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ЧАСТЬ 1. ПРИВАТИЗАЦИЯ: 
ПРОБЛЕМА ЭФФЕКТИВНОСТИ

В.М. Полтерович

В работе рассматривается проблема управления госу-
дарственным сектором с целью рационализации струк-
туры собственности в экономике. В первой части ста-
тьи приводится краткий обзор теории приватизации; 
аргументы сторонников и противников приватизации 
сопоставляются с результатами приватизационных кам-
паний как в развивающихся, так и в развитых странах, 
включая их недавний и прошлый опыт. Анализируются 
трансформационные издержки и возможные выигрыши, 
связанные с приватизацией. Анализ показывает, что эти 
издержки и выигрыш зависят от качества государствен-
ного управления и качества рынка; эффективность при-
ватизации, вообще говоря, возрастает по обеим перемен-
ным. Негативное влияние приватизационных кампаний 
и на эффективность предприятий, и на экономический 
рост наблюдается в развивающихся странах чаще, чем 
в развитых. Таким образом, решения о приватизации 
следует рассматривать в контексте более общей задачи 
отыскания рациональной структуры собственности в 
экономике.
Ключевые слова: теорема Сэппингтона–Стиглица, 
трансформационные издержки, качество государствен-
ного управления, качество рынка, рациональная струк-
тура собственности.
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предприятий, но одновременно – тем боль-
ше трансформационные издержки. «Плохое» 
государство, вероятнее всего, не справится и 
с задачей быстрого реформирования, так что 
в первую очередь нужно искать способы по-
степенного улучшения качества государствен-
ного управления. Кроме того, для успеха при-
ватизации необходимо достаточно высокое 
качество рынка.

Поскольку вера в безусловное преиму-
щество приватизированных предприятий по 
сравнению с государственными не имеет под 
собой достаточных оснований, возникает во-
прос о том, каково должно быть рациональное 
сочетание типов собственности. Этот вопрос 
будет рассмотрен во второй части предлагае-
мой работы.

1. ТЕОРИЯ ПРИВАТИЗАЦИИ: 
КРАТКИЙ ОБЗОР

Теория приватизации быстро развива-
лась в течение последних 25 лет. Значитель-
ная часть результатов, полученных до сере-
дины 1990-х гг., отражена в четырехтомнике 
(Yarrow, Jasinski, 1996). Обзору теории прива-
тизации, включая более современные работы, 
посвящена статья (Cavaliere, Scabrosetti, 2008). 
Здесь авторы выделяют два направления. 
Первое из них сопоставляет эффективность 
управления государством и частными агента-
ми, приобретающими собственность в резуль-
тате приватизации. Второе исследует главным 
образом вопрос о том, приводит ли привати-
зация к реструктуризации. В рамках перво-
го направления основополагающей следует 
считать статью (Sappington, Stiglitz, 1987), где 
показано, что форма собственности не суще-
ственна, если предполагать симметрию ин-
формации, нейтральность агентов к риску и 
совершенство конкуренции частных агентов 
за продаваемую государством собственность 
(теорема Сэппингтона–Стиглица). Если же эти 
условия не выполняются, то приватизация не 

ВВЕДЕНИЕ

Распоряжением премьер-министра от 
20 июня 2012 г. программа приватизации фе-
дерального имущества (см.: Программа при-
ватизации…, 2010) существенно расширена. 
Теперь к 2016 г. планируется приватизировать 
ряд крупных компаний; некоторые из них 
играют ключевую роль в соответствующих 
секторах народного хозяйства2. Выбор этих 
предприятий никак не обоснован, да и общие 
цели реформы как бы предполагаются само 
собой разумеющимися. Между тем ни между-
народный или собственно российский опыт, 
ни эмпирические или теоретические исследо-
вания не позволяют утверждать, что привати-
зация обязательно или хотя бы в большинстве 
случаев идет на пользу народному хозяйству.

Для обоснования этого тезиса в следую-
щем разделе коротко рассмотрены результаты 
теоретических работ о приватизации. Эти ре-
зультаты неоднозначны, но на некоторые из 
них опираются сторонники «безусловной» 
приватизации. Их аргументы более детально 
изложены в разделе 3. При рассмотрении ре-
зультатов эмпирических исследований (раз-
дел 4) выявляется, что эти аргументы недо-
статочно убедительны и успех приватизации 
существенно зависит от качества институ-
циональной среды. В разделе 5 предпринята 
попытка проанализировать, что именно стоит 
за этим выводом. Здесь показано, что важ-
нейшую роль играют трансформационные 
издержки, которые обычно игнорируются и 
в научных, и в политических дебатах. Чем 
ниже качество государственного управле-
ния, тем меньше прибыль государственных 

2 В их числе ВТБ, Объединенная зерновая 
компания, Зарубежнефть, РусГидро, ИНТЕР РАО 
ЕЭС, Международный аэропорт Шереметьево, Аэро-
флот – российские авиалинии, Российский сель-
скохозяйственный банк, Акционерная компания 
«АЛРОСА», Роснефть. Кроме того, планируется сни-
зить уровень участия государства в капитале ряда 
компаний (Распоряжение…, 2012).
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стично приватизирована, политики могут 
подкупать менеджеров, чтобы предотвратить 
реструктуризацию. Но и менеджеры могут 
подкупать политиков. Если нет препятствий 
для коррупции, то возникает процесс торга по 
Нэшу, который приводит к одному и тому же 
равновесию, не зависящему от распределения 
собственности и, разумеется, неэффективно-
му с общественной точки зрения.

В работе (Blanchard, 1997)3 предпола-
гается, что решение о приватизации (в пред-
ложенной модели она отождествляется с ре-
структуризацией) принимается работниками, 
которые сопоставляют выигрыш от возмож-
ного увеличения зарплаты после приватиза-
ции с потерями из-за возможного увольнения. 
Эти потери велики, если велика безработица 
и, следовательно, мала вероятность найти ра-
боту после увольнения. В этом случае прива-
тизации не происходит.

Следует отметить, что далеко не все те-
оретические разработки, посвященные прива-
тизации, зиждутся на солидной эмпирической 
основе и лишь немногие из них применимы к 
российским условиям.

Вывод о том, что при высокой корруп-
ции приватизация выгодна, вызывает сомне-
ния: в модели не учтены издержки привати-
зации, а при высокой коррупции они могут 
превзойти выгоды от трансформации.

Весьма распространенное предпо-
ложение о том, что в основе решений о ре-
структуризации лежит коллизия между ее 
сторонниками – менеджерами и ее противни-
ками – политиками, противоречит российским 
данным. Многочисленные опросы показали, 
что в процессе реформ 1990-х гг. директора 
предприятий поддерживали избыток рабо-
чей силы, стремясь сохранить коллектив, а 
влияние властей было незначительным (см.: 
(Капелюшников, 2001, с. 218) и обсуждение 

3 Излагаемая в данной работе модель развита 
автором совместно с Ф. Агионом (Philippe Aghion). 
В ней содержится предпосылка, что приватизация ав-
томатически влечет за собой реструктуризацию.

обязательно ведет к эффективному решению. 
В частности, если для частных агентов харак-
терно неприятие риска (что вполне вероятно), 
а производственные риски высоки, то прива-
тизация не обеспечивает эффективность.

В модели, представленной в публика-
ции (Shapiro, Willig, 1990) (цит. по: (Cavaliere, 
Scabrosetti, 2008)), предполагается, что чинов-
ник, являющийся менеджером государственно-
го предприятия, владеет полной информацией 
о производстве, но может преследовать свои 
собственные цели, отличные от обществен-
ных. Если предприятие приватизировано, то 
этот чиновник уже не управляет предприяти-
ем непосредственно, а выполняет функции 
регулятора. Он получает необходимую инфор-
мацию от собственника и должен заключить с 
ним оптимальный стимулирующий контракт, 
предусматривающий определенную величину 
налога или дотации в зависимости от выпуска 
фирмы. Неполнота информации препятствует 
чиновнику достигать его целей. Если эти цели 
далеки от общественных, то приватизация 
оказывается целесообразной. Отсюда дела-
ется вывод, что в сильно коррумпированной 
экономике приватизация увеличивает эффек-
тивность производства.

Идеи Саппингтона–Стиглица и Шапи-
ро–Виллига развивались в разных направле-
ниях. В частности, учитывались различия в 
поведении собственников и менеджеров фир-
мы, структура частного рынка, множествен-
ность собственников, наличие двух принци-
палов – собственников и регулятора, мягкость 
бюджетных ограничений, забота правитель-
ства о занятости и т.п.

Связь занятости, реструктуризации и 
приватизации – доминирующая тема в рамках 
второй ветви теории, опирающейся на идеи 
новой политической экономии. Решение о 
приватизации принимается в процессе торга 
между политиками и менеджерами. Предпо-
лагается, что политики стремятся сохранить 
уровень занятости, а менеджеры склонны к 
реструктуризации, обычно предусматриваю-
щей увольнение рабочих (Shleifer, Vishny, 
1994). Даже если фирма полностью или ча-
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Во-первых, покровительство государ-
ства, защищающего госпредприятия от конку-
рентов, приводит к найму менее квалифициро-
ванных менеджеров и, значит, к более низкой 
эффективности.

Во-вторых, «субъектная» заинтересо-
ванность в успехе предприятия характерна 
для частного собственника, но не для государ-
ства; госпредприятия, в отличие от частных 
фирм, не контролируются владельцами ка-
питала, значит, и качество государственного 
управления неизбежно ниже.

В-третьих, снижение качества обу-
словлено еще и недостатком информации о 
предприятии у госчиновников, что открывает 
возможности для оппортунистического пове-
дения менеджеров (агентская проблема). Эти 
возможности расширяются вследствие мяг-
ких бюджетных ограничений.

В-четвертых, государственная собствен-
ность слабо защищена от злоупотреблений. 
Сами контролеры стремятся извлечь ренту 
из своего положения и склонны к коррупции.

В-пятых, государственные предприя-
тия используют свои административные и 
политические связи в процессе конкуренции с 
частными компаниями; это снижает стиму-
лы для частного сектора, препятствует его 
развитию.

В-шестых, управление государственной 
собственностью требует расходов, которые 
несет бюджет и которые не отражаются в 
калькуляции издержек предприятия. Даже если 
государственное и частное предприятия имеют 
совершенно одинаковые показатели, первое 
должно быть признано менее эффективным.

Аргумент другого характера в пользу 
приватизации – ожидание инвестиций от но-
вого собственника в приватизируемый объ-
ект. Поскольку, однако, эти инвестиции не 
вошли в государственную программу, их на-
роднохозяйственная эффективность скорее 
всего ниже нормы, принятой при оценке го-
сударственных проектов. Но тогда кампания-
покупатель должна иметь какие-то особые 
обстоятельства (например, располагать но-
выми технологиями) для того, чтобы ей были 

этого феномена в книге (Полтерович, 2007, 
с. 395–399)).

Довольно тонкое обоснование прива-
тизации было предложено в статье (Laffont, 
Tirole, 1991), породившей значительное число 
обобщений и модификаций: в условиях госу-
дарственной опеки (при мягких бюджетных 
ограничениях) менеджер прилагает меньшие 
усилия, нежели в условиях частной собствен-
ности, поскольку рассчитывает на помощь 
(а усилия его ненаблюдаемы). Выглядит прав-
доподобно, но отсюда одновременно следует, 
что приватизированная собственность эффек-
тивнее государственной, что не подтверждает-
ся российскими данными. Не вполне удовлет-
ворительны и другие объяснения (см. обзор в 
(Borner, 2004)).

С другой стороны, теорема Сэп пинг-
тона–Стиглица о несущественности формы 
собственности при идеальных условиях разъ-
ясняет некоторые факты, обнаруженные эм-
пирическими исследованиями (см. ниже).

Теоретические аргументы, краткий об-
зор которых был дан выше, нередко использу-
ются и в научных, и в политических дебатах о 
приватизации.

2. ВЫИГРЫШ ОТ ПРИВАТИЗАЦИИ: 
АРГУМЕНТЫ «ЗА»

Сторонники приватизации во многом 
следуют логике упоминавшихся выше теоре-
тических работ (Shapiro, Willig, 1990; Laffont, 
Tirole, 1991). В частности, обращается внима-
ние на конфликт интересов, характерный для 
государственного сектора: государство высту-
пает одновременно как собственник, менед-
жер и регулятор. Благодаря покровительству 
государства для госпредприятий создается 
тепличная обстановка, в частности действуют 
мягкие бюджетные ограничения, а значит – 
слабы конкурентные стимулы. Неэффектив-
ность здесь порождается несколькими основ-
ными механизмами.
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3. РЕЗУЛЬТАТЫ ЭМПИРИЧЕСКИХ 
ИССЛЕДОВАНИЙ

В последние 10 лет появляется все 
больше работ, отвергающих тезис о том, что 
частное предприятие всегда (или даже «как 
правило») лучше государственного. Впрочем, 
«еретики» существовали и раньше. Напри-
мер, в работе (Kole, Mulherin, 1997), где ис-
следовалась обширная выборка предприятий 
США, не найдено существенной разницы в 
эффективности государственных и частных 
предприятий.

3а. Приватизация в развитых странах

В работе (Villalonga, 2000) приведен 
список из более чем 150 работ, посвященных 
сравнению эффективности государственных 
и частных предприятий и оценке результатов 
приватизации в разных странах на основе са-
мых разных выборок. Среди них около двух 
третей содержат вывод о том, что частные 
предприятия более эффективны, а одна треть 
утверждает, что для такого вывода нет основа-
ний, причем в их числе более полутора десят-
ков вынуждены отдать предпочтение государ-
ственной собственности. Следует отметить, 
что во всех работах из рассмотренного списка 
за единичными исключениями исследовались 
предприятия развитых стран. Сам автор оце-
нивает эффективность приватизации 24 ис-
панских компаний на основе лонгитюдных 
данных за ряд лет и приходит к заключению, 
что гипотеза о положительном эффекте при-
ватизации не подтвердилась. Но оказалось, 
что на ее результаты влияют институциональ-
ные и организационные факторы; это обстоя-
тельство особенно подчеркивается в статье. 
В частности, приватизация в период рецессии 
ухудшает результат, а продажа иностранному 
инвестору улучшает его.

В статье (Parker, 2004) анализируются 
выводы 21 исследования, посвященного оцен-
ке результатов приватизации, имевшей место 

выгодны вложения в приобретаемый объект. 
Эти обстоятельства целесообразно выявить в 
процессе приватизации, чтобы увеличить ве-
роятность достижения поставленной цели.

Еще один аргумент – развитие финан-
сового сектора. В процессе принятия решения 
о приватизации этот аргумент может играть 
определенную роль, поскольку он отража-
ет интересы финансовых структур. На наш 
взгляд, с народнохозяйственной точки зрения 
этот аргумент следует принимать во внима-
ние, если государство не ставит перед пред-
приятием никаких дополнительных целей 
кроме извлечения прибыли. Для сильно от-
стающих экономик необходима масштабная 
промышленная политика, а развитие рынка 
ценных бумаг не является первоочередной за-
дачей (см.: (Полтерович, 2007, с. 412)).

Очевидный случай возникает, когда 
госпредприятие убыточно, требует дотаций, 
которые признаны не нужными (в том числе 
и для поддержания занятости). В этом случае 
целесообразность его продажи не вызывает 
сомнений.

В работе (Boardman, Laurin, Vining, 
2002) приведены ссылки на ряд публикаций, 
посвященных оценке эффективности привати-
зации. Как утверждается, большинство иссле-
дований показывает, что после приватизации 
растет доходность бизнеса, увеличиваются 
производительность и выплаты дивидендов, 
уменьшается долг (p. 139–142). Эти выводы в 
основном подтверждаются данными о прива-
тизации в Канаде 1986–1995 гг.

Среди более ранних работ, обосновыва-
ющих эффективность приватизации, следует 
отметить (D’Souza, Megginson, 1999). В этой 
статье сравнивались характеристики 85 фирм 
до и после полной либо частичной продажи 
их акций. Штаб-квартиры 58 из этих фирм 
располагались в 15 развитых странах, а штаб-
квартиры 27 фирм – в 13 развивающихся. Рас-
пределение фирм по странам и отраслям было 
крайне неравномерным. Например, 16 компа-
ний представляли электроэнергетику Вели-
кобритании. Авторы приходят к выводу, что 
приватизация оказалась эффективной.
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цессе трансформации. Еще один фактор роста 
левериджа – увеличение дивидендов, также 
фиксируемое имеющейся информацией.

Ни в одной из известных нам работ не 
зафиксирован рост общей факторной продук-
тивности после приватизации. Значит, техни-
ческий уровень фирм в результате приватиза-
ции в среднем не повышается, а ведь именно 
это нередко рассматривают как одну из ее 
главных задач.

Согласно (Boardman, Laurin, Vining, 
2002) в большинстве случаев улучшение по-
казателей, и притом весьма резкое, происхо-
дит за год до приватизации или в тот же год; 
после приватизации показатели значительно 
ухудшаются, оставаясь все же лучшими, чем 
за два-три года до приватизации. Этот эффект 
объясняется «угрозой приватизации». Иными 
словами, узнав о предстоящей приватизации, 
менеджеры начинают лучше работать, чтобы 
не быть уволенными или получить щедрые 
компенсации. Возможно, однако, и другое 
объяснение (не противоречащее первому): 
перед приватизацией, стремясь повысить 
цену, правительство прекращает использовать 
предприятие как инструмент социальной или 
промышленной политики. Благодаря пере-
ориентации высвобождающихся ресурсов на 
коммерческий эффект характеристики пред-
приятия улучшаются, а после приватизации 
происходит их ухудшение.

3б. Приватизация в развивающихся странах

В работе (Plane, 1997) рассматривают-
ся данные по 35 развивающимся странам. 
Cопоставляются средние темпы роста ВВП за 
1988–1992 гг. и, кроме того, соотношение сред-
них темпов роста за два периода: 1984–1988 и 
1988–1992 гг. (до и после приватизации). По-
казано, что приватизация ускоряет рост. Ав-
тор сам отмечает как недостатки малый объ-
ем выборки и короткий период наблюдения. 
При попытке исследовать влияние привати-
зации в отраслевом разрезе выяснилось, что 
значимо влияет на рост лишь приватизация 

в Великобритании с 1979 по 1999 г. Как из-
вестно, первые оценки этого процесса, ини-
циированного Маргарет Тэтчер, были весьма 
положительными; во многом именно опыт 
Англии послужил основанием для разверты-
вания приватизации во всем мире. Однако с 
течением времени усиливались сомнения. Ав-
торы 11 из рассматриваемых работ не склон-
ны считать, что смена собственности сама по 
себе дала положительный эффект; по их мне-
нию, для этого необходимо улучшение конку-
рентной среды и регулирования. В несколь-
ких исследованиях, где оценивалась общая 
факторная продуктивность (TFP), отмечается 
замедление ее роста.

Согласно ряду исследований в результа-
те приватизации не происходит значимого уве-
личения инвестиций на единицу продаж (см., 
в частности: (Boardman, Laurin, Vining, 2002; 
D’Souza, Megginson, 1999)). Более того, в не-
давней работе (Straska, Waller, 2012) утвержда-
ется, что после приватизации инвестиционная 
активность фирм падает. Авторы рассматри-
вали выборку из 63 достаточно крупных аме-
риканских фирм, пакеты акций которых были 
проданы в 1980–2007 гг. Для каждой фирмы 
вычислялось инвестиционное отношение, из-
меренное либо капитальными издержками на 
единицу продаж, либо суммой капитальных 
издержек и расходов на исследования и раз-
работки на единицу продаж. Обнаружилось, 
что до приватизации эти отношения значимо 
не отличались от аналогичных медианных ха-
рактеристик фирм из той же отрасли, но по-
сле приватизации стали существенно меньше. 
Кроме того, после приватизации фирмы стали 
слабее реагировать на имеющиеся инвести-
ционные возможности (измеренные отноше-
нием рыночной цены фирмы к бухгалтерской 
стоимости ее активов), нежели соответству-
ющие «эталонные фирмы». Возможно, это 
связано с увеличением относительного долга 
(левериджа) после приватизации, о чем сви-
детельствуют данные. Это увеличение в свою 
очередь требует объяснения. Можно предпо-
ложить, что оно возникает из-за дополнитель-
ных издержек, которые несет фирма в про-
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выбора приватизируемых предприятий и от-
бора потенциальных собственников. Значит, 
при достаточно высокой эффективности 
правительства приватизация должна уско-
рять рост, а при низкой – замедлять его.

Эта гипотеза частично подтверждается в 
статье (D’Souza, Megginson, 1999), где показа-
но, что эффект приватизации в развивающихся 
странах меньше, чем в развитых (p. 1416).

В статье (Boubakri, Smaoui, Zammiti, 
2009) рассматривается влияние приватиза-
ции (измеренной как отношение дохода от 
продажи предприятий к ВВП) на рост для 
выборки из 56 стран на временном отрезке 
с 1980 по 2004 г. Авторы используют совре-
менный вариант обобщенного метода момен-
тов, а также инструментальные переменные; 
они определяют зависимую переменную как 
первую разность логарифма душевого ВВП, 
исключая тем самым влияние неучтенных 
индивидуальных характеристик рассматри-
ваемых стран. Результаты расчетов, по мне-
нию авторов статьи, демонстрируют положи-
тельное влияние приватизации на рост. На 
наш взгляд, однако, эти результаты не вполне 
однозначны. В работе представлен ряд ре-
грессий, только одна из которых содержит 
индикатор качества институтов. И как раз для 
этой регрессии значимость показателя прива-
тизации снижается до пограничного 10%-го 
уровня; при альтернативном же измерении 
приватизации значимое влияние исчезает во-
все. Зато в регрессии с интерактивным чле-
ном – произведением показателей приватиза-
ции и качества институтов – он оказывается 
значимым (см. p. 35, 38). Иными словами, 
степень влияния приватизации определяется 
качеством институтов.

Стоит добавить, что идею нелинейности 
связи между приватизацией и ростом следова-
ло бы распространить и на механизм влияния 
на рост индивидуальных характеристик стра-
ны. В нелинейном случае использованный в 
статье прием не устраняет это влияние, так 
что полученный результат вполне может быть 
следствием смещенности выборки: в ней бо-
лее 40% составляют развитые страны.

инфраструктурных предприятий – результат, 
который трудно объяснить.

В статье (Barnett, 2000) рассматривает-
ся выборка из 17 стран, включая 7 переходных 
экономик. Период наблюдения не указан, но 
судя по числу наблюдений он составлял около 
пяти лет. Расчеты показали, что приватизация 
ускоряет рост и даже уменьшает безработицу. 
При этом автор предупреждает, что результа-
ты могут быть смещены не только вследствие 
ограниченности выборки, но и потому, что 
бóльшая часть включенных в нее стран в рас-
сматриваемый период получала финансовую 
помощь от МВФ (p. 4). Влияние приватизации 
на инвестиции не обнаружено.

В более поздних работах исследуются 
более представительные выборки. Так, в ста-
тье (Filipovic, 2005) автор рассматривает пе-
риод 1990–1999 гг. и использует выборку из 
92 развивающихся стран, включая переход-
ные экономики; впрочем, в каждой из шести 
приведенных в статье регрессий удалось ис-
пользовать данные о не более чем 54 странах. 
Автор учел значительный набор объясняющих 
переменных, в том числе институциональные 
индикаторы и интерактивные члены. Расчеты 
не демонстрируют значимого влияния при-
ватизации на рост ВВП, но заставляют пред-
положить, что знак этого влияния зависит от 
институциональных переменных.

Исследуя выборку из 82 развивающих-
ся стран в промежутке с 1991 по 2002 г., ав-
торы (Adams, Mengistu, 2008) не обнаружили 
значимого влияния интенсивности привати-
зации (измеренной как отношение дохода от 
продажи предприятий к ВВП) на рост и нера-
венство. Этот вывод не изменился после вве-
дения фиктивных переменных, учитывающих 
региональную принадлежность стран. Зато 
значимым оказался индекс эффективности 
правительства.

Можно предположить, что более адекват-
ной была бы нелинейная (пороговая) регрес-
сия, учитывающая взаимодействие эффектив-
ности правительства и уровня приватизации. 
Эффективное правительство добивается поло-
жительного результата путем рационального 



14
ЭНСР  № 4 (59)  2012

Полтерович В.М.

Возражая против поспешных выводов об 
эффективности приватизации, авторы статьи 
(Cook, Uchida, 2008) также обращают внима-
ние на необходимость учета отраслевой спец-
ифики. По сравнению со своими предшествен-
никами авторы располагали большей выборкой 
(более 150 приватизированных предприятий 
из 22 развивающихся стран) и большим вре-
менным горизонтам. Сопоставлялись меди-
анные значения ряда показателей за три года 
непосредственно после приватизации в начале 
1990-х гг. и за три года в конце 1990-х – начале 
2000-х гг. Кроме того, изменения медианных 
значений приватизированных предприятий 
сравнивались с аналогичными изменениями 
для частных предприятий, никогда не являв-
шихся государственными. Медианная доход-
ность активов приватизированных предприя-
тий и в начальном, и во втором периоде была 
выше, чем доходность частных. Она снизилась 
для обеих групп, хотя приватизированные по-
казали несколько меньший процент снижения. 
Для них изменения медианного объема про-
даж, как абсолютного, так и в расчете на одно-
го работника, оказались незначимы, а для част-
ных предприятий значительно уменьшились. 
Приватизированные предприятия в значитель-
но меньшей пропорции сократили занятость 
и капитальные затраты на единицу активов, 
при этом в значительно большей пропорции 
увеличили леверидж; впрочем, он у них был 
и остался на меньших значениях. Таким об-
разом, государственные предприятия были в 
среднем не хуже частных и не продемонстри-
ровали существенного улучшения в результа-
те приватизации. Интересно различие между 
коммунальными службами (электричество, 
вода, газ, телекоммуникации) и остальными 
приватизированными предприятиями. Первые 
продемонстрировали значительно большее 

считают положительным эффект приватизации в 
странах ОЕСР. Но сокращение числа работников при 
неизменном выпуске может в зависимости от усло-
вий сказаться как положительно, так и отрицательно 
на развитии всей экономики.

На самом деле эффективность прива-
тизации может зависеть не только от общих 
характеристик страны и ее истории, но и от 
конкретной отрасли. Справедливость этого 
(вполне естественного) тезиса продемонстри-
рована в работе (Gasmi et al., 2011), в которой 
исследуется эффективность приватизации опе-
раторов фиксированной телефонной связи. Ав-
торы рассматривают данные за 1985–2007 гг. 
для выборки из 23 стран ОЭСР и 85 других 
стран, среди которых 25 стран Латинской Аме-
рики и Карибского бассейна и 43 африканских 
государства. Эффективность измеряется как 
прирост магистральных линий на одного ра-
ботника. Кроме того, рассматривается влия-
ние приватизации как на выпуск самой отрас-
ли (число телефонных линий на 100 жителей), 
так и на выпуск конкурирующей отрасли (чис-
ло подписчиков на сотовую связь)4. Регрес-
сионный анализ (учитывавший значительное 
число страновых характеристик) показал, что 
выпуск отрасли значимо не увеличился ни 
для одной из рассматривавшихся подвыборок. 
Для всей группы африканских стран он значи-
мо уменьшился, поскольку цены на обслужи-
вание потребителей по фиксированной связи 
возросли, при этом снизилась эффективность. 
Зато возросла подписка на сотовую связь, на 
нее цены не увеличились. Заметим, что повы-
шение цен на фиксированную связь связано с 
прекращением ее дотирования после прива-
тизации. Единственный значимый результат 
приватизации в странах ОЭСР – увеличение 
эффективности отрасли за счет сокращения 
численности работников. А вот в странах из 
наиболее отсталой подгруппы африканских 
стран – бедных ресурсами и не имеющих вы-
хода к морю – приватизация привела лишь к 
двум значимым отрицательным эффектам: 
упала эффективность и сократилась подписка 
на сотовую связь. Как обычно, реакция нераз-
витого рынка слабо предсказуема5.

4 Строго говоря, следовало бы измерять эф-
фективность с учетом выпуска обеих отраслей.

5 С авторской интерпретацией результатов 
регрессий можно поспорить. В частности, авторы 
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тить госкомпании в институты развития, они 
могут использовать свой особый статус, в том 
числе правительственную финансовую под-
держку, для ускорения ломки консервативных 
структур и обеспечения более благоприятных 
условий для развития высокотехнологических 
отраслей» (Итоговый доклад..., 2012, с. 686)8.

В работе (Попов, 2011) продемонстри-
ровано, что не существует линейной связи 
между размером государственного сектора и 
экономическим ростом. Автор замечает: «Из 
всех постсоветских республик только в Бело-
руссии, Узбекистане и Туркменистане доля 
госсектора сохраняется на уровне более 50%… 
За последние 20 лет рост производства в этих 
трех странах, в сравнении с предкризисным 
пиком (1989 г.) составил 50% и более». В то 
же время в некоторых «…более “приватизи-
рованных” странах рост ВВП в 1989–2009 гг. 
едва дотягивает до положительной величины, 
а то и вообще отрицательный. К примеру, на 
Украине – минус 40%».

Не удивительно, что многочисленные 
попытки построить теорию, доказывающую 
эффективность приватизации, не привели к 
успеху. Авторы цитировавшегося выше об-
ширного обзора работ, посвященных этой 
проблеме, пишут: «Теоретические результа-
ты, касающиеся связи между приватизацией 
и эффективностью, не приводят к какому-
либо определенному заключению» (Cavaliere, 
Scabrosetti, 2008, р. 1).

3в. Снова о развитых странах: 
государственный сектор 
в недавнем прошлом

Необходимо подчеркнуть, что в недав-
нем прошлом ныне развитых стран роль го-
сударственных предприятий была более зна-
чительной.

В подавляющем большинстве стран ЕС 
«…телекоммуникации, коммунальные услу-

8 К сожалению, этот тезис никак не учтен в 
последующем тексте Стратегии – 2020.

ухудшение показателей, хотя их начальная до-
ходность была выше.

Очень медленно наращивает частный 
сектор правительство Китая. Приватизация в 
Китае продолжается уже почти 30 лет, и все 
еще «…около 50% ВВП находится в собствен-
ности или контролируется государством» (см.: 
(Szamosszegi, Kyle, 2011, р. 1))6.

В недавней работе (Estrin et al., 2009), 
написанной известными специалистами и 
опубликованной в одном из ведущих журна-
лов, обобщены результаты 35 исследований, 
посвященных сравнению эффективности при-
ватизированных и государственных предпри-
ятий в переходных экономиках. Вот выводы 
авторов: «Приватизация сама по себе не га-
рантирует улучшения функционирования, по 
крайней мере, в кратко- и среднесрочной пер-
спективе»; «Эффект приватизации предприя-
тий отечественными собственниками… был 
положительным в странах Восточной Европы; 
он был нулевым или даже отрицательным в 
России и остальных странах СНГ» (p. 25)7.

Вывод о том, что для успеха приватиза-
ции необходимы определенные условия, при-
знается все большим числом специалистов. 
Так, авторы известной Стратегии – 2020, яв-
ные сторонники сокращения государственно-
го вмешательства в экономику, пишут: «Совре-
менная экономическая теория показывает, что 
“универсально пригодной” формы собствен-
ности не существует, а для эффективности 
предприятий важнее не форма собственности, 
а уровень развития конкуренции и структура 
рынка. Более того, в некоторых случаях прива-
тизация предприятий общественного сектора 
и естественных монополистов может нанес-
ти вред потребителям. Подчас приватизация 
приводит к сворачиванию инновационных 
программ. А если государству удается превра-

6 В статье отмечается, что другие авторы дают 
более низкие оценки доли китайского государствен-
ного сектора.

7 Вместе с тем исследования показали, что 
вновь возникшие частные предприятия, как правило, 
эффективнее государственных.
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Еще один классический пример успеш-
ного государственного предприятия – нефте-
добывающая компания Statoil, сыгравшая 
решающую роль в становлении Норвегии 
как одной из самых процветающих экономик 
мира.

А вот что пишет Г. Свейн о канадской 
компании «Петро Кэнада», посредством ко-
торой правительство Канады, по существу, 
сформировало национальный нефтяной сек-
тор: «На протяжении периода функциониро-
вания в качестве государственной корпорации 
“Петро Кэнада” была инструментом нацио-
нальной политики. Ясно, что никакая другая 
компания не захочет вести за свой счет геоло-
горазведку на неисследованных территориях 
(Арктика и шельф), заниматься технологиче-
скими разработками (битуминозные пески) 
и одновременно вести обычное бурение на 
нефть и разрабатывать месторождения, при 
этом стремясь расширить свое присутствие в 
каждой подотрасли: в добыче нефти, ее очист-
ке, распределении и розничной реализации. 
И все это в одной стране. Ни одной частной 
компании не удавалось ничего подобного, 
даже в условиях чрезвычайно благоприятного 
налогового климата того времени» (Мальги-
нов, Радыгин, 2007, с. 558).

Целью создания «Петро Кэнада» в 
1975 г. «…было обеспечение значимого при-
сутствия Канады в отрасли, преимуществен-
но (более чем на 90%) находящейся в руках 
иностранцев. При этом отрасль функциони-
ровала в условиях работы на международных, 
весьма политизированных, рынках того вре-
мени и не рассматривала интересы канадских 
потребителей в качестве приоритета» (Там 
же, с. 557). В течение 15 лет задача была в 
основном решена, и канадское правительство 
приступило к приватизации компании, оста-
ваясь с 1991 по 1995 г. собственником боль-
шинства ее акций, а в последующие девять 
лет – миноритарным акционером. В 2004 г. 
«Петро Кэнада» была полностью приватизи-
рована. Градуалистская стратегия позволила 
провести приватизацию без существенных 
потрясений. 

ги, транспорт и энергетический сектор нахо-
дились полностью в руках государства вплоть 
до первой половины 1990-х» (Bortolotti, 
Milelli, 2006, p. 8). Государственный сектор 
играл важнейшую роль и в восточноазиат-
ских «тиграх» в периоды их быстрого роста, 
и в странах Западной Европы в процессе их 
восстановления после Второй мировой войны 
(Chang, 2007).

В работе кембриджского экономиста 
Ха-Чжун Чана (Chang, 2007), которую за-
меститель Генерального секретаря ООН по 
экономическим и социальным вопросам Ан-
тонио Окампо рекомендует разработчикам 
стратегий развивающихся стран (см. также: 
(Попов, 2011)), говорится: «Несмотря на 
распространенное мнение, поощряемое ме-
диабизнесом и современной общепринятой 
риторикой, госпредприятия могут быть эф-
фективными и хорошо управляемыми» (p. 8). 
В качестве примера Чан приводит Сингапур, 
одну из самых богатых стран мира, если гово-
рить о среднедушевых показателях. В 1993 г. 
доля государственного сектора (включая об-
щественный сектор и предприятия в 100%-й 
собственности государства) составляла около 
60%; к 2001 г. эта доля существенно сократи-
лась, но все еще насчитывала более 20% ВВП 
(p. 9). До сих пор правительство Сингапура 
владеет не только Сингапурскими авиали-
ниями, одной из наиболее эффективных ми-
ровых авиакомпаний, но и многими другими 
крупными фирмами – производителями и по-
ставщиками электричества и газа, всех видов 
транспортных услуг, а также телекоммуника-
ций и электроники.

Последнее обстоятельство следует 
подчеркнуть: государственный сектор Син-
гапура – это не только инфраструктура, но и 
передовые IT-технологии. Еще один важный 
факт: сингапурское правительство не стре-
мится сохранить за собой лишь минимальный 
контрольный пакет акций: во многих случаях 
государство владеет долей, существенно пре-
восходящей 50%. Значительный пакет дает 
большую свободу маневра для реализации по-
литики развития (о чем будет сказано ниже).
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в виду три обобщенных процесса, порождаю-
щих издержки трансформации (Полтерович, 
2007):

1) отвлечение ресурсов из традицион-
ных сфер инвестирования на создание новых 
институтов;

2) дезорганизацию;
3) интенсификацию перераспредели-

тельных процессов.
К п. 1 относятся издержки на подготов-

ку и принятие решений о приватизации, ор-
ганизацию аукционов, конкурсов или продаж 
акций на биржах, мониторинг соответствую-
щих контрактов. В нынешних российских об-
стоятельствах эти издержки в расчете на при-
ватизированное предприятие весьма велики, 
поскольку значительное число (по некоторым 
данным – две трети) фирм, выставленных на 
продажу, остаются в собственности государ-
ства из-за отсутствия покупателей.

Дезорганизация возникает вследствие 
смены менеджеров, необходимости адапти-
роваться к новому статусу фирмы. Наряду с 
обычными источниками издержек здесь не-
обходимо иметь в виду упущенную выгоду 
вследствие отказа перспективных партнеров 
от заключения контрактов уже на этапе под-
готовки к приватизации: смена собственника 
увеличивает вероятность нарушения догово-
ренностей9. Наконец, активизация перерас-
пределительной деятельности вызвана про-
тиворечивыми стремлениями покупателя и 
продавца добиться наиболее выгодной для 
себя сделки; лоббирование и коррупция – не-
избежные спутники приватизационных про-
цессов, особенно в странах со слабыми ин-
ститутами.

Неверная стратегия приватизации при-
водит не только к долгосрочной неэффектив-
ности, но и к сильным отрицательным экстер-
нальным эффектам, формированию плохого 
инвестиционного климата на десятилетия из-
за нелигитимности возникшей частной соб-
ственности в глазах массы населения и, как 

9 Мы признательны Н.В. Старченко, обратив-
шему наше внимание на это обстоятельство.

Таким образом, исторические данные 
свидетельствуют в пользу гипотезы о том, 
что в странах догоняющего развития роль 
государственного сектора должна быть 
выше, чем в развитых странах. 

Результаты эмпирических исследований 
показывают, что успех приватизации суще-
ственно зависит от качества институциональ-
ной среды. Ниже будет показано, что именно 
стоит за этим выводом.

4. ТРАНСФОРМАЦИОННЫЕ ИЗДЕРЖКИ 
ПРИВАТИЗАЦИИ И КАЧЕСТВО РЫНКА

Реформу следует считать допустимой, 
если дисконтированный выигрыш от ее осу-
ществления превосходит соответствующие 
трансформационные издержки (см., напри-
мер: (Полтерович, 2007)). В соответствии с 
этим анализ допустимости реформы должен 
включать рассмотрение источников выигры-
шей и издержек. В случае приватизации ко-
личественные оценки зависят от каждого 
конкретного случая, однако имеются общие 
качественные соображения, которые могут 
оказаться полезными, а в некоторых ситуаци-
ях – решающими.

Допустимость еще не означает эффек-
тивности: необходимо сопоставить альтерна-
тивные варианты приватизации, использую-
щие те или иные промежуточные институты. 
Поскольку в данном случае речь идет о допу-
стимости и эффективности с точки зрения на-
родного хозяйства, необходимо в обоих случаях 
учитывать экстернальные эффекты. В частно-
сти, расходы бюджета на управление госпред-
приятиями надо сопоставлять с издержками 
приватизационной реформы и с теми выгода-
ми, которые получает народное хозяйство от 
деятельности госпредприятий как агентов мо-
дернизации. Аналогичное замечание касается 
и возможного привлечения инвестиций.

Начнем с рассмотрения трансформаци-
онных издержек. Как обычно, следует иметь 
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гументом в пользу приватизации. Иначе гово-
ря, «плохое» государство, вероятнее всего, не 
справится и с задачей быстрого реформирова-
ния, так что в первую очередь нужно искать 
способы постепенного улучшения качества 
государственного управления.

Весь имеющийся в России опыт под-
тверждает этот вывод. Трудно найти пример 
российской реформы, которую можно было с 
определенностью назвать успешной. Особен-
но показательна в этом отношении реформа 
РАО ЕС; сейчас поставлен вопрос о частичном 
возврате к старой системе. Имеет отношение 
к теме и пресловутый 94-й закон о госзакуп-
ках; опыт его применения показал, что такой, 
казалось бы, эффективный механизм, как аук-
цион, часто используемый при приватизации, 
в российских условиях по-прежнему не рабо-
тает. За первую половину 2012 г. Росимуще-
ству удалось приватизировать одно крупное 
предприятие: было продано 50% минус одна 
акция Объединенной зерновой компании. 
Аукцион прошел со скандалом, один из про-
игравших соперников заявил, что «процедуры 
проведения допэмиссии были непрозрачными 
и неконкурентными» (Огородников, Обухова, 
2012, с. 18).

По сообщению Департамента инфор-
мации Счетной палаты РФ от 3 июля 2012 г. 
проверка, осуществленная Счетной пала-
той, выявила, что «…механизмы достижения 
основных целей приватизации, предусматри-
вающих повышение эффективности крупных 
компаний, а также привлечение в российскую 
экономику дополнительных инвестиций, 
в договорах, заключенных Росимуществом 
от имени Российской Федерации с покупате-
лями федерального имущества, не отражены. 
Условия, обязывающие покупателя вклады-
вать финансовые средства в развитие и мо-
дернизацию приватизируемых объектов, во 
всех заключенных договорах отсутствуют. 
Отчеты об оценке рыночной стоимости при-
ватизируемых пакетов акций девяти крупных 
акционерных обществ, являющиеся основны-
ми документами, подтверждающими обосно-
ванность установления начальной цены при-

следствие, отсутствия гарантий обеспечения 
прав на нее. В этом отношении Россия ока-
залась едва ли не в наихудшей ситуации. Об 
этом много написано, но все же стоит привес-
ти оценку нейтральных наблюдателей.

«В России процесс приватизации про-
ходил беспорядочно и таким образом, что 
частные собственники аккумулировали очень 
большие активы, заплатив за них очень мало. 
Новые собственники, олигархи, стали богаты-
ми и могущественными в течение 1990-х гг. 
Постепенно оппозиция против этих махина-
ций выросла до такой степени, что при пре-
зиденте Путине баланс власти был смещен 
в направлении большего государственного 
влияния на сектор природных ресурсов. Го-
сударство восстановило контроль, в частно-
сти, над нефтяными и газовыми активами…» 
(Overview…, 2011, p. 15). Таким образом, 
ошибки приватизации порождают социаль-
ные издержки, связанные с особым отноше-
нием населения к приватизации.

«Изучение отношения населения к ре-
формам приводит к простому заключению: 
все ненавидят приватизацию» (Denisova at al., 
2010)10. Поэтому население России с подо-
зрением относится и к ее новому туру. В по-
добной ситуации неудача реформы приведет 
к серьезным имиджевым потерям для высших 
администраторов и, не исключено, к социаль-
ным протестам, что в свою очередь может не-
гативно сказаться и на производстве.

Чем ниже качество государственного 
управления, тем меньше прибыль государ-
ственных предприятий, но одновременно – 
тем больше трансформационные издержки. 
Следовательно, неэффективность государства 
по сравнению с частным сектором, даже если 
она имеет место, не является решающим ар-

10 Авторы ссылаются на опросы населения, 
включавшие и страны Восточной Европы. Что ка-
сается России, то здесь уместно процитировать но-
белевского лауреата Кеннета Эрроу: «Приватизация 
была предсказуемой экономической катастрофой» 
(Nellis, 2002, p. 40). Об отношении населения к при-
ватизации см. также: (Капелюшников, 2008).



19
ЭНСР  № 4 (59)  2012

Приватизация и рациональная структура собственности

господствуют племенные или патриархаль-
ные нормы, так что сами понятия конфликта 
интересов и коррупции теряют всякий смысл.

Во многих развивающихся странах выс-
шие чиновники имеют западное образование и 
используют западных консультантов. В усло-
виях низкой массовой культуры кажется ма-
ловероятным, чтобы государственные пред-
приятия, как правило, возглавлялись менее 
квалифицированными менеджерами, нежели 
частные. И в самом деле, это, по-видимому, не 
так. Вот что пишет Павел Безручко, гендирек-
тор респектабельной российско-американской 
компании по управлению персоналом «ЭКОП-
СИ Консалтинг»: «В период с 1 января 2008  г. 
по настоящее время (конец первого полугодия 
2011 г.) компания “ЭКОПСИ Консалтинг” 
провела оценку управленческих компетенций 
более чем 8000 руководителей среднего и выс-
шего звена в 49 крупных компаниях. 69% этих 
компаний – частные и 31% – государствен-
ные. Мы не обнаружили корреляции резуль-
татов оценки с типом собственника (частный 
сектор vs государство)». И далее: «Конку-
рентный рынок труда “перемешивает кадры”. 
В государственных компаниях на ключевых 
должностях работает немало руководителей с 
опытом частного, в том числе западного, биз-
неса. Более того, в последние годы крупней-
шие государственные компании инвестируют 
значительные средства в отбор и подготовку 
руководителей… И многим частным компа-
ниям уже есть чему поучиться у “неуклюжих 
государственных монстров”... Сравнивая уро-
вень бюрократии, я также не вижу больших 
различий. Абсолютное большинство крупных 
компаний реального сектора в России, и госу-
дарственных, и частных, страдают этим “не-
дугом”» (Безручко, 2011).

Данные опросов, представленные в ра-
боте (Авдашева, Долгопятова, Пляйнес, 2007, 
с. 35), вынуждают авторов заключить, что 
«SOE13 формально демонстрируют лучшую 
практику корпоративного управления». Хотя 

13 State owned enterprises – государственные 
предприятия.

ватизируемого имущества, в Росимуществе 
отсутствуют»11.

Следует отметить, что, по-видимому, 
и в развитых экономиках издержки привати-
зации часто недооцениваются. На это прямо 
указывает статья (Privatization Myths…, 2011), 
опубликованная на сайте американского ра-
бочего движения. Один из разоблачаемых в 
ней «мифов» состоит в том, что приватизация 
будто бы экономит деньги. Авторы утвержда-
ют, что на самом деле приватизация нередко 
ведет к издержкам для общества и правитель-
ства. Неверным считают авторы и утвержде-
ние о том, что «выбор компаний, с которыми 
заключаются приватизационные контракты, 
базируется на их достоинствах, а не на по-
литических или финансовых связях». На са-
мом деле приватизация «…открывает двери 
недобросовестному поведению политиков и 
бизнесменов». Оба тезиса иллюстрируются 
примерами из американской практики.

На результат приватизации наряду с 
трансформационными издержками и каче-
ством государственного управления решаю-
щее влияние оказывает также и третий фак-
тор: качество рынка. Это словосочетание 
звучит непривычно12, хотя оно параллельно 
понятию «качество государства», измеряемо-
му рядом агентств и широко используемому 
в исследованиях. Возможно, невнимание к 
качеству рынка проистекает из представления 
о том, что за структуру рыночных отношений 
ответственно государство, ведь именно оно 
устанавливает те или иные барьеры входа, 
обеспечивает законность и отвечает за обра-
зование работников. На самом деле здесь важ-
нейшую роль играет массовая культура стра-
ны. Самое эффективное правительство не в 
состоянии за короткое время вырастить из не-
грамотной массы достаточное число умелых 
менеджеров и квалифицированных рабочих и 
внедрить западную деловую этику в среду, где 

11 См.: http://www.ach.gov.ru/ru/news/archive/ 
03072012-1/.

12 Иногда оно встречается в исследованиях 
финансовых рынков, но используется в ином смысле.
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жании коррупционных механизмов. В 2011 г. 
агентство Transparency International опубли-
ковало результаты очередного опроса менед-
жеров из 28 крупнейших экономик, оценивая 
их готовность платить взятки за рубежом. 
Наивысшая оценка (наименьшая готовность 
платить взятки) оценивалась 10 баллами. Все 
28 стран расположились в диапазоне от 8,8 до 
6,1. Россия заняла наихудшую позицию; не 
слишком сильно опередил ее Китай (Индекс 
взяточничества…, 2011).

В опросе, проведенном Ernst&Young, 
менеджеров спрашивали о готовности давать 
взятки в той или иной форме или искажать 
информацию о финансовом положении фир-
мы для того, чтобы приобрести или сохранить 
бизнес. Авторы (Growing Beyond…, 2012) 
пишут: «Один из результатов опроса, вызы-
вающий наибольшее беспокойство, состоит в 
широком распространении неэтичных дело-
вых практик». Например, «в Индонезии 60% 
респондентов считает приемлемым заплатить 
взятку наличными, чтобы приобрести бизнес» 
(p. 5). В этом опросе участвовали менеджеры 
развивающихся стран, и здесь Россия не вы-
глядит исключением.

На фоне этих фактов, а также массовых 
нарушений бизнес-этики, обнаруженных в 
крупнейших западных фирмах в связи с теку-
щим кризисом, коррупция уже не выглядит ха-
рактерной чертой государственного сектора.

Заметим также, что, рассматривая по-
следствия приватизации, необходимо учесть 
изменение рыночной власти в соответствую-
щих отраслях. Скупка выставленных на про-
дажу государственных активов крупнейшими 
фирмами может привести к усилению моно-
польных эффектов.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Выше было показано, что аргументы 
сторонников «безусловной» приватизации не 
подтверждаются ни соответствующей теори-

речь действительно идет о формальных пока-
зателях – размере, составе и частоте заседаний 
совета директоров, дивидендной политике, 
ротации кадров, этот факт все же заслуживает 
упоминания.

Заметим, кстати, что Сбербанк и ВТБ 
занимают первые строчки во многих рейтин-
гах российских банков (см., например: (Рей-
тинг крупнейших…, 2012)).

Имеется ряд свидетельств того, что эф-
фективность приватизации в развивающихся 
экономиках повышается, если среди покупате-
лей имеются иностранные фирмы (см., напри-
мер: (Estrin et al., 2009)). В некоторых случаях 
авторы сообщают об эффективности прива-
тизации, не анализируя данные о составе по-
купателей. Так, в работе (Khrisat, Khasawneh, 
Al-Waked, 2012) утверждается, что привати-
зационная реформа добывающего сектора в 
Иордании в 1992–2010 гг. привела к росту 
доходности фирм. При этом приводимые дан-
ные свидетельствуют о весьма значительном 
участии иностранных инвесторов на стороне 
спроса. Таким образом, квалификация менед-
жеров фирмы-покупателя важна. Не очевид-
но, однако, что рост доходности фирмы после 
продажи ее иностранным инвесторам поло-
жительно скажется на увеличении благосо-
стояния страны: негативный эффект от репа-
триации прибыли может не компенсироваться 
увеличением поступлений в бюджет и эффек-
том передачи прогрессивных технологий.

Почему отсутствие заинтересованных 
владельцев капитала и неполнота информации 
у чиновников не оказываются решающими не-
достатками государственных предприятий? 
Можно предположить, что при управлении 
крупными фирмами (а именно о них идет речь 
при сопоставлении) решающую роль играют 
не собственники, а менеджеры, качество кото-
рых, как отмечалось выше, примерно одинако-
во в частном и государственном секторах. Что 
касается агентской проблемы, то она неизбеж-
но возникает в любой иерархической системе 
управления – и в государственной, и в частной.

Наконец, нельзя недооценивать роль 
частного бизнеса в формировании и поддер-
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ОРИЕНТИРЫ ДАТИРОВКИ 
ДЛИННЫХ ВОЛН 
В РАЗВИТИИ ЭКОНОМИКИ

В.Е. Дементьев

В статье представлен краткий очерк исследований длин-
ных волн экономического развития. Утверждается, что 
датировка этих волн должна основываться на парамет-
рах, характеризующих внедрение новых технологий в 
производство и структурные изменения в инвестици-
онной сфере. Анализируется соотношение жизненных 
циклов длинных волн и технологических укладов. По-
казано инвестиционное своеобразие различных фаз, со-
ставляющих жизненный цикл длинной волны. 
Ключевые слова: длинные волны, технологии широкого 
применения, инвестиции, инновации.

ВВЕДЕНИЕ

Кризисы начала XXI в. привели к зна-
чительному росту внимания к положениям 
и выводам теории длинных волн экономиче-
ского развития. Как и в 1970-е гг., интерес к 
ней отразил возникшие проблемы в мировой 
экономике, которым эта теория дает объясне-
ния1. В рамках именно теории длинных волн 
охвативший многие страны глубокий эконо-
мический кризис предстает явлением законо-
мерным. Важно и то, что одновременно тео-
рия показывает и перспективы преодоления 
кризиса.
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1 Еще в 1980-е гг. было замечено, что инте-
рес к длинным волнам затихает в период роста ми-
ровой экономики и вспыхивает в период ее застоя 
(Goldstein, 1988, p. 21).
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