контрциклической фискальной 
политики эластичность государственных расходов по ВВП Gk  должна 
быть отрицательной. Оценка модели М3 свидетельствует о  наличии 
умеренной процикличности потребления и  ВВП: = 0,126Gk ,  — что 
почти ничего не меняет с точки зрения описания данных, так как роль 
канала фискальной политики в  описании российского бизнес-цикла 
для данной модели невелика.

2.2. Результаты оценки модели на втором шаге
Результаты оценки параметров на втором шаге приведены 

в табл. 2.
Самое заметное различие оценок для двух временных интер-

валов оказалось в  оценке коэффициента гибкости валютного курса 

IRk , который изменился с 0,118 до 0,938 в результате перехода Банка 
России к использованию правила корректировки границ валютного 
коридора. Расчеты шоков монетарной политики η ,S t  и η ,PR t  на базе трех 
временных диапазонов приведены на рис. 1, а также в  Приложении 
в табл. П2.

Шоки ставки процента η ,PR t  различаются не очень сильно, 
так как для трех рассмотренных временных интервалов реакция 
ставки процента в правиле Тэйлора на факторы оказалась очень сла-

Рис. 1
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На шаге 1 при отсутствии структурных сдвигов параметров монетарных правил 
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Таблица 2

Результаты оценки модели для трех временных интервалов
О

бо
зн

а-
че

н
и

е

Параметр 

Значение (стандартное отклонение)

Весь интервал  
(I кв. 2001—

II кв. 2014 г.)

До кризиса  
(I кв. 2001—

III кв. 2008 г.)

После кризиса 
(IV кв. 2008 —
II кв. 2014 г.)

σ η( )A

Стандартное отклонение шоков 
общей факторной производитель-
ности в секторах промышленных 
и неторгуемых товаров

0,0171
(0,0022)

0,0022
(0,0031)

0,0092
(0,0017)

σ η( )b

Стандартное отклонение шоков 
предпочтений межвременного 
выбора

0,0084
(0,0027)

0,0112
(0,0016)

0,0070
(0,0012)

σ η( )rp
Стандартное отклонение шоков 
премии за риск

0,0112
(0,0026)

0,0041
(0,0008)

0,0107
(0,0037)

µσ η( ) Стандартное отклонение шоков 
торговой наценки

0,1175
(0,0312)

0,1097
(0,0143)

0,1097
(0,0171)

σ η( )S

Стандартное отклонение шоков 
валютной политики в правиле кор-
рекции валютного курса

0,0439
(0,0083)

0,0147
(0,0032)

0,0296
(0,0090)

σ η( )PR

Стандартное отклонение шоков 
ставки рефинансирования в пра-
виле Тэйлора

0,0016
(0,0002)

0,0017
(0,0002)

0,0014
(0,0002)

ρrp
Коэффициент авторегрессии 
шоков премии за риск

0,684
(0,081)

0,848
(0,062)

0,635
(0,135)

ρS

Коэффициент авторегрессии 
шоков валютной политики в пра-
виле коррекции валютного курса

0,834
(0,072)

0,803
(0,084)

0,596
(0,226)

ρPR

Коэффициент авторегрессии 
шоков ставки рефинансирования 
в правиле Тэйлора

0,594
(0,085)

0,450
(0,157)

0,622
(0,141)

IRk
Параметр гибкости валютного 
курса или минус эластичность 
валютного курса по международ-
ным резервам

0,571
(0,124)

0,118
(0,043)

0,938
(0,268)

πk
Коэффициент реакции ставки 
рефинансирования на отклонение 
инфляции в правиле Тэйлора

0,050
(0,032)

0,068
(0,043)

0,006
(0,047)

Sk
Коэффициент реакции ставки 
рефинансирования на отклоне-
ние валютного курса в правиле 
Тэйлора

0,014
(0,007)

0,008
(0,010)

0,020
(0,013)

Yk

Коэффициент реакции ставки 
рефинансирования на отклонение 
ВВП в правиле Тэйлора (параметр 
фиксирован в процессе байесов-
ской оценки)

0 0 0

Журнал НЭА,
№  1 (33), 2017, 
с. 75–115



92

А.Г. Шульгин 

бой, в  результате чего большая часть динамики ставки рефинанси-
рования отнесена на шоки. Шоки валютной политики η ,S t  на шаге 2 
значительно уменьшились по сравнению с их значениями на шаге 1. 
Это означает, что игнорирование значительного структурного сдвига 
параметра гибкости валютного курса IRk  приводит к существенным 
ошибкам. Например, для периода I кв. 2001  г. — III кв. 2008 г. на шаге 1 
оценка параметра гибкости валютного курса оказывается переоценен-
ной и  рост международных резервов в  докризисный период предпо-
лагает преувеличенное укрепление рубля, которого в  реальности не 
было. Приходится объяснять отсутствие укрепления рубля в данный 
период положительными шоками η >, 0S t . Для периода IV кв. 2008 г. — 
II  кв. 2014  г. гибкость валютного курса оказывается уже недооценен-
ной. На рис. 2 изображена декомпозиция фактической динамики 
валютного курса и ставки процента (в процентном отклонении от ста-
ционарных уровней) на правила и  шоки. Оценка правила валютной 
политики становится более точной на шаге 2, что позволяет избежать 
ошибки анализа вклада шоков валютной политики в  динамику пере-
менных. Повысить низкое качество сглаживания ряда ставки рефинан-
сирования с помощью правила Тэйлора на шаге 2 не удается. Большая 
часть колебаний ставки процента продолжает объясняться авторе-
грессионным процессом ε ,PR t . Например, лишь около трети фактиче-
ского роста ставки процента свыше тренда на пике в I кв. 2009 г. было 
объяснено с помощью оцененного правила Тэйлора (1,16% из 3,26% 
в годовом исчислении (Приложение, табл. П2)).

В Приложении в табл. П2 приведены шоки монетарной поли-
тики (η ,S t  и η ,PR t), отклонения от правил монетарной политики ( ε ,S t  и 
ε ,PR t ), а также фактические и сглаженные с помощью правил значения 
курса иностранной валюты ( tS  и  rule

tS ) и ставки рефинансирования ( ti  
и  rule

ti ). Значения для валютного курса вычислены в долевых отклоне-
ниях от тренда (стационарного уровня), а значения для ставки рефи-
нансирования — в отклонениях от тренда (стационарного уровня), а 
также в терминах годовой доходности.

Шоки монетарной политики η ,S t  и η ,PR t  могут быть полезными 
в исследованиях, в которых необходимо анализировать влияние новой 
информации о монетарной политике на какие-либо эндогенные пере-
менные. Отклонения от правил монетарной политики ε ,S t  и ε ,PR t  могут 
быть полезными в исследованиях, в которых необходимо анализиро-
вать влияние степени экспансии/контракции монетарной политики 
на какие-либо эндогенные переменные.

3. Роль шоков монетарной политики в стабилизации 
экономики России  в период 2008—2009 гг.
Для расчета вклада шоков монетарной политики в  динамику 

макроэкономических переменных в  2008—2009 гг. запишем линеари-
зованное решение DSGE-модели в виде:
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 −= +1t tY A BY η D+t tm ,	 (14)

где tY   — вектор эндогенных переменных в  модели; 
 

µ
×

 ≡ η η η η η η η 
'

, *, , , , , ,
7 1

PX t Y t G t A t b t rp t tηt   — вектор структурных шоков; 

[ ]
×
≡ η η

'

2 1
t S PRm  — вектор шоков монетарной политики; A, B, D — матрицы, 

оцененные на втором шаге для временного интервала IV кв. 2008 г. — 
II кв. 2014 г.

На рис. 3 показаны результаты расчетов по следующему 
алгоритму:

Рис. 2
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⿟⿟ обнуляются значения эндогенных переменных до кризиса 
=3:2008 0QY . Это необходимо, чтобы все вычисления были свя-

заны с  действиями Банка России, предпринятыми в  период 
и после кризиса 2008—2009 гг.;

⿟⿟ не учитываются структурные шоки  = 0t
η . Так как в  процессе 

оценки DSGE-модели фактическая динамика наблюдаемых 
эндогенных переменных tY  раскладывается на структурные 
шоки ηt и  шоки монетарной политики tm , то, выделив вклад 
последних в динамику tY , можно вычислить вклад структурных 
шоков ηt (совместно с вкладом 3:2008QY );

⿟⿟ имея оцененный ряд sm  для = 4 1 2 32008 ; 2009 ; 2009 ; 2009Q Q Q Qs
 
, 

вычислим значения sY  по формуле (14). Значения sY  пока-
жут вклад всех шоков монетарной политики в период кризиса 
2008—2009 гг. в динамику эндогенных переменных.
На рис. 3 изображен вклад шоков монетарной политики 

в период кризиса 2008—2009 гг. в динамику четырех эндогенных пере-
менных модели: индекса цен (накопленной инфляции), потребления, 
выпуска (ВВП) и курса иностранной валюты. 

Банк России в  период снижения реальной активности повы-
сил ставку рефинансирования, а также некоторое время продолжал 
удерживать курс рубля от девальвации при значительно снизившихся 
ценах на нефть и  значительном оттоке капитала в  IV кв. 2008  г. Эти 
действия Банка России не могут быть объяснены факторами в прави-
лах монетарной политики и большей частью отнесены на шоки моне-
тарной политики: η =

4,2008 2,13%
QPR  и  η = −

4,2008 5,35%
QS  (Приложение, 

табл. П2). Для остальных кварталов исследуемого периода (IV  кв. 
2008  г.  — III кв. 2009  г.), сравнимых с  IV кв. 2008  г., по амплитуде 
шоков не происходило, поэтому рис. 3, в  основном, отражает реак-
цию экономики России на антикризисную политику Банка России 
в  IV  кв. 2008  г. Влияние шоков монетарной политики в  период кри-
зиса 2008—2009 гг. на выпуск (ВВП) и курс иностранной валюты было 
максимальным в первый же квартал кризиса IV кв. 2008 г. и составило 
–0,62% и  –2,13% соответственно. Максимум влияния шоков моне-
тарной политики в  период кризиса 2008—2009 гг. на потребление  
(–0,78%) и накопленную инфляцию (–0,15%) пришелся на I кв. 2009 г. 
и II кв. 2009 г. соответственно. Данная задержка объясняется сглажива-
нием траектории потребления рикардианскими д/х, а также значитель-
ным оцененным параметром номинальной жесткости цен θ = 0,936 .

Графики на рис. 3 демонстрируют, что оба шока монетарной 
политики способствовали снижению инфляции и девальвации рубля 
в  период кризиса 2008—2009 гг. Вклад шоков ставки процента η ,PR t  
в  снижение инфляции и  курса иностранной валюты оказался более 
значительным, чем вклад шоков валютной политики η ,S t

22. Хорошо 
заметно различие в  воздействии двух шоков монетарной политики 

22 Это не означает, что валютная политика внесла незначительный вклад в стабилизацию инфляции и валютно-
го курса в период кризиса, так как большая часть динамики ставки процента была ассоциирована с шоками, 
в то время как значительная часть динамики валютного курса была отнесена на правило валютной политики 
и  не включена в  шоки. Правило валютной политики вносит свой вклад в  стабилизацию валютного курса 
и  инфляции, например по сравнению со случаем плавающего валютного курса, идентификация которого 
является интересной, но выходящей за рамки данного исследования задачей.
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на экономику. При реализации антиинфляционной и  антидевальва-
ционной политики шоки η ,S t  оказывают меньшее дестимулирующее 
воздействие на реальный сектор, чем шоки в  правиле Тэйлора η ,PR t . 
Шок в правиле Тэйлора η >, 0PR t  воздействует на цены, прежде всего 
через канал совокупного спроса: рост ставки процента приводит к сни-
жению текущего потребления и инвестиций, что дестимулирует сово-
купный спрос на отечественные товары, снижает объем производства, 
предельные издержки и уровень цен. Шок в правиле валютной поли-
тики η <, 0S t  влияет на цены, прежде всего через стоимость импорта: 
укрепление национальной валюты удешевляет импорт, снижая индекс 
цен. Таким образом, снижение выпуска при шоке валютной политики 
η <, 0S t  сопровождается ростом потребления, что сглаживает негатив-
ные последствия антиинфляционной политики для реального сек-
тора. В случае стагфляции, сопровождающейся девальвацией, данное 
свойство шоков валютной политики η ,S t  является ценным.

Рис. 3

Вклад шоков монетарной политики в период IV кв. 2008 г. — III кв. 2009 г. в динамику инфляции, 
потребления, выпуска (ВВП) и курса иностранной валюты, % от стационарного уровня
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В Приложении на рис. П1 изображены функции импульсного 
отклика, оцененной на шаге 2 для четырех эндогенных переменных: 
инфляции, потребления, выпуска и  валютного курса. При возникно-
вении шоков премии за риск (η >, 0rp t ) потребление со II квартала, 
а выпуск с  IV квартала уходят в  область ниже тренда. Шоки цен на 
нефть η <, 0PX t  уводят потребление и  выпуск ниже тренда в  период 
подстройки. Оба шока приводят к девальвации и  инфляции. Таким 
образом, при возникновении внешних шоков η >, 0rp t  и  η <, 0PX t  
использование дискреционных валютных интервенций η <, 0S t  для 
стабилизации экономики является оправданным, так как имеет зна-
чительный эффект для борьбы с девальвацией, в некоторой степени 
способствует борьбе с  инфляцией и  не ухудшает ситуацию с  потре-
блением. На этом рисунке хорошо заметна слабость данного инстру-
мента для борьбы с  инфляцией и  спадом: возможности применения 
инструмента η ,S t  ограниченны запасом международных резервов23. 
Инструмент η ,PR t  более результативен с точки зрения воздействия на 
инфляцию и экономическую активность, чем η ,S t  (см. рис. 3), но имеет 
стандартные свойства, ограничивающие его эффективность в  ситуа-
ции стагфляции (Приложение, рисунок).

Табл. 3 позволяет оценить вклад шоков монетарной политики 
в динамику четырех эндогенных переменных в сравнении с другими 
факторами: структурными шоками и  влиянием 

32008Q
Y . Общий вклад 

шоков монетарной политики в динамику переменных невелик и огра-
ничивается 5—10% всех факторов. Исключением является ситуация 
с валютным курсом в IV кв. 2008 г. — Банк России сумел предотвратить 
ослабление рубля за счет шоков монетарной политики, но уже в следу-

23 Например, в период кризиса 2008—2009 гг. Банк России потратил почти все свои международные резервы 
для защиты рубля, но эффект на экономику был произведен не слишком большой (см. рис. 3).

Таблица 3

Декомпозиция прироста эндогенных переменных по сравнению с III кв. 2008 г.
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Начальные значения эндогенных переменных

III кв. 2008 г. — +8,594 +6,402 –5,948

Изменения по сравнению с III кв. 2008 г.

IV кв. 2008 г. 0,155 –0,069 —2,584 –0,605 –5,356 –0,624 0,762 —2,131

I кв. 2009 г. 1,629 –0,124 –8,224 –0,782 –10,619 –0,604 19,258 –1,817

II кв. 2009 г. 1,485 –0,145 –11,83 –0,609 –11,900 –0,423 14,937 –1,203

III кв. 2009 г. 0,949 –0,144 –13,96 –0,288 –11,148 –0,258 15,205 –0,887
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ющем квартале произошла значительная девальвация рубля при незна-
чительном вкладе η ,S t  и η ,PR t .

Заключение
В работе решена задача декомпозиции динамики валютного 

курса и  ставки процента на правила и  шоки, а также проведен ана-
лиз воздействия шоков монетарной политики на экономику России 
в 2008—2009 гг.

Все расчеты базируются на методологии DSGE-моделей, в рам-
ках сильной эконометрической интерпретации, согласно которой 
DSGE-модель претендует на объяснение всех особенностей бизнес-
цикла в стране. Исходной точкой для анализа явилась работа (Шульгин, 
2014), в которой оценивалась DSGE-модель с ключевой предпосылкой 
о  существовании двух независимых инструментов монетарной поли-
тики. В рамках проведенного исследования данная работа была усовер-
шенствована по ряду направлений: в работу была введена предпосылка 
наличия ограничения на межвременную оптимизацию траектории 
потребления, что позволило лучше описать высокую историческую 
корреляцию потребления, выпуска и цен на нефть; было максимально 
сокращено число латентных плохо интерпретируемых шоков; при 
оценке модели байесовским методом не использовались слабо обосно-
ванные информативные априорные распределения параметров; оце-
нивался, а не калибровался параметр, отвечающий за независимость 
инструментов и эффект балансов: чувствительность премии за риск к 
отношению внешнего долга к ВВП. Это позволило значительно про-
двинуться в качестве описания российского бизнес-цикла.

Для того чтобы получить адекватные оценки шоков монетар-
ной политики, использовалась двухшаговая процедура оценки. На пер-
вом шаге модель оценивалась для интервала I кв. 2001 г. — II кв. 2014 г. 
На втором шаге большинство параметров были зафиксированы, а 
параметры правил и  шоков оценивались отдельно для докризисного 
периода (I кв. 2001 — III кв. 2008 г.) и во время и после кризиса (IV кв. 
2008 г. — II кв. 2014 г. ). В рамках двухшаговой процедуры оценки было 
продемонстрировано, что игнорирование структурного сдвига пара-
метра гибкости валютного курса в  правиле валютной политики при-
водит к неадекватному расчету динамики шоков валютной политики. 
Полученные в результате расчетов значения шоков монетарной поли-
тики могут быть полезными в  исследованиях, в  которых изучается 
реакция каких-либо эндогенных переменных на новую информацию 
о монетарной политике. Также были рассчитаны отклонения от пра-
вила валютной политики и правила Тэйлора, которые помогут в изуче-
нии влияния степени экспансии/контракции монетарной политики 
на какие-либо эндогенные переменные.

На основе оцененного механизма денежной трансмиссии был 
рассчитан вклад шоков монетарной политики в  динамику индекса 
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цен (накопленной инфляции), потребления, выпуска (ВВП) и валют-
ного курса в  период мирового финансового кризиса 2008—2009 гг. 
Расчеты показывают, что Банк России использовал свою дискрецион-
ную власть для борьбы с  инфляцией и  девальвацией. При этом дей-
ствия властей оказали дестимулирующее воздействие на реальные 
переменные (выпуск и потребление). В целом вклад шоков монетар-
ной политики в  период кризиса не превышает 5—10% всех шоков. 
Единственным исключением является курс иностранной валюты 
в IV кв. 2008 г., когда Банк России применил дискреционную власть, 
для того чтобы некоторое время удерживать рубль от ослабления. 
Однако уже с I кв. 2009 г. динамика валютного курса довольно точно 
соответствовала правилу корректировки границ валютного коридора 
и роль шоков валютной политики в объяснении его динамики оказа-
лась незначительной.

Основное различие двух инструментов монетарной политики 
Банка России состоит в том, что шоки валютной политики при про-
ведении антиинфляционной и  антидевальвационной политики ока-
зывают гораздо меньшее дестимулирующее воздействие на реальный 
сектор, чем шоки ставки процента. Данное утверждение было теоре-
тически обосновано при описании каналов денежной трансмиссии 
двух шоков, проиллюстрировано функциями импульсного отклика на 
шоки монетарной политики, а также эмпирически подтверждено рас-
четами влияния шоков монетарной политики на переменные в период 
кризиса 2008—2009 гг.

В работе было получено подтверждение обоснованности 
использования защитных валютных интервенций в  период значи-
тельных негативных шоков платежного баланса, вызывающих стаг-
фляцию: положительных шоков премии за риск (шоков оттока капи-
тала) и  отрицательных шоков цен на нефть. При этом возможности 
применения дискреционных валютных интервенций в период значи-
тельных негативных внешних шоков ограничиваются объемом между-
народных резервов, что, например, не позволило Банку России отно-
сительно безболезненно защититься от экстремальных негативных 
внешних шоков 2008—2009 гг.

Вне зависимости от наличия или отсутствия систематиче-
ской валютной политики шоки ставки процента снижают индекс 
цен прежде всего через снижение объема потребления и  произ-
водства, а шоки валютной политики  — через удешевление импорта 
и рост потребления. Это позволяет сделать предварительный вывод 
о  том, что Банк России продолжит использовать свою дискрецион-
ную власть над курсом иностранной валюты при переходе в  режим 
свободного плавания. Активность Банка России на рынке валютного 
РЕПО в период сильных негативных внешних шоков 2014 г.—2015 гг. 
соответствует сделанному предположению, однако для полноценного 
эмпирического подтверждения данного вывода требуется дополни-
тельное исследование.
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ПРИЛОЖЕНИЕ
1. Модель
Предложение труда. В каждом секторе домашнее хозяйство j 

предоставляет свой труд рекрутинговому агентству  — совершенному 
конкуренту, которое агрегирует предложение всех домашних хозяйств 
для секторов X, M и N по следующей технологии:

( )
( )φ φ −

φ − φ 
=  
 
∫

/ 11
1 /

, ,
0

( ) ,
H H

H H
i t i tH H j dj  = , , .i X M N

Спрос на труд домашнего хозяйства j:

( )−φ=, , , ,( ) ( )/ ,H

i t i t i t i tH j W j W H  = , , .i X M N

Являясь монополистическим конкурентом в  каждом секторе, 
д/х устанавливает оптимальную заработную плату по модели (Calvo, 
1983) с индексацией на предыдущую инфляцию по (Yun, 1996). С неко-
торой вероятностью −θ1 W  д/х в  текущем периоде получает сигнал, 
по которому предыдущая заработная плата −, 1( )i tW j  корректируется на 
оптимальную заработную плату , ( )o

i tW j . С вероятностью θW  д/х про-
изведет индексацию предыдущей заработной платы на предыдущую 
инфляцию χ

− −+ π, 1 1( )(1 ) W
i t tW j , где χ ∈(0,1)W  — степень индексации.

Уравнения, описывающие формирование заработной платы 
в секторах = , ,i X M N :

−φ−φ−φ χ
−−

−

    + π
= θ + − θ      + π     
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где Λ ≡ ∂Λ ∂, /C t t tC  и  Λ ≡ ∂Λ ∂, /H t t tH  — предельная полезность потре-
бления и труда соответственно.

Инвестиции в  основной капитал. Динамика капитала в  сек-

торах = , ,i X M N : − −= − δ + −Φ, , 1 , 1 ,(1 )i t i t i t i tK K I , = , ,i X M N , где δ  — норма 

амортизации капитала; Φ ,i t  — функция издержек подстройки:

( )− −Φ = ϕ −
2

, , , , 1 , 10,5 / 1i t K i i t i t i tK K K , ϕ >, 0K i , = , , .i X M N

Условие первого порядка для капитала:

+ + + + + ++

+ + + +
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Производство биржевых товаров. Производственная функ-

ция Х - сектора: ( ) −ςα −α ς=
11

, , , ,X
X X X

X t X t X t tY K H L  α ς ∈, (0, 1)X X .

Предложение ресурсов абсолютно неэластично по цене: 

=tL L  . Закон единой цены для товаров Х - сектора: = *
, ,X t X t tP P S , где зару-

бежный уровень цен биржевых товаров *
,X tP  следует AR(1)-процессу 

( ) ( )ρ −ρ

−= η
1* * *

, , 1 ,exp( ).PX PX

X t X t X PX tP P P
Условия первого порядка для задачи максимизации при-

были: = α − ς, , , ,(1 ) ;X t X t X t X X X tK Q P Y  = −α − ς, , , ,(1 )(1 ) ;X t X t X t X X X tH W P Y  

= ς, , , .t L t X t X X tL P P Y
Произведенный в Х - секторе продукт далее используется в каче-

стве промежуточных товаров при производстве промышленных това-

ров ,
M

X tY  и  неторгуемых товаров и  услуг ,
N

X tY , а также экспортируется 

,
ex

X tY : = + +, , , , .M N ex
X t X t X t X tY Y Y Y

Производство промышленных и  неторгуемых товаров. 
В  обоих секторах имеется континуум производителей ( ∈(0,1)k   — 
индекс производителя), каждый производящий дифференцирован-
ный продукт в условиях монополистической конкуренции.

Для товаров М - сектора предполагаются нулевые транзакцион-
ные издержки сбыта за рубеж, а также используется принцип ценоо-
бразования в валюте производителя. Выполняется закон единой цены 
для внутреннего и внешнего рынков: =*

, ,( ) ( )/M t M t tP k P k S .
Для неторгуемых благ (N-сектор) предполагаются бесконечные 

транзакционные издержки сбыта товаров за рубежом, поэтому весь 
объем ,N tY  потребляется внутри страны в  качестве промежуточных 
товаров для создания конечных благ.

Производственная функция производителя k :
( ) ( ) ( )ςα −α −ς

=
1

, , , ,( ) ( ) ( ) ( ) zz z z z
z t t z t z t X tY k A K k H k Y k , α ς −α − ς ∈, ,1 (0,1),z z z z  

где tA  — общая факторная производительность, одинаковая для всех 
секторов; = η ,exp( ).t A tA A

Ценообразование фирм обоих секторов происходит по модели 
(Calvo,1983) с  индексацией на инфляцию предыдущего периода по 
(Yun, 1996). Каждая фирма с  вероятностью θ  получает сигнал, по 
которому производит корректировку уровня цен на свою продукцию, 
устанавливая оптимальный уровень цен , ( )o

z tP k . В отсутствие сигнала 
фирма индексирует цену предыдущего периода на инфляцию пре-
дыдущего периода, устанавливая уровень цены χ

− −+ π 1 , 1(1 ) ( )t z tP k , где 
χ∈(0,1)  — степень индексации. Тогда

−φ−φ −φχ
−−

−

    + π
= θ + − θ       + π     
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Условия оптимизации для фирм М - и N-секторов:
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= α ξ, , , ,( ) ( ) ( )z t z t z t z t z tQ K k PY k k , = , ;z M N

= −α − ς ξ, , , ,( ) (1 ) ( ) ( );z t z t z z t z t z tW H k PY k k

= ς ξ, , , ,( ) ( ) ( );z
X t X t z t z t z tP Y k PY k k

µ

φ
= × η
φ−

, ,
,

,

exp( );
1

o
z t z t

t
t z t

P J

P N

( ) ( ){ }φφ χ
+ += η Λ ξ +βθ + π + π, , , , , , 1 , 1/ (1 )/(1 ) ;z t b t C t z t z t t z t t t t z tJ Y P P E J

( ) ( ){ }φ−φ χ
+ += η Λ +βθ + π + π

1

, , , , , 1 , 1/ (1 )/(1 )z t b t C t z t z t t t t t z tN Y P P E N ,

где ξ , ( )z t k  — реальные издержки производителя; µη ,t  — шок монополи-
стической наценки.

Распределение промышленных товаров на экспортируемые 
и потребляемые внутри страны: = +, , ,

ex d
M t M t M tY Y Y .

Спрос на экспортируемые товары М - сектора определяется 
зарубежным спросом: ( )−υ= * * *

, , /ex
M t M t ex tY P P w Y , υ > 0, где exw   — доля 

мирового спроса, приходящаяся на товары М - сектора отечествен-
ной экономики; υ   — эластичность замещения отечественных това-
ров на мировом рынке; *

tY   — мировой спрос на блага, следующий 
в модели авторегрессионному процессу: ( ) ( )ρ −ρ

−= η* *1* * *
1 *,exp( )Y Y

t t Y tY Y Y
 
, 

ρ ∈* (0,1).Y

Импорт. В F-секторе действует континуум фирм-импортеров 
( ∈(0,1)k  — индекс импортера), закупающих однородный товар за рубе-
жом по цене *P  и без издержек превращающих одну единицу однород-
ного товара в  одну единицу дифференцированного товара, который 
продается внутри страны по цене , ( )F tP k . Каждый импортер является 
монополистическим конкурентом, спрос на продукцию которого зави-
сит от установленной им цены.

Ценообразование фирм F - сектора также предполагается по 
модели (Calvo, 1983) с индексацией по (Yun, 1996), аналогично цено-
образованию в секторах N и M. Агрегируя по всем фирмам, получаем 
динамику индекса реальных цен F-сектора:

−φ−φ −φχ
−−

−

    + π
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Условия первого порядка для импортеров:
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    + π = η Λ +βθ     + π     
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где ≡ * /t t tR S P P  — реальный курс иностранной валюты.
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Производство конечных благ. Фирма в  условиях совершен-
ной конкуренции производит конечные блага IRk  из промежуточных 

благ: промышленных товаров = + + τβ
*1 (1 )(1 ( ))i rp , неторгуемых това-

ров и услуг ,N tY  и импортируемых благ −ψ1 , по CES-технологии

( ) ( )( ) ( ) ( )( ) ( ) ( )( )( )= + +
1/( 1)1 / /1/1 /1/1/1

,,, ,1d
t M M t N N t M N F tYYYZ

где κ > 0  — эластичность замещения товаров M-, N- и F-секторов в про-
изводстве конечных благ.

Параметры производственной функции 
γ γ − γ − γ ∈, ,(1 ) (0,1)M N M N  задают доли в потреблении товаров в секто-
рах M, N и F соответственно.

Условия первого порядка:
( )−κ= γ, , / ,d

M t M t t M tY P P Z  ( )−κ= γ, , / ,N t N t t N tY P P Z

( )−κ= − γ − γ, , / (1 )F t F t t M N tY P P Z ,

где индекс потребительских цен tP  имеет вид

( ) ( ) ( )( )( ) ( )− −κ  −κ −κ −κ
= γ + γ + − γ − γ

1/ 1 1/ 11 1 1

, , ,1 .t M M t N N t M N F tP P P P

Спрос на конечные блага предъявляют домашние хозяйства 
(потребление и  инвестиции), а также правительство: = + +t t t tZ C I G  , 
где = + +, , ,t M t N t X tI I I I   — общие инвестиции; tG   — государственные 
расходы.

Правительство. В работе, как и в базовой модели (Dib, 2008), 
предполагается, что правительство не манипулирует долгами24, а госу-
дарственные расходы следуют авторегрессионному AR(1)-процессу: 

ρ −ρ
−= η1

1 ,exp( )G G
t t G tG G G , ρ ∈(0,1).G

Альтернативная спецификация функции государственных рас-
ходов25 : = + ε 

,t G t G tG k Y , где ( )≡ − /t tG G G G  — отклонение государствен-
ных расходов от стационарного уровня, ε ,G t  — авторегрессионная ком-
понента −ε = ρ ε + η, , 1 ,G t G G t G t .

Государственные расходы финансируются за счет паушальных 
налогов tT  и прибыли ЦБ ,CB tD , которая полностью поступает в бюд-
жет: = + ,t t CB tG T D , где − − − −= + − +* *

, 1 1 1 1(1 ) (1 )CB t t t t t tD S IR i B i , tB  — объем эми-
тированных ЦБ ценных бумаг, которые держат д/х.

Общее равновесие. Анализируется симметричное равно-
весие с  идентичными решениями домашних хозяйств и  фирм: 

=( ) ,o o
t tC j C  =( ) ,n n

t tC j C  =, ,( ) ,i t i tH j H  =, ,( ) ,o o
i t i tW j W  =, ,( ) ( ),z t z tK jk K k  

= =* *( ) , ( ) ,t t t tB j B B j B  = =, , , ,( ) , ( ) ,z t z t F t F tY k Y Y k Y  =, ,( ) ,z z
X t X tY k Y  =, ,( ) ,o o

z t z tP k P  
= =, , , ,( ) , ( )o o

F t F t z t z tP k P K k K  для всех ∈ ∈ = =[0,1]; [0,1]; , , ; ,j k i X M N z M N  .
Реальный ВВП рассчитывается на базе стационарных цен:

= + +, , ,
ex

t M M t N N t X X tY P Y P Y P Y ,	 (П1)
где MP , NP  и  XP  — стационарные уровни цен в промышленном, нетор-
гуемом и биржевом секторах соответственно.

24 В модели с нерикардианскими д/х долговая политика способна оказывать воздействие на реальный сектор, 
однако в рамках данного исследования вопросы анализа долговой политики не рассматриваются.

25 Модель с альтернативной спецификацией оценивается в разделе чувствительности результатов.
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2. Модель с нерикардианскими домашними хозяйствами
Предположим, что часть ψr  д/х имеет возможность сглажи-

вать потребление во времени, а другая часть домашних хозяйств −ψ1 r  
не имеет такой возможности и  потребляет весь свой текущий доход 
(нерикардианские д/х).

Тогда агрегированное потребление в  экономике: 
= ψ + −ψ(1 )o n

t r t r tC C C , где индексами о  и  n  обозначены оптимизирую-
щие и нерикардианские д/х соответственно.

Потребление оптимизирующих д/х определяется уравнением 
Эйлера  σ

+ −
σ

+ +

 η+ −
β = 

+ π η −  

, 1 1

1 , 1

(1 ) ( )
1,

(1 ) ( )

C

C

o
b tt t t

t o
t b t t t

i С hC
E

С hC

а потребление нерикардианских д/х — их текущим доходом:

− −+ + = + −α + + * *
, , , , , , 1 1( ) ( )(1 ) .n ex

t t t t X t X t M t M t WD N t N t t t tP C I G P Y P Y P Y S IR i
Нерикардианские д/х не используют отечественные и  зарубежные 
активы = 0n

tB  и  =* 0n
tB .

Два типа д/х различаются значением предельной полез-
ности потребления −σ

−Λ ≡ ∂Λ ∂ = −, , ,
1/ ( ) Co n o n o n

C t t t tC C hC , что влияет на 
решения домашних хозяйств о  предложении труда, инвестициях, 
ценообразовании.

Последовательность вычисления эндогенных переменных для 
каждой группы д/х по отдельности соответствует той, что приведена 
в Приложении в п. 1, поэтому далее укажем лишь основные особенно-
сти агрегирования переменных.

Так как межвременную оптимизацию производит только одна 
группа д/х, то уравнение непокрытого процентного паритета можно 
записать лишь для оптимизирующих д/х:

++ = + +* 11 (1 ) (1 )ot t
t t t

t

E S
i i rp

S
, 

 
+ = −τ + ε 

 

*

,1 exp
o

o t t
t rp t

t t

S B
rp

PY
.

Агрегируем объем зарубежных заимствований = ψ* *o
t tB B , тогда

+  τ
+ = + − + ε ψ 

*
* 1

,1 (1 ) exp .t t t t
t t rp t

t t t

E S S B
i i

S PY
На всех рынках монополистической конкуренции цены и объ-

емы производства агрегируются по схеме:

( ) ( )−φ −φ−φ = ψ + −ψ
1 11

, , ,(1 ) ,o n
z t r z t r z tP P P  = ψ + −ψ, , , , , ,(1 )o o n n

z t z t r z t z t r z t z tP Y P Y P Y ,

где = , , .z M N F

На рынках совершенной конкуренции агрегирование идет 
линейным образом:

= ψ + −ψ(1 )o n
t r t r tX X X , = , , , , , ,, , , ,M N X M N X M N X XX K I Q Y Z .

3. Анализ чувствительности результатов оценки модели
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4. Правила и шоки монетарной политики Банка России
Таблица П2

Декомпозиция динамики валютного курса и ставки процента 
на правила и шоки

Го
д

К
ва

рт
ал

В
ал

ю
тн

ы
й

 к
ур

с

В
ал

ю
тн

ы
й

 к
ур

с 
со

гл
ас

н
о 

пр
ав

и
лу

 
ко

рр
ек

ти
ро

вк
и

 
ва

лю
тн

ог
о 

ку
рс

а

О
тк

ло
н

ен
и

я 
от

 
пр

ав
и

ла
 к

ор
ре

к-
ти

ро
вк

и
 в

ал
ю

т-
н

ог
о 

ку
рс

а

Ш
ок

и
 в

ал
ю

тн
ой

 
по

ли
ти

ки

С
та

вк
а 

ре
ф

и
н

ан
-

си
ро

ва
н

и
я*

С
та

вк
а 

ре
ф

и
-

н
ан

си
ро

ва
н

и
я 

со
гл

ас
н

о 
пр

ав
и

лу
 

Тэ
й

ло
ра

*

О
тк

ло
н

ен
и

я 
от

 п
ра

ви
ла

 
Тэ

й
ло

ра
*

Ш
ок

и
 в

 п
ра

ви
ле

 
Тэ

й
ло

ра
*


tS rule
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ti ε ,4 PR t η ,4 PR t
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01

I 0,00060 –0,00390 0,00451 0,00451 –0,01619 0,00409 –0,02028 –0,02028

II –0,04227 –0,00498 –0,03729 –0,04091 –0,00807 0,00113 –0,00921 –0,00008

III –0,04476 –0,00437 –0,04039 –0,01045 –0,00011 –0,00435 0,00424 0,00839

IV –0,04798 –0,00118 –0,04680 –0,01438 0,00770 –0,00171 0,00941 0,00750

20
02

 

I –0,04277 0,00121 –0,04398 –0,00642 0,01534 –0,00118 0,01652 0,01229

II –0,01901 0,00099 –0,02000 0,01531 0,00279 –0,00157 0,00436 –0,00307

III 0,00631 0,00335 0,00296 0,01901 –0,00996 –0,00121 –0,00875 –0,01071

IV 0,00725 0,00600 0,00124 –0,00113 –0,00295 0,00170 –0,00465 –0,00071

20
03

I 0,03126 0,00627 0,02499 0,02399 0,00380 0,00160 0,00220 0,00430

II 0,02733 0,00643 0,02090 0,00084 –0,00972 –0,00076 –0,00896 –0,00996

III 0,00719 0,01245 –0,00526 –0,02204 –0,00355 –0,00198 –0,00157 0,00246

IV 0,01185 0,01067 0,00118 0,00540 0,00232 –0,00026 0,00258 0,00328
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04

 

I –0,00252 0,01332 –0,01584 –0,01679 –0,01215 –0,00323 –0,00892 –0,01008

II –0,01364 0,01710 –0,03074 –0,01803 –0,01695 –0,00116 –0,01580 –0,01178

III 0,00295 0,02033 –0,01738 0,00730 –0,01211 0,00158 –0,01369 –0,00658

IV 0,01369 0,01398 –0,00029 0,01366 –0,00761 0,00128 –0,00889 –0,00273

20
05

I 0,00617 0,01542 –0,00925 –0,00901 –0,00344 0,00232 –0,00576 –0,00176

II –0,00871 0,01661 –0,02532 –0,01790 0,00041 –0,00021 0,00062 0,00321

III –0,00414 0,02068 –0,02482 –0,00450 0,00396 –0,00166 0,00561 0,00533

IV –0,01560 0,01885 –0,03445 –0,01453 –0,00278 –0,00216 –0,00062 –0,00315

20
06

I –0,02204 0,01688 –0,03892 –0,01127 0,00022 0,00095 –0,00073 –0,00045

II –0,03337 0,00668 –0,04004 –0,00880 –0,00183 –0,00433 0,00250 0,00283

III –0,04299 0,00823 –0,05122 –0,01907 0,00069 –0,00186 0,00254 0,00142

IV –0,04361 0,00116 –0,04477 –0,00366 –0,00221 –0,00373 0,00151 0,00037

20
07

I –0,04633 –0,00495 –0,04138 –0,00544 –0,00491 –0,00373 –0,00118 –0,00186

II –0,04505 –0,02330 –0,02175 0,01146 –0,00818 –0,00159 –0,00659 –0,00606

III –0,04671 –0,02376 –0,02296 –0,00549 –0,00641 0,00008 –0,00649 –0,00352

IV –0,04666 –0,03636 –0,01030 0,00813 –0,00477 0,00296 –0,00773 –0,00481
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II –0,03236 0,01572 –0,04807 –0,03249 0,00566 –0,00265 0,00832 0,00269

III –0,00688 –0,00507 –0,00180 0,02684 –0,01072 –0,00051 –0,01021 –0,01538

IV –0,01353 0,03078 –0,04431 –0,04324 –0,00993 –0,00105 –0,00887 –0,00252

20
14 I 0,04880 0,09335 –0,04455 –0,01815 0,00565 0,00397 0,00168 0,00720

II 0,04966 0,11474 –0,06509 –0,03855 0,01162 0,00423 0,00739 0,00634

* Процентная ставка приведена к годовому уровню.

Окончание таблицы П2
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5. Функции импульсного отклика для оцененной модели
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Рисунок

Функции импульсного отклика (для пяти первых кварталов) для 7 структурных шоков 
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Two-Dimensional Monetary Policy Shocks 
in DSGE-Model Estimated for Russia
Abstract. In the paper DSGE model is estimated  with two independent 

monetary instruments and limited ability to perform intertemporal optimization 
of households’ consumption. The model is estimated on the Russian data of 2001—
2014 for revealing two-dimensional monetary policy shocks: foreign exchange rate 
shocks and interest rate shocks. The estimation takes into account structural break 
in parameters of monetary policy rules happened at the end of 2008. Decomposing 
key macroeconomic variables on structural shocks allows to conclude that Bank of 
Russia had used its discretionary monetary power to struggle inflation and Ruble 
devaluation at the expense of recession deepening in the period of world financial 
crises of 2008-2009. Analyzing transmission mechanisms for two monetary policy 
instruments the conclusion was made that discretionary foreign exchange market 
interventions should be used in a situation of stagflation caused by strong negative 
balance of payments shocks.

Keywords: DSGE, monetary policy shocks, balance of payments shocks, discretionary 
monetary power, foreign exchange market interventions, two monetary policy 
instruments, inflation stabilization, Russia.
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Молодые и пожилые работники 
на российском рынке труда:  
являются ли они конкурентами?
Аннотация. В работе анализируется возможность существования кон-

куренции между молодыми и  пожилыми работниками в  России. За последние 
15 лет в России наблюдался рост занятости для 60—64-летних при падении заня-
тости и стабильном уровне безработицы для 20—24-летних. В статье показано, 
что две эти тенденции являются независимыми друг от друга. Возможности 
прямой конкуренции между этими двумя группами серьезно ограничены как 
со стороны предложения труда, так и  со стороны спроса. Со стороны пред-
ложения труда молодые и  пожилые характеризуются существенными отличи-
ями в  получаемой квалификации. Со стороны спроса на труд этих двух групп 
также наблюдаются серьезные различия. Хотя их заработные платы сблизились 
в 2011—2015 гг., рабочие места, занимаемые ими, отличаются, если сравнивать 
их с занятыми в возрасте 30—49 лет. Эконометрический анализ, оценивающий 
влияние положения на рынке труда одной из групп на положение другой на осно-
вании региональных уровней занятости и безработицы за период 2002—2013 гг., 
позволяет сделать вывод, что молодые и пожилые работники на рынке труда не 
являются конкурентами. Специализация каждой возрастной когорты на своей 
группе профессий и  отраслей создает возможности для их взаимодействия 
в России, поэтому можно ожидать, что и повышение пенсионного возраста не 
окажет влияния на положение на рынке труда молодежи.

Ключевые слова: рынок труда, конкуренция на рынке труда, уровень 
занятости, региональные рынки труда, пенсионная реформа. 

Классификация JEL: J21, J14.

1. Введение

В настоящее время в  России активно обсуждается реформа 
пенсионной системы. Давно предлагаемые экспертами меры вклю-
чают повышение общеустановленного пенсионного возраста, ограни-
чение возможностей для получения пенсии досрочно и  др. Большая 
часть этих мер (в случае реализации) будет стимулировать работников 
дольше оставаться на рынке труда. В случае если ни одна не будет осу-
ществлена, это неминуемо приведет к  снижению размеров пенсий, 
что, в свою очередь, также приведет к росту предложению труда среди 
пожилых. В ответ на увеличение предложения труда лиц старшего воз-
раста рынок труда абсорбирует, как минимум, часть образовавшейся 
дополнительной рабочей силы. В данном исследовании проанализиро-
вано, как влияет экзогенный рост доли пожилых работников (в струк-
туре занятых) на другую группу работников – молодежь.

Почему именно молодежь? 
Одним из аргументов российских и  зарубежных политиков, 

1 Статья подготовлена по результатам проекта Лаборатории исследований рынка труда НИУ ВШЭ «Поведение 
предприятий на рынке труда. Рынок труда выпускников» (2016), поддержанного Центром фундаментальных 
исследований НИУ ВШЭ.

1
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выступающих против реформирования пенсионной системы, в  том 
числе повышения пенсионного возраста, является серьезное услож-
нение поиска работы для молодых людей, впервые выходящих на 
рынок труда. Например, это было официальной причиной сохра-
нения в  Китае текущего пенсионного возраста  — 60 лет для мужчин 
и 55/50 лет для женщин (Zhang, Zhao, 2012). Интерес к данной теме 
в США и других развитых странах в последнее время был вызван миро-
вым кризисом 2007—2009 гг., который привел к  увеличению продол-
жительности трудовой жизни. Пожилые американцы и  жители дру-
гих стран, которых затронул кризис, были вынуждены продолжать 
работать дольше, чем они изначально планировали. Это вызывало 
появление ряда публикаций в СМИ, авторы которых винят пожилых, 
задерживающихся на рынке труда, в росте молодежной безработицы. 
В последнее время и в России все чаще встречаются заявления различ-
ных журналистов и  политиков с  угрозами: повышение пенсионного 
возраста неминуемо приведет к  росту безработицы среди молодежи. 
Подобные заявления можно услышать от заместителя председателя 
Государственной думы А.  Исаева (РИА Новости, 2015), вице-спикера 
С. Железняка (Березина, 2015), помощника президента А. Белоусова 
(Бадмаева, 2016). 

В работе анализируется, каким образом увеличение роста заня-
тости пожилых может повлиять на возможность вступления на рынок 
труда лиц младших возрастов. В разд. 2 предлагается несколько моде-
лей, позволяющих понять, как могут взаимодействовать на рынке 
труда две группы работников, а также рассматривается ряд зарубеж-
ных работ по данной теме. В разд. 3 на данных Росстата сравниваются 
между собой молодые и пожилые работники и те рабочие места, кото-
рые они занимают. В разд. 4 на основании региональных данных иссле-
дуется, как увеличение численности лиц старше трудоспособного воз-
раста на региональных рынках труда в России в течение последних 15 
лет повлияло на уровень занятости и безработицы среди молодежи. В 
разд. 5 рассматриваются основные выводы исследования.

2. Теоретические концепции и реальная взаимосвязь 
молодых и пожилых работников на рынке труда 
за рубежом 
В данном разделе мы сначала предложим некоторые модели, 

позволяющие объяснить, почему между занятостью молодых и пожи-
лых работников на рынке труда может быть связь, а далее рассмотрим, 
что показывают зарубежные исследования о  существовании такой 
взаимосвязи.

Можно выдвинуть две концепции взаимной связи между моло-
дыми и пожилыми работниками на рынке труда.

1. Классическая экономическая теория спроса на труд утверж-
дает, что две группы работников могут быть субститутами. В таком слу-
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чае эти группы могут вступить в прямую конкуренцию за одни и те же 
рабочие места. Тогда экзогенное увеличение на рынке одной группы 
занятых по закону спроса–предложения приведет к  снижению ее 
цены, т.е. ставки заработной платы, что может сказаться на увеличе-
нии спроса на нее у работодателей относительно других факторов при 
постоянном уровне выпуска и  эластичности предложения труда по 
заработной плате. Как показано в классической работе Д. Хамермеша 
(Hamermesh, 1993), наиболее полными субститутами будут гомоген-
ные группы занятых.

Однако гомогенность в  данном контексте  — понятие отно-
сительное. Для определенного типа рабочих мест, в  первую очередь 
не требующих высокого уровня квалификации, молодые и  пожилые 
работники, обладающие различным уровнем человеческого капитала, 
будут являться для работодателя гомогенными. В их числе могут быть 
рабочие места, занимаемые водителями, продавцами, сторожами и др. 
В то же время для большинства существующих рабочих мест требуется 
минимальный как общий, так и специфический человеческий капитал, 
что будет усложнять возможность конкуренции. В таком случае, кон-
куренция будет возникать среди имеющих один уровень образования 
претендентов на те рабочие места, где отдача на специфический капи-
тал будет минимальной. В то же время между работниками с разным 
уровнем человеческого капитала, как общего, так и специфического, 
можно ожидать существование комплементарности, ведь в  любой 
фирме требуются как опытные, так и молодые сотрудники.

2. Можно предположить более сложный случай, когда в отсут-
ствие прямой конкуренции за отдельные рабочие места, но в условиях 
статичного, практически неизменного во времени спроса на труд, 
рост предложения труда в одном секторе экономики приведет к тому, 
что занятость в другом будет сокращаться. В этом случае конкуренция 
является косвенной, выходящие с  рынка труда и  входящие на него 
работники могут занимать разные рабочие места. Например, предста-
вим, что экономика страны состоит из одной фирмы. В ней действует 
правило, согласно которому наем дополнительного сотрудника возмо-
жен только после ухода другого.

Однако среди экономистов такая теория считается ошибоч-
ной и получила название «заблуждение о неизменном объеме работ». 
Большое число исследований показало, что сокращение продолжи-
тельности стандартной рабочей недели, рост занятости женщин 
и приток иммигрантов, наблюдавшиеся в XX в., не приводило к росту 
безработицы среди основной группы занятых. 

В книге (Hamermesh, 1993) приведены сведения о ряде иссле-
дований, согласно которым конкуренция между группами работников 
разных возрастов существует, причем в  основном между молодежью 
и людьми среднего возраста. Однако найденная степень их взаимного 
замещения в разных работах сильно варьировала. Так, в работе (Card, 
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Lemieux, 2001) показано, что молодые и  пожилые работники с  оди-
наковым уровнем образования являются несовершенными конкурен-
тами. Согласно авторам этого исследования необычайно высокий рост 
заработных плат для молодых людей с высшим образованием в США, 
Великобритании и Германии в 1980—2000 гг. был связан со снижением 
доли молодежи с высшим образованием в общей группе занятых с тем 
же уровнем образования. Таким образом, изменения в  предложении 
труда в  этих странах вылились не в  изменения уровней занятости 
и безработицы, а только в повышении заработных плат.

Но выражается ли взаимное замещение между молодыми 
и пожилыми работниками в изменении уровней занятости и безрабо-
тицы? В 2010 г. появляется книга, посвященная анализу гипотезы о том, 
что увеличение занятости пожилых приведет к  росту безработицы 
у молодых работников. Группа авторов под руководством Дж. Грубера 
и  Д. Вайза на основе исследования данных по 12 развитым странам2 
использовали внутри- и межстрановой анализ и не нашли существова-
ния такой причинно-следственной связи (Gruber, Wise, 2010). Одним 
из самых глубоких исследований на данную тему сегодня является 
работа (Munnell, Wu, 2012). Авторы, следуя усложненной и дополнен-
ной методологии, разработанной в (Gruber, Wise, 2010), рассмотрели 
положение пожилых и молодых работников на рынке труда США. И 
вновь авторы пришли к  выводу об ошибочности теории ограничен-
ного по размерам рынка труда. Более того, они нашли некоторые под-
тверждения комплементарности этих двух групп работников. 

Основным методом анализа, общим для всех указанных работ, 
было исследование взаимосвязи между занятостью или безработицей 
молодых работников и занятостью пожилых работников в различных 
странах (Gruber, Wise, 2010; Kalwij, Kapteyn, De Vos, 2010; Böheim, 
2014) или внутри различных регионов одной страны (Zhang, Zhao, 
2012; Munnell, Wu, 2012) в некоторый момент времени или в динамике. 
Все авторы доказали, что рост показателя эффективного пенсионного 
возраста (т.е. среднего возраста выхода с рынка труда) в странах ОЭСР 
в  последние 20 лет часто совпадает с  ростом занятости молодежи, 
что говорит о взаимном дополнении этих двух групп (Böheim, 2014). 
Более того, как показано в  этой работе, повышение эффективного 
пенсионного возраста может вести к росту заработных плат у молодых 
работников.

3. Основные характеристики занятости на российском 
рынке труда молодых и пожилых работников 
Основным источником микроданных для нашего исследо-

вания является Обследование населения по проблемам занятости 
(далее — ОНПЗ) за 2000—2014 гг. ОНПЗ проводится Росстатом с 1999 г. 
на ежеквартальной основе, с сентября 2009 г. – ежемесячной. Эта база 
репрезентативна как по стране в  целом, так и  по отдельным регио-

2 Бельгия, Канада, Дания, Франция, Германия, Италия, Нидерланды, Испания, Япония, Швеция, Великобри-
тания, США.
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нам и  является официальным источником для формирования стати-
стики по основным показателям рынка труда в России: экономической 
активности, занятости и безработицы, рабочему времени, занятости 
в неформальном секторе. Ежегодное число опрошенных респондентов 
выросло за исследуемый период от 250 до 800 тысяч. Из недостатков, 
присущих ОНПЗ, можно выделить нелонгитюдный характер обследо-
вания и исключение из сравнительных показателей заработной платы. 
Обследование позволяет рассмотреть основные характеристики 
работников и   занимаемые ими рабочие места. Первые описывают 
особенности предложения труда молодых и  пожилых (образование, 
специальность по диплому), вторые — точки, где пересекаются пред-
ложение и  спрос на труд (отрасль и  профессия). Так как ОНПЗ ана-
лизирует население, а не организации, то за границей обследования 
остаются особенности спроса на эти две группы.

В качестве молодежи мы рассматривали людей в  возрасте 
20—24 лет. В этом возрасте многие заканчивают обучение и начинают 
осознанную трудовую деятельность. В то же время в этой группе высока 
доля лиц, продолжающих совмещать учебу с работой, что смещает их 
занятость в сторону неполной занятости и менее квалифицированных 
видов работ. 

Под «пожилыми работниками» мы понимаем занятых в  воз-
расте 60—64 лет. Хотя существуют различия в  трудовом поведении 
между мужчинами и женщинами в случае принятия решения об уходе 
с  рынка труда, вызванные различиями в  пенсионном возрасте, но 
именно в этих возрастах наблюдается наиболее сильный отток из заня-
тых в экономически неактивную часть населения. К тому же именно 
находящихся в  этой возрастной когорте граждан наиболее серьезно 
коснется повышение пенсионного возраста. Рассматривается только 
занятость 60—64-летних работников, тогда как уровень безработицы 
остается за скобками. В старших возрастах человек с большей вероят-
ностью, чем в более молодых, сталкивается с ситуацией, когда найти 
подходящую работу практически невозможно. В итоге он прекращает 
поиск работы, хотя и  желал бы продолжить трудовую деятельность. 
Поэтому среди таких групп населения высок уровень скрытой безрабо-
тицы, а показатель, рассчитанный согласно методологии МОТ, будет 
серьезно занижен.

Динамика указанных показателей за период 2000—2014 гг. 
в  целом по стране представлена на рис. 1. Уровень занятости моло-
дежи снижался, что исследователи объясняют растущим стремле-
нием получить высшее образование (Капелюшников, Ощепков, 2014). 
Основным фактором, повлиявшим на рост занятости пожилых и сни-
жение безработицы среди молодежи, можно назвать восстановитель-
ный рост экономики страны после неблагоприятного периода 1990-х 
годов, который отразился на основных показателях рынка труда 
(Гимпельсон, Капелюшников, 2015). Одной из причин остановки 
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роста занятости пожилых после 2007 г. может быть резкое увеличение 
размеров пенсий (Капелюшников, Ощепков, 2014).

Другой причиной, почему уровень занятости среди пожилых 
людей с  2007 г. несколько уменьшился, может быть падение их зара-
ботных плат относительно других групп занятых (рис. 2). Заработные 
платы пожилых в  сравнении со средними по стране3 снижаются 
с 2007 г., в то время как у молодежи этот показатель остается практи-
чески неизменным, и  заработки этих двух групп с  2011 г. одинаковы 
с  точностью до 1—2%. Если в  2005—2009 гг. средний работник стар-
шего возраста оценивался работодателем выше, чем работник, только 
вышедший на рынок труда, то к 2011—2013 гг. они стали оцениваться 
одинаково.

Таким образом, цена этих двух групп работников для работо-
дателя эквивалента, и  разница в  уровнях занятости определяется 
другими факторами. Предложение труда со стороны 20—24-летних 
и  60—64-летних может быть различным. Пожилые обычно страдают 

от более низкого уровня здоро-
вья и  имеют дополнительный 
источник нетрудового дохода 
в  виде пенсий. Молодежи прихо-
дится выбирать между работой 
и учебой. 

Более высокий уровень 
занятости среди молодежи 
может определяться различиями 
в  спросе на эти группы работни-
ков. С чем может быть связаны 
такие различия? В первую оче-
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Рис. 1

Уровни занятости и безработицы молодежи, занятости пожилых, %

Источники: Росстат, ОНПЗ, данные за 2000—2014 гг.

3 Учитывается только оплата труда на средних и крупных предприятиях.

Рис. 2

Заработная плата молодых и пожилых 
работников в сравнении со средней заработной 
платой в стране, %

Источник: Росстат, средняя начисленная заработная плата 
работников по возрастным группам.

75 
80 
85 
90 
95% 

2005 2007 2009 2011 2013 2015 

20–24 года  60–64 года 

Журнал НЭА,
№1 (33), 2017, 
с. 117–140

В.Ю. Ляшок, С.Ю. Рощин



123

Молодые и пожилые работники на российском рынке труда: являются ли они конкурентами? 

редь с  разницей в  уровне образования между этими двумя группами. 
Однако, как показано в  табл. 1, к  2015 г. образовательная структура 
занятых в  этих когортах сблизилась. Если в  2006 г. доля имеющих 
законченное высшее образование среди занятых 20—24-летних была 
на 10 п.п. ниже, чем у 60—64-летних, то к 2015 г. разница составила уже 
5 п.п. В то же время доли имеющих среднее профессиональное образо-
вание в двух группах на протяжении последних 10 лет были приблизи-
тельно одинаковыми.

Однако за достаточно однородной образовательной структу-
рой молодых и  пожилых работников скрываются серьезные квали-
фикационные различия. Специальности, которые выбирали молодые 
работники, кардинально отличаются от специальностей пожилых 
работников (табл. 2). Среди молодежи почти в  два раза выше доля 
имеющих дипломы по экономическим специальностям, еще больше 
разрыв в областях гуманитарных наук, информационных технологий 
и сферы обслуживания. В то же время ниже в технических специаль-
ностях, образовании, здравоохранении, сельском хозяйстве. 

Выбор специальности молодыми отражает стремления моло-
дых людей в будущем найти работу в данной профессии и показывает 
предложение труда будущих работников. Таким образом, серьезные 
квалификационные различия означают, что предложение труда моло-
дых и пожилых работников адресовано разным рабочим местам.

Совпадение рабочих мест по профессиональной и  отрасле-
вой структуре может служить подтверждением существования конку-

Таблица 1

Структура занятых по уровню образования

Год

Число занятых в данной возрастной когорте, %

20—24-летние 60—64-летние

Высшее 
образо-
вание

Среднее про-
фессиональное 

образование

Полное 
общее 

образование

Высшее 
образо-
вание

Среднее про-
фессиональное 

образование

Полное 
общее обра-

зование

2006 18,6 22,7 25,0 28,6 23,5 17,9

2007 20,4 24,4 24,3 33,1 25,6 16,6

2008 21,5 24,8 22,8 31,6 25,7 18,3

2009 22,2 26,6 25,2 30,9 26,4 19,3

2010 22,6 26,4 25,1 30,8 27,9 18,4

2011 23,3 26,4 24,3 30,0 28,9 19,3

2012 24,0 26,3 25,1 29,8 28,3 19,1

2013 24,7 26,0 26,2 29,9 28,7 20,3

2014 25,4 26,6 25,2 28,0 29,0 19,6

2015 25,1 27,7 24,8 30,2 28,8 18,3

Источники: Росстат, ОНПЗ, данные за 2006—2015 гг.
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ренции между пожилыми и молодыми работниками. Если две группы 
имеют близкую профессиональную структуру занятости, то можно 
ожидать, что между ними может быть серьезная конкуренция, так как 
они, так или иначе, оказываются на одних и тех же рабочих местах. 
Когда профессиональная структура существенно различается, это 
говорит об отсутствии конкуренции. Даже если одна из групп зани-
мает более привлекательные рабочие места, на которых мечтали бы 
оказаться работники из другой группы, работодатель не рассматри-
вает последних как достойных претендентов на эти рабочие места, и, 
таким образом, явной конкуренции не возникает.

В табл. 3 представлены распределения занятых в  разных воз-
растах по отраслям на основании данных ОНПЗ за 2014 г. 38%, т.е. 
более трети пожилых работников заняты в  отраслях промышлен-
ности и  сельского хозяйства, тогда как среди группы молодых таких 
в полтора раза меньше – только 22%. В два раза выше доля пожилых 
в  отраслях социальной сферы: образовании и  здравоохранении. 
Молодежь в то же время более представлена в секторе услуг в первую 
очередь в оптовой и розничной торговле. Также существенно выше их 
доля в финансовой деятельности и гостиничном и ресторанном биз-

Таблица 2

Специальности согласно диплому у молодых и пожилых работников 
с законченным высшим или средним профессиональным 
образованием, в % от числа занятых в когорте

Специальность 20—24-летние 60—64-летние

Экономика и управление 27,3 15,0

Технические специальности4 14,7 26,3

Образование и педагогика 9,7 12,9

Гуманитарные науки 9,4 3,8

Здравоохранение 7,7 14,0

Транспортные средства 7,2 5,5

Информатика и вычислительная техника 6,2 0,6

Строительство и архитектура 4,3 7,3

Прочее 4,2 3,3

Сельское и рыбное хозяйство 2,8 5,7

Сфера обслуживания 2,7 0,4

Культура и искусство 2,2 2,8

Естественные науки 0,9 1,2

Физико-математические специальности 0,7 1,2

Итого 100 100

Источники: Росстат, ОНПЗ, данные за 2014 г.

4 Включают специальности «Авиационная и  ракетно-космическая техника», «Автоматика и  управление», 
«Металлургия, машиностроение и материалообработка», «Морская техника», «Оружие и системы вооруже-
ния», «Приборостроение и  оптотехника», «Технология продовольственных продуктов и  потребительских 
товаров»,  «Химическая технология и биотехнология», «Электронная техника, радиотехника и связь», «Энер-
гетика, энергетическое машиностроение и электротехника».
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несе, хотя в целом вклад этих отраслей в общую структуру занятости 
незначительный. В целом, молодые стремятся в быстро развивающи-
еся в течение последних 15 лет отрасли, в то время как пожилые оказы-
ваются в менее развивающихся отраслях, в том числе в тех, где высока 
доля бюджетного сектора.

Распределение занятых в  средних возрастах представляет 
собой нечто среднее между двумя крайними возрастными группами. 
Доля работников в  обрабатывающих производствах незначительно 
выше, чем у  молодежи, но ниже, чем доля работников в  сфере тор-
говли. В то же время в образовании и здравоохранении они представ-
лены шире, чем молодые работники, но меньше, чем пожилые. Таким 
образом, между двумя возрастными группами работников существует 
отраслевая сегрегация, если сравнивать их с основной группой заня-
тых в возрасте 30—49 лет, а это означает, что занятые в крайних воз-
растных группах в  большей степени будут конкурировать с  работни-
ками среднего возраста, чем между собой.

Таблица 3

Распределение работников различных возрастов по отраслям, 
в % от всех занятых в когорте

Отрасль* 20—24-летние 30—49-летние 60—64-летние 

Сельское хозяйство, охота и лесное хозяйство; 
рыболовство, рыбоводство 5 6 12

Добыча полезных ископаемых 2 2 2

Обрабатывающие производства 13 14 20

Производство и распределение электроэнер-
гии, газа и воды 2 3 4

Строительство 8 8 6

Оптовая и розничная торговля; ремонт авто-
транспортных средств, мотоциклов, бытовых 
изделий и предметов личного пользования

23 16 9

Гостиницы и рестораны 5 2 2

Транспорт и связь 8 10 9

Финансовая деятельность 3 2 1

Операции с недвижимым имуществом, аренда 
и предоставление услуг 7 7 6

Государственное управление и обеспечение 
военной безопасности; обязательное социаль-
ное страхование

8 8 5

Образование 5 9 11

Здравоохранение и предоставление социаль-
ных услуг 5 8 9

Предоставление прочих коммунальных, соци-
альных и персональных услуг 5 4 4

Итого 100 100 100
* В перечень отраслей не включены услуги по ведению домашнего хозяйства и деятельность экстерриториальных органи-

заций, составляющие в совокупности менее 0,05% занятых в каждой возрастной группе.

Источники: Росстат, ОНПЗ, данные за 2014 г.
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Серьезные различия в  отраслях, выбираемых молодыми 
и пожилыми работниками, возникают из-за различий в квалификации 
и, соответственно, того, в какой профессиональной группе окажется 
индивид. В данных ОНПЗ за 2014 г. все профессии индивида делятся 
согласно Общероссийскому классификатору занятий (далее — ОКЗ)5. 
Систематизация осуществляется на основании требуемой для данного 
занятия квалификации и  профессиональной специализации. ОКЗ 
приписывает каждой профессии четырехзначный код, таким образом, 
существует четыре уровня группировки: от наиболее общего, объеди-
няющего все профессии по первой цифре кода, до наиболее деталь-
ной, использующей все четыре цифры. 

Если рассматривать самые общие группы профессий (табл. 4), 
хорошо видно, что молодые работники чаще находятся в группах, не 
связанных с физическим трудом, в отличие от пожилых работников. 
Так, среди молодых работников несколько выше доля специалистов 
среднего и  высшего уровня квалификации и  несколько ниже доля 
квалифицированных рабочих, а также операторов и  аппаратчиков. 
Наибольшая диспропорция наблюдается среди групп профессий, 
не требующих высокого уровня квалификации: среди 20—24-летних 
работников   сферы обслуживания, ЖКХ, торговли в  два раза выше. 
К этой группе относятся различные профессии из отраслей услуг, не 
требующих особой физической силы, например продавцы, повара, 
работники ЖКХ и  др. В то же время существенно ниже доля неква-
лифицированных рабочих, к  которым относят грузчиков, водите-
лей, неквалифицированных строителей и  представителей других 
профессий.

Профессиональное распределение молодых и пожилых работ-
ников гораздо ближе между собой, если рассматривать их относи-
тельно профессиональной структуры занятых в  возрасте 30—49   лет. 
Среди работников средних возрастов существенно ниже доля занятых 
на работах, связанных с  физическим трудом, но намного выше доля 
специалистов и руководителей. Однако если перейти от анализа про-
фессиональной структуры, использующего только одну цифру ОКЗ, 
к анализу, использующему все четыре цифры, то результаты оказыва-
ются иными: группы молодых и  пожилых работников серьезно раз-
личаются между собой, тогда как их отличия от работников среднего 
возраста ниже.

Одним из способов оценить, насколько серьезно различаются 
между собой две группы по профессиональной структуре, является 
расчет индекса диссимиляции Дункана. Изначально он создавался для 
определения гендерной или расовой сегрегации, однако он позволяет 
оценить профессиональные диспропорции и для других групп, в том 
числе возрастных: 0,5 / / ,i iId Y Y E E= −∑  где Y — число занятых в воз-
расте 20—24 лет; E — число занятых в возрасте 60—64 лет; Yi и Ei — число 
занятых в  профессии i из соответствующей возрастной когорты. 

5 ОКЗ ОК 010-93 от 30.12.1993. С июля 2015 г. утратил силу в связи с введением нового классификатора.
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Число профессией в формуле зависит от принятого классификатора 
профессий (т.е. используется классификация только по первой, пер-
вым двум, трем или всем четырем цифрам ОКЗ).

Предполагается, что на всем рынке труда существуют только 
две возрастные группы. В таком случае полученное расчетное число 
можно интерпретировать следующим образом: какая доля работников 
одной из группы должна поменять свое рабочее место, чтобы профес-
сиональная структура занятости стала бы идентичной.

На рис. 3 представлены индексы Дункана для групп 20—24-лет-
них и  60—64-летних со всеми другими возрастными группами, рас-
считанные на основании четырех цифр кода ОКЗ. Иными словами, 
на графике профессиональная структура 20—24-летних сравнивается 
с  профессиональной структурой занятых в  других пятилетних воз-
растных группах (прерывистая линия на графике), аналогично — для 
группы 60—64-летних (сплошная линия). Каждое полученное значе-
ние индекса Дункана отмечается точкой на графике, например, срав-
нение между группами 20—24-летних и 30—34-летних составляет 0,19; 
это — точка с координатой 30—34 для прерывистой линии на рисунке. 

Таблица 4

Распределение работников различных возрастов по профессиональным группам, 
в % от всех занятых в когорте

Профессиональная группа  
(первая цифра кода ОКЗ) 20—24-летние 30—49-летние 60—64-летние

Руководители (представители) органов власти 
и управления всех уровней, включая руководи-
телей организаций и предприятий 

3 10 8

Специалисты высшего уровня квалификации 16 21 15

Специалисты среднего уровня квалификации 17 16 14

Работники, занятые подготовкой информа-
ции, оформлением документации, учетом 
и обслуживанием

4 3 3

Работники сферы обслуживания, жилищно-
коммунального хозяйства, торговли и род-
ственных видов деятельности

22 15 11

Квалифицированные работники сельского, 
лесного, охотничьего хозяйства, рыбоводства 
и рыболовства

3 2 5

Квалифицированные рабочие промышленных 
предприятий, строительства, транспорта, 
связи, геологии и разведки недр

14 13 16

Операторы, аппаратчики, машинисты устано-
вок и машин 10 12 12

Неквалифицированные рабочие 12 8 16

Источники: Росстат, ОНПЗ, данные за 2014 г.
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В соответствии с  определением показатель принимает нулевые зна-
чения в  случае когда между собой сравниваются профессиональные 
структуры одной и  той же возрастной группы; чем выше значение 
показателя, тем выше дифференциация между группами в професси-
ональной структуре. 

Графики на рис. 3 показывают, что профессиональные диспро-
порции растут с увеличением разницы в возрасте. Наиболее близкая 
профессиональная структура занятости у близких по возрасту людей, 
а наиболее высокие значения индекс принимает при сравнении наи-
более отдаленных между собой возрастных групп. Показатель непре-
рывно растет при сравнении все более отдаленных по возрасту групп, 
хотя теоретически можно представить ситуацию, когда рост индекса 
постепенно останавливался. Это значит, что невозможно сгруппиро-
вать возрастные группы в кластеры, обладающие схожей профессио-
нальной структурой. Также отметим, что группа 20—24-летних показы-
вает более существенные отличия от близких к ней возрастных групп, 
тогда как профессиональная структура занятости группы 60—64-лет-
них достаточно тесно соотносится со структурой групп 55—59-летних 
и 65—72-летних.

Согласно полученным расчетам индекс Дункана для групп 
20—24-летних и 60—64-летних составляет 0,35. Иными словами, необхо-
димо изменить рабочее место у 35% занятых в одной из групп, чтобы 
их профессиональные структуры стали идентичными. 

Среди работающей молодежи также выше доля занятых в  не-
формальном секторе (23%), чем в среднем по стране. Доля пожилых, 
занятых в неформальном секторе, близка к средней по стране (18%). 

Представленные выше результаты показывают, что между неко-
торой частью молодых и  пожилых работников может существовать 
конкуренция за одни рабочие места, однако она достаточно ограни-

Рис. 3

Индекс диссимиляции Дункана для двух возрастных групп

Источники: Росстат, ОНПЗ, данные за 2014 г. и расчеты авторов.
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чена. Более вероятно, что наиболее серьезная конкуренция возникнет 
между близкими по возрасту работниками, тогда как между работни-
ками разных возрастов будет нарастать эффект комплементарности.

4. Взаимосвязь между занятостью молодых и пожилых 
работников: модель
Как уже было указано ранее, с  2000 г. в  России наблюдается 

серьезная волатильность уровня занятости пожилых. С 2001 по 2007 г. 
уровень занятости вырос более чем на 10 п.п., после чего он оставался 
достаточно стабильным. Региональные динамики занятости пожи-
лых оказывались еще более волатильными, например, в Магаданской 
области этот показатель за период 2000—2014 гг. вырос на 25 п.п., а 
в Республике Бурятия он снизился на 10 п.п. В случае если между заня-
тостью молодых и возрастных работников существует взаимосвязь, то 
такие изменения должны были неминуемо сказаться на региональных 
уровнях занятости и безработицы молодежи. 

Исследования, посвященные России, показывают 
существование отдельных региональных рынков труда. Различия 
между ними  — зачастую комплексные, т.е. дифференциация обычно 
существует сразу по множеству параметров, а также устойчивые 
во времени. Региональные различия и  по уровню экономической 
активности, и  по уровню безработицы, и  по оплате труда, и  по 
другим показателям рынка труда огромны и за последние 15 лет мало 
изменились (Капелюшников, Ощепков, 2015).

Как показано в  обзорном исследовании (Elhorst, 2003), 
региональная и  общестрановая безработицы теоретически зависят 
от соотношения между предложением и  спросом на труд, а также 
дополнительных факторов, определяющих заработную плату 
в  регионе. Эконометрический анализ показывает, что факторы, 
определяющие вариацию в  региональном уровне безработицы, 
состоят из коэффициента рождаемости в  прошлые периоды; доли 
экономически активных в  общей численности населения региона; 
характеристики постоянной и  временной миграции; заработной 
платы; размера занятости; отраслевой структуры; существую-
щих экономических и  социальных барьеров; образовательных 
возможностей в регионе и др.

Основными факторами, определяющими уровень безработицы 
в регионах России, как показали исследования, являются отраслевая 
структура занятости (Блинова, Русановский, 2002), возрастная струк-
тура населения, ВРП (Семерикова, Демидова, 2015) и географическое 
расположение (Demidova, Signorelli, 2011). Кроме того, на общую 
и  молодежную безработицу, как показало последнее исследование, 
негативно повлиял кризис 1998 г., а не экономический спад в 2008 г.

В отличие от других исследований на эту тему, анализ связей 
будет проводиться в  отношении обеих групп. Теория конкуренции 
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предполагает как возможное влияние занятости пожилых на занятость 
молодых, так и обратное. В российских условиях кажется даже более 
логичной ситуация, когда работодатели стараются задержать пожи-
лых работников дольше на рынке труда в условиях снижения притока 
на рынок труда молодежи в результате повышения среднего возраста 
первого выхода на рынок труда.

Проверяется существование взаимосвязей: 
1)	уровня занятости пожилых с уровнем занятости молодых;
2)	уровня занятости пожилых с уровнем безработицы молодых;
3)	уровня занятости молодых с уровнем занятости пожилых.

В качестве данных использовались, как и  в первом разделе, 
ОНПЗ, однако в данном случае за период 2000—2013 гг. Из регионов 
исключалась Чеченская Республика. Ненецкий автономный округ 
включался в состав Архангельской области, Ямало-Ненецкий и Ханты-
Мансийский – в  состав Тюменской области. Таким образом, общее 
количество регионов составило 79 за 13 лет, т.е. 1027 наблюдений. 

Использование простой модели МНК в  данном случае даст 
смещенные результаты по оценкам всех переменных из-за существо-
вания эндогенности. Последняя возникает как результат существова-
ния ненаблюдаемых факторов, которые влияют и на регрессоры, и на 
зависимую переменную. К таким факторам можно, например, отнести 
особенности региональной политики, географические и  климатиче-
ские особенности и др.

Частично проблема снимается путем использования панель-
ных регрессий с фиксированными эффектами. Если ненаблюдаемый 
фактор оставался в течение всего этого времени неизменным, напри-
мер климат и  географические особенности, то использование такой 
модели позволяет убрать смещение оценок. Однако ясно, что многие 
факторы изменяются во времени, поэтому панельные регрессии не 
способны полностью избавиться от эндогенности. 

Дополнительный способ избавиться от этой проблемы  — 
использовать инструментальные переменные для моделей с фиксиро-
ванными эффектами. Качественный инструмент должен влиять только 
на инструментируемую эндогенную переменную и  одновременно не 
коррелировать с  ошибками. Последнее автоматически означает, что 
на зависимую переменную он должен оказывать только косвенный 
эффект — через эндогенную переменную. В то же время, если инстру-
мент слабый, т.е. влияние инструмента на эндогенную переменную 
невысокое, то оценки основной регрессии будут неэффективны, т.е. 
оценки будут обладать высокой дисперсией. 

Можно предложить несколько инструментов (IV), в зависимо-
сти от того к какому регрессору мы собираемся его подобрать:

1)	для занятости лиц в возрасте 60—64 лет — таковым может быть 
отношение средних пенсий к  средним заработным платам 
в регионе, иными словами, коэффициент замещения утрачен-
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ного заработка. Известно, что уровень пенсий является важ-
ным фактором, определяющим предложение труда пожилых. 
В то же время для молодежи влияние пенсий на принятие ими 
решений на рынке труда кажется довольно ограниченным6;

2)	для занятости молодых  — их доля в общем населении региона.
Альтернативой специально подобранным инструментам явля-

ется метод Ареллано—Бонда. В отличие от обычных панельных регрес-
сий с фиксированными эффектами в этом методе оценки рассчитыва-
ются с помощью обобщенного метода моментов (GMM) и используется 
не внутригрупповое преобразование (within estimator), а метод пер-
вых разностей. Это автоматически означает, что инструмент должен 
теперь коррелировать не с  ошибками в  определенный момент вре-
мени, а с разностью ошибок. 

В методе Ареллано—Бонда в  качестве инструмента предлага-
ются лагированные зависимые переменные. Предполагается, что 
в случае некоррелированности ошибок во времени прошлые значения 
переменных не влияют на ошибки в будущем, хотя и влияют на значе-
ние регрессора.

Широкий спектр моделей служит одновременно проверке на 
робастность получаемых результатов.

Список контрольных переменных во всех моделях включал 
в себя следующие региональные показатели:

1)	зависимая переменная с лагом один и два года;
2)	реальная средняя заработная плата и  квадрат реальной зара-

ботной платы;
3)	доля возрастных групп 20—24-летних и  60—64-летних среди 

всего населения в регионе;
4)	доля проживающих в городах;
5)	фиктивные переменные года опроса;
6)	коэффициент замещения для оценки занятости пожилых. 

Проверяются три варианта взаимосвязи между характеристи-
ками занятости и безработицы молодых и пожилых групп населения, 
поэтому всего оценивалось 12 вариантов регрессий.

В табл. 5 представлены результаты оценивания влияния уровня 
занятости пожилых и других факторов на уровень занятости молодых 
в трех спецификациях модели. В табл. 6 — результаты влияния тех же 
факторов на уровень безработицы молодых. В табл. 7  — результаты 
обратной спецификации  — влияния уровня занятости молодых на 
занятость пожилых.

По результатам оценок можно сделать несколько выводов.
Во-первых, первая модель имеет более высокое значение R 2. 

Это может говорить о том, что регрессоры лучше определяют уровень 
занятости и безработицы в долгосрочной перспективе и хуже — кра-
ткосрочные колебания этих показателей. Это может быть связано и с 
тем, что хотя выборка ОНПЗ репрезентативна по отдельным регио-

6 К сожалению, мы располагаем данными только по средним размерам всех пенсий, а не отдельно по пенсиям по 
старости. Поэтому ограниченная часть молодежи может быть также получателями пенсий. Однако доля таких 
лиц в данной возрастной когорте в среднем по России невысока.
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нам, показатели могут случайно колебаться внутри своего довери-
тельного интервала. Именно наличие такой случайности снижает 
коэффициент детерминации в модели, и оценки регрессоров теряют 
в эффективности, хотя и остаются состоятельными и несмещенными. 

Таблица 5

Результаты регрессионного анализа (зависимая переменная — уровень занятости 
20—24-летних)

Параметр Обычный 
МНК

Панельная 
модель с фик-
сированными 

эффектами

Панельная 
модель с фик-
сированными 

эффектами 
и IV

Обобщенный 
метод моментов 

(Ареллано—
Бонд)

Уровень занятости 
20—24-летних, лаг = 1 год

0,574***

(0,039)
0,303***

(0,051)
0,302***

(0,043)
0,275***

(0,054)

Уровень занятости 
20—24-летних, лаг = 2 года

0,291***

(0,040)
0,058

(0,042)
0,058*

(0,033)
0,066

(0,041)

Уровень занятости 
60—64-летних

0,035
(0,022)

0,071**

(0,036)
0,075

(0,267)
0,034

(0,054)

Доля среди всего населения 
20—24-летних

–1,289***

(0,328)
–0,781
(0,549)

–0,778
(0,518)

–1,698***

(0,607)

Доля среди всего населения 
60—64-летних

–0,599**

(0,295)
–0,569
(0,529)

–0,569
(0,414)

–0,672
(0,605)

Реальная заработная плата, 
тыс. руб.

0,288
(0,362)

–0,399
(0,919)

–0,402
(0,833)

–1,404
(1,055)

Квадрат реальной 
заработной платы

–0,019
(0,021)

0,014
(0,033)

0,014
(0,032)

0,036
(0,037)

Доля городского населения 0,030
(0,019)

–0,121
(0,187)

–0,119
(0,161)

–0,021
(0,220)

Константа 17,399***

(3,903)
52,480***

(15,085)
52,292***

(17,734)
61,251***

(17,356)

Фиктивные переменные 
времени Да Да Да Да

Число наблюдений 948 948 948 869

R 2 0,805 0,207 0,207

P-value теста Ареллано—Бонда для первых разностей переменных

AR (1) 0,000

AR (2) 0,945

P - value теста Саргана на 
сверхидентифицирующие 
ограничения

0,178

Примечание. В таблицах 5—7 в скобках указаны робастные стандартные ошибки, «*», «**», «***» 
означает уровень значимости в 10, 5 и 1% соответственно. В обычной МНК представлен скор-
ректированный R  2, в панельных моделях с фиксированными эффектами —  within-R  2 (строка R  2, 
столбцы 2 и 3).

Источники: (Росстат, 2015) и расчеты авторов.
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Все модели, использующие метод Ареллано—Бонда, проходят тест на 
отсутствие автокорреляции второго порядка, но, к сожалению, резуль-
таты последней модели в табл. 7 не проходят тест Саргана на коррект-
ность при  уровне значимости в 5%, в отличие от аналогичных моде-
лей в табл. 5 и 6.

Во-вторых, хотя не всегда факторы оказываются статистиче-
ски значимыми, но если они все же значимы, то знак соответствует 
ожиданию: зависимая переменная с  лагом влияет положительно на 

Таблица 6

Результаты регрессионного анализа (зависимая переменная: 
уровень безработицы 20—24-летних)

Параметр Обычный 
МНК

Панельная 
модель с фик-
сированными 

эффектами

Панельная 
модель с фик-
сированными 

эффектами и IV

Обобщенный 
метод моментов 

(Ареллано—
Бонд)

Уровень безработицы 
20—24-летних, лаг = 1 год

0,504***

(0,050)
0,163***

(0,062)
0,159***

(0,036)
0,118**

(0,047)

Уровень безработицы 
20—24- летних, лаг = 2 года

0,370***

(0,043)
0,108***

(0,039)
0,116***

(0,035)
0,090**

(0,045)

Уровень занятости 
60—64-летних

–0,049**

(0,025)
–0,033
(0,028)

–0,394
(0,251)

–0,018
(0,037)

Доля среди всего 
населения 20—24-летних

1,046***

(0,394)
0,945

(0,615)
0,623

(0,508)
1,079*

(0,611)

Доля среди всего 
населения 60—64-летних

–0,173
(0,338)

1,580***

(0,401)
1,568***

(0,420)
1,551***

(0,501)

Реальная заработная 
плата, тыс. руб.

–0,414
(0,326)

0,228
(0,805)

0,546
(0,826)

0,747
(1,135)

Квадрат реальной 
заработной платы

0,028
(0,018)

0,002
(0,031)

–0,007
(0,032)

–0,012
(0,041)

Доля городского 
населения

–0,015
(0,017)

0,178
(0,169)

0,056
(0,158)

0,086
(0,266)

Константа –2,857
(4,126)

–20,307
(12,901)

0,198
(17,804)

–18,316
(18,635)

Фиктивные переменные 
времени Да Да Да Да

Число наблюдений 948 948 948 869

R 2 0,828 0,202

P-value теста Ареллано—Бонда для первых разностей переменных

AR (1) 0,000

AR (2) 0,199

P - value теста Саргана на 
сверхидентифицирующие 
ограничения

0,283

Источники: (Росстат, 2015) и расчеты авторов.
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текущий уровень (за исключением уровня занятости 60—64-летних 
с лагом в два года в модели с методом Ареллано—Бонда); высокая доля 
молодежи в регионе приводит к увеличению конкуренции среди этой 
группы, что повышает уровень безработицы и снижает уровень заня-
тости; коэффициент замещения снижает занятость у пожилых. 

Таблица 7

Результаты регрессионного анализа (зависимая переменная: 
уровень занятости 60—64-летних)

Параметр Обычный 
МНК

Панельная 
модель с фик-
сированными 

эффектами

Панельная 
модель с фик-
сированными 

эффектами и IV

Обобщенный 
метод моментов 

(Ареллано—
Бонд)

Уровень занятости 
60—64-летних, лаг = 1 год

0,533***

(0,046)
0,214***

(0,044)
0,208***

(0,044)
0,159***

(0,048)

Уровень занятости 
60—64-летних, лаг = 2 года

0,240***

(0,040)
–0,032
(0,028)

–0,035
(0,043)

–0,064**

(0,030)

Уровень занятости 
20—24-летних

0,054*

(0,029)
0,121**

(0,053)
1,064

(0,783)
0,075

(0,083)

Доля среди всего населения 
20—24-летних

0,342
(0,425)

–0,873**

(0,436) – –1,005*

(0,527)

Доля среди всего населения 
60—64-летних

–0,089
(0,370)

0,716
(0,588)

1,142
(0,802)

0,509
(0,798)

Реальная заработная плата, 
тыс. руб.

0,079
(0,774)

–0,520
(1,574)

–0,291
(1,404)

–0,508
(1,795)

Квадрат реальной 
заработной платы

0,021
(0,039)

0,022
(0,061)

0,015
(0,055)

0,030
(0,067)

Доля городского населения 0,005
(0,026)

–0,258
(0,194)

–0,097
(0,254)

–0,449*

(0,260)

Коэффициент замещения –1,417
(6,847)

–29,810*

(15,360)
–22,500*

(13,478)
–26,490
(19,943)

Константа 0,921
(7,662)

53,947***

(16,219)
–21,239
(58,564)

72,820***

(19,964)

Фиктивные переменные 
времени Да Да Да Да

Число наблюдений 948 948 948 869

R 2 0,645 0,356

P-value теста Ареллано—Бонда для первых разностей переменных

AR (1) 0,000

AR (2) 0,452

P-value теста Саргана на 
сверхидентифицирующие 
ограничения

0,031

Источники: Росстат, 2015, а также расчеты авторов.
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В-третьих, таблицы показывают сильный разброс в  оценках 
и  стандартных ошибках у  коэффициентов при ключевых для ана-
лиза факторах при переходе от одного к другому методу оценивания. 
В среднем наиболее низкие оценки  — при использовании обычного 
МНК и  обобщенного метода моментов. При использовании метода 
панельной регрессии с  фиксированными эффектами, позволяющей 
избавиться от ненаблюдаемой гетерогенности между регионами, 
резко возрастают оценки коэффициентов в  табл. 5 и  7 при относи-
тельно небольшом приращении стандартных ошибок. При попытке 
полностью избавиться от эндогенности при помощи инструменталь-
ных переменных, и оценки, и стандартные ошибки серьезно увеличи-
ваются. С одной стороны, это может означать доучет влияния нена-
блюдаемых факторов. С другой стороны, это может быть признаком 
слабого инструмента. В то же время оценки при использовании метода 
Ареллано—Бонда, использующего другой ряд инструментов, близки 
к  оценкам, полученным с  помощью МНК, однако с  более высокими 
стандартными ошибками. 

Таким образом, ни одна из моделей не подтверждает гипо-
тезу о  конкуренции на рынке труда между молодыми и  пожилыми. 
Полученные оценки однозначно свидетельствуют о том, что за период 
2002—2013 гг. увеличение уровня занятости 60—64-летних и  сниже-
ние занятости среди 20—24-летних представляют собой два независи-
мых явления, слабо связанных между собой. Более того, результаты 
отдельных регрессий с обычным МНК или фиксированными эффек-
тами без использования инструментальных переменных позволяют 
предположить, что между двумя возрастными группами на рынке 
труда существует синергия: повышение уровня занятости пожилых 
приводит к  снижению безработицы среди молодежи, а рост занято-
сти одной группы положительно влияет на занятость другой. Тем не 
менее использование более продвинутых методов делает эту зависи-
мость статистически незначимой. К тому же статистически значимые 
оценки невысоки, например, как показывает расчеты регрессии мето-
дом МНК, увеличение уровня занятости пожилых на 1 п.п. приводит 
к снижению уровня безработицы среди молодежи всего на 0,05 п.п. 

Для проверки устойчивости результатов мы проверили те же 
спецификации на двух подвыборках: до 2008 г. включительно, с 2009 
по 2013 г., а также на выборке без регионов Северо-Кавказского феде-
рального округа, Москвы и Санкт-Петербурга. Для сравнения см. дан-
ные в Приложении, где представлены коэффициенты и стандартные 
ошибки при основных регрессорах (уровень занятости молодых и уро-
вень занятости пожилых) — в зависимости от спецификации модели. 
Как и  в таблицах выше, влияние занятости или безработицы одной 
возрастной группы на занятость другой практически нигде не оказыва-
ется значимым, а в случае значимости показывают существование не 
конкуренции, а комплементарности.
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5. Заключение
За последние 15 лет в России наблюдался рост занятости пожи-

лых работников при падении занятости и стабильном уровне безрабо-
тицы молодых, но проведенный нами анализ показывает, что эти тен-
денции не связаны между собой. 

Возможности прямой конкуренции между этими двумя груп-
пами серьезно ограничены как со стороны предложения труда, так и со 
стороны спроса. Со стороны предложения труда молодые и пожилые 
характеризуется существенными отличиями в получаемой квалифика-
ции. Спрос на труд со стороны этих двух групп также демонстрирует 
серьезные различия. Хотя их заработные платы сблизились в  2011—
2015 гг., но занимаемые ими рабочие места отличаются, если срав-
нивать их с занятыми в возрасте 30—49 лет. Молодежь намного чаще 
работает в быстроразвивающихся отраслях, в основном в сфере услуг, 
в то время как пожилые остаются в менее динамично развивающихся 
отраслях промышленности и сельского хозяйства, а также в образова-
нии и здравоохранении. Вместе с тем серьезно отличаются профессио-
нальные структуры занятых в этих группах. Прямая конкуренция будет 
возникать у каждой из этих групп с работниками среднего возраста, но 
не между собой.

Как показывает эконометрический анализ, за последние 15 лет 
на региональных рынках труда не наблюдалось конкуренции между 
молодыми и  пожилыми работниками, скорее наоборот, есть некото-
рые признаки комплементарности между этим группами.

Полученные результаты согласуются с  выводами зарубежных 
исследований. Как и  во многих развитых странах мира, молодые 
и пожилые работники не являются конкурентами, вместо этого каждая 
группа старается занять отдельную часть рынка труда. Специализация 
каждой возрастной когорты на своей группе профессий и  отрас-
лей создает возможность для их взаимодействия в  России. Именно 
поэтому можно ожидать, что и повышение пенсионного возраста не 
повлияет на занятость молодежи. Вопрос о том, насколько увеличится 
предложение труда пожилых в случае пенсионных реформ и как на это 
отреагирует спрос на них со стороны работодателей, требует продол-
жения анализа. Однако для решения последнего вопроса необходимо 
иметь данные, характеризующие спрос на труд, т.е. микроданные по 
отдельным предприятиям. Такая база позволит выявить основные осо-
бенности, отличающие спрос на труд пожилых работников. К сожале-
нию, авторам не известно о существовании российских данных, позво-
ляющих анализировать спрос на труд в данном контексте.
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Таблица

Результаты регрессионного анализа при использовании отдельных выборок

Выборка Обычный 
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модель с фик-
сированными 

эффектами

Панельная 
модель с фик-
сированными 

эффектами и IV
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(0,059)
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(0,056)
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Примечание. В таблице символами«*», «**», «***» обозначены уровни значимости в  10, 5 и  1% 
соответственно.
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Young and Older Workers in the Russian 
Labor Market: Are They Competitors?
Abstract. This article explores possible competition between the young 

and older workers in Russia. For the last 15 years, the employment level of 60—64 
year old people rose while the employment level of 20—24 year old people fell and 
their unemployment was near constant. In the article, we show that this trends were 
independent. First, because of the peculiar properties of supply and demand of young 
and older people's labor force, direct competition between two groups is limited. By 
the supply side young and older workers have significant differences in qualifications 
they have. By the demand side even though their wages are almost equal, workplaces 
they occupy are also different if we compare them with the jobs occupied by 30—49 year 
old workers. Second, we used regional characteristics of the labor market and showed 
that there is no effect of the one of the groups’ employment on the employment and 
unemployment of the other group. Therefore, the young and the older workers are 
not competitors on Russian labor market. On the contrary specialization of each 
group on their own professions and sectors creates the possibility for interaction in 
Russia. That is why we can expect position of young people in labor market wouldn’t 
change after rising of pension age in Russia.

Keywords: labor market, competition on labor market, employment rate, regional labor 
markets, pension reform.
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«Рациональность» — понятие настолько 
многозначное, что практически невозможно 
употреблять его вне определенного контекста. 
Я собираюсь рассуждать о  рациональности 
в  контексте так называемой «модели чело-
века» в  экономической науке  — предпосылок 
относительно природы человека, из которых 
исходят экономисты, создавая свои теории 
(Автономов, 1998). В модели человека принято 
выделять три главных компонента. Первый — 
мотивация, каким интересам следует индивид: 
собственным, своей семьи, нации, всего чело-
вечества. А также учитывается в чем воплоща-
ется этот интерес  — в  материальных благах, 
наслаждениях, комфорте. Второй — информа-
ция, о  чем человек знает: собственные пред-
почтения, положение дел на своем рынке, 
цены на всех рынках, существующих, а может 
быть, не только существующих, но и условных 
(теория общего равновесия Эрроу—Дебре). 
Он может знать, например, и о политике цен-
трального банка. Третий компонент относится 
к  средствам, с  помощью которых индивид, 
обладая информацией из компонента 2, дости-
гает целей из компонента 1. Строго говоря, 
в  этот компонент могли бы входить и  физи-
ческие возможности человека. Это было бы 
очень важно для Робинзона Крузо и  других 
изолированных мелких хозяев (например, для 
чаяновского крестьянина). Но обычно под 
средствами мы понимаем когнитивные воз-
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можности индивида, способ упорядочивания 
его действий. Человек может выбрать вариант 
поведения с наилучшим или удовлетворитель-
ным результатом по компоненту 1, а  может, 
например, действовать по привычке. В этом 
случае он скорее всего минимизирует затраты 
мысленной энергии. Он может действовать 
логически последовательно, а  может под-
даться импульсу, эмоции и  т.д. Расшифровав 
возможное содержание каждого компонента 
модели человека, я, наверное, поступил  опро-
метчиво. С одной стороны, перечень моти-
вов можно было бы продолжить, а  с  другой 
стороны, экономисты обычно не пользуются 
столь широкой палитрой свойств природы 
человека. Для решения их профессиональных 
задач им достаточно гораздо более узкого пред-
ставления, которое позволяет в  нужной сте-
пени упростить сложную систему, называемую 
человеческим поведением. 

Предпосылка рациональности поведе-
ния, о  которой мы здесь говорим, относится 
к третьему компоненту модели человека в эко-
номической науке. Она вышла на первый 
план далеко не сразу. Вначале главную роль, 
выделяющую предмет экономической науки 
в  неупорядоченном хаосе человеческого 
поведения, играла мотивация  — собственный 
интерес. Согласно Дж. Стиглеру теоретиче-
ская система А. Смита была «величественным 
дворцом, построенным на граните собствен-
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ного интереса» (Stigler, 1971, p. 265). Даже эту 
предпосылку, по нашим теперешним взгля-
дам, трудно назвать радикально упрощающей 
(в эпоху А. Смита и  его последователей она 
звучала достаточно громко), но в  других ком-
понентах модели человека можно было про-
сто ставить прочерк. А что можно сказать про 
когнитивный компонент модели человека 
в «Богатстве народов» А. Смита? Что человек 
способен понять свой собственный интерес 
лучше кого-либо другого, включая государ-
ственного чиновника, будь он хоть семи пядей 
во лбу. Это, конечно, важно, как аргумент про-
тив активного вмешательства государствен-
ных чиновников в экономическую жизнь про-
стых смертных.  Но по смыслу не выходит за 
пределы пословицы «своя рубашка ближе 
к телу», а в пословицах, как мы знаем, хранится 
народная мудрость, т.е. здравый смысл.  Мы, 
конечно, можем, назвать действия экономиче-
ских агентов у Смита рациональными, т.е. целе-
сообразными. Но это, очевидно, не отличает 
их от всех людей вообще, как это делает пред-
посылка мотивации1. Положение коренным 
образом изменилось в итоге маржиналистской 
революции, которая заменила теорию ценно-
сти, основанную на объективных издержках, 
теорией, основанной на субъективной пре-
дельной полезности. Отсюда — иной методоло-
гический статус модели человека у маржинали-
стов. При методологическом индивидуализме 
устойчивое равновесное состояние (а именно 
им и интересуется наука) можно рассматривать 
только как наилучшее для всех участников, 
как  то, что никто не хочет изменить. Именно 
таким образом основной теоретической пред-
посылкой стала максимизация полезности, 
которую стали трактовать как экономическую 
рациональность2. Это специфическая узкая 
трактовка рациональности характерна именно 
для экономической теории. Именно эта пред-
посылка позволила применить к  экономике 
математический аппарат, созданный для ана-
лиза оптимальных состояний. 

Здесь в  наши рассуждения вторга-
ется новая тема: соотношение экономиче-
ской науки и  психологии. Субъективизация 
теории ценности породила иллюзию, что 
экономическая наука психологизируется. 
Соответственно, возникли претензии к  эко-

номистам, что они пользуются устаревшей 
утилитаристской психологией. Но лишь 
у У. Джевонса мы можем найти ссылки на Дж. 
Бентама, а  также психофизиологический 
закон Вебера—Фехнера. Остальные отцы—
основатели маржинализма прекрасно обхо-
дились без психологических ассоциаций. В 
действительности экономисты совсем не соби-
рались создавать теорию экономизирующего 
индивида  — их, по-прежнему, интересовали 
массовые феномены рынка. Только подойти 
к этим явлениям они хотели с другой, логиче-
ской (хотя, по-видимому, психологической), 
стартовой площадки. Достаточно было допу-
стить то, что индивиды максимизируют полез-
ность, а как они это делают — экономистов не 
касалось. Не случайно, что в дальнейшем кри-
тика ненаблюдаемого интроспективного поня-
тия полезности с позиций влиятельного логи-
ческого позитивизма заставила ведущих эконо-
мистов-теоретиков (В. Парето, Дж. Хикса, П. 
Самуэльсона) от него отказаться и дать новую 
формулировку рациональному поведению как 
логически непротиворечивому, т.е. удовлетво-
ряющему ряду аксиом (всеохватности, транзи-
тивности и др.). Создавалось впечатление, что 
происходит возвращение к  концепции рацио-
нального поведения как поведения последова-
тельного, хотя дьявол спрятался в  аксиомах, 
которые оказались не такими самоочевид-
ными, как казалось на первый взгляд. Что же 
касается максимизации полезности в ситуации 
определенности, то подтвердить или опровер-
гнуть ее невозможно: здесь всякое поведение 
в принципе можно описать как максимизацию 
целевой функции, если эту функцию предста-
вить как достаточно причудливую. Но затем 
максимизационная трактовка рационально-
сти вернулась в  образе максимизации ожида-
емой полезности применительно к ситуациям 
риска у Дж. фон Неймана и О. Моргенштерна. 
Максимизацию ожидаемой полезности, в отли-
чие от максимизации просто полезности, ока-
залось возможно точно сформулировать и про-
верить эмпирически — возражения логических 
позитивистов на нее не распространялись.  
Несколько поколений поведенческих эконо-
мистов, начиная с М. Алле, занимались как раз 
тем, что фиксировали отклонения от макси-
мизации ожидаемой полезности. Так, понятие 

1 Как пишет Дж.С. Милль, политическая экономия касается человека «только как существа, которое желает обладать 
богатством и которое способно судить о сравнительной полезности средств, используемых для достижения этого 
результата... Она полностью абстрагируется от всех других человеческих страстей и побуждений…» (Милль, 2012, 
с. 56). (Дальше идет интересное уточнение, здесь для нас не важное.) Отметим, что Милль упоминает и когнитивное 
свойство — «способность судить о сравнительной полезности средств»,  но не пишет о том, что политическая эконо-
мия  полностью абстрагируется от неспособности многих людей это делать!

2 Впервые на тесную связь рациональности и равновесия обратил внимание Ф. Найт (Arrow, 1986). 
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рациональности в  экономической теории как 
бы раздвоилось на рациональность как непро-
тиворечивость и рациональность как максими-
зацию ожидаемой полезности (хотя критерий 
рациональности как максимизации ожидаемой 
полезности требует выполнения аксиом фон 
Неймана—Моргенштерна, во многом совпа-
дающих с  вышеупомянутым составом аксиом 
логически непротиворечивого поведения). 
Смысл критерия рациональности в  том, что 
он позволяет учитывать только один вариант 
поведения, ведущий к  оптимальному исходу, 
и не распространяется на все остальные вари-
анты. В мире, где набор объективных ограни-
чений нашего поведения все время меняется, 
принцип поведения должен оставаться неиз-
менным, и это — условие существования эконо-
мической науки, по крайней мере в ее традици-
онной неоклассической версии. 

Но рациональное поведение — и в том, 
и в другом определении — только абстракция, 
которую можно в  разной степени применить 
к разным людям и ситуациям. Иногда это раз-
личие может быть существенным в  рамках 
данной научной задачи. Возникает вопрос, что 
делать с этими отклонениями.  Ведь они угро-
жают релевантности экономической теории. 
На него есть две группы ответов.

Группа I. В рамках постоянной 
рациональности.
1. Мы можем свести их к нулю, выбрав 

подходящим предметом анализа поведение 
репрезентативного агента со средним или мак-
симальным (оптимальные привычки) уровнем 
рациональности. По практическим причинам 
репрезентативную рациональность использо-
вал А. Маршалл (делая при этом оговорки, что 
она не подходит к таким областям, как монопо-
лизация рынка, и некоторым финансовым опе-
рациям). По эпистемологическим соображе-
ниям (иначе невозможна наука) ее отстаивал 
Л. фон Мизес. Макроэкономисты, работающие 
в  традиции рациональных ожиданий, исполь-
зуют предпосылку одинаковой (и максималь-
ной) рациональности в основном для удобства 
анализа.

2. Мы можем учесть их, соответственно 
модифицировав модель экономического чело-
века. Этот подход характерен для поведен-
ческой экономики с  момента ее возникнове-
ния. Такие версии модели, как ограниченная 
рациональность г. Саймона и теория перспек-
тив Тверски—Канемана, даже удостоились 
Нобелевских премий по экономике. При этом 
отметим, что их авторы — психологи  и специ-
алисты в области принятия решений, для кото-
рых (в отличие от экономистов) процессы, 
происходящие в  голове человека, представ-

ляют самостоятельный интерес. То, что эко-
номисты допустили их в  свой храм славы и, 
в конце концов, включили поведенческую эко-
номику в свой мейнстрим, говорит о том, что 
такой подход тоже может быть плодотворным 
с  точки зрения профессионального научного 
сообщества экономистов.

Группа II. В рамках переменной 
рациональности.
1. Мы можем добавить дополнительного 

экономического агента, который как бы возь-
мет наблюдаемые отклонения от рациональ-
ного поведения на себя, а  остальные агенты 
останутся такими же рациональными, какими 
были, что облегчает задачу экономиста-теоре-
тика. В качестве одного из самых ярких приме-
ров можно привести теорию экономического 
развития Й. Шумпетера, в которой экономиче-
ское развитие объясняется деятельностью осо-
бых экономических агентов — предпринимате-
лей, обладающих особой мотивацией, особым 
видом интеллекта и другими специфическими 
чертами характера. В то же время остальные 
экономические агенты, а  их большинство, 
продолжают удовлетворять свои скромные 
потребности в  рамках привычной стереотип-
ной деятельности. Можно также привести при-
мер из области теории финансовых рынков. 
Именно в  этой сфере, которая, казалось бы, 
должна быть оплотом рациональности (там 
действуют высокопрофессиональные агенты, 
информация распространяется практически 
мгновенно, а торгуемые блага в большой мере 
взаимозаменяемы), фиксируется множество 
поведенческих аномалий. Р. Шиллер объяс-
няет это, включая в модели финансовых рын-
ков, кроме профессиональных рациональных 
агентов, еще и  публику, которая подвержена 
эмоциям, в  том числе панике и  т.д., и, таким 
образом, отвечает за аномалии. Таким обра-
зом, складывается мультипликация моделей 
человека, характеризующихся различной сте-
пенью рациональности. 

2. Можно расщепить экономического 
агента, сделав самостоятельными его разные 
субличности (множественные «я»). Такой 
прием применяется в исследованиях пристра-
стий, пагубных привычек, когда человек не 
полностью властен над собой, и  т.д. (напри-
мер, случай Одиссея и  сирен, исследованный 
в  специальной книге Ю. Эльстером (Elster, 
1984)). Особый случай слабости воли связан 
с  гиперболическим дисконтированием (ситу-
ация, когда человек заранее рационально 
планирует свои будущие действия, связанные 
с некоторыми издержками, но когда наступает 
момент их предпринять, не делает этого, так 
как его решимость ослабевает). Государство 
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может прийти на помощь рациональной сто-
роне человека с помощью политики подталки-
вания (nudge) (Thaler, Sunstein, 2008).

3. Наконец, еще одна опция: сделать 
рациональность данного субъекта не только 
переменной, но и  непрерывной, т.е. зависящей 
от обстоятельств, в  которых он находится. В 
этом случае открывается возможность достичь 
оптимальной  рациональности, которая может 
отличаться от максимальной. Интересно, что 
сторонниками данного подхода выступают 
профессиональные экономисты, хотя их аргу-
менты можно отнести к  психологическим  
или даже психофизиологическим. Одно из 
первых упоминаний о  переменной и  опти-
мальной рациональности одного субъекта 
мы находим у  Е. Бем-Баверка: «До известного 
пункта выгода, получаемая нами благодаря ста-
рательному расчету, может превышать соеди-
няющуюся с ним затрату умственной энергии, 
и  в  такой мере затрата эта оказывается раци-
ональной с  хозяйственной точки зрения. Но 
за указанными пределами расчетливость начи-
нает приводить уже к результатам совершенно 
противоположным… в  делах важных и  круп-
ных расчет должен быть совершенно точным, 
в делах средней важности он должен быть уме-
ренно точным, в бесчисленной массе мелочей 
обыденной хозяйственной жизни он должен 
быть очень поверхностным» (Бем-Баверк, 
1992, с. 338). По Х. Лайбенстайну (Leibenstein, 
1976), степень рациональности человеческого 
поведения зависит от двойственной при-
роды человека. Его физиологическая природа 
побуждает экономить мыслительную энергию 
и не мучиться над принятием решений. Но его 
социальная природа, общественные стандарты 
и  нормы требуют больших затрат умствен-
ных сил  — в  обществе более продуманное, 
рациональное поведение пользуется большим 
уважением. Взаимодействие этих сил ведет 
к  достижению уровня рациональности, опти-
мального для душевного комфорта. В работах 
французского экономпсихолога П.Л. Рейно из 
колебаний уровня рациональности выводится 
даже существование экономических кризисов 
(Reynaud,1966). 
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Constant or Variable Rationality As an Assumption 
of Economic Theory 
Abstract. The article deals with evolution of rationality assumption as component of the model 

of man in economic science. In classical political economy this assumption didn’t play the key role 
separating the scope of economic science — this role was performed by the assumption of self-interest. 
The rationality assumption became important as a result of the Marginal revolution and began to be 
an object of special research only in the context of expected utility maximization hypothesis of von 
Neuman and Morgenstern. These developments made it remote from everyday human behavior. In 
order to make economics a bit more realistic various strategies are used which are briefly surveyed. 
Within the constant rationality approach we could choose a model of a representative agent character-
ized by full or bounded rationality. Within the variable rationality approach an additional economic 
agent may be introduced who will be responsible for observed deviations from rational behaviour, while 
all the other agents could be described by the familiar rational model. The second variant consists in 
splitting the economic agent into different subpersonalities, having different, and moreover, conflict-
ing goals. Still another option is to make rationality not only variable but also continuous. In this case it 
is possible to reach the optimal rationality which differs from the maximum one. 

Keywords: rationality, model of man, classical political economy, marginal revolution, behavioral economics.
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Рыночная система хозяйства предпо-
лагает, что в  ней действуют экономические 
агенты, характеризующиеся рациональ-
ным экономическим поведением. Согласно 
А.  Смиту, предложившему модель homo 
oeconomicus («человека экономического»), 
в основе всех экономических процессов лежит 
эгоизм. При этом благосостояние общества 
обусловливается рациональным поведением 
экономических агентов, каждый из которых 
стремится к максимизации своей выгоды в рам-
ках имеющихся бюджетных ограничений. «С 

А.Я. Рубинштейн 
ИЭ РАН, Москва

Рациональность & иррациональность:  
эволюция смыслов
Аннотация. В работе рассматривается принцип рационального поведения и анализиру-

ются смысловые изменения в содержании категорий «рациональность» и «иррациональность» 
в ряде экономических теорий: поведенческой экономике, модели Х. Марголиса, концепциях 
мериторных благ и нового патернализма, теории опекаемых благ. Автор приходит к выводу, что 
иррациональным поведение может считаться только с точки зрения внешнего наблюдателя, 
с позиций его преференций и представлений о том, как должно быть.  

Ключевые слова: рациональность, иррациональность, поведенческая экономика, мериторика, 
новый патернализм, теория опекаемых благ. 

Классификация JEL: A12, B41, D01, D03.

формальной точки зрения понятие «рацио-
нальность» очень удобно, поскольку оно позво-
ляет свести исследование поведения человека 
к решению формальной задачи максимизации» 
(Белянин, 2015). Настоящая работа посвящена 
анализу смысловых изменений как в  содержа-
нии самой категории «рациональность», так 
и ее антитезы — «иррациональность».

1. Принцип рационального поведения. 
Как известно, выбор homo oeconomicus (эконо-
мического человека) является рациональным 
в  том смысле, что из доступных вариантов 
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он выбирает тот, который будет в  наиболь-
шей степени отвечать его предпочтениям. 
Формальное определение модели экономи-
ческого человека предполагает следующие 
допущения: наличие полной информации, 
полнота предпочтений, их транзитивность 
и неизменность.

При этом «в общем случае невозможно 
исключить поведение, движимое минутным 
импульсом, привычкой… или даже забывчи-
востью, что разрушает всякое представление 
о  последовательной системе предпочтений» 
(Блауг, 2004, с. 351). Учитывая это, следует 
допускать возможность выбора не самого 
предпочтительного варианта. Как подчер-
кивает М.  Блауг, ссылаясь на Г. Саймона, «в 
лучшем случае мы можем находить удовлет-
ворительное решение» (Simon, 1957, chs. 14, 
15). Кроме этого общего заключения, эконо-
мистам известны случаи, когда в  силу невы-
полнения исходных допущений выбор оказы-
вается ограниченно рациональным или даже 
нерациональным. 

2. Феномен неполной информации. 
Регулярная критика базового тезиса о  рацио-
нальном поведении экономических агентов 
сопровождает данный онтологический прин-
цип всю его последующую историю. Первая 
значимая ревизия принципа рационально-
сти связана с  отказом от предпосылки пол-
ной информации и  была изложена в  работах 
Дж. Катоны и Г. Саймона (Katona, 1951; Simon, 
1955). Последний подверг сомнению способ-
ность людей правильно оценивать свой выбор 
(Simon, 1955). Он же ввел в  научный оборот 
утвердившуюся в литературе категорию «огра-
ниченная рациональность». «Люди предпола-
гаются “намеренно рациональными”, но обла-
дающими этой способностью в ограниченной 
степени» (Саймон, 1995). Наверное, с  этого 
и  начались изменения в  содержании катего-
рии «рациональность».    

3. Отказ от других предпосылок раци-
ональности. Дальнейшая эволюция принципа 
рационального поведения экономических 
агентов нашла отражение в  различных тео-
риях. Так, после работ Дж. Катоны и Г. Саймона 
указанный тренд наблюдался в  поведенче-
ской экономике, концепции мериторных 
благ, модели Х. Марголиса, концепции нового 
(либертарианского и  асимметричного) патер-
нализма, где фактически уже было снято табу 
с иррационального поведения индивидуумов.

Поведенческая экономика. В последние 
30—40 лет появились исследования в  области 

поведенческой и  экспериментальной эконо-
мики, в  которых получено множество эмпи-
рических подтверждений нерационального 
поведения людей, обусловленного неустойчи-
востью и  нетранзитивностью их предпочте-
ний. В результате накопилась коллекция ано-
малий, демонстрирующих примеры поведения 
индивидуумов не только склонных ошибаться, 
но и  делать ошибки регулярно (Kahneman, 
Tversky, 2000; Thaler, 2000; Канеман, Тверски, 
2003; Павлов, 2007, 2011; Капелюшников, 
2013а; 2013б).

Мериторика Масгрейва. В теории мери-
торных благ были описаны стандартные 
случаи иррационального поведения, когда 
индивидуумы в  силу дефицита информа-
ции, воли и  ресурсов выбирают не лучший 
для себя вариант (Musgrave, 1959; Musgrave, 
Musgrave, Kullmer, 1994; Tietzel M., Muller, 
1998). Следует подчеркнуть также, что призна-
ние самого факта нерационального поведения 
вынуждает рассматривать и  такое поведение 
индивидуумов, которое можно считать раци-
ональным. Подобная дихотомия неизбежно 
приводит к двум стандартам оценки, которые, 
собственно, и  нашли отражение в  известной 
модели Р.  Талера, Х. Шефрина, постулирую-
щей одновременное исполнение человеком 
нескольких ролей (Thaler, Shefrin, 1981)1, 
некоторые из них порождают иррациональное 
поведение. 

Модель Марголиса. В трактовке 
Х.  Марголиса рациональный выбор должен 
сохранять возможность того, что «человек 
ведет себя таким образом, что наблюдатели 
считают его поведение вредным для самого 
человека и  окружающих.  Однако такое пове-
дение может быть рациональным» (Margolis, 
1982, p. 14). В  своей модели справедливого 
распределения («fair-share»-модель, или 
FS-модель) Марголис также использовал прин-
цип исполнения человеком нескольких ролей 
и ввел в функцию полезности индивидуума две 
компоненты, два его «Я» (Margolis, 1982, p. 11), 
в соответствии с которыми индивидуум может 
вести себя и нерационально.

Новый патернализм. Следует подчер-
кнуть, что лидеры нового патернализма лишь 
продолжили мериторную аргументацию, осно-
ванную на идее множественного «Я», усилили 
ее и  превратили в  свой главный методологи-
ческий прием (Thaler, Shefrin, 1981; Sunstein, 
Thaler, 2003). Иными словами, они также 
признали возможность иррационального 
поведения. 

1 Эта модель опубликована в «рабочих тетрадях» (Shefrin, Thaler, 1978). Она восходит к более раннему исследованию 
Р.  Шифрина и У. Шнейдера, в котором авторы рассматривают гипотезу о наличии у человека двух когнитивных 
систем. Они обнаружили «борьбу разума с интуицией» — прообраз будущих моделей с множественными «Я» (Schneider, 
Shiffrin, 1977). 

Журнал НЭА,
№ 1 (33), 2017, 
с. 146–151



Горячая тема. Круглый стол

148

4. Гипотеза об «истинных предпо-
чтениях». И мериторика, и  выросшие из нее 
либертарианский (Sunstein, Thaler, 2003) и асим-
метричный (Camerer et al., 2003) патернализмы 
исходят из того, что действия государства 
направлены на создание условий, подчеркну 
это особо, для свободного потребительского 
выбора и  лишь подталкивают экономических 
агентов к  поведению, соответствующему их 
истинным предпочтениям. Гипотеза о  суще-
ствовании таких предпочтений стала одной 
из доминант в эволюции содержания понятия 
«рациональное поведение».

Микроэкономика. Государство, по мне-
нию лидеров этого направления, ничего не 
навязывает, а  только подталкивает инди-
видуумов к  решению, в  основе которого 
лежит их собственное понимание счастья. 
Особенностью данной конструкции они счи-
тают то, что политика подталкивания (nudge) 
устраняет противоречие между патернализ-
мом и  свободой выбора (Sunstein, Thaler, 
2003, p. 1188). Как бы ни относиться к  этому 
спорному выводу и его обоснованной критике 
(Капелюшников, 2013б, с. 32—43), отмечу глав-
ное. Даже если предположить существование 
неких «истинных предпочтений» индивидуу-
мов и то, что государство имеет какие-то пред-
ставления о них, то и в этом случае можно гово-
рить только о понимании самого государства, 
оценивающего поведение индивидуумов как 
иррациональное. Таким образом, речь идет 
о  нормативном содержании рациональности 
и  государственной активности, направлен-
ной на коррекцию поведения индивидуумов 
в  соответствии с  установками патера и  его 
собственным пониманием счастья. Вспомним 
Марголиса: наблюдатели могут считать пове-
дение человека вредным для него самого, при 
том что оно является субъективно рациональ-
ным (Margolis, 1982, p. 14). 

Макроэкономика. Особую ситуацию рас-
сматривают макроэкономисты. В исходной 
кейнсианской методологии непосредственно 
допускались нерациональное поведение эко-
номических агентов и  возможность длитель-
ного равновесия при неполном использовании 
ресурсов, обусловливающие необходимость 
государственного регулирования (Мэнкью, 
1994; Бланшар, 2010). Новые же кейнсианцы 
исходят из того, что, несмотря на негибкость 
цен и  заработной платы в  краткосрочном 
периоде, в длительной перспективе рыночная 
экономика стремится к равновесию с полным 
использованием ресурсов, а  экономические 
агенты, действуя в  соответствии с  рациональ-
ными ожиданиями, оптимизируют свое пове-
дение во времени (Ромер, 2014). Учитывая, 

что период с неполным использованием ресур-
сов может затянуться, новые кейнсианцы при-
знали необходимость активного макроэконо-
мического регулирования. 

Рассматривая оба подхода в  поведен-
ческой оптике, можно сопоставить присущее 
каждому из них направление государственной 
активности. Если, в соответствии с традицион-
ным кейнсианством, регулятор создает условия 
и  тем самым подталкивает нерациональных 
экономических агентов к рациональному пове-
дению, то возникает естественный вопрос, 
что же стимулирует государство, с  точки зре-
ния новых кейнсианцев, методология кото-
рых опирается на рациональность агентов. 
Ответом на него может служить следующее 
объяснение: даже когда вмешательство госу-
дарства направлено на минимизацию откло-
нения от равновесия или ускорение возврата 
к нему, то и в этом случае добиться поставлен-
ных целей можно лишь через изменение пове-
дения экономических агентов. Воздействуя на 
их поведение, регулятор, фактически, оцени-
вает его как нерациональное, поскольку оно 
чревато в  отдельные моменты времени поте-
рями благосостояния. Иначе говоря, и  новые 
кейнсианцы допускают возможность некой 
эпизодической иррациональности поведения 
экономических агентов и наличия у них истин-
ных предпочтений.

5. Теория опекаемых благ. Рассма-
тривая поведение людей как данность, я ис-
хожу из того, что они действуют при всех 
обстоятельствах субъективно рационально, 
в том числе и в ситуациях, описанных Р. Ма-
сгрейвом и  Г. Марголисом, а  позже и  пове-
денческими экономистами. При этом для 
объяснения их поведения, оцениваемого как 
иррациональное, не обязательно прибегать 
к  искусственным построениям, к  моделям 
с несколькими функциями полезности каждо-
го индивидуума и наличием у них «истинных 
предпочтений». Особенность данной теории 
заключается не в отрицании феномена двой-
ственности предпочтений, а  в  ином понима-
нии его природы. 

Микроэкономика. Речь идет о  существо-
вании двух источников оценки, каждый из 
которых отражает определенные предпочте-
ния, но никак не предполагает двоемыслия 
одного и  того же индивидуума. Собственно, 
исходя из этого в  теории опекаемых благ 
и была предложена иная трактовка двойствен-
ности предпочтений. В основании данной 
теории лежит австрийский принцип методо-
логического субъективизма, в  соответствии 
с  которым поведение индивидуума следует 
трактовать «с субъективной точки зрения 
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как то, к  чему стремится действующий чело-
век, потому что в  его глазах это желательно» 
(Мизес, 2005, c. 24). Одновременно с  дан-
ным принципом эта теория, опирающаяся на 
Концепцию экономической социодинамики 
(Grinberg, Rubinstein, 1999, 2005), допускает 
существование внешнего источника оценки — 
автономного носителя нормативного стан-
дарта. С позиций именно внешнего источника, 
на основе его предпочтений поведение инди-
видуума и  может оцениваться как иррацио-
нальное или ограниченно рациональное. 

Макроэкономика. Аналогичная ситуа-
ция наблюдается в  макроэкономике, где, как 
считают новые кейнсианцы, экономические 
агенты действуют субъективно рационально, 
оптимизируя во времени свое поведение. При 
этом если в мериторике и поведенческой эко-
номике патернализм государства опирается 
на некие «истинные предпочтения» инди-
видуумов, то экономическое регулирование 
в  макроэкономике базируется на его стремле-
нии ускорить процесс возвращения к полному 
использованию всех ресурсов или уменьше-
нию масштабов отклонения от равновесного 
состояния экономики. Нетрудно заметить, что 
понимание государства, как скорректировать 
их поведение, имеет ту же природу, что и его 
знание «истинных предпочтений» индивиду-
умов. И в том, и в другом случае, опираясь на 
собственные представления как должно быть, 
государство манипулирует поведением эконо-
мических агентов.  

* * *

Даже краткая история категории «раци-
ональность», утвердившейся в  мейнстриме 
в  качестве одного из постулатов экономиче-
ской теории, свидетельствует о  регулярных 
попытках подвергнуть сомнению всеобщий 
характер этого онтологического принципа. 
Его тесные предпосылки пытались преодо-
леть или заменить авторы многих теорети-
ческих конструкций, демонстрируя, факти-
чески, изменение самих смыслов категорий 
«рациональность» и  «иррациональность». 
Мне представляется, что на нынешнем этапе 
развития экономической науки важным 
результатом в  изучении процесса эволюции 
категорий «рациональность» и «иррациональ-
ность» стало возвращение к австрийской субъ-
ективной рациональности (Machlup, 1982, 
p. 42) и пониманию того, что все люди «ведут 
себя намеренно рационально» (Simon, 1957). 
Иррациональным же их поведение может счи-
таться только с  точки зрения внешнего наблю-
дателя с  позиций его представлений о  лучшем 
выборе и счастье людей.  
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Abstract. The author analyses a principle of rational behavior and the changes in the meaning 

of “rationality” and “irrationality” in a number of economic theories — behavioral economics, Margo-
lis model, the concepts of merit goods and a new paternalism, the theory of patronized goods. The 
author comes to a conclusion, that behavior may be considered irrational only from the point of outside 
observer — from the point of his preferences, the notions about what “it should be”.
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О рациональной иррациональности
Аннотация. В работе рассмотрена теория рациональной иррациональности, согласно 

которой люди могут бесконечно придерживаться иррациональных убеждений, если материаль-
ные издержки ошибки минимальны. Иррациональные убеждения означают систематические, 
а не случайные ошибки. Избиратели часто голосуют согласно своим устоявшимся ошибочным 
представлениям, потому что частные издержки их ошибок равны нулю.  Нулевые издержки есть 
результат практически нулевых шансов стать решающим голосующим: единственный голос не 
влияет на результаты выборов. В этом случае рационально получать психологические выгоды 
от демонстрации убеждений, принимая любые разрушительные решения на избирательном 
участке.  В результате политическую иррациональность можно сравнить с загрязнением окру-
жающей среды. В обоих случаях частные выгоды от самоограничения отсутствуют. Бремя госу-
дарства благосостояния на Западе и массовая поддержка контрсанкций в России демонстрируют 
рациональную иррациональность избирателя. За государство благосостояния голосуют и те, 
кому повышение налогов обходится дорого: ведь каждый из несущих потери знает, что его лич-
ный выбор в массе голосующих никак не влияет на результат. Вместо этого они удовлетворяют 
свое чувство справедливости. Похожим образом обстоят дела и с поддержкой контрсанкций 
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1. А есть ли иррациональность
Обсуждение рациональности и  ирра-

циональности с самого начала требует четких 
определений и  критериев их разграничения. 
В противном случае все сводится к расплывча-
тым и  избыточно сложным формулировкам, 
которые скорее уводят в сторону, чем устанав-
ливают ясность. И начать следует с двух подхо-
дов к трактовке рациональности.

Такой вопрос закономерно возникает, 
если не считаться с  выделением двух видов 
рациональности — в узком и широком смысле 
(Green, Shapiro, 1994, p. 18). Под рациональ-
ностью в  узком смысле понимается инстру-
ментальная рациональность, когда акторы 
выбирают эффективные средства достижения 
любой поставленной цели, или по крайней 
мере стремятся к  такому выбору. Случайные 
ошибки в  выборе средств не превращают 
ошибок выбора в  иррациональное действие. 
В таком случае иррациональное, действи-
тельно, отсутствует в принципе. Если цель не 
обсуждается, а  принимается как данность, то 
любые действия следует рассматривать как 
рациональные.

В этой связи весьма характерен подход 
экономистов к моделированию поведения тер-
рористов-смертников. Цель их жертвоприно-
шения обсуждается с точки зрения мотивации 
поступка, но не в  ракурсе рациональность–
иррациональность (Shimuzo, 2011). Человек, 
сделав выбор в  пользу самоубийственного 
теракта, очевидно, рационален в поиске опти-
мальных средств и условий его свершения.

Другое дело, когда речь идет о  рацио-
нальности в широком смысле: здесь уже дается 
оценка цели по критерию рациональность-
иррациональность. В этом случае основатель 
концепции рациональной иррациональности 
Б. Каплан советует поступать просто: обра-
титься к  теории рациональных ожиданий. В 
основе его концепции лежит проведенное им 
различие между неведением и иррационально-
стью. Неведение отождествляется со случай-
ным шумом (random noise). В теории рациональ-
ных ожиданий, когда речь заходит, например, 
об ожидаемой инфляции, то предполагается, 

что работники предвидят будущую инфля-
цию плюс непредсказуемую ошибку прогноза 
(ε), среднестатистическое значение которой 
в силу случайного характера равно 0. Если же 
средняя ошибка не равна 0, то в таком случае 
нельзя говорить о  рациональных ожиданиях; 
они  — иррациональные (Caplan, 2005, p. 4). 
Таким образом, иррациональность — это систе-
матическое отклонение. 

В основе систематического отклоне-
ния лежит не неведение, а  предубеждение, 
т.е. мифологизация мышления, когда оно 
захвачено укоренившимся в  нем стереотипом 
и  этот стереотип не поддается исправлению 
даже при неоднократно подтвержденной 
информации о  его полном несоответствии 
реальности. Классическим примером такой 
иррациональности служат религиозные убеж-
дения. В своей книге специалист в области эво-
люционной биологии Д.  Койн отмечает, что 
чуть ли не половина американцев полностью 
отрицают эволюцию и буквально интерпрети-
руют Библию, согласно которой каждый ныне 
живущий вид (включая человеческий) был соз-
дан из ничего божественной сущностью менее 
10  000 лет назад (Койн, 2017, с. 12). В этой 
связи автор делает правильный вывод о  том, 
что наука и религия «несовместимы — как несо-
вместимы рациональность с  иррационально-
стью» (там же, с. 15). 

Если от эволюционной биологии пере-
йти к  социальным наукам, то довольно ярко 
проявления иррациональности можно увидеть 
в  такой области, как голосование на основе 
всеобщего избирательного права. Не слу-
чайно так называемый парадокс голосования 
длительное время не находил у  экономистов 
удовлетворительного объяснения, привыкших 
строить все свои модели на базовой предпо-
сылке о рациональном акторе. О сложностях, 
возникавших у экономистов при попытке дать 
ответ на вопрос, почему избиратель голосует, 
подробно изложено Д. Мюллером в  обзоре 
теории общественного выбора (Mueller, 2003, 
p. 303—332). Однако странно, что Д. Мюллер 
в  таком подробном изложении проблемы не 
уделил внимания уже появившимся к  тому 

населением России. Психологические выгоды от символической поддержки контрсанкций явно 
ненулевые в противовес издержкам персонального выбора при массовом голосовании, где вес 
единственного голоса ничего не решает.  Анализ поведения избирателя убедительно показывает, 
что всеобщее и ничем не ограниченное избирательное право позволяет иррациональным убеж-
дениям масс формировать неэффективную политику.  С позиции экономической теории оно 
равносильно негативным экстерналиям.   

Ключевые слова: рациональная иррациональность, решающий голосующий, предубеждения, пси-
хологические выгоды, государство благосостояния, контрсанкции. 

Классификация JEL: B40, B41. 
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времени работам Б. Каплана, в  которых эта 
загадка была во многом решена (Caplan, 2001a, 
2001b). И  решение это имеет самое непосред-
ственное отношение к проблеме рационально-
сти и иррациональности. 

2. Почему иррационален рациональный 
избиратель, и какие последствия 
это за собой влечет
В дальнейшем Б. Каплан развил изло-

женные в  указанных статьях идеи в  книге 
«Миф о  рациональном избирателе» (Каплан, 
2012), изданной на Западе в  2007 г. (Caplan, 
2007):

1) поскольку на выборах вероятность 
подать решающий голос для каждого избира-
теля (голос, определяющий исход выборов) 
равна нулю, то и  оцениваемые им персональ-
ные издержки его решения равны нулю;

2) по причине нулевых издержек изби-
ратель при подаче голоса максимизирует соб-
ственные психологические выгоды, которые 
часто заключаются в  том, что он следует соб-
ственным установкам;

3) поскольку предубеждения в  массах 
широко распространены, то всеобщее голосо-
вание нередко приводит во власть политиков, 
которые эксплуатируют эти предубеждения 
в своих целях; 

4) если политики действительно делают 
практические шаги в  соответствии со своими 
популистскими программами, то чем более 
последовательно они им следуют, тем большие 
издержки они возлагают на все общество; 

5) в  результате реализацию всеобщего 
избирательного права можно рассматривать 
по аналогии с  загрязнением окружающей 
среды — стремление индивидуальных акторов 
к  частным психологическим выгодам порож-
дает материальные убытки общества, которые 
в данном случае можно рассматривать как нега-
тивные политические экстерналии. 

Прокомментируем последовательно 
эти пункты. 

Первый предполагает индивида, осве-
домленного о  нулевом реальном весе своего 
голоса: ведь именно из этого факта он выво-
дит нулевые частные издержки своего любого 
поведения на избирательном участке. Второй 
предполагает индивида рационального,  — он 
верно соотносит ожидаемые выгоды с издерж-
ками. Третий и четвертый пункты указывают 
нам на негативный эффект от рациональ-
ного поведения. И, наконец, пятый прово-
дит аналогию с негативными экстерналиями, 
так как тут тоже наблюдается расхождение 
между индивидуальными и  общественными 
издержками.

Логично задать вопрос, а  где тут ирра-
циональность. Она  — в  самом факте наличия 
предубежденности. И Б. Каплан определяет 
последнюю двояко. С одной стороны, это 
может быть расхождением между мнением 
и  объективной реальностью, подобно воззре-
ниям сторонников креационизма. Например, 
в США в опросах общественного мнения регу-
лярно и  серьезно завышается доля расходов 
федерального бюджета на помощь зарубеж-
ным странам (Каплан, 2012, с. 90). С другой 
стороны, это может быть расхождением между 
общественным мнением и  экспертным зна-
нием, в  результате которого первое можно 
зачислить в категорию общественных предрас-
судков. Б. Каплан выделяет, например, анти-
рыночные предубеждения, согласно которым 
имеет место недооценка экономических выгод 
рыночного механизма. «Антирыночное пред-
убеждение  — это не временное культурно обу-
словленное отклонение. Оно глубоко укоре-
нено в человеческом мышлении, что расстраи-
вало экономистов на протяжении поколений» 
(там же, с. 54). Классическим случаем является 
массовая поддержка протекционизма, несмо-
тря на противоположное мнение профессио-
нальных экономистов. 

Опровергает ли концепция рацио-
нально-иррационального поведения тради-
ционное видение экономистами рыночного 
поведения как рационального? Разумеется, 
рядовой потребитель тоже может быть ирра-
циональным. Например, полемизирующий 
с  Б. Капланом Д.  Уиттман приводит как при-
мер миллиарды долларов, которые тратятся на 
гомеопатические средства (Wittman, 2005, p. 
26). Однако масштабы иррационального пове-
дения на рынке не идут ни в какое сравнение 
с  поведением на избирательном участке. На 
рынке персональные издержки иррациональ-
ного поведения далеко не нулевые и  возлага-
ются они не на общество в  целом, а  целиком 
падают на конкретного участника. Если бы 
религиозная вера в  креационизм оборачива-
лась всякий раз чувствительной надбавкой 
к цене покупаемого товара, то количество кре-
ационистов резко сократилось бы.  

Книга Б. Каплана местами производит 
впечатление пророческой в  связи с  победой 
популиста Д. Трампа на президентских выбо-
рах 2016 г. Приводимые им обзоры опросов 
общественного мнения в  США порождают 
только удивление. Почему такой «трамп» не 
появился раньше? Приведем лишь ссылку Б. 
Каплана на мнение одного знакомого ему биз-
несмена, который видел решение всех эконо-
мических проблем США во введении морской 
блокады против Японии (сегодня это был бы 
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Китай. — А.З.) и возведении стены на границе 
с Мексикой (Каплан, 2012, с. 61). 

Одним из главных негативных послед-
ствий рациональной иррациональности изби-
рателя является современное государство бла-
госостояния, которое по причине тяжелого 
налогового бремени тормозит экономический 
рост рыночных демократий. Одновременно 
снижаются стимулы к труду, жизнь на пособия 
становится для многих уже нормой из поколе-
ния в  поколение. И это неудивительно, когда 
пособия для одинокого родителя в девяти стра-
нах ЕС превысили 15 тыс. евро в  расчете на 
год, а в шести — 20 тыс. В Австрии, Хорватии 
и  Дании эффективная предельная налоговая 
ставка для вышедшего на работу одинокого 
родителя равна 100%, что означает отсутствие 
какого-либо выигрыша в располагаемом доходе 
(а с учетом необходимости замены свободного 
времени трудом, потери в  благосостоянии  — 
куда больше). Если же работающий одинокий 
родитель сумеет повысить свою заработную 
плату с  33 средней до 67% (с одной трети до 
двух третей), то его эффективная предельная 
налоговая ставка в 16 из 22 стран ЕС окажется 
выше, чем официальная ставка верхней шкалы 
прогрессивного налогообложения (Tanner, 
Hughes, 2015, p. 6—13).

Все эти пособия, ведущие к  ловушкам 
бедности и  безработицы, существуют во мно-
гом благодаря тому, что несущие от них ущерб 
избиратели (например, в  виде повышения 
налогов на обеспеченных граждан) понимают, 
что от их индивидуального голоса ничего 
не зависит. И там, где общественное мнение 
поощряет щедрую благотворительность, голо-
сующий в ее поддержку состоятельный человек 
получает хотя бы моральное удовлетворение 
от соответствия своего поведения обществен-
ным стереотипам. Он рассуждает примерно 
так: личные потери я все равно понесу, а  так 
хоть буду выглядеть благодетелем, особенно 
если заявлю о своих левых политических сим-
патиях публично. 

3. Спрос на иррациональность: 
телевизор против холодильника
Обсуждение проблемы рационального 

и  иррационального в  поведении можно пере-
нести на российскую почву. Тем более что 
период так называемых контракций и развер-
тывания телевизионной пропаганды, окре-
щенный СМИ борьбой холодильника с  теле-
визором, дает для этого обсуждения наглядные 
иллюстрации. Холодильник можно отожде-
ствить с рациональным началом, телевизор — 
с иррациональным, разумеется, если речь идет 
об этих понятиях в широком смысле. 

Применим использованный Б. 
Капланом прием сравнения экспертного мне-
ния с массовым. Среди неангажированных эко-
номистов практически нет тех, кто говорил бы 
об экономической пользе контрсанкций, — фак-
тического эмбарго на импорт продовольствия 
из ЕС и ряда других стран. Ведь контрсанкции 
можно просто рассматривать как радикаль-
ную разновидность протекционизма. Однако 
общественное мнение, сколь это не покажется 
странным, занимает противоположную пози-
цию. Во вторую годовщину санкций 58% опро-
шенных были согласны с мнением: «Политика 
запретов на импорт продуктов питания из 
Европы и  США эффективна и  уже дает поло-
жительные политические результаты, Россию 
стали больше уважать в  мире и  учитывать ее 
интересы». Столько же, сколько и  год назад. 
Тогда мнение: «Политика запретов на импорт 
продуктов питания из Европы и США бессмыс-
ленна, абсурдна и вредна, от нее страдает в пер-
вую очередь население нашей страны»  — под-
держали лишь 23% (год назад  — 24%) (Крым 
два года спустя…, 2016). 

Понятно, что опрос мнений  — не 
выборы, но и  на выборах в  Государственную 
думу в  сентябре 2016 г. избиратель поддер-
жал политику контрсанкций, проголосовав за 
«Единую Россию» (более 54% голосов), что 
много, даже с  учетом всех возможных мани-
пуляций, которые, по наиболее авторитетной 
оценке, дали около 2 млн фальшивых голосов, 
или 3,6% от числа учтенных голосов (Kalinin, 
Mebane, 2016). При этом следует также иметь 
в виду, что у правительственной партии и так 
называемой системной оппозиции (остальных 
трех прошедших в  Государственную думу пар-
тий) никаких разногласий по вопросам внеш-
ней политики нет.  

Попытаемся и далее следовать подходу 
Б. Каплана, в частности его оценке спроса на 
иррациональность (Каплан, 2012, с. 184—185). 
На приведенном рисунке спрос на иррацио-
нальность (D) упирается в ось абсцисс в точке 
своего насыщения. Предполагается, что 
в  реальности он будет таковым только при 
нулевых издержках иррационального поведе-
ния (график цены иррациональности без прак-
тических последствий идет вдоль оси абсцисс). 
Если же иррациональность имеет негативные 
практические последствия, то график цены 
(издержек) иррациональности проходит 
заметно выше, а  спрос на иррациональность 
значительно ниже, хотя и не отсутствует вовсе.

Очевидно, что не все зависит от издер-
жек рационального поведения, выпадающих 
на долю самого агента. Если психологические 
выгоды от иррациональности велики (линия 

Журнал НЭА,
№ 1 (33), 2017, 
с. 151–156



Рациональность и иррациональность в экономической теории

155

спроса D сильно сдвинута вправо от начала 
координат), то и  высокая цена иррациональ-
ности не в  состоянии ликвидировать на нее 
спрос. В крайнем случае, для исламского тер-
рориста-самоубийцы никакие издержки не 
имеют значения, поскольку жертвует он вре-
менной и  проблемной земной жизнью ради 
райской жизни без каких-либо проблем. Что 
же касается рассмотренного российского 
кейса с контрсанкциями, то здесь, несомненно, 
спрос на иррациональность куда ниже, но 
пока его вполне достаточно, чтобы телевизор 
выигрывал у холодильника. Невольно вспоми-
нается блестящий публицист А. Никонов с его 
циничным, но очень точным и  подходящим 
к  данному случаю изречением: «Вы никогда 
не сможете лишить народ его главного досто-
инства  — патологической тупости» (Никонов, 
2011, с. 98). 
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On Rational Irrationality
Abstract. The article reviews the theory of rational irrationality according to which people 

might retain irrational beliefs indefinitely if the material costs of error are minimal. Irrational beliefs 
mean systematic rather than random errors. Voters frequently vote according to their embedded prej-
udices because the private costs of their errors are equal to zero. Zero costs are the result of practically 
zero chance to be decisive voter: the single vote has no effect on the election outcome. In this case it 
is rational to receive psychological benefits from manifestation of beliefs taking any devastating deci-
sions at the poll station. As a result political irrationality may be compared with environment pollu-
tion. In both cases, the private benefits of self-restraints are absent. The burden of welfare state in the 
West and massive support of counter-sanctions in Russia reveal voter’s rational irrationality. For the 
welfare state vote and those for whom tax increase is expensive: in fact, each of the losers know that 
his personal choice in the voting does not affect the result. Instead they satisfy their sense of justice. 
The situation with the popular support of counter-sanctions in Russia is rather similar. Psychological 
benefits as the result of symbolic counter-sanctions support are clearly not zero in contrast to the costs 
of personal choice at the national elections where the weight of single vote means nothing, An analysis 
of voter behavior clearly shows that universal and unrestricted suffrage allows irrational beliefs of the 
masses to form an ineffective policy. From the standpoint of economic theory, it is equivalent to negative 
externalities.
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В литературе по общественным наукам 
конца XX в. общим местом стала критика эко-
номики как науки механистической, выхола-
щивающей понятие свободы воли человека. 
Экономика, считают критики, сводит всю 
полноту предпочтений человека, стремлений 
и  действий к  модели человека как бездушной 
машины марки «homo oeconomicus», озабо-
ченной лишь тем, чтобы по максимуму набить 
свое рациональное брюхо денежными знаками 
или их эквивалентами. А живой человек не 
таков: ему свойственны чувства, в  том числе 
сострадания и  ответственности, благодарно-
сти и вины, свободы, равенства и братства, не 
говоря уже о целом букете поведенческих эври-
стик и сдвигов, уводящих поведение реального 
человека далеко от теоретического идеала. Как 
вместить весь этот коктейль из человеческих 
чувств и слабостей в механический мозг homo 
oeconomicus?

Экономисты, традиционно отвечая 
на эту критику, отвечали, что для истинной 
науки представляют интерес лишь общие 
закономерности поведения человека в  обще-
стве, а  не какие-то эмоции, мораль и  прочие 
зыбкие и  преходящие частности. Главным же 
мотивом во все времена был и  остается эко-
номический, читай материальный, интерес, 
который и  движет массами. Агрегирование 
индивидуальных действий в  коллективные, 
с  одной стороны, усредняет поведение (что 
позволят пользоваться моделью репрезента-
тивного агента), а  с  другой  — вычищает нера-
циональность и  исправляет ошибки тех, кто 
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достижений смежных с экономикой научных дисциплин — когнитивной психологии и нейроби-
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новых знаний о природе и причинах человеческого действия.
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принял неоптимальное решение. В результате 
широкий класс моделей, в  рамках которых 
рациональное поведение (в неоклассическом 
смысле  — с  хорошо определенной функцией 
полезности, представляющей слабо упорядо-
ченные предпочтения) не просто типичное, 
а  единственно возможное. Расцвет таких тео-
ретических и прикладных областей науки, как 
общее равновесие, теория дизайна механиз-
мов, а в известном смысле и макроэкономики, 
построенной на микроэкономических осно-
ваниях (еще в  конце XX в. некоторые эконо-
мисты с  полным основанием утверждали, что 
между микро- и макроэкономикой нет никакой 
содержательной разницы), в  общем и  целом 
был обязан именно такому подходу.

В литературе начала XXI в. ситуация 
несколько изменилась. Нет, экономисты не 
отказались от экономического подхода, в рам-
ках которого рациональным признается лишь 
поведение, максимизирующее полезность, т.е. 
хорошо определенную функцию, представля-
ющую устойчивые и  истинные предпочтения 
индивида. С точки зрения сегодняшнего дня 
экономика как наука остается экономикой, 
поскольку она стоит на том, что человече-
ское поведение принципиально повторяется 
и  объяснимо с  точки зрения рациональных, 
т.е. устойчивых и непротиворечивых, предпо-
чтений. Однако исследования последних 50 
лет, прежде всего экспериментальные, суще-
ственным образом расширили представление 
не только о том, какими могут быть эти пред-
почтения, но и само понятие рациональности.
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Появилось понимание того, что пред-
почтения не обязательно сводятся к  макси-
мизации материальных выгод. Современные 
теории экономического поведения могут 
учитывать разнообразные мотивы и  предпо-
чтения  — несклонность к  неравенству (Fehr, 
Schmidt, 1999), честность (Rabin, 1993), равно-
правие (Bolton, Ockenfels, 2000), взаимообраз-
ность (Falk, Fischbacher, 2006), стыд (Battigali, 
Duwfenberg, 2007). Такая широта представле-
ний становится возможной, поскольку эконо-
мическая наука впускает в лоно своих опреде-
лений множество психологических, личност-
ных, социальных и институциональных харак-
теристик, что, с одной стороны, существенно 
обогащает ее арсенал и спектр их возможных 
применений для объяснения реального пове-
дения, а  с  другой стороны, эти характери-
стики раскрывают новые, ранее невиданные 
горизонты развития самой экономической 
теории: достаточно допустить, что экономиче-
ский агент может не только быть не склонным 
к  риску, но еще и, например, к  неравенству 
или нечестности  — и  можно строить обоб-
щения стандартных моделей в  практически 
любой области экономической теории. Кроме 
того, появился также широкий класс моделей, 
в  явном виде учитывающих ограниченность 
когнитивных возможностей человека и  ста-
вящих на место субстантивно рациональных 
решений процедурно рациональные страте-
гии. Всеми этими новыми направлениями 
занимается наука «поведенческая экономика», 
само появление которой стало своеобразным 
ответом экономической науки на вышеупомя-
нутую критику представителей смежных соци-
альных наук  — социологов, психологов, поли-
тологов, антропологов. 

Возникло новое направление науки  — 
«нейроэкономика»  — она связала поведение 
человека при решении экономических зада-
чах с  совершенно конкретными нейрофизио-
логическими и  биохимическими процессами 
в  различных разделах головного мозга. Эти 
процессы происходят на клеточном уровне, 
а само их исследование имеет исключительно 
естественнонаучный характер. 

Сам по себе факт, что такие два направ-
ления не просто возникнут где-то на пери-
ферии науки, но получат в  ней полные права 
гражданства, был, пожалуй, немыслим в  эко-
номике еще каких-то 30 лет назад. На этой раз-
вилке, или в этом разрыве между макроуровне-
выми приложениями стандартных экономи-
ческих моделей и  нейроуровнем, на котором 
те же процессы предопределены биологиче-
скими, физическими и  химическими процес-
сами, и  располагается новая модель homo 

oeconomicus XXI в. Эта новая модель создана 
усилиями представителей нескольких смеж-
ных дисциплин. Ее можно было бы назвать 
homo postoeconomicus. Попытаемся предста-
вить себе такого гомункула: он должен состо-
ять из головного мозга и нервных окончаний, 
начиненных эмоциональными, институцио-
нальными и  социальными модулями, натяну-
тыми на скелет экономической теории своего 
генетического родителя — homo oeconomicus. 
Может ли эта новая модель считаться готовой 
альтернативой предыдущей, более точной 
с  описательной точки зрения, более удобной 
для решения экономических задач, а главное — 
более понятной, приоткрывающей завесу 
над природой и  причинами человеческого 
поведения? 

Ответ на этот вопрос непрост. С одной 
стороны, человек, конечно, стал более выпу-
клым и  рельефным по сравнению со своим 
родителем, ведь он наделен не только меха-
ническим навыком максимизации заданных 
предпочтений, но может их выбирать, разви-
вать и  обучаться как следствие способностей, 
заложенных в него разнообразными научными 
методами и  подходами. Однако с  другой  — 
такая многозначность затрудняет его восприя-
тие как целостного подхода — во всяком случае, 
на нынешнем уровне развития науки и возмож-
ностей ее применения в конкретных исследо-
ваниях. Как следствие  — осложняется и  пони-
мание составных частей этой синтетической 
модели — тем более что и каждая из этих частей 
не настолько прозрачна и  беспроблемна, 
чтобы не нуждаться ни в каких апологиях.

Поведенческая экономика  — дисци-
плина прежде всего экономическая, потому 
и  исходит она из максимизирующего поведе-
ния и рациональности, хоть и в расширитель-
ной трактовке. Стандартная функция полез-
ности превращается в расширенную, или пове-
денческую, если в  дополнение к  материаль-
ному интересу в  ней учитываются моральные 
или этические соображения. 

Хороший пример  — стандартная функ-
ция полезности для теории несклонности 
к  неравенству (Fehr, Schmidt, 1999), кото-
рая для двух игроков i, j записывается как 

( ) = max(0, ) max(0, ),i i i j i i i ju x x x x x x  где 
xi и  xj  — выигрыши игроков. Таким образом, 
эта полезность численно равна материаль-
ному выигрышу, из которого вычитаются две 
функции отличные от нуля в том случае, если 
выигрыши двух игроков не совпадают. Иными 
словами, игрок, наделенный такой функцией 
полезности, получает максимальное возмож-
ное для него удовлетворение (равную матери-
альному выигрышу) только в том случае, когда 
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раздел будет равным, тогда как во всех осталь-
ных случаях его полезность уменьшается, что 
и означает несклонность к неравенству.

Теория, однако, идет дальше и  опре-
деляет конкретную параметрическую форму 
неудовольствия от неравенства. Если игрок j 
получает больше игрока i, полезность первого 
снижается пропорционально разнице между 
их доходами с коэффициентом αi (второе сла-
гаемое), тогда как в противном случае (если он 
получает больше другого игрока) — с коэффи-
циентом βi (третье слагаемое). Теория постули-
рует, что при αi > βi игрок испытывает большее 
неудовольствие, если другой игрок получает 
больше него, чем когда он сам получает больше 
другого игрока. 

Эти свойства представляются вполне 
понятными интуитивно, и вместе с тем доста-
точно простыми, что в  совокупности и  при-
несло этой теории популярность и негласный 
титул главной модели поведенческой эконо-
мики. Однако, как это нередко бывает, добро-
детели этой модели плавно перетекают в  ее 
проблемы, в данном случае, правда, далеко не 
ее одной. Любую научную теорию надо тести-
ровать, посмотрим, что можно сделать в этом 
случае. Допустим, мы действительно провели 
эксперимент: предложили разделить пирог 
фиксированного размера и  обнаружили, что 
чаще всего люди выбирают равные дележи, 
а не неравные. 

Довольно ли этого, чтобы считать, что 
мы подтвердили хотя бы саму идею теории? 
Пожалуй, нет. Тот же результат мы получили 
бы в любом случае, если бы люди на самом деле 
исходили из соображений справедливости, 
честности или действительно равновесных 
представлений о  переговорной силе оппо-
нента. В рамках простого эксперимента все эти 
интерпретации неразличимы. Однако более 
аккуратные эксперименты (Falk et al., 2008); 
List, 2008; Charness, Rabin, 2002)) показывают, 
что большинство людей в подобных ситуациях 
руководствуются отнюдь не соображениями 
неравенства! А ведь теория утверждает не 
просто, что главным поведенческим мотивом 
является именно неприятие неравенства, но 
и что это самое неприятие измеряется именно 
параметрами α > β. Удобно назвать их «мерами 
несклонности к  неравенству»  — но вот как их 
измерить? Они потому и психологические, что 
скрыты в  глубинах души, но никто толком не 
знает, где именно. 

Правда, некоторые попытки в  литера-
туре предпринимаются (Bellemare et.al., 2008)). 
Однако все они устроены так, что стремятся 
подтверждать теории, а не фальсифицировать 
ее предсказания, как того требует критерий 

Поппера. Эти критические замечания, выдви-
нутые еще (Binmore, Shaked, 2010) в  адрес 
теории несклонности к  неравенству, по сути 
применимы и  к подавляющему большинству 
других поведенческих теорий и вскрывают их 
главную сущностную проблему: чтобы какая бы 
то ни было теоретическая конструкция обрела 
статус подлинно научной, недостаточно про-
сто построить математическую модель и  обо-
значить ее параметры красивыми терминами 
и  греческими буквами, надо эмпирически 
показать, что за этими буквами стоит именно 
та рациональность и тот смысл, который вкла-
дывается в них ее сторонниками. К этой аргу-
ментации можно добавить еще такое простое 
наблюдение: наличие многих конкурентных 
теорий, между которыми нет никаких иерар-
хических связей, но каждая такая связь пыта-
ется рационализировать наблюдаемое поведе-
ние. Она же несет в себе противоречие, какая 
из этих рациональностей должна считаться 
правильной.

С нейроэкономическим подходом свя-
заны сложности иного рода. Именно этот под-
ход — единственный и подлинно естественно-
научный: повышенная активность нейронов 
в  хвостатом ядре при проявлении щедрости 
или в орбитофронтальной коре при принятии 
решения о  стратегическом обмане  — объек-
тивный факт, который регистрирует энцефа-
лограф или функциональная магнитно-резо-
нансная томография. Более того, подобные 
методы подсказывают новое содержание для 
привычных экономических понятий, а  что 
если ассоциировать уровень полезности 
с  интенсивностью нервной деятельности 
(firing rate) в  заданных отделах головного 
мозга. На первый взгляд, от подобных перспек-
тив, действительно, захватывает дух. Неужели 
сбылась вековая мечта экономистов-исследо-
вателей человеческого поведения, начиная 
с У. Джевонса и К. Менгера-старшего и закан-
чивая А. Тверски и Д. Канеманом? Связав между 
собой активизацию нейронов в  момент вос-
приятия конкретных состояний (experienced 
utility) с  активностью мозга в  момент пред-
ставления об этом состоянии и в момент при-
нятия решения, мы, кажется, смогли измерить 
собственно бентамовскую полезность! И люби-
мая нейроэкономическая формула мозг прини-
мает решения (Libet et al., 1983), или эмпириче-
ская возможность предсказать поведение по 
уровню активности мозга до того как человек 
осознал собственное решение, одновременно 
и  символ этого подхода, и  вызов традицион-
ному представлению о  действии. Ведь если 
решения действительно принимает мозг — сам 
по себе как эволюционно сложившийся орган 
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биологического тела — то где в нем место раци-
ональным предпочтениям, сознательному 
выбору, наконец, просто свободе воли? 

Один ответ на этот вопрос очень 
прост: свободы воли попросту нет, все, что мы 
делаем, предопределено взаимодействием ней-
ронов. Но этот ответ сразу ставит следующие 
вопросы. А  что предопределяет это взаимо-
действие нейронов? Почему разные люди даже 
в условиях одних и тех же стимулов демонстри-
руют разные предпочтения (например, воздер-
жаться от соблазнительного, но вредного для 
них действия) и принимают разные решения? 
Вероятно, природа такого сознательного дей-
ствия находится все же где-то за пределами 
нейронных связей или, возможно, за гранью 
наших текущих возможностей их исследовать. 
Последнее неудивительно: ведь нейробиоло-
гия  — самая молодая наука, и  с технической 
точки зрения она умеет измерять активность 
мозга существенно хуже и не с такой степенью 
точности, с какой бы нам хотелось (Eklund et 
al., 2016). 

Не меньшие сложности возникают 
и  при попытке дать операциональное ней-
ронаучное определение рациональности. 
Независимо от того, понимаются ли под раци-
ональными предпочтениями желания наи-
больших выгод или же простая непротиворе-
чивость предпочтений на множестве различ-
ных альтернатив, наука должна предложить 
какие-то нейробиологические измерители 
такой рациональности, т.е. указать причины 
согласованности активности нейронов в  раз-
ные моменты времени и в разных контекстах, 
которая приводит к  конкретным решениям. 
Эта задача слишком сложна для текущего состо-
яния развития нейронауки, которая, по край-
ней мере на нынешней стадии ее развития, не 
дает универсального критерия рационального 
поведения. Поэтому и  отношение к  нейрона-
уке среди экономистов нередко оказывается 
диаметрально противоположным: сторонники 
нейроподхода говорят о  том, что овладение 
этим методом исследований точно не пойдет 
во вред экономике, тогда как его противники 
утверждают, что спуск (или восхождение?) на 
нейроуровень вообще не относится к задачам 
экономики как науки и не может быть предме-
том интереса экономистов!

Подведем итоги. Экономическая наука 
начала XXI в. смогла выйти за пределы стан-
дартного неоклассического представления 
о  homo oeconomicus («экономическом чело-
веке»), предложить новые подходы к  анализу 
поведения, и  даже создать новые смыслы, 
которые вкладываются в  понятие «раци-
ональность». Как следствие модель homo 

postoeconomicus оказалась гораздо более 
богатой с  содержательной точки зрения, что 
само по себе придало новый импульс иссле-
дованиям в  области экономической теории 
и смежных с ней общественнонаучных дисци-
плин. Однако это современное представление 
о человеке еще не до конца осмыслено самими 
экономистами и потому не согласовано с осно-
вополагающими методологическими подхо-
дами позитивной экономической науки, не 
свободно от внутренних противоречий и  не 
сопряжено в  единую междисциплинарную 
модель, гармонично сочетающую социальные, 
когнитивные, философские и  нейробиологи-
ческие грани. В итоге на настоящий момент 
эта новая модель предстает как чисто постмо-
дернистский конструкт, как гомункул, или заго-
товка, для операциональной модели, потенци-
ально способной обеспечить действительный 
прорыв в понимании природы и причин чело-
веческого действия. Станет ли эта потенциаль-
ная возможность реальностью — покажет бли-
жайшее будущее.
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Homo Oeconomicus and Homo Postoeconomicus
Abstract. In this paper the author considers recent extensions of the concept of economic 

rationality and of the model of economic agent. These extensions are primarily due to contemporary 
achievement of economics and related disciplines, notably congitive psychology and neuroscience. 
These results allow economists to bypass the limits of the standard model of homo oeconomicus, which 
has been subject to critiques of many social scientists (including economists), who rightly argued that 
its view of human cognition and decision capabilities has been exceedingly restricted and narrow. The 
author surveys and describes key ingredients of a newly emerging model of economic agent — homo 
postoeconomicus, who extends the neoclassical model of rational action to account for prosocial 
preferences, cognitive constraints, as well as neurobiological mechanisms of decision-making.  In sum, 
this new model has its advantages over the conventional homo oeconomicus, but also is not free of 
substantive drawbacks, which so far has failed to contribute to genuine advancement of our knowledge 
about the nature and causes of human action.

Keywords: rationality, behavioral economics, experiments, prosocial preferences, neuroeconomics.

JEL Classification: A12, B40, C91, D03, D87.

Журнал НЭА,
№ 1 (33), 2017, 
с. 157–161



Горячая тема. Круглый стол

162

Я воспринял вопрос, давший название 
нашему круглому столу, совершенно буквально 
и поэтому попытаюсь дать на него буквальный  
ответ. 

Как хорошо известно, понятие рацио-
нальности в том виде, в каком оно закрепилось 
в экономической теории, является не содержа-
тельным, а  формальным. Оно характеризует 
не содержание целей, которые преследует 
экономический агент (они, строго говоря, 
могут быть любыми), а всего лишь их отноше-
ния друг с  другом, а  также отношения между 
ними и  используемыми для их достижения 
средствами. 

Если попытаться дать минималистское 
нетехническое определение рационального 
поведения, то оно, как мне кажется, может 
быть сведено к двум пунктам: 

1) предполагается, что экономические 
агенты обладают согласованной, внутренне 
непротиворечивой шкалой предпочтений; 

2) предполагается, что при принятии 
решения экономические агенты используют 
всю доступную релевантную информацию 
(релевантную именно для данного конкрет-
ного решения). 

Исходно в  экономической теории 
основной акцент делался на первом пункте, 
второй начал активно разрабатываться отно-
сительно недавно. Однако это не значит, что 
«старые» экономисты не осознавали его важ-
ности: например, когда Л. фон Мизес пишет, 
что рациональное поведение предполагает, 
что экономический агент быстро, насколько 
это возможно, адаптируется к  изменившимся 
условиям (Мизес, 2000), то это по существу — та 
же самая идея, только выраженная иначе. 

Если принять такое минималистское 
определение рациональности, то естественно 
спросить, что с  этим определением можно 
делать и  что с  ним реально делают экономи-
сты. А делать с ним можно очень разные вещи.

Р.И. Капелюшников 
ИМЭМО РАН; НИУ ВШЭ, Москва

Статус принципа рациональности в экономической 
теории: прошлое и настоящее
Аннотация. Рассматриваются различные трактовки идеи рационального поведения 

в экономической теории. Автор приходит к выводу, что хотя за последние десятилетия позиции 
принципа рациональности как в эмпирических, так и в теоретических исследованиях оказались 
существенно подорванными, это скорее всего не приведет к утрате им своего традиционного 
статуса в качестве базового методологического ориентира для экономического анализа.

Ключевые слова: поведенческая экономика, методология, рациональный выбор, принцип 
рациональности.

Классификация JEL: A12, B41, D01, D03.

1. Прежде всего можно задаться вопро-
сом, рационально ли поведение «эмпириче-
ских» индивидов. Вопреки традиционным 
обвинениям со стороны философов, социоло-
гов, психологов «старые» экономисты никогда 
не настаивали на том, что люди всегда и во всех 
случаях ведут себя рационально. Они открыто 
утверждали обратное, описывая человека как 
невежественное, недалекое существо, не любя-
щее прислушиваться к  голосу разума. Исходя 
из соображений здравого смысла и элементар-
ного житейского опыта, они полагали нераци-
ональность индивидуального поведения само-
очевидным фактом, но не считали, что сама 
эта проблема относится к предмету их науки. 

Ситуация изменилась с появлением тео-
рии игр, когда в экономическую науку хлынула 
волна математиков. Идея рациональности (в 
форме предположения о  максимизации ожи-
даемой полезности) была воспринята ими  бук-
вально  — как утверждение о  рациональности 
любого индивидуального акта выбора. Отсюда 
был всего лишь один шаг до попыток проверить 
его эмпирически: соответствует оно реально-
сти или нет. Достаточно быстро такие попытки 
последовали, и из них выяснилось, что эмпири-
чески оно не подтверждается. Кульминацией 
этого тренда можно считать поведенческую эко-
номику, показавшую, что во множестве самых 
различных ситуаций, по крайней мере у значи-
тельной части людей, поведение оказывается 
весьма далеким от канонов рациональности 
(Капелюшников, 2016). 

Итак, можно, по-видимому, считать 
твердо установленным, что в  общем случае 
индивидуальное поведение не является рацио-
нальным в том смысле, в каком это подразуме-
вает предложенное минималистское опреде-
ление. Однако здесь будет уместно напомнить 
одно высказывание В. Смита (Smith, 2003). 
По поводу поведенческой экономики он выра-
зился так: поведенческая экономика — это уже 
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не экономика, а психология. Думаю, «старые» 
экономисты с  готовностью подписались бы 
под такой оценкой, поскольку они не считали, 
что объяснение индивидуального поведения 
входит в задачи их науки, и никоим образом не 
претендовали на подобного рода объяснение1. 

2. Экономисты прошлого считали 
своей задачей объяснение не индивидуаль-
ного, а  группового, массового поведения, 
которое является результирующей большого 
числа актов выбора, совершаемых множеством 
экономических агентов. Такие авторы, как  
А. Алчиан и Дж. Беккер (Alchian, 1950; Becker, 
1962), прямо указывали: в экономической науке 
рациональным предполагается не индивидуаль-
ное, а рыночное поведение. В пользу этой идеи 
могли выдвигаться самые разные аргументы. 
Например, в  ход могли идти ссылки на суще-
ствование особой сферы — назовем ее «эконо-
мика», которая активизирует рациональную 
сторону человеческой натуры. Могло также 
утверждаться, что рынок действует как эффек-
тивный фильтр, отсекающий наиболее явные 
случаи отклонения от результатов, к  которым 
привело бы рациональное поведение, так что 
формирование рыночных феноменов (напри-
мер, цен) оказывается свободным от влияния 
подобных отклоняющихся решений. В этом 
смысле то, как субъективно строится поведе-
ние тех или иных участников, не имеет значе-
ния (так, например, они могут делать выбор 
случайным образом); главное, что общий 
результат их действий оказывается таким, как 
если бы они вели себя рационально. И т.д.

Идея рациональности рыночного 
поведения получила эмпирическую разра-
ботку в  экспериментальной экономике, где, 
в  частности, было показано, что, погружен-
ные в  реальную рыночную среду, даже мало 
информированные, не имеющие обменного 
опыта, нерациональные индивиды (например, 
подростки 10—12 лет) после двух–трех раун-
дов эксперимента научаются вести себя как 
абсолютно рациональные агенты и достигают 
результатов, которые предполагаются моде-
лями совершенной конкуренции. Если это так, 
то тогда рациональность следует рассматри-
вать не столько как индивидуальный, сколько 
как социальный феномен. Мы видим, что, 
попадая в  определенную институциональную 
среду, индивиды начинают действовать более 
рационально, чем они были бы способны дей-
ствовать вне ее. 

В методологическом плане это предпо-
лагает, что при построении экономических 

моделей между их институциональной плот-
ностью и уровнем индивидуальной рациональ-
ности существует trade-off, причем чем инсти-
туционально стерильнее модель, тем выше 
требования, предъявляемые к  рационально-
сти и всеведению экономических агентов; чем 
она институционально насыщеннее, тем эти 
требования ниже. В этом смысле институты 
(правила игры) представляют собой своего 
рода субституты индивидуальной рациональ-
ности. Однако из-за большей простоты выбор 
экономистов практически всегда склоняется 
в пользу моделей, сочетающих максимум инди-
видуальной рациональности с  минимумом 
институциональной специфичности.

3. Вопросы, которые обсуждались в двух 
предыдущих пунктах, имели эмпирический 
характер и  были связаны с  тестированием 
предположения о  рациональности человече-
ского поведения  — либо на индивидуальном, 
либо на рыночном уровне. Однако в  подавля-
ющем большинстве случаев идея рациональ-
ности используется экономистами в ином каче-
стве  — не в  качестве гипотезы, подлежащей 
проверке, а в качестве одной из базовых пред-
посылок, которые они принимают по умолча-
нию при объяснении множества самых различ-
ных экономических явлений. 

Возникает вопрос, на каком основании 
они используют в  качестве исходной пред-
посылки положение, про которое заведомо 
известно, что оно не соответствует действи-
тельности (опровергнуто эмпирически). 
Я думаю, если бы нам удалось спросить об этом 
какого-нибудь представителя мейнстрима, то 
ответ мог бы быть примерно таким же, какой 
в  свое время дал Р. Лукас на вопрос о  том, 
почему экономисты никак не хотят расста-
ваться с  вальрасианскими моделями общего 
равновесия (Lucas, 1986). В самом деле, 
с  институциональной точки зрения эмпири-
чески наблюдаемая рыночная экономика явля-
ется не чем иным, как сочетанием системы 
частной собственности с децентрализованным 
механизмом ценообразования. В то же время 
вальрасианская модель с  аукционистом пред-
ставляет собой сочетание системы частной 
собственности с  централизованным механиз-
мом установления цен (образно говоря, это — 
частная собственность плюс Госкомцен). Как 
заведомо несуществующего персонажа — валь-
расианского  аукциониста — можно привлекать 
для описания и  объяснения реальной рыноч-
ной экономики, где, как мы знаем, формиро-
вание цен происходит без его участия? Что 

1 Еще дальше, чем поведенческая экономика, идет нейроэкономика, которая задается вопросом, можно ли считать 
человеческое поведение рациональным на субиндивидуальном уровне (на уровне отдельных участков головного 
мозга). Про нее «старые» экономисты, наверное, могли бы сказать, что это — уже не экономика, а биология.
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может дать вальрасианская конструкция с  ее 
специфическим институциональным карка-
сом для понимания системы, которая строится 
на противоположных институциональных 
принципах? На этот вопрос Р. Лукас отвечает 
апелляцией к идее, которую М. де Вроей харак-
теризует как benign neglect  — что можно пере-
вести как «благотворное (или плодотворное) 
пренебрежение» (Vroey, 1998). Суть ее сво-
дится к следующему: мы вправе игнорировать 
это фундаментальное расхождение в  базовых 
институциональных принципах, потому что 
несмотря на него модели с  централизован-
ным механизмом координации позволяют 
многое понять в функционировании реальной 
рыночной экономики с  децентрализованным 
механизмом координации; как это становится 
возможным вопреки столь явной институцио-
нальной асимметрии, нас, по большому счету, 
не должно волновать; достаточно того, что 
это так, а значит, экономисты поступают пра-
вильно, не отказываясь от моделей с вальраси-
анским аукционистом. 

В оправдание допущения о  рациональ-
ности человеческого поведения представители 
мейнстрима точно так же могли бы сослаться на 
идею benign neglect. Да, мы знаем, что реальное 
поведение людей очень часто бывает нерацио-
нальным, но все равно не отказываемся от пред-
посылки рациональности, потому что она позво-
ляет строить операциональные модели и  полу-
чать с  их помощью неплохое описание того, 
что мы наблюдаем в действительности. Иными 
словами, как и в случае с вальрасианским аукцио-
нистом, пренебрежение реальным положением 
вещей срабатывает и приносит пользу. 

Отсюда видно, что приверженность  
современных экономистов идее рациональ-
ного поведения  — это не дело принципа, 
а  чистая прагматика. Поэтому, если мы, ска-
жем, способны построить операциональную 
модель, где одна часть индивидов рацио-
нальна, а другая — нет (например, первые исхо-
дят из рациональных, а  вторые  — из адаптив-
ных ожиданий), и если такая модель дает луч-
шие результаты, то предпочтение будет отдано 
именно ей. 

4. Каноническая модель рациональ-
ного выбора может использоваться для целей 
не только позитивного, но и  нормативного 
анализа. Так, в  поведенческой экономике она 
выступает в  качестве нормативного идеала, 
приближение к которому рассматривается как 
безусловное благо (Thaler, Sunstein, 2008). 

В этом смысле ситуация с  идеей раци-
ональности напоминает ситуацию с  другой 
базовой идеей  — мейнстримной экономиче-
ской теории  — совершенной конкуренции 

(Капелюшников, 2016). Современные эконо-
мисты склонны отвергать модель совершенной 
конкуренции в качестве адекватного описания 
экономической реальности, но одновременно 
склонны принимать ее в  качестве норматив-
ного стандарта — из-за ее предполагаемых wel-
fare implications, т.е. следствий с точки зрения 
благосостояния общества. Поэтому когда они 
обнаруживают в  реальной жизни отклонения 
от идеала совершенной конкуренции, то обра-
щают свои взоры к  государству, призывая его 
вмешаться, чтобы приблизить фактически 
существующую ситуацию к  гипотетически 
идеальной. 

Точно так же сторонники поведен-
ческой экономики отвергают стандартную 
модель рационального выбора в  качестве 
адекватной теории, объясняющей принятие 
решений реальными индивидами, но при этом 
усматривают в ней нормативный идеал, к кото-
рому надлежит стремиться. Соответственно, 
когда в  чьем-либо поведении они обнаружи-
вают серьезные отклонения от стандарта пол-
ной рациональности, то также устремляют 
свои взоры к  государству в  надежде, что оно 
вмешается и приблизит фактически существу-
ющую ситуацию к  гипотетически идеальной 
(Капелюшников, 2016). 

5. Хотя представители других социаль-
ных дисциплин традиционно критикуют эко-
номистов за догматическую приверженность 
принципу рациональности, при ближайшем 
рассмотрении это обвинение оказывается фик-
цией. В истории экономической науки были 
целые периоды, когда мейнстримом станови-
лись теории, исходившие из представления 
о  глубинной иррациональности человеческой 
натуры. Яркий пример — старое кейнсианство. 
У самого Дж. М. Кейнса буквально все катего-
рии экономических агентов предстают как 
существа, иррациональные по своей природе: 
рабочие страдают от денежной иллюзии; потре-
бители движимы склонностью к потреблению, 
которая не имеет никакого отношения к опти-
мизирующему поведению; инвесторы под-
вержены частой смене иррациональных волн 
оптимизма и пессимизма, и т.д. В этом океане 
иррациональностей единственным оплотом 
рацио оказывается эксперт-экономист, взяв-
ший на вооружение кейнсианскую теорию: 
только ему с  помощью надлежащих советов 
государству под силу навести в этом всеобщем 
хаосе разумный порядок. Сходным образом 
классический монетаризм с его идеей адаптив-
ных ожиданий также допускал, что участники 
рынка неспособны учиться на своих ошибках 
и обречены повторять их снова и снова. 

В результате на протяжении многих 
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десятилетий ХХ в. экономическая наука пре-
бывала в  состоянии шизофренической раз-
двоенности: если действующими лицами 
в  микроэкономике выступали рациональные, 
то в  макроэкономике  — нерациональные эко-
номические агенты. 

6. Вопрос о том, какое место в экономи-
ческой теории занимает принцип рациональ-
ности, интересовал не только экономистов, 
но и философов. Пожалуй, особо здесь следует 
выделить оригинальную трактовку, предложен-
ную в свое время К. Поппером (Popper, 1985).

Он полагал, что в  основе не только 
экономической теории, но и  всех прочих 
социальных дисциплин лежит принцип 
рациональности, и  именно приверженность 
этому принципу делает их непохожими (в 
определенных отношениях) на естественные 
науки. Рациональное поведение понималось 
Поппером как действия, адекватные (сообраз-
ные) ситуации. Отсюда  — попперовский тер-
мин «ситуационный анализ». Он не отрицал, 
что в  качестве универсального закона прин-
цип рациональности является эмпирически 
ложным (фальсифицированным): как показы-
вает опыт, люди не всегда действуют так, как 
того требует ситуация. Тем не менее он считал 
этот принцип достаточно близким к  истине, 
поскольку чаще всего люди действуют в  соот-
ветствии с ним. 

Согласно К. Попперу в  естественных 
дисциплинах научное объяснение строится 
следующим образом: если подлежащий объяс-
нению феномен (explanandum) удается выве-
сти, наложив на типичные исходные условия 
некий универсальный закон (или одновре-
менно несколько универсальных законов) 
(explanans), то он считается прошедшим тест 
на фальсификацию и  в  этом смысле  — объяс-
ненным. В социальных дисциплинах ситуация 
выглядит иначе: в  них объяснение строится 
путем наложения на типичные исходные усло-
вия (а к  ним в  этих дисциплинах относятся 
цели и  знания индивидов) принципа рацио-
нальности. При этом сам он рассматривается 
не в качестве эмпирической теории, подлежа-
щей проверке, а  в качестве «нулевого прин-
ципа», отправной точки анализа. Даже если 
исходная гипотеза не находит подтверждения, 
принцип рациональности никогда не отвер-
гается и  считается все равно остающимся 
в  силе: в  том случае если гипотеза оказалась 
фальсифицированной, ответственность за это 
возлагается не на него, а  на другие элементы 
теории, которые составляют специфику той 
или иной конкретной модели. Поппер обо-
сновывал эту асимметрию тем, что остальные 
элементы теории более информативны и инте-

ресны, а также легче тестируемы, чем принцип 
адекватности наших действий. В результате 
принцип рациональности оказывается тем 
обязательным общим элементом, который 
содержится в любых конкурирующих теориях, 
пытающихся объяснять социальные явления.

***
Как мы видим, исторически отноше-

ние экономической науки к  принципу раци-
ональности было достаточно амбивалент-
ным. Амбивалентным оно остается и  сейчас. 
С  одной стороны, это предположение всегда 
воспринималось в качестве важнейшей состав-
ляющей твердого ядра экономической теории. 
С другой стороны, экономисты никогда не при-
писывали ему статуса универсального эмпири-
ческого закона. Скорее оно рассматривалось 
ими как особая методологическая установка, 
отличающая собственно экономический под-
ход от других возможных подходов к изучению 
общества. 

Тем парадоксальнее выглядит ситуа-
ция, сложившаяся в  экономической науке во 
второй половине ХХ в., когда в  макроэконо-
мике доминировало представление о  нераци-
ональности (пусть частичной) экономических 
агентов, а  микроэкономика оставалась вер-
ной модели рационального выбора, причем 
поле приложения этой модели непрерывно 
расширялось. В последние десятилетия роли 
в  каком-то смысле поменялись: макроэконо-
мический анализ предпочитает иметь дело 
с  рациональными экономическими агентами, 
а  в микроэкономическом анализе все более 
заметен интерес к различным формам ирраци-
онального поведения.

Хотя в последние десятилетия позиции 
принципа рациональности как в  теоретиче-
ских, так и  в  эмпирических исследованиях 
оказались подорваны, маловероятно, что это 
приведет к  утрате им своего традиционного 
статуса в  качестве базового методологиче-
ского ориентира для экономического анализа. 
Причина достаточно проста: трудно предста-
вить, как могла бы выглядеть общая теория 
иррационального поведения, сравнимая по 
широте, полноте и  степени структурирован-
ности с  канонической моделью рациональ-
ного выбора. Как показывает пример пове-
денческой экономики, исследование поведен-
ческих аномалий неизбежно распадается на 
анализ множества никак не связанных между 
собой частных случаев. Можно поэтому ожи-
дать, что и в будущем методологический фун-
дамент экономической науки будет состоять 
из центра в  виде принципа рациональности 
и  периферии в  виде многочисленных отсту-
плений от него. 
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Abstract. The paper provides a short overview of different applications of rationality principle 

in economics. Author argues that although in the last decades the role of rationality principle was sub-
stantially undermined in both empirical and theoretical studies. It is likely to preserve its traditional 
status as a basic methodological guide for economic analysis.
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