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È ÔÎÐÌÈÐÎÂÀÍÈÅ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÎÃÎ ÊËÈÌÀÒÀ: 
ÎÏÛÒ ÐÎÑÑÈÈ ÊÎÍÖÀ XIX — ÍÀ×ÀËÀ ÕÕ Â.

В статье*  проведена оценка влияния экономической политики госу-
дарства на формирование инвестиционного климата России в конце 
XIX — начале ХХ в. Внимание сконцентрировано на таких мерах, как 
стимулирование экономического роста путем развития промышлен-
ности, укрепление финансов, развитие транспортной инфраструктуры, 
укрепление денежной системы и стабилизация курса рубля, а также 
протекционистская таможенная политика. На основе сравнительного 
анализа современных методик оценки инвестиционного климата ав-
торами выявлены наиболее значимые факторы и показатели оценки 
инвестиционного климата страны, которые затем были адаптированы 
для решения поставленной задачи с учетом специфики исследуемого 
периода. Сформулированы гипотезы относительно влияния экономи-
ческой политики, проводившейся в 1885–1913 гг., на инвестиционный 
климат в России. Гипотезы тестировались на основе эконометрического 
анализа с использованием линейной многофакторной регрессионной 
модели. Результаты регрессионного анализа были интерпретированы 
с учетом реалий исследуемого периода. Авторы пришли к выводу о 
том, что экономическая политика, проводившаяся в этот период, была 
достаточно эффективной и способствовала формированию сравнитель-
но благоприятного инвестиционного климата.

Ключевые слова: инвестиционный климат, инвестиционная активность, 
экономическая политика, экономический рост, экономическая история 
России.
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Historia magistra vitae
(Èñòîðèÿ — íàñòàâíèöà æèçíè)

ÂÂÅÄÅÍÈÅ

Ýêîíîìè÷åñêîå ðàçâèòèå ñòðàíû âî ìíîãîì îïðåäåëÿåòñÿ ñîñòîÿíèåì 
èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà. Ôîðìèðîâàíèå áëàãîïðèÿòíîãî èíâåñòèöèîííî-
ãî êëèìàòà ÿâëÿåòñÿ âàæíîé çàäà÷åé äëÿ ñîçäàíèÿ íåîáõîäèìûõ ïðåäïîñû-
ëîê ýôôåêòèâíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè. Â ñâÿçè ñ ýòèì â ñîâðå-
ìåííîé ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå è ïðàêòè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè áîëüøîå 
âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ âîïðîñàì ñîçäàíèÿ áëàãîïðèÿòíîãî èíâåñòèöèîííîãî 
êëèìàòà è ïîñòðîåíèþ ìåòîäèê åãî îöåíêè.

Ïðàêòè÷åñêè âî âñåõ ðàáîòàõ ïðèçíàåòñÿ âàæíàÿ ðîëü ãîñóäàðñòâà 
â ñîçäàíèè áëàãîïðèÿòíîãî èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà [Àíäðîñîâ, Øó-
øàðèí, 2000, ñ. 23; Êàòüêàëî, Ïàíèáðàòîâ, 2006, ñ. 56; ßñèí è äð., 2006, 
ñ. 3; Shiells, 2003, p. 6]. Àâòîðû «Äîêëàäà î ìèðîâîì ðàçâèòèè 2005 ãîäà. 
Êàê ñäåëàòü èíâåñòèöèîííûé êëèìàò áëàãîïðèÿòíûì äëÿ âñåõ», ïîäãî-
òîâëåííîãî Âñåìèðíûì áàíêîì, ñ÷èòàþò, ÷òî «ïîëèòèêà è ïðàêòè÷åñêèå 
ìåðîïðèÿòèÿ ãîñóäàðñòâà èãðàþò êëþ÷åâóþ ðîëü â ôîðìèðîâàíèè èí-
âåñòèöèîííîãî êëèìàòà», ïîýòîìó «äëÿ ïðàâèòåëüñòâ íà âñåõ óðîâíÿõ 
óïðàâëåíèÿ îñíîâíûì ïðèîðèòåòîì äîëæíî ÿâëÿòüñÿ ñîâåðøåíñòâîâàíèå 
èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà â îáùåñòâå» [Äîêëàä î ìèðîâîì ðàçâèòèè…, 
2005, ñ. 1, 19–20]. Èíâåñòèöèîííûé êëèìàò â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè îïðå-
äåëÿåòñÿ ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêîé ãîñóäàðñòâà êàê ñîâîêóïíîñòüþ ìåð 
îðãàíèçàöèîííîãî è ýêîíîìè÷åñêîãî âîçäåéñòâèÿ îðãàíîâ óïðàâëåíèÿ, 
íàïðàâëåííûõ íà ñîçäàíèå îïòèìàëüíûõ óñëîâèé äëÿ êàïèòàëîâëîæåíèé. 
«Èíâåñòèöèîííûé êëèìàò ïðåäïîëàãàåò, ÷òî ôèðìû îöåíèâàþò âîçìîæ-
íîñòè èíâåñòèöèé, ñâÿçàííóþ ñ ýòèì ïîëèòèêó è ïðàêòè÷åñêóþ äåÿòåëü-
íîñòü ïðàâèòåëüñòâà êàê ýëåìåíòû îäíîãî ïàêåòà» [Äîêëàä î ìèðîâîì 
ðàçâèòèè…, 2005, ñ. 2].

Â ñîâðåìåííîé Ðîññèè âîïðîñó ôîðìèðîâàíèÿ áëàãîïðèÿòíîãî èíâåñ-
òèöèîííîãî êëèìàòà óäåëÿåòñÿ ñåðüåçíîå âíèìàíèå. Òàê, â äîïîëíåíèå ê 
îñíîâàííîìó â 1999 ã. Íàöèîíàëüíîìó èíâåñòèöèîííîìó ñîâåòó, â çàäà÷ó 
êîòîðîãî, â ÷èñëå äðóãèõ, âõîäèò óëó÷øåíèå èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà, 
ñîçäàí Íàöèîíàëüíûé ñîâåò ïî ðàçâèòèþ èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà [Íà-
öèîíàëüíûé ñîâåò…].1 Â ôåâðàëå 2010 ã. îïðåäåëåíû «Îñíîâíûå ìåðû ïî 

1 Ìèññèÿ Íàöèîíàëüíîãî ñîâåòà ïî ðàçâèòèþ èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà çà-
êëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òîáû ñïîñîáñòâîâàòü ðàçâèòèþ ýôôåêòèâíîé ðûíî÷íîé ýêî-
íîìèêè â Ðîññèè, ñîáëþäåíèþ èíòåðåñîâ ïðåäñòàâèòåëåé áèçíåñà è ïîâûøåíèþ 
êà÷åñòâà æèçíè ðîññèÿí ïóòåì óëó÷øåíèÿ èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà â ñòðàíå 
[Íàöèîíàëüíûé ñîâåò…].
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óëó÷øåíèþ èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè» [Èíâåñòè-
öèîííûé êëèìàò Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, 2010].

Âìåñòå ñ òåì ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ïðîáëåìà ñîçäàíèÿ áëàãîïðèÿò-
íîé ñðåäû äëÿ èíâåñòèöèé áûëà ÷ðåçâû÷àéíî àêòóàëüíîé è â ïðîøëîì. 
Â ÷àñòíîñòè, îíà ñòîÿëà î÷åíü îñòðî íà ïîâåñòêå äíÿ â Ðîññèè â êîíöå 
XIX — íà÷àëå XX â. Èçó÷åíèå èñòîðè÷åñêîãî îïûòà âîçäåéñòâèÿ ïîëèòèêè 
ãîñóäàðñòâà íà ñîñòîÿíèå èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà ïðåäñòàâëÿåò èíòåðåñ 
êàê ñ òî÷êè çðåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé èñòîðèè, òàê è â ïðàêòè÷åñêîì ïëàíå, 
ïîñêîëüêó ïîçâîëÿåò ïðîñëåäèòü ýôôåêòèâíîñòü âîçäåéñòâèÿ òåõ èëè èíûõ 
èíñòðóìåíòîâ ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè íà ïðèíÿòèå èíâåñòèöèîííûõ ðå-
øåíèé. Êîíå÷íî, äåëîâàÿ ñðåäà è õàðàêòåðèñòèêè áèçíåñà ñóùåñòâåííî 
èçìåíèëèñü ïî ñðàâíåíèþ ñ ðóáåæîì XIX–XX ââ., íî, êàê ïðåäñòàâëÿåòñÿ, 
ïðåäïðèíèìàòåëüñêàÿ ìîòèâàöèÿ è ÷åëîâå÷åñêàÿ ïðèðîäà ýâîëþöèîíèðîâà-
ëè íå ñòîëü ðàäèêàëüíî.

Öåëüþ äàííîé ðàáîòû ÿâëÿåòñÿ îöåíêà âëèÿíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé ïî-
ëèòèêè ãîñóäàðñòâà íà èíâåñòèöèîííûé êëèìàò â Ðîññèè â êîíöå XIX — 
íà÷àëå XX â., à èìåííî — â ïåðèîä ñ 1885 ïî 1913 ã. Íà îñíîâå ñðàâíè-
òåëüíîãî àíàëèçà ñîâðåìåííûõ ìåòîäèê îöåíêè èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà 
áûëè âûÿâëåíû íàèáîëåå çíà÷èìûå ôàêòîðû è ïîêàçàòåëè îöåíêè èíâå-
ñòèöèîííîãî êëèìàòà ñòðàíû, êîòîðûå çàòåì áûëè àäàïòèðîâàíû äëÿ äî-
ñòèæåíèÿ ïîñòàâëåííîé öåëè ñ ó÷åòîì ñïåöèôèêè èññëåäóåìîãî ïåðèîäà. 
Áûëè ñôîðìóëèðîâàíû ãèïîòåçû îòíîñèòåëüíî âëèÿíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé 
ïîëèòèêè, ïðîâîäèâøåéñÿ â 1885–1913 ãã., íà èíâåñòèöèîííûé êëèìàò â 
Ðîññèè, êîòîðûå òåñòèðîâàëèñü íà îñíîâå ýêîíîìåòðè÷åñêîãî àíàëèçà. Ðå-
çóëüòàòû ðåãðåññèîííîãî àíàëèçà áûëè èíòåðïðåòèðîâàíû ñ ó÷åòîì ðåàëèé 
èññëåäóåìîãî ïåðèîäà. Àâòîðû ïðèøëè ê âûâîäó î òîì, ÷òî ýêîíîìè÷å-
ñêàÿ ïîëèòèêà, ïðîâîäèâøàÿñÿ â ýòîò ïåðèîä, áûëà äîñòàòî÷íî ýôôåê-
òèâíîé è ñïîñîáñòâîâàëà ôîðìèðîâàíèþ ñðàâíèòåëüíî áëàãîïðèÿòíîãî 
èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà.

ÏÎÍßÒÈÅ «ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÛÉ ÊËÈÌÀÒ» È ÌÅÒÎÄÈÊÈ ÅÃÎ ÎÖÅÍÊÈ

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ íå ñóùåñòâóåò îáùåïðèíÿòîãî ïîäõîäà ê ïîíÿòèþ 
«èíâåñòèöèîííûé êëèìàò».2 ×àùå âñåãî ýòîò ôåíîìåí âîîáùå íå îïðåäåëÿ-
åòñÿ, à ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê ñîâîêóïíîñòü ðÿäà ïîêàçàòåëåé, êîòîðûå ââîäÿò-
ñÿ ïî ïðèíöèïó ad hoc ñ ïîçèöèé çäðàâîãî ñìûñëà. Âñòðå÷àþùèåñÿ îïðåäå-
ëåíèÿ âåñüìà ðàçëè÷àþòñÿ. Â äàííîé ðàáîòå ïîä èíâåñòèöèîííûì êëèìàòîì 

2 Çàìåòèì, ÷òî íàðÿäó ñ òåðìèíîì «èíâåñòèöèîííûé êëèìàò» â ëèòåðàòóðå 
â êà÷åñòâå ñèíîíèìîâ èñïîëüçóþòñÿ òàêæå òåðìèíû «äåëîâîé êëèìàò» (business 
climate) [ßñèí è äð., 2006, ñ. 5], «èíâåñòèöèîííàÿ ñðåäà» (investment environment), 
«áèçíåñ-ñðåäà» (business environment).
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áóäåì ïîíèìàòü «íàáîð ôàêòîðîâ, õàðàêòåðíûõ äëÿ äàííîé òåððèòîðèè, 
êîòîðûå ôîðìèðóþò âîçìîæíîñòè è ñòèìóëû äëÿ ôèðì ïðîäóêòèâíî èíâå-
ñòèðîâàòü, ñîçäàâàòü íîâûå ðàáî÷èå ìåñòà è ðàñøèðÿòü ìàñøòàáû äåÿòåëü-
íîñòè» [Smith, Hallward-Driemeier, 2005, p. 40]. Êðîìå òîãî, ïðèíèìàåòñÿ âî 
âíèìàíèå òîëêîâàíèå äàííîãî ôåíîìåíà â ñëîâàðå ôèíàíñîâûõ òåðìèíîâ 
Âåáñòåðà: «Èíâåñòèöèîííûé êëèìàò — ýòî îáùèé îáðàç ìûñëåé (mindset) 
èíâåñòîðîâ» [Etzel, 2003].

Èññëåäîâàíèÿ ïî îöåíêå èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà ñòðàí ìèðà èìå-
þò ñðàâíèòåëüíî íåäàâíþþ èñòîðèþ. Ðàçðàáîòêè ìåòîäèê âåäóòñÿ ñ ñåðå-
äèíû 60-õ ãã. ÕÕ â. Îäíèì èç ïåðâûõ â ýòîé îáëàñòè áûëî èññëåäîâàíèå, 
ïðîâåäåííîå ñîòðóäíèêàìè Ãàðâàðäñêîé øêîëû áèçíåñà [Stobaugh, 1969]. 
Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ê ÷èñëó íàèáîëåå èçâåñòíûõ çàïàäíûõ ìåòîäèê îöåí-
êè èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà îòíîñÿòñÿ ðåéòèíãè Business Environment 
Risk Intelligence (BERI), Euromoney, Fitch IBCA, Moody’s Investors Services, 
Political Risk Services: International Country Risk Guide (ICRG) è äð. Ýòè 
ìåòîäèêè èìåþò ìíîãî îáùåãî ñ òî÷êè çðåíèÿ ëîãèêè, à òàêæå ôàêòîðîâ, 
ó÷èòûâà åìûõ â àíàëèçå. Èòîãîâûé ðåéòèíã ñòðàíû îòðàæàåò ñîâîêóïíîñòü 
ýêîíîìè÷åñêèõ, ïîëèòè÷åñêèõ, ñîöèàëüíûõ ïðàâîâûõ, èíñòèòóöèîíàëüíûõ 
è äðóãèõ óñëîâèé, îïðåäåëÿþùèõ öåëåñîîáðàçíîñòü è ïðèâëåêàòåëüíîñòü 
èíâåñòèðîâàíèÿ â ýêîíîìèêó ñòðàíû.

Ñðåäè ðàáîò, ïîñâÿùåííûõ èíâåñòèöèîííîìó êëèìàòó, ñëåäóåò îñîáî 
âûäåëèòü èçûñêàíèÿ Âñåìèðíîãî áàíêà (World Bank Group). Èññëåäîâàíèÿ-
ìè â îáëàñòè èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà â ñîñòàâå Ãðóïïû Âñåìèðíîãî áàíêà 
çàíèìàåòñÿ Îòäåë ïî èíâåñòèöèîííîìó êëèìàòó â ÷àñòíîì ñåêòîðå (Private 
Sector Investment Climate Unit), êîòîðûé ðàç â 3–5 ëåò ïðîâîäèò îöåíêó èí-
âåñòèöèîííîãî êëèìàòà. Ãëàâíûé ôîêóñ ïðè ýòîì — ìèêðîýêîíîìè÷åñêèå 
è ñòðóêòóðíûå ïîêàçàòåëè áèçíåñ-ñðåäû, êîòîðûå ðàññìàòðèâàþòñÿ â ìåæ-
äóíàðîäíîé ïåðñïåêòèâå. Áîëüøîé ðåçîíàíñ èìåþò èññëåäîâàíèÿ Âñåìèðíî-
ãî áàíêà â ðàìêàõ ïðîåêòà Doing Business.

Ðîññèéñêèå èññëåäîâàòåëè ñîñðåäîòî÷åíû ïðåèìóùåñòâåííî íà ðåãèî-
íàëüíûõ àñïåêòàõ èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà. Íàèáîëåå çàìåòíûé âêëàä â 
ðàññìîòðåíèå ýòèõ âîïðîñîâ âíåñëè ðîññèéñêîå êîíñàëòèíãîâîå àãåíòñòâî 
«Ýêñïåðò–ÐÀ» [Èíôîðìàöèÿ è ìåòîäû] è Ñîâåò ïî èçó÷åíèþ ïðîèçâîäè-
òåëüíûõ ñèë Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ ÐÔ è ÐÀÍ.

Â ðàìêàõ äàííîãî èññëåäîâàíèÿ áûë ïðîâåäåí ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç 
ðàçëè÷íûõ ìåòîäèê ñ òî÷êè çðåíèÿ: 1) ñôåð âëèÿíèÿ, êîòîðûå ïðèíèìà-
þòñÿ âî âíèìàíèå â òîé èëè èíîé ìåòîäèêå ïðè îöåíêå èíâåñòèöèîííîãî 
êëèìàòà ñòðàíû; 2) íàèáîëåå çíà÷èìûõ ôàêòîðîâ âëèÿíèÿ â ðàìêàõ äàííîé 
ñôåðû; 3) äåñêðèïòîðîâ, ò. å. êîíêðåòíûõ ïîêàçàòåëåé, ñ ïîìîùüþ êîòîðûõ 
ìîæíî êîëè÷åñòâåííî îöåíèòü âëèÿíèå òîãî èëè èíîãî ôàêòîðà. Ðåçóëüòàòû 
àíàëèçà ñãðóïïèðîâàíû â Ïðèëîæåíèè 1, èç êîòîðîãî âèäíî, ÷òî ýêñïåðòû 
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âî ìíîãîì ñîëèäàðíû. Îäíàêî åäèíîãî íàáîðà ñôåð, ôàêòîðîâ è ïîêàçàòå-
ëåé âñå-òàêè íå ñóùåñòâóåò.

Ê îñíîâíûì ñôåðàì, âëèÿþùèì íà èíâåñòèöèîííûé êëèìàò, ÷àùå 
âñåãî îòíîñÿò ýêîíîìè÷åñêóþ, ïîëèòè÷åñêóþ è ñîöèàëüíóþ. Â ìåíüøåé 
ñòåïåíè óäåëÿåòñÿ âíèìàíèå ïðàâîâîé ñôåðå, åùå ìåíüøå — ñôåðàì èí-
ôðàñòðóêòóðû è ÷àñòíîãî ñåêòîðà. Ôàêòîðû è ïîêàçàòåëè, êîòîðûå ñïåöè-
ôèöèðóþòñÿ â ðàìêàõ êàæäîé ñôåðû, òàêæå âåñüìà ðàçëè÷íû. Áîëüøèí ñòâî 
ìåòîäèê â ïðîöåññå îöåíêè èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà ïðèíèìàþò âî âíè-
ìàíèå ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò è ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü ñòðàíû. Îöåíêà 
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ïðîâîäèòñÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì îáùåïðèíÿòûõ ìàêðî-
ïîêàçàòåëåé, òàêèõ êàê ÂÂÏ, ÂÍÏ, òåìïû ðîñòà ÂÂÏ è ÂÍÏ, ÂÂÏ è ÂÍÏ íà 
äóøó íàñåëåíèÿ, óðîâåíü áåçðàáîòèöû è äð.

Ïðè îöåíêå ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè, õàðàêòåðèçóþùåé ñïîñîáíîñòü 
ñòðàíû ñâîåâðåìåííî âûïîëíÿòü äåíåæíûå îáÿçàòåëüñòâà, èñïîëüçóþòñÿ 
ðàçëè÷íûå ïîêàçàòåëè. Êàê ïðàâèëî, çà îñíîâó ïðèíèìàþòñÿ îòíîñèòåëü-
íûå âåëè÷èíû, õàðàêòåðèçóþùèå ñîîòíîøåíèå òàêèõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ 
ïîêàçàòåëåé, êàê èìïîðò, ýêñïîðò, áàëàíñ ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé, ãîñó-
äàðñòâåííûé äîëã, ïðîöåíòíûå ïëàòåæè ïî ãîñóäàðñòâåííîìó äîëãó, ãîñó-
äàðñòâåííûå äîõîäû, âåëè÷èíà çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ, ÂÂÏ è íåêîòîðûõ 
äðóãèõ (íàïðèìåð, îòíîøåíèå ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ê ãîñóäàðñòâåííûì 
äîõîäàì, îòíîøåíèå ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ê ÂÂÏ, îòíîøåíèå èìïîðòà ê 
ÂÂÏ, îòíîøåíèå ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé ê ýêñïîðòó è ò. ï.). Îñíîâíàÿ çà-
äà÷à «çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òîáû îïðåäåëèòü, êàêîâ îáúåì äîëãà (è íàñêîëüêî 
„òåðïèì“ óðîâåíü çàäîëæåííîñòè), è îöåíèòü ñïîñîáíîñòü ãîñóäàðñòâà ìî-
áèëèçîâàòü ðåñóðñû…» [Sovereign Bond Rating…, 2008, p. 2].

ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ ÐÎÑÑÈÈ ÊÎÍÖÀ XIX — ÍÀ×ÀËÀ ÕÕ Â.: 
ÎÁÙÀß ÕÀÐÀÊÒÅÐÈÑÒÈÊÀ

Â äàííîì èññëåäîâàíèè ðàññìàòðèâàåòñÿ ïåðèîä ñ 1885 ïî 1913 ã. Â ñå-
ðåäèíå 80-õ ãã. XIX â. Ðîññèÿ âñòóïèëà â ñòàäèþ ðàííåé èíäóñòðèàëèçàöèè. 
Ïðèìåðíî ñ 1885–1887 ãã. íà÷èíàåòñÿ ïîëîñà êàïèòàëüíîé ðåêîíñòðóêöèè 
ðîññèéñêîé ïðîìûøëåííîñòè. Àíàëèçó ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè è ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ Ðîññèè â êîíöå XIX — íà÷àëå XX â., â òîì ÷èñëå äåÿ-
òåëüíîñòè Ñ. Þ. Âèòòå íà ïîñòó ìèíèñòðà ôèíàíñîâ, ïîñâÿùåíî îãðîìíîå 
êîëè÷åñòâî ðàáîò îòå÷åñòâåííûõ è çàðóáåæíûõ àâòîðîâ (ñì., íàïð.: [Àíàíü-
è÷, 1970; Àíàíüè÷, Ãàíåëèí, 1999; Áîâûêèí, 2003; Ãåðøåíêðîí, 2004; Ãðåãîðè, 
2003; Äðîçäîâà, 1996; 1998; Êàôåíãàóç, 1994; Ëåáåäåâ, 2002; Ïåðâóøèí, 1925; 
Ðàñêîâ, 2000; Ñòåïàíîâ, 1998; Gerschenkron, 1966; Goldsmith, 1961; Gregory, 
1972; 1982; 1991; Gregory, Sailors, 1976; Laue, 1963; Maddison, 1969]). Îòëè÷è-
ÿìè íàñòîÿùåé ñòàòüè ÿâëÿþòñÿ, âî-ïåðâûõ, åå àêöåíò íà «èíâåñòèöèîííîì 
êëèìàòå», ÷òî äî íàñòîÿùåãî âðåìåíè íå ñëóæèëî îáúåêòîì ñàìîñòîÿòåëü-
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íîãî ðàññìîòðåíèÿ, è, âî-âòîðûõ, èñïîëüçîâàíèå ýêîíîìåòðè÷åñêèõ ìîäåëåé 
äëÿ àíàëèçà ôàêòè÷åñêèõ äàííûõ.

Ïîñêîëüêó öåëüþ ðàáîòû ÿâëÿåòñÿ îöåíêà ðîëè ãîñóäàðñòâà â ôîðìè-
ðîâàíèè èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà, îïèøåì êðàòêî îñíîâíûå ìåðû ïðîâî-
äèâøåéñÿ ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Òðàäèöèîííî óñïåõ â ðàçâèòèè Ðîññèè 
â êîíöå XIX — íà÷àëà ÕÕ â. ñâÿçûâàþò ñ ïîëèòèêîé Ñ. Þ. Âèòòå, çàíèìàâ-
øåãî ïîñò ìèíèñòðà ôèíàíñîâ ñ 1892 ïî 1903 ã. è ïîñò ïðåäñåäàòåëÿ Ñîâåòà 
ìèíèñòðîâ ñ 24 îêòÿáðÿ 1905 ã. ïî 14 àïðåëÿ 1906 ã. Äåéñòâèòåëüíî, Âèòòå 
óäàëîñü ñôîðìóëèðîâàòü öåëîñòíóþ ïðîãðàììó ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ 
Ðîññèè, ïîëó÷èâøóþ â ëèòåðàòóðå íàçâàíèå «ñèñòåìà Âèòòå». Â ÷èñëå ìåð 
ïî äîñòèæåíèþ íàöèîíàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé íåçàâèñèìîñòè Ðîññèè ïðå-
äóñìàòðèâàëèñü: óêðåïëåíèå íàöèîíàëüíîé ãîñóäàðñòâåííîñòè, óñèëåíèå 
ðîëè ãîñóäàðñòâà â ýêîíîìèêå, ðàçâèòèå ïðîèçâîäèòåëüíûõ ñèë (â ïåðâóþ 
î÷åðåäü ïðîìûøëåííîñòè è òðàíñïîðòà), óêðåïëåíèå ôèíàíñîâ, ïðîâåäåíèå 
äåíåæíîé ðåôîðìû è ïåðåõîä ê çîëîòîìó ìîíîìåòàëëèçìó, à òàêæå ïðîäîë-
æåíèå ïîëèòèêè ïðîòåêöèîíèçìà (ñì.: [Ñåêðåòíûé äîêëàä…, 2006]). Ìîæíî 
ñêàçàòü, ÷òî â îñíîâå ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè â ïåðèîä ïðåáûâàíèÿ Âèòòå 
íà ïîñòó ìèíèñòðà ôèíàíñîâ ëåæàëè èìïîðòçàìåùåíèå è êîíöåïöèÿ «áîëü-
øîãî òîë÷êà».

Âìåñòå ñ òåì ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî îñíîâû äàííîé ïîëèòèêè áûëè 
çàëîæåíû åùå Í. Õ. Áóíãå, êîòîðûé âîçãëàâëÿë Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ â 
1881–1886 ãã. Èìåííî îí â 1885 ã. ïðîâåë íàëîãîâóþ ðåôîðìó,3 ñ 1881 ã. íà÷àë 
ãîòîâèòü ðåôîðìó äåíåæíîé ñèñòåìû è ïåðåõîä ê çîëîòîìó ðóáëþ, ïðèíÿë 
ðÿä ìåð ïî îçäîðîâëåíèþ ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà, êðåäèòíûõ ó÷ðåæäå-
íèé, ïðîâîäèë ïîëèòèêó ïðîòåêöèîíèçìà, à òàêæå ñòðîèòåëüñòâà æåëåçíûõ 
äîðîã. Ïîëèòèêó Áóíãå ïðîäîëæèë ñìåíèâøèé åãî íà ïîñòó ìèíèñòðà ôè-
íàíñîâ È. À. Âûøíåãðàäñêèé, êîòîðûé íà ïåðâîå ìåñòî âûäâèãàë öåëè áþ-
äæåòíî-ôèíàíñîâîãî áëàãîïîëó÷èÿ.

Ìîæíî ñî âñåé îïðåäåëåííîñòüþ óòâåðæäàòü, ÷òî Âèòòå ïðîäîëæàë 
ïîëèòèêó ñâîèõ ïðåäøåñòâåííèêîâ. Ýòîé òî÷êè çðåíèÿ ïðèäåðæèâàþòñÿ 
èçâåñòíûå ñïåöèàëèñòû — Â. Ë. Ñòåïàíîâ, Õ. Áàðêàè, Ï. Ãðåãîðè, Ò. ôîí Ëàóý 
[Ñòåïàíîâ, 1998; Barkai, 1973; Gregory, Sailors, 1976; Laue, 1963]. Ãåðøåíêðîí 
ãîâîðèò î «âåëèêîì óñïåõå ïîëèòèêè, ïðîâîäèìîé ïðè Âûøíåãðàäñêîì 
è Âèòòå» [Ãåðøåíêðîí, 2004, ñ. 437]. Ñàì Âèòòå â ñåêðåòíîì äîêëàäå Íè-
êîëàþ II ïèñàë: «…ÿ, âñòóïàÿ â óïðàâëåíèå Ìèíèñòåðñòâîì ôèíàíñîâ â 
1892 ãîäó, ñ÷èòàë ñâîåþ îáÿçàííîñòüþ ïðåæäå âñåãî âûÿñíèòü ñåáå îñíî-
âàíèÿ òîðãîâî-ïðîìûøëåííîé ïîëèòèêè ìîèõ ïðåäøåñòâåííèêîâ è ïðè-
ëîæèòü âñå ñèëû ê òîìó, ÷òîáû ïðîäîëæèòü èëè çàêîí÷èòü òî, ÷òî áûëî 

3 Î íàëîãîâîé ðåôîðìå Í. Õ. Áóíãå è åå âëèÿíèè íà ðîññèéñêèå ôèíàíñû ñì.: 
[Êîâàíüêî, 1901; Ñòåïàíîâ, 1998; Ñóäåéêèí, 1895].
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èìè íà÷àòî èëè â ñâîþ î÷åðåäü óíàñëåäîâàíî èìè îò èõ ïðåäøåñòâåííèêîâ. 
Íåîáõîäèìîñòü òàêîé ïðååìñòâåííîñòè è ïîñëåäîâàòåëüíîñòè êàçàëàñü ìíå 
íàñòîëüêî ïåðâîñòåïåííîé, ÷òî ÿ ïåðåä íåþ ïðåêëîíèë ñâîè ëè÷íûå âçãëÿ-
äû… Èç âñåõ òîðãîâî-ïðîìûøëåííûõ ñèñòåì ñàìàÿ âðåäíàÿ — íåóñòîé÷è-
âàÿ, êîëåáëþùàÿñÿ» [Ñåêðåòíûé äîêëàä…, 2006, ñ. 179].

×òî êàñàåòñÿ ïîëèòèêè ïðååìíèêîâ Âèòòå íà ïîñòó ìèíèñòðà ôèíàí-
ñîâ, òî çäåñü ìíåíèÿ èññëåäîâàòåëåé ðàñõîäÿòñÿ. Òàê, Ëàóý ñ÷èòàë, ÷òî ñ 
óõîäîì Âèòòå ïîëèòèêà áûëà ïðåðâàíà, íî íå ìåíåå àâòîðèòåòíûå èññëåäî-
âàòåëè ýêîíîìèêè äîðåâîëþöèîííîé Ðîññèè Î. Êðèñï è Ï. Ãðåãîðè ñ íèì íå 
ñîãëàñíû. Ïî èõ ìíåíèþ, ôàêòè÷åñêè ýòà ïîëèòèêà ïðîäîëæàëàñü ïî÷òè äî 
1914 ã. [Crisp, 1964; Gregory, Sailors, 1976].

Áàçèðóÿñü íà ýòèõ îöåíêàõ, â äàííîì èññëåäîâàíèè ïåðèîä ñ 1885 ïî 
1913 ã. ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê öåëîñòíûé ñ òî÷êè çðåíèÿ ïðîâîäèìîé ïîëèòè-
êè, à ñëåäîâàòåëüíî, è åå âîçäåéñòâèÿ íà èíâåñòèöèîííûé êëèìàò.

ÔÎÐÌÓËÈÐÎÂÀÍÈÅ ÃÈÏÎÒÅÇ ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈß

Ñîãëàñíî ïîñòàâëåííîé öåëè, â íàñòîÿùåì èññëåäîâàíèè âíèìàíèå 
ñêîíöåíòðèðîâàíî íà òåõ ñôåðàõ, ôàêòîðàõ è ïîêàçàòåëÿõ, êîòîðûå èñïûòû-
âàëè íà ñåáå âîçäåéñòâèå îñíîâíûõ ìåð ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, ïðîâî-
äèâøåéñÿ â Ðîññèè â 1885–1913 ãã. Ñðåäè ýòèõ ìåð áûëè âûäåëåíû: 1) ñòè-
ìóëèðîâàíèå ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ïóòåì ðàçâèòèÿ ïðîìûøëåííîñòè; 
2) óêðåïëåíèå ôèíàíñîâ; 3) ðàçâèòèå òðàíñïîðòíîé èíôðàñòðóêòóðû ïóòåì 
ñòðîèòåëüñòâà æåëåçíûõ äîðîã; 4) óêðåïëåíèå äåíåæíîé ñèñòåìû è ñòàáèëè-
çàöèÿ êóðñà ðóáëÿ; à òàêæå 5) ïðîòåêöèîíèñòñêàÿ òàìîæåííàÿ ïîëèòèêà. 
Â èäåàëå âñå ýòè ìåðû äîëæíû áûëè ñïîñîáñòâîâàòü ôîðìèðîâàíèþ áëàãî-
ïðèÿòíîãî èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà è óâåëè÷åíèþ ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé 
àêòèâíîñòè. Çàäà÷à äàííîé ñòàòüè — îöåíèòü ýôôåêòèâíîñòü íàçâàííûõ 
ìåð ñ òî÷êè çðåíèÿ èõ âëèÿíèÿ íà èíâåñòèöèîííûé êëèìàò.

Ó. Ðîñòîó ñ÷èòàë, ÷òî â êîíöå XIÕ — íà÷àëå ÕÕ â. Ðîññèÿ âñòóïèëà â 
ñòàäèþ âçëåòà, êîãäà ðîñò ñòàíîâèòñÿ ñàìîïîääåðæèâàåìûì ïðîöåññîì. 
Ñîãëàñíî ðàñ÷åòàì Ãðåãîðè, òåìïû ðîñòà â 1885–1913 ãã. ñîñòàâëÿëè 3,25% â 
ãîä, à íà äóøó íàñåëåíèÿ — 1,75% â ãîä [Gregory, 1982, p. 192]. Ñðàâíåíèå ñ 
ïåðåäîâûìè ñòðàíàìè ìèðà òîãî âðåìåíè ïîêàçûâàåò, ÷òî Ðîññèÿ áûëà îä-
íîé èç áûñòðî ðàçâèâàâøèõñÿ ñòðàí, ïîäîáíî ÑØÀ, ßïîíèè, Øâåöèè. Òåì-
ïû ðîñòà ïðîìûøëåííîñòè áûëè çíà÷èòåëüíî âûøå ñðåäíèõ ïî íàðîäíîìó 
õîçÿéñòâó è çà ãîäû ïðîìûøëåííîãî ïîäúåìà (1885–1913 ãã.) ñîñòàâèëè 
5,72%, ïðè÷åì â 1890-å ãã. — 8,03%. Çà ýòîò æå ïåðèîä ñðåäíåãîäîâûå òåìïû 
ðîñòà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà â ÑØÀ ñîñòàâèëè 5,26%, Âåëèêîáðèòà-
íèè — 2,11, Ãåðìàíèè — 4,49, Øâåöèè — 6,17% [Gerschenkron, 1947, p. 156]. 
Òàêèì îáðàçîì, íà ðóáåæå XIX–XX ââ. Ðîññèÿ âûøëà íà îäíî èç ïåðâûõ 
ìåñò â ìèðå ïî òåìïàì ïðîìûøëåííîãî ðàçâèòèÿ. Ïîñêîëüêó, ïî ìíåíèþ 
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âñåõ èññëåäîâàòåëåé, ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò, ÿâëÿÿñü èíäèêàòîðîì ñòàáèëü-
íîñòè ýêîíîìèêè è ñïîñîáíîñòè ñòðàíû ê àìîðòèçàöèè øîêîâ, ïîçèòèâíî 
âëèÿåò íà èíâåñòèöèîííûé êëèìàò, ïåðâàÿ ãèïîòåçà áûëà ñôîðìóëèðîâàíà 
ñëåäóþùèì îáðàçîì:

H1. Ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò ïîëîæèòåëüíî âëèÿë íà ñîñòîÿíèå èíâåñòèöè-
îííîãî êëèìàòà Ðîññèè â 1885–1913 ãã.

Ôèíàíñîâàÿ óñòîé÷èâîñòü ýêîíîìèêè ñòðàíû ÿâëÿåòñÿ âàæíåéøèì 
ôàêòîðîì, ôîðìèðóþùèì èíâåñòèöèîííûé êëèìàò. Ìåæäóíàðîäíûå ðåé-
òèíãîâûå àãåíòñòâà, òàêèå êàê Standard & Poor’s, Moody’s, Fitch, óäåëÿ-
þò áîëüøîå âíèìàíèå àíàëèçó ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè. Óõóäøåíèå 
ôè íàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè ãîñóäàðñòâà âñåìè ñîâðåìåííûìè ýêñïåðòàìè 
ðàñ öåíèâàåòñÿ êàê ñåðüåçíûé íåãàòèâíûé ôàêòîð äëÿ èíâåñòèöèîííîãî 
êëèìàòà.

Çàäà÷à ïîâûøåíèÿ ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè áûëà î÷åíü àêòóàëüíîé 
â ïåðèîä ñ 1885 ïî 1913 ã. Ìèíèñòð ôèíàíñîâ Áóíãå óäåëÿë áîëüøîå âíè-
ìàíèå îçäîðîâëåíèþ ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà. Ñ ýòîé öåëüþ îñóùåñòâëÿ-
ëàñü ïîëèòèêà, íàöåëåííàÿ íà óìåíüøåíèå ðàñõîäîâ è ïîâûøåíèå äîõîäîâ, 
äëÿ ÷åãî â 1885 ã. áûëà ïðîâåäåíà íàëîãîâàÿ ðåôîðìà. Â ïåðèîä ìèíèñòåð-
ñòâà Âûøíåãðàäñêîãî óäàëîñü ëèêâèäèðîâàòü äåôèöèòû ãîñóäàðñòâåííîãî 
áþäæåòà, ïðîâåñòè êîíâåðñèè âûñîêîïðîöåíòíûõ ðóññêèõ çîëîòûõ çàéìîâ, 
ïðåâðàòèâ èõ â 4%-å, ÷òî çíà÷èòåëüíî îáëåã÷èëî áðåìÿ âûïëàò ïî ãîñóäàð-
ñòâåííîìó äîëãó. Âèòòå âîçîáíîâèë êîíâåðñèè è ïî÷òè ïîëíîñòüþ ïðåîáðà-
çîâàë ãîñóäàðñòâåííûå çàéìû â 4%-å, à òàêæå óíèôèöèðîâàë áîëüøóþ 
÷àñòü âíóòðåííåãî äîëãà â òèï ãîñóäàðñòâåííîé 4%-é ðåíòû. Äîñòèæåíèå 
áåçäåôèöèòíîãî áþäæåòà ñòàëî îäíîé èç öåíòðàëüíûõ çàäà÷ Âèòòå è åãî 
ïðååìíèêîâ. Äëÿ óâåëè÷åíèÿ äîõîäîâ â 1894 ã. áûëà ââåäåíà âèííàÿ ìîíîïî-
ëèÿ. Ñ 1899 ã. îáûêíîâåííûé áþäæåò ñâîäèëñÿ ñ ïðåâûøåíèåì äîõîäîâ íàä 
ðàñõîäàìè, à äîëã àêêóðàòíî îáñëóæèâàëñÿ. Èñõîäÿ èç èçëîæåííîãî, ìîæíî 
ñôîðìóëèðîâàòü âòîðóþ ãèïîòåçó:

H2. Ïîâûøåíèå ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè ïîëîæèòåëüíî âëèÿëî íà ñî-
ñòîÿíèå èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà Ðîññèè â 1885–1913 ãã.

Âåäóùèå ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà (Fitch, ICRG, Euromoney) ïðè îöåíêå 
èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà ðåêîìåíäóþò ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå ôàêòîð 
ñòàáèëüíîñòè íàöèîíàëüíîé âàëþòû, ïîýòîìó ñ òî÷êè çðåíèÿ ñîçäàíèÿ ïðè-
âëåêàòåëüíîãî èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà îáåñïå÷åíèå ñòàáèëüíîñòè íàöèî-
íàëüíîé âàëþòû ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç âàæíåéøèõ çàäà÷ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè 
ãîñóäàðñòâà.

Â ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä ñòàáèëèçàöèÿ ðóáëÿ íàõîäèëàñü â öåí òðå 
âíèìàíèÿ ðîññèéñêîãî ïðàâèòåëüñòâà. Â 1881 ã. áûë ïðåêðàùåí âûïóñê 
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êðåäèòíûõ áèëåòîâ, ïîêðûòèå äåôèöèòà ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà îñó-
ùåñòâëÿëîñü ïîñðåäñòâîì âíóòðåííèõ è âíåøíèõ çàéìîâ. Ýòè è ðÿä äðóãèõ 
ìåð ïîçâîëèëè ñòàáèëèçèðîâàòü êóðñ ðóáëÿ. Íàêîíåö, ðåôîðìà äåíåæíîãî 
îáðàùåíèÿ 1895–1897 ãã., â õîäå êîòîðîé Ðîññèÿ ïðèñîåäèíèëàñü ê ðåøå-
íèÿì Ïàðèæñêîé êîíôåðåíöèè 1867 ã. è ââåëà çîëîòîìîíåòíûé ñòàíäàðò, 
îêîí÷àòåëüíî óïðî÷èëà ïîëîæåíèå ðóáëÿ. Æåñòêîå ýìèññèîííîå ïðàâî Ãîñ-
áàíêà (âûïóñê êðåäèòíûõ áèëåòîâ íà 600 ìëí ðóá. äîëæåí áûë îáåñïå÷è-
âàòüñÿ çîëîòîì íà 1/2, à ñâåðõ òîãî — ïîëíîñòüþ), îãðîìíûé çîëîòîé çàïàñ 
(â 1897–1900 ãã. âñå íàõîäèâøèåñÿ â îáðàùåíèè êðåäèòíûå áèëåòû áûëè 
îáåñïå÷åíû çîëîòîì íà 100%) ïðè ñâîáîäíîì ðàçìåíå êðåäèòíûõ áèëåòîâ 
íà çîëîòóþ ìîíåòó ïðèäàâàëè ðóáëþ îñîáóþ ñòàáèëüíîñòü. Òàêèì îáðàçîì, 
áûëà âûäâèíóòà òðåòüÿ ãèïîòåçà:

H3. Ñòàáèëèçàöèÿ ðóáëÿ ïîëîæèòåëüíî âëèÿëà íà ñîñòîÿíèå èíâåñòè-
öèîííîãî êëèìàòà â 1885–1913 ãã.

Îáùåïðèçíàíî, ÷òî òàìîæåííî-òàðèôíàÿ ïîëèòèêà äîëæíà ñîçäàâàòü 
ñòèìóëû è óñëîâèÿ äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ êàïèòàëà â ïðîèçâîäñòâî. Â 1885–
1913 ãã. â Ðîññèè ïðîâîäèëàñü ïðîòåêöèîíèñòñêàÿ ïîëèòèêà, íàïðàâëåííàÿ 
íà èíäóñòðèàëèçàöèþ ñòðàíû. Âèòòå íåîäíîêðàòíî ïîä÷åðêèâàë, ÷òî ïî-
êðîâèòåëüñòâåííûé òàìîæåííûé òàðèô 1891 ã. ñîñòàâëÿåò èñõîäíîå îñíî-
âàíèå òîðãîâî-ïðîìûøëåííîé ñèñòåìû (ñì., íàïð.: [Ñåêðåòíûé äîêëàä…, 
2006, ñ. 180, 194]). Ïðîòåêöèîíèñòñêàÿ ñèñòåìà äîëæíà áûëà ñïîñîáñòâîâàòü 
ñîçäàíèþ ñîáñòâåííîé íàöèîíàëüíîé ïðîìûøëåííîñòè è, êàê ñëåäñòâèå, 
ýêîíîìè÷åñêîé è ïîëèòè÷åñêîé ñàìîñòîÿòåëüíîñòè Ðîññèè [Ñåêðåòíûé äî-
êëàä…, 2006, ñ. 181, 194]. Â 1890-å ãã., êîãäà ïðîìûøëåííîå ðàçâèòèå ñòàëî 
ãëàâíîé öåëüþ ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, Âèòòå ïðÿìî ôîðìóëèðóåò íîâûå 
ïðèîðèòåòû: «Íàñàæäåíèå è ðàçâèòèå… ïðè ïîìîùè ïîêðîâèòåëüñòâåííîé 
ïîëèòèêè ñâîåé ñîáñòâåííîé îáðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè è âîçìîæ-
íîå óñêîðåíèå ýòîãî ïðîöåññà çà ñ÷åò êàïèòàëîâ ñòðàí, ýêîíîìè÷åñêè åå 
îïåðåäèâøèõ. Öåëü ïîêðîâèòåëüñòâåííîé ïîëèòèêè — íå äîïóñêàòü ïðèòî-
êà áëàã ïîòðåáèòåëüíûõ… à ïðèâëå÷ü ïðîèçâîäèòåëüíûå êàïèòàëû ïðåäî-
ñòàâëåíèåì èì ïðåèìóùåñòâåííûõ âûãîä» [Âèòòå, 1997, ñ. 130]. Â ýòîé ñâÿçè 
áûëà ñôîðìóëèðîâàíà ÷åòâåðòàÿ ãèïîòåçà:

H4. Ïîëèòèêà ïðîòåêöèîíèçìà ïîëîæèòåëüíî âëèÿëà íà ñîñòîÿíèå èí-
âåñòèöèîííîãî êëèìàòà â 1885–1913 ãã.

Óëó÷øåíèå òðàíñïîðòíîé èíôðàñòðóêòóðû ìíîãèìè ñîâðåìåííûìè 
ýêñïåðòàìè òðàêòóåòñÿ êàê ñåðüåçíàÿ ìåðà ïî óëó÷øåíèþ èíâåñòèöèîííî-
ãî êëèìàòà. Âîïðîñ ðàçâèòèÿ òðàíñïîðòíîé èíôðàñòðóêòóðû áûë âåñüìà 
àêòóàëåí è â ðàññìàòðèâàåìûé èñòîðè÷åñêèé ïåðèîä, êîãäà ðîññèéñêîå ïðà-
âèòåëüñòâî ïîøëî ïî ïóòè íàðàùèâàíèÿ ñåòè æåëåçíûõ äîðîã. «Óñèëåííàÿ 
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ïîñòðîéêà æåëåçíûõ äîðîã îáúÿñíÿåòñÿ íàøåé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêîé, 
ñòðåìëåíèåì ïåðåâåñòè Ðîññèþ èç ñòàäèè íàòóðàëüíîãî õîçÿéñòâà â äåíåæ-
íóþ, çàòåì ïîëèòèêîé ðàçâèòèÿ ó íàñ ïðîìûøëåííîñòè, à ðàçâèâà þùàÿ 
ïðîìûøëåííîñòü íåïðåìåííî òðåáóåò õîðîøåãî îáîðóäîâàíèÿ ñòðàíû æå-
ëåçíîäîðîæíîé ñåòüþ: æåëåçíàÿ äîðîãà îòêðûâàåò ðûíêè ïðîäóêòàì ïðî-
ìûøëåííîñòè», — ïèñàë âèäíûé ïðåäñòàâèòåëü ôèíàíñîâîé íàóêè òîãî 
âðåìåíè È. Õ. Îçåðîâ [Îçåðîâ, 1908, ñ. 139]. Ïîñëåäíÿÿ èç âûäâèãàåìûõ ãè-
ïîòåç ôîðìóëèðóåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:

H5. Óëó÷øåíèå òðàíñïîðòíîé èíôðàñòðóêòóðû ïîëîæèòåëüíî âëèÿëî 
íà ñîñòîÿíèå èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà â 1885–1913 ãã.

Òåñòèðîâàíèå ñôîðìóëèðîâàííûõ ãèïîòåç î âëèÿíèè ýêîíîìè÷åñêîé 
ïîëèòèêè, ïðîâîäèâøåéñÿ â 1885–1913 ãã., íà èíâåñòèöèîííûé êëèìàò ïðî-
âîäèëîñü ñ èñïîëüçîâàíèåì ýêîíîìåòðè÷åñêèõ ìîäåëåé. Â èññëåäîâàíèè èñ-
ïîëüçîâàëèñü ëèíåéíûå ìíîãîôàêòîðíûå ðåãðåññèîííûå ìîäåëè.

ÂÛÁÎÐ ÏÅÐÅÌÅÍÍÛÕ

Äëÿ ïîñòðîåíèÿ óðàâíåíèÿ ðåãðåññèè íåîáõîäèìî âûáðàòü çàâèñèìóþ 
ïåðåìåííóþ, êîòîðàÿ îòðàæàëà áû ñîñòîÿíèå èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà 
â ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä, è íåçàâèñèìûå ïåðåìåííûå, êàæäàÿ èç êîòî-
ðûõ îòðàæàëà áû ðåçóëüòàòû òîé èëè èíîé ìåðû ïðîâîäèâøåéñÿ ýêîíî-
ìè÷åñêîé ïîëèòèêè ñ òî÷êè çðåíèÿ åå âîçäåéñòâèÿ íà èíâåñòèöèîííûé 
êëèìàò.4

Âûáîð çàâèñèìîé ïåðåìåííîé. Çàâèñèìàÿ ïåðåìåííàÿ äîëæíà îòðà-
æàòü ðåàêöèþ ïðåäïðèíèìàòåëåé íà ñîñòîÿíèå èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà. 
Â ýòîé ñâÿçè â êà÷åñòâå ïîòåíöèàëüíîé çàâèñèìîé ïåðåìåííîé ðàññìà-

4 Çàìåòèì, ÷òî íåçàâèñèìûå ïåðåìåííûå áóäóò îòðàæàòü, ñ îäíîé ñòîðî-
íû, ðåçóëüòàòû òîé èëè èíîé ìåðû ïðîâîäèâøåéñÿ ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, à ñ 
äðóãîé — ðåçóëüòàòèâíîñòü ýòèõ ìåð ñ òî÷êè çðåíèÿ èõ âîçäåéñòâèÿ íà èíâå-
ñòèöèîííûé êëèìàò, è â ýòîì ñìûñëå îíè áóäóò ÿâëÿòüñÿ ïîêàçàòåëÿìè ñîñòîÿíèÿ 
èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà. Íàïðèìåð, ðåçóëüòàòîì ââåäåíèÿ çîëîòîãî îáðàùå-
íèÿ — êîíêðåòíîé ìåðû, íàïðàâëåííîé íà óêðåïëåíèå äåíåæíîé ñèñòåìû, — ñòà-
íåò ñòàáèëèçàöèÿ êóðñà ðóáëÿ. Â òî æå âðåìÿ ñòàáèëüíîñòü íàöèîíàëüíîé âàëþòû 
ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç ïîêàçàòåëåé èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà. Â èñòîðèè äåéñòâóåò 
ïðàâèëî îáðàòèìîñòè, êîòîðîå ãëàñèò: îäíè è òå æå ÿâëåíèÿ — îäíîâðåìåííî è 
äâèãàòåëü è ïîêàçàòåëü ðàçâèòèÿ. «…Îíè âûçûâàþò èçìåíåíèÿ è óêàçûâàþò íà íèõ. 
Íî ïðè ýòîì îíè ÿâëÿþòñÿ òàêæå èõ ñëåäñòâèåì» [Áðîäåëü, 1993, ñ. 21]. Â áîëüøèí-
ñòâå èñòîðè÷åñêèõ ÿâëåíèé ïðè÷èíà è ñëåäñòâèå âçàèìîäåéñòâóþò è âëèÿþò äðóã 
íà äðóãà: ïðè÷èíà ïîðîæäàåò ñëåäñòâèå, çàòåì ñëåäñòâèå ñòàíîâèòñÿ ñàìîñòîÿòåëü-
íîé ñèëîé è íà÷èíàåò âîçäåéñòâîâàòü íà ñâîþ ïåðâîíà÷àëüíóþ ïðè÷èíó, òðàíñôîð-
ìèðóÿ åå. Ïðè ýòîì îáðàçóþòñÿ çàìêíóòûå, à èíîãäà è ïîðî÷íûå êðóãè.
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òðèâàëèñü: 1) êîëè÷åñòâî ó÷ðåæäåííûõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ (ðîññèéñêèõ 
è èíîñòðàííûõ); 2) êîëè÷åñòâî àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ (ðîññèéñêèõ è èíî-
ñòðàííûõ), îòêðûòûõ5 â òå÷åíèå êàëåíäàðíîãî ãîäà; 3) ÷èñëî ïðîìûøëåí-
íûõ çàâåäåíèé6 (ïðåäïðèÿòèé) â ôàáðè÷íî-çàâîäñêîé ïðîìûøëåííîñòè; 
4) êîëè÷åñòâî ðàáî÷èõ â ôàáðè÷íî-çàâîäñêîé ïðîìûøëåííîñòè.

Êàê ïðåäñòàâëÿåòñÿ, äàííûå ïîêàçàòåëè äîñòàòî÷íî òî÷íî îïèñûâà-
þò ïðîöåññ è ðåçóëüòàòû èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. Òàê, ïî ìíåíèþ 
Â. Ñ. Êàòüêàëî è À. Þ. Ïàíèáðàòîâà, ÷èñëî âíîâü ïîÿâëÿþùèõñÿ â òå÷åíèå 
îïðåäåëåííîãî ïåðèîäà âðåìåíè ñàìîñòîÿòåëüíûõ (íåçàâèñèìûõ) ôèðì ìî-
æåò ñëóæèòü ïîêàçàòåëåì ñòåïåíè ñâîáîäû áèçíåñà [Êàòüêàëî, Ïàíè áðàòîâ, 
2006, ñ. 35]. Ñîãëàñíî ïðèíÿòîìó îïðåäåëåíèþ, ðåçóëüòàòîì òîãî èëè èíîãî 
ñîñòîÿíèÿ èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà íà äàííîé òåððèòîðèè ÿâëÿþòñÿ ïðî-
äóêòèâíûå èíâåñòèöèè, ñîçäàíèå íîâûõ ðàáî÷èõ ìåñò è ðàñøèðåíèå ôèðì 
[Smith, Hallward-Driemeier, 2005, p. 40]. «Áëàãîïðèÿòíûé èíâåñòèöèîííûé 
êëèìàò ñîäåéñòâóåò ïðîèçâîäèòåëüíûì êàïèòàëîâëîæåíèÿì ÷àñòíîãî ñåêòî-
ðà», — ïîä÷åðêèâàåòñÿ â äîêëàäå Âñåìèðíîãî áàíêà [Äîêëàä î ìèðîâîì ðàç-
âèòèè…, 2005, ñ. 19]. Êðîìå òîãî, ïî âñåì âûäåëåííûì ïîêàçàòåëÿì èìååòñÿ 
ñòàòèñòèêà çà ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä (Ïðèëîæåíèå 2).

Â äàííîì èññëåäîâàíèè âûáîð áûë ñäåëàí â ïîëüçó àêöèîíåðíûõ îá-
ùåñòâ (ðîññèéñêèõ è èíîñòðàííûõ), îòêðûòûõ â òå÷åíèå êàëåíäàðíîãî ãîäà. 
Íà íàø âçãëÿä, ýòîò ïîêàçàòåëü ìîæåò ñëóæèòü õîðîøèì ïðèáëèæåíèåì 
äëÿ õàðàêòåðèñòèêè èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè ïðåäïðèíèìàòåëåé, ò. å. 
èõ ðåàêöèè íà ñîñòîÿíèå èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà.7 Âî-ïåðâûõ, â êîí-

5 Ïîä îòêðûòûìè àêöèîíåðíûìè êîìïàíèÿìè èìåþòñÿ â âèäó êîìïàíèè, 
äåéñòâèòåëüíî íà÷àâøèå ôóíêöèîíèðîâàòü â äàííîì ãîäó. Êàê îòìå÷àåò Ë. Å. Øåïå-
ëåâ, ó÷ðåæäåíèå àêöèîíåðíîé êîìïàíèè, ò. å. ïîëó÷åíèå ôîðìàëüíîãî ðàçðåøåíèÿ 
íà âåäåíèå äåÿòåëüíîñòè, íå âñåãäà ñîâïàäàëî ñ íà÷àëîì åå ðåàëüíîãî ôóíêöèî-
íèðîâàíèÿ. Ôàêò îòêðûòèÿ äåéñòâèé êîìïàíèÿìè ôèêñèðîâàëñÿ ïî ïîÿâëåíèþ 
â ïåðèîäè÷åñêîé ïå÷àòè îáÿçàòåëüíûõ ïî çàêîíó èçâëå÷åíèé èç îò÷åòîâ îá èõ 
äåÿòåëüíîñòè çà ãîä è ðàçíîãî ðîäà îáúÿâëåíèé [Øåïåëåâ, 2006, ñ. 116, 269]. Âñå 
àêöèîíåðíûå îáùåñòâà ñ 1885 ã. áûëè îáÿçàíû ïóáëè÷íîé îò÷åòíîñòüþ, ò. å. ïóáëè-
êàöèåé ñâîèõ åæåãîäíûõ áàëàíñîâ.

6 Ñîãëàñíî ñò. 412 «Óñòàâà î ïðÿìûõ íàëîãàõ» (1903), îòäåëüíûì ïðîìûøëåí-
íûì çàâåäåíèåì (ôàáðèêîé, çàâîäîì) ïðèçíàâàëîñü îäíî èëè íåñêîëüêî çàêðûòûõ 
èëè îòêðûòûõ ïîìåùåíèé, íàõîäÿùèõñÿ â îäíîé ÷åðòå ôàáðè÷íîãî èëè çàâîäñêîãî 
óñòðîéñòâà è ñîñòîÿùèõ ìåæäó ñîáîé, ïî ðîäó ïðîèçâîäñòâà, â íåïîñðåäñòâåííîé 
ñâÿçè.

7 Çàìåòèì, ÷òî ÷àñòü àêöèîíåðíûõ êîìïàíèé âîçíèêàëà äëÿ îðãàíèçàöèè 
ðàíåå íå ñóùåñòâîâàâøèõ ïðåäïðèÿòèé, äðóãàÿ æå ÷àñòü — ïóòåì ðåîðãàíèçàöèè 
ðàíåå ñóùåñòâîâàâøèõ. Â ñâÿçè ñ òåì ÷òî íåïîñðåäñòâåííîé ïðè÷èíîé àêöèîíè-
ðîâàíèÿ óæå ñóùåñòâîâàâøèõ ïðåäïðèÿòèé áûëà ïîòðåáíîñòü â íîâûõ êàïèòàëàõ 
äëÿ ïîääåðæàíèÿ, ðàñøèðåíèÿ è ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèé, ìîæíî ñ÷èòàòü, ÷òî ÷èñëî 
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öå XIX — íà÷àëå XX â. èìåííî àêöèîíåðíûå êîìïàíèè ðàññìàòðèâàëèñü 
êàê îñíîâíîé äâèãàòåëü ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ. Â ÷àñòíîñòè, â ñåêðåò-
íîì äîêëàäå 1899 ã. Íèêîëàþ II, õàðàêòåðèçóÿ ðàçìåðû ïðèâëå÷åííîãî èíî-
ñòðàííîãî êàïèòàëà â Ðîññèþ, Âèòòå îïåðèðóåò ÷èñëîì «âíîâü ó÷ðåæäåííûõ 
èíî ñòðàííûõ àêöèîíåðíûõ êîìïàíèé» [Ñåêðåòíûé äîêëàä…, 2006, ñ. 188]. 
Äåéñòâèòåëüíî, äîëÿ îñíîâíûõ êàïèòàëîâ àêöèîíåðíîé ïðîìûøëåííîñòè 
âî âñåé ìàññå ïðîèçâîäèòåëüíûõ êàïèòàëîâ â ñòðàíå â 1900 ã. ñîñòàâëÿëà 
68,9%, à â 1913 — 73,0% (ðàññ÷èòàíî ïî: [Ëÿùåíêî, 1948, ñ. 412]). Âî-âòî-
ðûõ, â ýòîì ñëó÷àå èìååòñÿ âîçìîæíîñòü âûäåëèòü ðîññèéñêèå è èíîñòðàí-
íûå èíâåñòèöèè, à âî ìíîãèõ ðàáîòàõ ïðÿìûå èíîñòðàííûå èíâå ñòèöèè 
ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê ñèíòåòè÷åñêèé ïîêàçàòåëü êà÷åñòâà èíâåñòèöèîííî-
ãî êëèìàòà (ñì., íàïð.: [Èíâåñòèöèîííûé êëèìàò Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, 
2010; Shiells, 2003]). Â-òðåòüèõ, èìåííî îòêðûòûå, ò. å. íà÷àâøèå ñâîþ äåÿ-
òåëüíîñòü êîìïàíèè, îòðàæàþò ðåàëüíóþ èíâåñòèöèîííóþ àêòèâíîñòü. 
Íàêîíåö, ÷òî î÷åíü íåìàëîâàæíî, ñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå ïî àêöèîíåðíûì 
îáùåñòâàì ÿâëÿþòñÿ âåñüìà íàäåæíûìè.

Ñòàòèñòèêà ÷èñëà ðîññèéñêèõ è èíîñòðàííûõ àêöèîíåðíûõ êîìïàíèé, 
îòêðûòûõ â òå÷åíèå êàëåíäàðíîãî ãîäà, âçÿòà èç ðàáîòû Ë. Å. Øåïåëåâà [Øå-
ïåëåâ, 2006, ñ. 117, 118, 170, 271, 278]. Â äàííûõ ó÷òåíû òîðãîâî-ïðîìûøëåí-
íûå è êðåäèòíûå êîìïàíèè (áåç æåëåçíîäîðîæíûõ8). Ðàçäåëåíèå êîìïàíèé 
íà ðóññêèå è èíîñòðàííûå ïðîâîäèòñÿ ïî ôîðìàëüíî-ïðàâîâîìó ïðèçíàêó. 
Àêöèîíåðíîå îáùåñòâî ïî çàêîíîäàòåëüñòâó ñ÷èòàëîñü èíîñòðàííûì â òîì 
ñëó÷àå, åñëè åãî óñòàâ óòâåðæäàëñÿ â èíîñòðàííîì ãîñóäàðñòâå. Êàê îòìå÷à-
åò Øåïåëåâ, â öåëÿõ îáõîäà îãðàíè÷åíèé ðîññèéñêîãî çàêîíîäàòåëüñòâà íå-
êîòîðûå «èíîñòðàííûå» êîìïàíèè èíîãäà îñíîâûâàëèñü ðîññèéñêèìè ïîä-
äàííûìè íà ðîññèéñêèå êàïèòàëû. Âìåñòå ñ òåì ãîðàçäî áîëüøå ôîðìàëüíî 
ðóññêèõ êîìïàíèé â òîé èëè èíîé ìåðå ôàêòè÷åñêè ôóíêöèîíèðîâàëî íà 
èíîñòðàííûå êàïèòàëû [Øåïåëåâ, 2006, ñ. 169].

Â ðåãðåññèîííûõ ìîäåëÿõ ÷èñëî èíîñòðàííûõ àêöèîíåðíûõ êîìïàíèé 
âêëþ÷àëîñü ñ âåñîâûì êîýôôèöèåíòîì 1,5. Êðèòåðèåì äëÿ âçâåøèâàíèÿ 
ñëóæèë ðàçìåð êàïèòàëà. Ðàñ÷åòû ïîêàçàëè, ÷òî â ðàññìàòðèâàåìûé ïå-
ðèîä êàïèòàë îòêðûòûõ èíîñòðàííûõ êîìïàíèé, ïðèõîäèâøèéñÿ íà îäíó 
êîìïàíèþ, â ñðåäíåì â 1,5 ðàçà ïðåâûøàë êàïèòàë ðîññèéñêèõ êîìïàíèé. 
Ââèäó òîãî ÷òî ïîëó÷åííûé âðåìåííîé ðÿä, çàäàííûé çíà÷åíèÿìè óðîâíåé, 
îêàçàëñÿ íåñòàöèîíàðíûì, â ðåãðåññèîííûõ ìîäåëÿõ èñïîëüçîâàëñÿ ðÿä â 
àáñîëþòíûõ ïðèðîñòàõ.

âíîâü îòêðûòûõ êîìïàíèé è â ñëó÷àå ðåîðãàíèçàöèè ðàíåå ñóùåñòâîâàâøèõ ïðåä-
ïðèÿòèé îòðàæàåò èíâåñòèöèîííóþ àêòèâíîñòü.

8 Æåëåçíîäîðîæíûå êîìïàíèè áûëè èñêëþ÷åíû èç ðàññìîòðåíèÿ, ÷òîáû èçáå-
æàòü ïðîáëåìû ýíäîãåííîñòè â ìîäåëÿõ ðåãðåññèè, ãäå â êà÷åñòâå îäíîé èç íåçàâè-
ñèìûõ ïåðåìåííûõ èñïîëüçóåòñÿ ïðîòÿæåííîñòü ïîñòðîåííûõ æåëåçíûõ äîðîã.
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Îäíî èç óñëîâèé, íà êîòîðîå îïèðàåòñÿ ýêîíîìåòðè÷åñêîå ìîäåëèðîâà-
íèå âðåìåííûõ ðÿäîâ, ñîñòîèò â òîì, ÷òî ôóíêöèîíàëüíîå ñîîòíîøåíèå íå 
ìåíÿåòñÿ â òå÷åíèå âñåãî ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà, ò. å. åäèíóþ ìîäåëü äëÿ 
èçó÷àåìîãî ïåðèîäà ìîæíî ñòðîèòü òîëüêî â òîì ñëó÷àå, åñëè âî âðåìåííîì 
ðÿäó íåò òî÷åê ðàçðûâà. Â èññëåäóåìûé ïåðèîä ïîòåíöèàëüíî âîçìîæíû 
òðè òî÷êè ñòðóêòóðíîãî ðàçðûâà. Ïåðâàÿ ìîæåò áûòü îáóñëîâëåíà ïðîâåäå-
íèåì äåíåæíîé ðåôîðìû â 1895–1897 ãã., âòîðàÿ — íà÷àëîì ýêîíîìè÷åñêî-
ãî êðèçèñà â 1900 ã. Òðåòüÿ ïîòåíöèàëüíàÿ òî÷êà ðàçðûâà — îòñòàâêà Âèòòå 
ñ ïîñòà ìèíèñòðà ôèíàíñîâ â 1903 ã., ïîñêîëüêó, êàê îòìå÷àëîñü, íåêîòîðûå 
àâòîðû ñ÷èòàëè, ÷òî ñ óõîäîì Âèòòå åãî ýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà áûëà ïðå-
ðâàíà.

Ãðàôè÷åñêèé àíàëèç àáñîëþòíîãî ïðèðîñòà åæåãîäíî îòêðûâàâøèõñÿ 
àêöèîíåðíûõ êîìïàíèé â ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä (ðèñ. 1) ïîçâîëÿåò ñäå-
ëàòü ïðåäâàðèòåëüíîå çàêëþ÷åíèå î òîì, ÷òî íà÷àâøèéñÿ â 1900 ã. ýêîíîìè-
÷åñêèé êðèçèñ ñ âûñîêîé äîëåé âåðîÿòíîñòè ìîã ïðèâåñòè ê ñòðóêòóðíûì 
èçìåíåíèÿì â äàííîì âðåìåííîì ðÿäó, òàê êàê â ýòîì ãîäó ìû íàáëþäàåì 
ðåçêîå ïàäåíèå àáñîëþòíîãî ïðèðîñòà îòêðûâàâøèõñÿ àêöèîíåðíûõ êîì-
ïàíèé. Â òî æå âðåìÿ êîíôèãóðàöèÿ êðèâîé íà ïåðâûé âçãëÿä íå äàåò 
îñíîâàíèé óòâåðæäàòü, ÷òî ââåäåíèå çîëîòîãî îáðàùåíèÿ è îòñòàâêà Âèòòå 
ñóùåñòâåííî ïîâëèÿëè íà èíâåñòèöèîííóþ àêòèâíîñòü.

Ðèñ. 1. ×èñëî àêöèîíåðíûõ êîìïàíèé, îòêðûòûõ â òå÷åíèå êàëåíäàðíîãî ãîäà, 
åäèíèö (1885–1913 ãã.)

Ñòàòèñòè÷åñêàÿ ïðîâåðêà âðåìåííîãî ðÿäà íà íàëè÷èå ñòðóêòóðíûõ 
èçìåíåíèé ñ ïîìîùüþ òåñòà ×îó ïîêàçàëà, ÷òî â 1897, 1900 è 1903 ãã. ñòðóê-
òóðíîãî ðàçðûâà íå áûëî (Ïðèëîæåíèå 3), è, ñëåäîâàòåëüíî, ìîæíî ñòðîèòü 
åäèíóþ ìîäåëü äëÿ âñåãî àíàëèçèðóåìîãî âðåìåííîãî ðÿäà.
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Âûáîð íåçàâèñèìûõ ïåðåìåííûõ. Äëÿ ïîñòðîåíèÿ ìîäåëè ðåãðåññèè 
áûë ñôîðìèðîâàí íàáîð ïîòåíöèàëüíûõ íåçàâèñèìûõ ïåðåìåííûõ. Â íå-
ãî âîøëè ïåðåìåííûå, êîòîðûå óäîâëåòâîðÿëè ñëåäóþùèì óñëîâèÿì: îíè 
äîëæíû áûëè, âî-ïåðâûõ, îòðàæàòü ìåðû ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, ïðîâî-
äèâøåéñÿ â 1885–1913 ãã.; âî-âòîðûõ, òàê èëè èíà÷å ñîîòâåòñòâîâàòü ïðèí-
öèïàì ïîñòðîåíèÿ ïîêàçàòåëåé â ìåòîäèêàõ ïî îöåíêå èíâåñòèöèîííîãî 
êëèìàòà (Ïðèëîæåíèå 1), è, íàêîíåö, òðåòüèì óñëîâèåì ÿâëÿëîñü íàëè÷èå 
ðåëåâàíòíîé ñòàòèñòèêè.

Â êà÷åñòâå ïîòåíöèàëüíûõ ïåðåìåííûõ, õàðàêòåðèçóþùèõ ýêîíîìè-
÷åñêèé ðîñò, áûëè âçÿòû ÷èñòûé íàöèîíàëüíûé ïðîäóêò (×ÍÏ)9 è ×ÍÏ 
íà äóøó íàñåëåíèÿ (ñòàíäàðòíûå ïîêàçàòåëè, ðåêîìåíäóåìûå â ìåòîäèêàõ 
ïî îöåíêå èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà), «ëè÷íîå ïîòðåáëåíèå», àíàëîãîì 
êîòîðîãî â ìåòîäèêàõ ìîãóò ñëóæèòü «ïîòðåáèòåëüñêèå ðàñõîäû íà äóøó 
íàñåëåíèÿ», «òåìï ðîñòà ïîòðåáèòåëüñêèõ ðàñõîäîâ» è «áåäíîñòü», à òàêæå 
«òîâàðîîáîðîò», îòðàæàþùèé ñîâîêóïíóþ ñòîèìîñòü îïòîâûõ è ðîçíè÷-
íûõ ïðîäàæ. Ïîñëåäíèé ïîêàçàòåëü â ìåòîäèêàõ íå ôèãóðèðóåò, íî, íà 
íàø âçãëÿä, îí âïîëíå ìîæåò ñëóæèòü õàðàêòåðèñòèêîé ýêîíîìè÷åñêîãî 
ðîñòà.

Ïðè âûáîðå ïåðåìåííûõ, îòðàæàþùèõ ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü, 
ïðåäïî÷òåíèå áûëî îòäàíî òåì, êîòîðûå âêëþ÷àþò â ñåáÿ êàê ãîñóäàð-
ñòâåííûé äîëã, òàê è ãîñóäàðñòâåííûå äîõîäû, à èìåííî: «îòíîøåíèå ãîñ-
äîëãà ê ãîñóäàðñòâåííûì äîõîäàì» è «îòíîøåíèå ïðîöåíòíûõ ïëàòåæåé 
ïî âíåøíåìó äîëãó ê ãîñóäàðñòâåííûì äîõîäàì». Êàê ïðåäñòàâëÿåòñÿ, äàí-
íûå ïåðåìåííûå ïîçâîëÿþò íàãëÿäíî îòðàçèòü èìåþùèåñÿ âîçìîæíîñòè 
ïî îáñëóæèâàíèþ äîëãà. Çàìåòèì, ÷òî â ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä áðåìÿ 
ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà òàêæå îöåíèâàëîñü â ñðàâíåíèè ñ ãîñóäàðñòâåí-
íûì áþäæåòîì. Òàê, â ñâîèõ ïðèìå÷àíèÿõ ê òðåòüåìó èçäàíèþ ðàáîòû 
Âèòòå «Ëåêöèè î íàðîäíîì è ãîñóäàðñòâåííîì õîçÿéñòâå» ïðîôåññîð Íî-
âîðîññèéñêîãî óíèâåðñèòåòà Â. Ä. Êàòêîâ, õàðàêòåðèçóÿ âîçðàñòàíèå ãî-
ñóäàðñòâåííîãî äîëãà çà 1902–1907 ãã., ïèøåò: «…Çà ýòî âðåìÿ äîëã âîç-
ðîñ íà 31,3%, òîãäà êàê áþäæåò óâåëè÷èëñÿ âñåãî íà 13,2%» [Âèòòå, 1997, 
ñ. 486].

9 Êà÷åñòâî îöåíêè ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé äîðåâîëþöèîííîé Ðîñ-
ñèè, è â ÷àñòíîñòè ÷èñòîãî íàöèîíàëüíîãî ïðîäóêòà, — îäèí èç äèñêóññèîííûõ 
âîïðîñîâ â ýêîíîìè÷åñêîé èñòîðèè. Ô. Áðîäåëü îòìå÷àë, ÷òî «ýòè ñîâîêóïíîñòè 
(ÂÍÏ, ×ÍÏ, íàöèîíàëüíûé äîõîä. — Í. Ä., È. Ê.) …ñåãîäíÿ èçâåñòíû ïðèìåðíî 
ñ äåñÿòè-, äàæå äâàäöàòèïðîöåíòíîé ïîãðåøíîñòüþ, à êîãäà ðå÷ü èäåò î ñòàðèí-
íûõ ýêîíîìèêàõ — ñàìîå ìàëîå ñ òðèäöàòèïðîöåíòíîé» [Áðîäåëü, 1992, ñ. 305]. 
Â äàííîé ðàáîòå èñïîëüçîâàëèñü ðàñ÷åòû Ï. Ãðåãîðè [Gregory, 1982], ïîñêîëüêó åãî 
îöåíêè íàöèîíàëüíîãî äîõîäà Ðîññèè çà 1885–1913 ãã. ýêîíîìèñòàìè-èñòîðèêàìè 
ïðèçíàþòñÿ íàèáîëåå òî÷íûìè.
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Â êà÷åñòâå ïåðåìåííîé, õàðàêòåðèçóþùåé ðåçóëüòàòû äåíåæíîé ïî-
ëèòèêè è ñòàáèëèçàöèþ ðóáëÿ, áûëà âûáðàíà âîëàòèëüíîñòü ðóáëÿ.10 Âî-
ëàòèëüíîñòü ðóáëÿ ðàññ÷èòûâàëàñü ïî îòíîøåíèþ ê áðèòàíñêîìó ôóíòó 
ñòåðëèíãîâ, ïîñêîëüêó â ðàññìàòðèâàåìûé èñòîðè÷åñêèé ïåðèîä îí ÿâëÿëñÿ 
îñíîâíîé ðåçåðâíîé âàëþòîé â áîëüøèíñòâå ñòðàí ìèðà, ò. å. ñëóæèë ñâîåãî 
ðîäà ýòàëîíîì ñòàáèëüíîñòè. Äëÿ ïîäñ÷åòà âîëàòèëüíîñòè èñïîëüçîâàëèñü 
êóðñû òðåõìåñÿ÷íîãî âåêñåëÿ èç Ëîíäîíà íà Ñàíêò-Ïåòåðáóðã, â ôóíòàõ 
ñòåðëèíãîâ çà 1 òûñ. ðóá. Ýòî ïðåäîïðåäåëÿëîñü, âî-ïåðâûõ, òåì, ÷òî Ëîíäîí 
â XIX â. ñòàë ãëàâíûì ìèðîâûì ôèíàíñîâûì öåíòðîì, è «êóðñû, óñòàíàâëè-
âàåìûå èç Ëîíäîíà íà äðóãèå ìèðîâûå ôèíàíñîâûå öåíòðû, áûëè âåäóùè-
ìè è îïðåäåëÿþùèìè ïî îòíîøåíèþ ê êóðñàì ýòèõ ôèíàíñîâûõ öåíòðîâ» 
[Ðîññèéñêèé ðóáëü â ñèñòåìå åâðîïåéñêèõ âàëþò…, 2005, ñ. 53]. Âî-âòîðûõ, 
Ñàíêò-Ïåòåðáóðã áûë ãëàâíûì öåíòðîì îïåðàöèé ñ èíîñòðàííûìè âåêñå-
ëÿìè â Ðîññèè, à ïåòåðáóðãñêàÿ áèðæà — åäèíñòâåííîé â Ðîññèè áèðæåé 
åâðîïåéñêîãî çíà÷åíèÿ [Áîðîäêèí, Ïåðåëüìàí, 2006, ñ. 171].

Â êà÷åñòâå ïåðåìåííîé, õàðàêòåðèçóþùåé ïðîòåêöèîíèñòñêóþ âíåø-
íåòîðãîâóþ ïîëèòèêó, áûë âûáðàí ðàçìåð òàìîæåííîãî îáëîæåíèÿ (â % 
ê öåíå), à óëó÷øåíèå òðàíñïîðòíîé èíôðàñòðóêòóðû â ðàññìàòðèâàåìûé 
ïåðèîä, íà íàø âçãëÿä, íàèëó÷øèì îáðàçîì îïèñûâàåò ïðîòÿæåííîñòü æå-
ëåçíûõ äîðîã, ïîñòðîåííûõ â òå÷åíèå ãîäà.

Ïåðâè÷íûå äàííûå, èñïîëüçîâàâøèåñÿ äëÿ ïîñòðîåíèÿ ïåðåìåííûõ, 
ïðåäñòàâëÿëè ñîáîé âðåìåííûå ðÿäû çà 1885–1913 ãã. Óñðåäíåííûå äàííûå 
ïðåäñòàâëåíû â Ïðèëîæåíèè 2. Ïîñêîëüêó íåêîòîðûå èñõîäíûå âðåìåííûå 
ðÿäû, çàäàííûå çíà÷åíèÿìè óðîâíåé, îêàçàëèñü íåñòàöèîíàðíûìè, áûëè 
âçÿòû ñîîòâåòñòâóþùèå ðÿäû â àáñîëþòíûõ ïðèðîñòàõ. Ýòî êàñàåòñÿ òàêèõ 
ïåðåìåííûõ, êàê: ëè÷íîå ïîòðåáëåíèå, ïðîòÿæåííîñòü æåëåçíûõ äîðîã, ïî-
ñòðîåííûõ â òå÷åíèå ãîäà, è îòíîøåíèå ïðîöåíòíûõ ïëàòåæåé ïî âíåøíåìó 
äîëãó ê ãîñóäàðñòâåííûì äîõîäàì.

Ñ öåëüþ âûÿâëåíèÿ òîãî, êàêèå èç îòîáðàííûõ íåçàâèñèìûõ ïåðåìåí-
íûõ íàèëó÷øèì îáðàçîì îòðàæàþò âëèÿíèå èññëåäóåìûõ ìåð ýêîíîìè÷å-
ñêîé ïîëèòèêè íà èíâåñòèöèîííûé êëèìàò, ýòè ïåðåìåííûå òåñòèðîâàëèñü 

10 Äëÿ àíàëèçà ñòàáèëüíîñòè êóðñà ðóáëÿ èñïîëüçîâàëñÿ ïîêàçàòåëü èñòîðè-
÷åñêîé âîëàòèëüíîñòè, êîòîðàÿ áûëà ðàññ÷èòàíà ïî ñëåäóþùåé ôîðìóëå:

 Volatilityk = 1 2

1n x xik k
i

n
−( )

=
∑ ,

ãäå Volatilityk — âîëàòèëüíîñòü â k-ì ãîäó; n — ÷èñëî ìåñÿöåâ (â íàøåì ñëó÷àå 
n = 12); xik — êóðñ ðóáëÿ ïî îòíîøåíèþ ê ôóíòó ñòåðëèíãîâ â i-ì ìåñÿöå k-ãî 
ãîäà, â ôóíòàõ ñòåðëèíãîâ çà 1 òûñ. ðóá.; xk — ñðåäíèé êóðñ ðóáëÿ ïî îòíîøå-
íèþ ê ôóíòó ñòåðëèíãîâ çà 12 ìåñÿöåâ k-ãî ãîäà, â ôóíòàõ ñòåðëèíãîâ çà 1 òûñ. 
ðóá.
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â ÷àñòíûõ ëèíåéíûõ ìíîãîôàêòîðíûõ è ïàðíûõ ðåãðåññèîííûõ ìîäåëÿõ. 
Â êàæäóþ èç òàêèõ ÷àñòíûõ ìîäåëåé âêëþ÷àëèñü íåçàâèñèìûå ïåðåìåííûå 
â ðàçëè÷íûõ êîìáèíàöèÿõ.11

Â ïðîöåññå òåñòèðîâàíèÿ âûÿñíèëîñü, ÷òî â ðÿäå ÷àñòíûõ ðåãðåññèîííûõ 
ìîäåëåé òàêèå ïåðåìåííûå, êàê ×ÍÏ, ×ÍÏ íà äóøó íàñåëåíèÿ, òîâàðîîáîðîò, 
õàðàêòåðèçóþùèå ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò, îêàçàëèñü ñòàòèñòè÷åñêè íåçíà÷èìû. 
Îòñóòñòâèå óñòîé÷èâîé ñòàòèñòè÷åñêîé çíà÷èìîñòè ×ÍÏ, íà íàø âçãëÿä, ìî-
æåò îáúÿñíÿòüñÿ òåì, ÷òî â ðàññìàòðèâàåìûé èñòîðè÷åñêèé ïåðèîä ïîäñ÷åò 
×ÍÏ îôèöèàëüíîé ãîñóäàðñòâåííîé ñòàòèñòèêîé íå ïðîâîäèëñÿ, ñëåäîâàòåëü-
íî, èíâåñòîðû íå ìîãëè îòñëåæèâàòü äàííûå ïî ýòîìó ïîêàçàòåëþ è ðåàãèðî-
âàòü íà èõ èçìåíåíèå. Ïåðåìåííîé, ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìîé âî âñåõ ÷àñòíûõ 
ìîäåëÿõ, îêàçàëîñü ëè÷íîå ïîòðåáëåíèå. Ýòî âïîëíå óêëàäûâàåòñÿ â ëîãèêó 
àíàëèçà, ïîñêîëüêó â îòëè÷èå îò ×ÍÏ «ëè÷íîå ïîòðåáëåíèå» ÿâëÿåòñÿ áîëåå 
«îñÿçàåìûì» èíäèêàòîðîì ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è èíâåñòîðû ìîãëè «ïðî-
÷óâñòâîâàòü» åãî èçìåíåíèå, äàæå íå èìåÿ òî÷íûõ äàííûõ. Ñîîòâåò ñòâåí íî, 
ëè÷íîå ïîòðåáëåíèå è âîøëî â îáùóþ ëèíåéíóþ ìíîãîôàêòîðíóþ ðåãðåññè-
îííóþ ìîäåëü â êà÷åñòâå íåçàâèñèìîé ïåðåìåííîé.

Íè îäíà èç äâóõ ïåðåìåííûõ, îòðàæàþùèõ ñîñòîÿíèå ãîñóäàðñòâåííûõ 
ôèíàíñîâ, íå äåìîíñòðèðîâàëà óñòîé÷èâîé ñòàòèñòè÷åñêîé çíà÷èìîñòè â 
ïðîöåññå òåñòèðîâàíèÿ ÷àñòíûõ ðåãðåññèîííûõ ìîäåëåé. Â îáùóþ ìîäåëü ðå-
ãðåññèè áûëî âêëþ÷åíî îòíîøåíèå ãîñäîëãà ê ãîñóäàðñòâåííûì äîõîäàì. Ýòîò 
âûáîð áûë îáóñëîâëåí ñòàöèîíàðíîñòüþ äàííîãî âðåìåííîãî ðÿäà â îòëè÷èå 
îò ðÿäà «ïðîöåíòíûå ïëàòåæè ïî âíåøíåìó äîëãó/ãîñóäàðñòâåííûå äîõîäû».

Ïåðåìåííàÿ «âîëàòèëüíîñòü» òàêæå íå äåìîíñòðèðîâàëà óñòîé÷èâîé 
ñòàòèñòè÷åñêîé çíà÷èìîñòè â ÷àñòíûõ ðåãðåññèîííûõ ìîäåëÿõ. Ïðèìå-
÷àòåëüíî, ÷òî ïåðåìåííàÿ «âîëàòèëüíîñòü» ÷àùå âñåãî îêàçûâàëàñü ñòàòè-
ñòè÷åñêè çíà÷èìîé â òåõ ìîäåëÿõ, ãäå â êà÷åñòâå çàâèñèìîé ïåðåìåííîé 
âûñòóïàëî ÷èñëî èíîñòðàííûõ àêöèîíåðíûõ êîìïàíèé, îòêðûòûõ ëèáî 
ó÷ðåæäåííûõ â êàëåíäàðíîì ãîäó. Ïåðåìåííàÿ «âîëàòèëüíîñòü» áûëà âêëþ-
÷åíà â îáùóþ ìîäåëü ðåãðåññèè, òàê êàê îíà íàèáîëåå ÷àñòî èñïîëüçóåòñÿ 
èíâåñòîðàìè äëÿ èçìåðåíèÿ ñòàáèëüíîñòè âàëþòíîãî êóðñà.

Ïåðåìåííûå «ðàçìåð òàìîæåííîãî îáëîæåíèÿ» è «ïðîòÿæåííîñòü æå-
ëåçíûõ äîðîã, ïîñòðîåííûõ â òå÷åíèå ãîäà» îêàçàëèñü ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷è-
ìû âî âñåõ ÷àñòíûõ ìîäåëÿõ.

11 Îöåíêà ïàðàìåòðîâ â ìîäåëÿõ ïðîâîäèëàñü ñ ïîìîùüþ ìåòîäà íàèìåíüøèõ 
êâàäðàòîâ. Âñå ìîäåëè ïðîâåðÿëèñü íà íàëè÷èå àâòîêîððåëÿöèè â îñòàòêàõ ïåð-
âîãî è áîëåå âûñîêèõ ïîðÿäêîâ è âûïîëíåíèå óñëîâèÿ ãîìîñêåäàñòè÷íîñòè. Äëÿ 
ïðîâåðêè íà íàëè÷èå àâòîêîððåëÿöèè â îñòàòêàõ ïðèìåíÿëñÿ òåñò Áðîéøà–Ãîäôðè 
(Breusch–Godfrey). Â êà÷åñòâå òåñòà íà ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòü èñïîëüçîâàëñÿ òåñò 
Áðîéøà–Ïàãàíà (Breusch–Pagan). Âñå ÷àñòíûå ðåãðåññèîííûå ìîäåëè áûëè ñòàòè-
ñòè÷åñêè çíà÷èìû.
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Ñ ó÷åòîì âûáðàííûõ ïåðåìåííûõ áûëà ïîñòðîåíà ëèíåéíàÿ ìíîãîôàê-
òîðíàÿ ðåãðåññèîííàÿ ìîäåëü:

 StockCot = β0 + β1Consumptiont + β2Debtt + β3Volatilityt +
 + β4Protectt + β5Railwayst + ut,

ãäå StockCo — àáñîëþòíûé ïðèðîñò ÷èñëà àêöèîíåðíûõ êîìïàíèé, îòêðû-
òûõ â êàëåíäàðíîì ãîäó; Consumption — àáñîëþòíûé ïðèðîñò ëè÷íîãî 
ïîòðåáëåíèÿ, ìëí ðóá.; Debt — îòíîøåíèå ãîñäîëãà ê ãîñóäàðñòâåííûì 
äîõîäàì, %; Volatility — âîëàòèëüíîñòü ðóáëÿ ïî îòíîøåíèþ ê ôóíòó 
ñòåðëèíãîâ, ôóíòû ñòåðëèíãîâ; Protect — ðàçìåð òàìîæåííîãî îáëîæå-
íèÿ, % ê öåíå; Railways— àáñîëþòíûé ïðèðîñò ïðîòÿæåííîñòè æåëåç-
íûõ äîðîã, ïîñòðîåííûõ â òå÷åíèå ãîäà, âåðñò.
Òàêèì îáðàçîì, â îáùóþ ìîäåëü ðåãðåññèè â êà÷åñòâå íåçàâèñèìûõ 

ïåðåìåííûõ áûëè âêëþ÷åíû: ëè÷íîå ïîòðåáëåíèå, îòíîøåíèå ãîñäîëãà ê 
ãîñóäàðñòâåííûì äîõîäàì, âîëàòèëüíîñòü ðóáëÿ, ðàçìåð òàìîæåííîãî îáëî-
æåíèÿ è ïðîòÿæåííîñòü æåëåçíûõ äîðîã, ïîñòðîåííûõ â òå÷åíèå ãîäà.

ÐÅÇÓËÜÒÀÒÛ ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈß

Ìîäåëü òåñòèðîâàëàñü íà íàëè÷èå àâòîêîððåëÿöèè â îñòàòêàõ ïåðâîãî 
è áîëåå âûñîêèõ ïîðÿäêîâ è âûïîëíåíèå óñëîâèÿ ãîìîñêåäàñòè÷íîñòè. Ðå-
çóëüòàòû îöåíèâàíèÿ ïàðàìåòðîâ, çíà÷åíèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ ñòàòèñòèê è 
óðîâíè çíà÷èìîñòè êàê ñàìîé ìîäåëè, òàê è îöåíîê ïàðàìåòðîâ ïðåäñòàâ-
ëåíû â òàáë. 1.

Òàáëèöà 1
Ðåçóëüòàòû ðåãðåññèîííîãî àíàëèçà

Независимые 
переменные

Коэффициенты
Стандартная 

ошибка
Уровень 

значимости

Constant 146,530 58,426 0,020
Consumption   0,022  0,009 0,015
Debt  –0,125  0,119 0,301
Volatility   1,400  2,150 0,522
Protect  –3,449  1,466 0,029
Railways   0,015  0,005 0,015

Ï ð è ì å ÷ à í è ÿ: çàâèñèìàÿ ïåðåìåííàÿ — StockCo; ÷èñëî íàáëþäåíèé: 27; F(5, 21) = 
= 5,24 [p = 0,0028]; R2 = 0,56.

Ìîäåëü ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìà íà 3%-ì óðîâíå. Êîýôôèöèåíò äå-
òåðìèíàöèè ïîêàçûâàåò, ÷òî âêëþ÷åííûå â íåå íåçàâèñèìûå ïåðåìåííûå 
îáúÿñíÿþò ïîðÿäêà 56% âàðèàöèè çàâèñèìîé ïåðåìåííîé — ÷èñëà àêöèî-
íåðíûõ êîìïàíèé, îòêðûòûõ â êàëåíäàðíîì ãîäó. Àíàëèçèðóÿ âåëè÷èíó 
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êîýôôèöèåíòà äåòåðìèíàöèè, íóæíî ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå ñëåäóþùèå 
ìîìåíòû. Âî-ïåðâûõ, â ìîäåëü âêëþ÷åíû íå âñå ôàêòîðû, ôîðìèðóþùèå 
èíâåñòèöèîííûé êëèìàò, à ëèøü òå, êîòîðûå áûëè îáóñëîâëåíû ýêîíî-
ìè÷åñêîé ïîëèòèêîé ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà. Âî-âòîðûõ, ïðè ñîçäàíèè 
íîâîãî áèçíåñà è ðàñøèðåíèè ñòàðîãî ïðåäïðèíèìàòåëè ðóêîâîäñòâóþòñÿ 
ñîñòîÿíèåì íå òîëüêî ìàêðî-, íî è ìèêðîñðåäû, íàïðèìåð îòðàñëåâîé íîð-
ìû ïðèáûëè. Èñõîäÿ èç ýòîãî, çíà÷åíèå âåëè÷èíû êîýôôèöèåíòà äåòåðìè-
íàöèè ïðåäñòàâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî âûñîêèì.

Êàê âèäíî èç òàáë. 1, íåçàâèñèìàÿ ïåðåìåííàÿ Consumption (ëè÷íîå 
ïîòðåáëåíèå) ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìà óæå ïðè 2%-ì óðîâíå çíà÷èìîñòè. 
Îöåíêà êîýôôèöèåíòà ïðè ýòîé ïåðåìåííîé — ïîëîæèòåëüíàÿ, ÷òî ñâèäå-
òåëüñòâóåò î ïðÿìîé ñâÿçè ìåæäó ýêîíîìè÷åñêèì ðîñòîì è ÷èñëîì îòêðû-
âàåìûõ àêöèîíåðíûõ êîìïàíèé. Ñîîòâåòñòâåííî, ãèïîòåçà H1 î òîì, ÷òî 
ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò ïîëîæèòåëüíî âëèÿë íà ñîñòîÿíèå èíâåñòèöèîííîãî 
êëèìàòà Ðîññèè â 1885–1913 ãã., ïîäòâåðäèëàñü.

Âëèÿíèå ïåðåìåííîé Debt (îòíîøåíèå ãîñäîëãà ê ãîñóäàðñòâåííûì 
äîõîäàì) îêàçàëîñü ñòàòèñòè÷åñêè íåçíà÷èìûì. Ãèïîòåçà H2, êîòîðàÿ çà-
êëþ÷àëàñü â òîì, ÷òî ïîâûøåíèå ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè ïîëîæèòåëüíî 
âëèÿëî íà ñîñòîÿíèå èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà, íå ïîäòâåðäèëàñü.

Ïåðåìåííàÿ Volatility (âîëàòèëüíîñòü ðóáëÿ) â ïîñòðîåííîé ìîäåëè 
òàêæå îêàçàëàñü ñòàòèñòè÷åñêè íåçíà÷èìîé äàæå ïðè 10%-ì óðîâíå çíà÷è-
ìîñòè, à ñëåäîâàòåëüíî, ãèïîòåçà H3 î òîì, ÷òî ñòàáèëèçàöèÿ ðóáëÿ ïîëîæè-
òåëüíî âëèÿëà íà ñîñòîÿíèå èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà, íå ïîäòâåðäèëàñü.

Ïîñêîëüêó t-òåñòû ïîêàçàëè, ÷òî â ïîñòðîåííîé ìîäåëè ïåðåìåííûå 
Volatility è Debt ñòàòèñòè÷åñêè íåçíà÷èìû, ýòè ïåðåìåííûå ïðîâåðÿëèñü 
íà ñîâìåñòíóþ çíà÷èìîñòü ñ ïîìîùüþ F-òåñòà. Ðåçóëüòàòû òåñòèðîâàíèÿ 
(Ïðè ëî æåíèå 4) ïîêàçàëè, ÷òî ïåðåìåííûå Volatility è Debt è ñîâìåñòíî íå 
îêàçûâàëè âëèÿíèÿ íà ïðèðîñò àêöèîíåðíûõ êîìïàíèé â êîíöå XIX — íà-
÷àëå XX â.

Íåçàâèñèìàÿ ïåðåìåííàÿ Protect (ðàçìåð òàìîæåííîãî îáëîæåíèÿ) îêà-
çàëàñü ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìîé ïðè óðîâíå çíà÷èìîñòè ìåíåå 3%, ïðè ýòîì 
îöåíêà êîýôôèöèåíòà ïðè äàííîé ïåðåìåííîé ÿâëÿåòñÿ îòðèöàòåëüíîé, ÷òî 
ïðîòèâîðå÷èò âûäâèíóòîìó íàìè ïðåäïîëîæåíèþ î ïðÿìîé âçàèìîñâÿçè 
ïåðåìåííûõ StockCo (÷èñëî àêöèîíåðíûõ êîìïàíèé) è Protect. Òàêèì îáðà-
çîì, ðåçóëüòàòû ïðîâåäåííîãî ýêîíîìåòðè÷åñêîãî èññëåäîâàíèÿ íå ïîçâîëÿ-
þò ïðèíÿòü ãèïîòåçó H4 î ïîëîæèòåëüíîì âëèÿíèè ïîëèòèêè ïðîòåêöèî-
íèçìà íà ñîñòîÿíèå èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà Ðîññèè â 1885–1913 ãã.

È íàêîíåö, ïåðåìåííàÿ Railways, õàðàêòåðèçóþùàÿ ïðèðîñò ïðîòÿæåí-
íîñòè æåëåçíûõ äîðîã, îêàçàëàñü ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìîé ïðè óðîâíå çíà÷è-
ìîñòè ìåíåå 1%. Îöåíêà êîýôôèöèåíòà ïðè äàííîé ïåðåìåííîé — ïîëîæè-
òåëüíàÿ, ÷òî óêàçûâàåò íà ïîçèòèâíîå âëèÿíèå ðàñøèðåíèÿ ñåòè æåëåçíûõ 
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äîðîã íà ÷èñëî îòêðûâàåìûõ àêöèîíåðíûõ êîìïàíèé. Ýòî ñîîòâåòñòâóåò 
âûäâèíóòîìó â èññëåäîâàíèè ïðåäïîëîæåíèþ è ïîäòâåðæäàåò ãèïîòåçó H5 
î òîì, ÷òî óëó÷øåíèå òðàíñïîðòíîé èíôðàñòðóêòóðû ïîëîæèòåëüíî âëèÿëî 
íà ñîñòîÿíèå èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà Ðîññèè â 1885–1913 ãã.

Òàêèì îáðàçîì, òåñòèðîâàíèå ïîñòðîåííîé ðåãðåññèîííîé ìîäåëè ïîçâî-
ëèëî îöåíèòü, êàê ìåðû ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà, ïðåäïðèíÿ-
òûå â êîíöå XIX — íà÷àëå ÕÕ â., âîçäåéñòâîâàëè íà ïðåäïðèíèìàòåëüñêóþ 
àêòèâíîñòü. Ðàññìîòðèì ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ïðèìåíèòåëüíî ê êàæäîé 
èç âûäåëåííûõ ìåð.

Ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò. Ëè÷íîå ïîòðåáëåíèå — îäèí èç âàæíåéøèõ 
ýëåìåíòîâ âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà. Íà åãî äîëþ ïðèõîäèòñÿ äî 
2/3 ÂÂÏ. Â Ðîññèè â ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä äîëÿ ëè÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ â 
×ÍÏ ñîñòàâëÿëà 84,8% â 1885 ã. è 80,5% — â 1913 ã. Íåçàâèñèìàÿ ïåðåìåí-
íàÿ «ëè÷íîå ïîòðåáëåíèå» ïðè òåñòèðîâàíèè ïîñòðîåííîé ìîäåëè ðåãðåñ-
ñèè îêàçàëàñü ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìà, è ïðè ýòîì îöåíêà êîýôôèöèåíòà 
ïðè äàííîé ïåðåìåííîé — ïîëîæèòåëüíàÿ, ÷òî ñîâïàäàåò ñ âûäâèíóòûì 
ïðåäïîëîæåíèåì î ïðÿìîé âçàèìîñâÿçè äàííîé ïåðåìåííîé ñ èçìåíåíèåì 
÷èñëà îòêðûâàåìûõ àêöèîíåðíûõ êîìïàíèé.

Ïîëîæèòåëüíîå âëèÿíèå ðîñòà ëè÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ íà èíâåñòèöèîí-
íóþ àêòèâíîñòü íåóäèâèòåëüíî. Êàê âèäíî èç ðèñ. 2, â ðàññìàòðèâàåìûé 
ïåðèîä îáúåì ëè÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ âîçðàñòàë, à ðîñò ëè÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ 
îçíà÷àåò ðàñøèðåíèå âíóòðåííåãî ðûíêà. Ïîëüçóÿñü ñîâðåìåííîé òåðìèíî-
ëîãèåé, ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî â ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä Ðîññèÿ áûëà ñòðà-
íîé ñ ðàçâèâàþùèìñÿ ðûíêîì (emerging market country), à, êàê èçâåñòíî, 
ðàçìåð ðûíêà è ïåðñïåêòèâû ðîñòà èãðàþò îãðîìíóþ ðîëü â ìîòèâàöèè 
èíâåñòîðîâ.

Ðèñ. 2. Ëè÷íîå ïîòðåáëåíèå, ìëðä ðóá. (1885–1913 ãã.)
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Ïîâûøåíèå ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè. Â ïîñòðîåííîé ìîäåëè ðå-
ãðåññèè ïåðåìåííàÿ, õàðàêòåðèçóþùàÿ ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü — îò-
íîøåíèå ãîñäîëãà ê ãîñóäàðñòâåííûì äîõîäàì, — îêàçàëàñü ñòàòèñòè÷åñêè 
íåçíà÷èìîé. Íà íàø âçãëÿä, ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî ôàêò íàðàùèâàíèÿ 
ãîñäîëãà âîñïðèíèìàåòñÿ èíâåñòîðàìè ëèáî êàê íåãàòèâíûé ôàêòîð, ëèáî 
èãíîðèðóåòñÿ, êîãäà ñòðàíà äåìîíñòðèðóåò óñòîé÷èâûå òåìïû ýêîíîìè-
÷å ñêîãî ðîñòà è õîðîøåå ñîñòîÿíèå ãîñáþäæåòà. Â ðàáîòå «Ðîñò íà ôî-
íå äîëãà» Ê. Ðåéíõàðò è Ê. Ðîãîôô íà îñíîâå äàííûõ ïî 44 ñòðàíàì çà 
200-ëåòíèé ïåðèîä ïðîàíàëèçèðîâàëè âçàèìîñâÿçü ìåæäó ýêîíîìè÷å ñêèì 
ðîñòîì è ãîñóäàð ñòâåííûì äîëãîì (âíóòðåííèì è âíåøíèì). Îíè îá-
íàðóæèëè, ÷òî åñëè ãîñóäàðñòâåííûé äîëã íå ïðåâûøàåò 90% ÂÂÏ, òî 
ñóùåñòâåííîé ñâÿçè ìåæäó äîëãîì è ýêîíîìè÷åñêèì ðîñòîì íå íàáëþ-
äàåòñÿ íè â ðàçâèòûõ, íè â ðàçâèâàþùèõñÿ ýêîíîìèêàõ [Reinhart, Rogoff, 
2010, p. 575].

Èçâåñòíûé ôðàíöóçñêèé èñòîðèê-ýêîíîìèñò Ô. Áðîäåëü ïèøåò, ÷òî 
Àíãëèÿ â XVIII â. èìåëà îãðîìíûé ãîñóäàðñòâåííûé äîëã, ïî÷òè â 2 ðàçà 
áîëüøèé, ÷åì ÂÍÏ. Îäíàêî ïðè ðåòðîñïåêòèâíîì ðàññìîòðåíèè ãîñóäàð-
ñòâåííûé äîëã Àíãëèè — ïîêàçàòåëü åå ýêîíîìè÷åñêîãî çäîðîâüÿ, ïîñêîëüêó 
ïðîöåíòû âûïëà÷èâàëèñü èñïðàâíî, à ôóíò áûë óñòîé÷èâ. Íà ãîñóäàðñòâåí-
íîì äîëãå «ïîêîÿòñÿ ìîùü è äàæå íåçàâèñèìîñòü ýòîé íàöèè». Ôðàíöèÿ 
æå, ãîñóäàðñòâåííûé äîëã êîòîðîé â 1789 ã. â ïîëòîðà ðàçà ïðåâîñõîäèë 
ÂÍÏ, îêàçàëàñü ïåðåä ôèíàíñîâûì êðèçèñîì. Áðîäåëü êîíñòàòèðóåò, ÷òî 
çàòðóäíåíèÿ, âûçûâàâøèåñÿ ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì, â íåìàëîé ñòåïåíè 
çàâèñåëè «îò óïðàâëåíèÿ ôèíàíñàìè è îò áîëüøåãî èëè ìåíüøåãî äîâåðèÿ 
îáùåñòâåííîñòè» [Áðîäåëü, 1992, ñ. 311, 385, 388].

Òàêèì îáðàçîì, ñòàòèñòè÷åñêàÿ íåçíà÷èìîñòü ïåðåìåííîé, õàðàêòåðè-
çóþùåé ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü â íàøåé ìîäåëè, äàåò îñíîâàíèå ñäåëàòü 
âûâîä î òîì, ÷òî âåëè÷èíà ðîññèéñêîãî ãîñäîëãà â ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä 
íå âîñïðèíèìàëàñü ïîòåíöèàëüíûìè èíâåñòîðàìè êàê êðèòè÷íàÿ. Äåéñòâè-
òåëüíî, â ïåðèîä ñ 1885 ïî 1913 ã. «îòíîøåíèå ãîñäîëãà ê ãîñóäàðñòâåííûì 
äîõîäàì» äåìîíñòðèðóåò âîëíîîáðàçíóþ äèíàìèêó ñî ñëàáîâûðàæåííûì 
ïîíèæàòåëüíûì òðåíäîì (ðèñ. 3). Â 1913 ã. îáúåì ãîñäîëãà ñîñòàâëÿë 43,6% 
ÂÂÏ.12

Òîò ôàêò, ÷òî çàðóáåæíûìè èíâåñòîðàìè Ðîññèÿ âîñïðèíèìàëàñü êàê 
íàäåæíûé ïëàòåëüùèê, õîðîøî ïîäòâåðæäàåò ìíåíèå, âûñêàçàííîå â äåêà-
áðå 1917 ã. â ëîíäîíñêîì «Åæåìåñÿ÷íîì ñïðàâî÷íèêå èíâåñòîðà». Îáñóæäàÿ 
âîïðîñ î âîçìîæíîì îòêàçå Ðîññèè îò óïëàòû ñâîèõ äîëãîâ â ñâÿçè ñ ðå-

12 Â íàñòîÿùåå âðåìÿ, ñîãëàñíî «Ïàêòó î ñòàáèëüíîñòè è ðîñòå», áþäæåòíûé 
äåôèöèò â ñòðàíàõ åâðîçîíû íå äîëæåí ïðåâûøàòü 3% ÂÂÏ, à îáúåì ãîñäîëãà — 
60% ÂÂÏ.
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âîëþöèîííûìè ñîáûòèÿìè, àâòîðû íàïîìèíàþò, ÷òî «â ïðîøëîì Ðîññèÿ 
âñåãäà âûïîëíÿëà ñâîè îáÿçàòåëüñòâà è îñóùåñòâëÿëà êóïîííûå âûïëàòû 
äàæå âî âðåìÿ Êðûìñêîé âîéíû» [A Financial Survey, 1917, p. 643]. Òàêèì îá-
ðàçîì, ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå ðîññèéñêîãî ãîñóäàðñòâà ðàñöåíèâàëîñü êàê 
îòíîñèòåëüíî óñòîé÷èâîå, è ñ ýòîé òî÷êè çðåíèÿ èíâåñòèöèîííûé êëèìàò â 
ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä áûë áëàãîïðèÿòíûì.

Ðèñ. 3. Îòíîøåíèå ãîñäîëãà ê ãîñóäàðñòâåííûì äîõîäàì, % (1885–1913 ãã.)

Óêðåïëåíèå äåíåæíîé ñèñòåìû. Ïîñêîëüêó íåçàâèñèìàÿ ïåðåìåííàÿ 
«âîëàòèëüíîñòü» îêàçàëàñü ñòàòèñòè÷åñêè íåçíà÷èìîé, ãèïîòåçà H3 î ïî-
ëîæèòåëüíîì âëèÿíèè ñòàáèëèçàöèè ðóáëÿ íà èíâåñòèöèîííûé êëèìàò â 
àíàëèçèðóåìûé ïåðèîä íå ïîäòâåðäèëàñü. Ýòî ìîæíî îáúÿñíèòü òåì, ÷òî 
ðóáëü íà÷àë ïðèîáðåòàòü óñòîé÷èâîñòü óæå ñ 80-õ ãã. XIX â. áëàãîäàðÿ òåì 
ìåðàì, êîòîðûå ïðåäïðèíèìàëèñü ìèíèñòðàìè ôèíàíñîâ Áóíãå è Âûøíå-
ãðàäñêèì. Ñîãëàñíî ïðîâåäåííûì ðàñ÷åòàì, âîëàòèëüíîñòü ðóáëÿ íà÷èíàÿ 
ñ 1880-õ ãã., åäâà ïðåâûøàëà 2 ôóíòà ñòåðëèíãîâ, çà èñêëþ÷åíèåì äâóõ ëåò. 
Ñîîòâåòñòâåííî, íà ïðîòÿæåíèè âñåãî àíàëèçèðóåìîãî èñòîðè÷åñêîãî ïå-
ðèîäà (1885–1913 ãã.) ðîññèéñêèé ðóáëü áûë ñðàâíèòåëüíî ñòàáèëüíûì, 
à äåíåæíàÿ ðåôîðìà 1895–1897 ãã. ëèøü óïðî÷èëà ýòó ñòàáèëüíîñòü è ñâåëà 
âîëàòèëüíîñòü ðîññèéñêîãî ðóáëÿ ê ìèíèìóìó. Íà÷èíàÿ ñ 1895 ã. âîëàòèëü-
íîñòü ðóáëÿ ïî áîëüøåé ìåðå íå ïðåâûøàëà 0,5 ôóíòà (ðèñ. 4).

Òåì íå ìåíåå ïðîâåäåííàÿ ðåôîðìà, ñêîðåå âñåãî, ïîëîæèòåëüíî ñêà-
çàëàñü íà èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè. Êàê 
ñëåäóåò èç òàáë. 2, â äîðåôîðìåííûé ïåðèîä êàæäûé ãîä â ñðåäíåì îò-
êðûâàëîñü 40 ðîññèéñêèõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ è 6 èíîñòðàííûõ, à ïîñëå 
ââåäåíèÿ çîëîòîãî ðóáëÿ ýòè öèôðû âîçðîñëè äî 100 è 17 àêöèîíåðíûõ 
îáùåñòâ ñîîòâåòñòâåííî.
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Ðèñ. 4. Âîëàòèëüíîñòü ðóáëÿ ïî îòíîøåíèþ ê ôóíòó ñòåðëèíãîâ, 
ôóíòû ñòåðëèíãîâ çà 1 òûñ. ðóá. (1885–1913 ãã.)

Òàáëèöà 2
×èñëî ðîññèéñêèõ è èíîñòðàííûõ àêöèîíåðíûõ êîìïàíèé, îòêðûòûõ 

â ñðåäíåì â ãîä äî è ïîñëå äåíåæíîé ðåôîðìû

Акционерные общества

Число акционерных обществ, открытых 

в среднем в год

В период 

до денежной реформы 

(1885–1896 гг.)

В период после введения 

золотого обращения 

(1897–1913 гг.)

Российские акционерные 
общества

40 100

Иностранные акционерные 
общества

 6  17

Акционерные общества, всего 46 117
Акционерные общества, всего 

(иностранные включены 
с коэффициентом 1,5)

49 126

Ñ î ñ ò à â ë å í î  ï î: [Øåïåëåâ, 2006, ñ. 117, 118, 170, 271, 278].

Äëÿ òîãî ÷òîáû ïîëó÷èòü ýìïèðè÷åñêîå ïîäòâåðæäåíèå òîìó, ÷òî ââåäå-
íèå çîëîòîãî îáðàùåíèÿ äåéñòâèòåëüíî ñïîñîáñòâîâàëî ðîñòó ÷èñëà îòêðû-
âàâøèõñÿ àêöèîíåðíûõ êîìïàíèé, áûë ïðîâåäåí òåñò Ñòüþäåíòà, èñïîëüçó-
åìûé äëÿ ïðîâåðêè ãèïîòåç î äîñòîâåðíîñòè ðàçíèöû ñðåäíèõ ïðè àíàëèçå 
êîëè÷åñòâåííûõ äàííûõ. Ðàññ÷èòàííûå t-êðèòåðèè Ñòüþäåíòà ïîêàçàëè, ÷òî 



Вестник С.-Петерб. ун-та. Сер. Менеджмент. 2010. Вып. 3 93

Экономическая политика государства и формирование инвестиционного климата...

ðàçëè÷èÿ ìåæäó ñðåäíèìè çíà÷åíèÿìè àêöèîíåðíûõ êîìïàíèé, îòêðûâà-
âøèõñÿ äî è ïîñëå äåíåæíîé ðåôîðìû, ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìû.

Ïî îáùåìó ìíåíèþ, îñîáåííî áîëüøîå çíà÷åíèå ñòàáèëèçàöèÿ êóðñà 
ðóáëÿ èìåëà äëÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ. Ñîáñòâåííî ãîâîðÿ, èìåííî 
äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàííûõ êàïèòàëîâ â Ðîññèþ è ïðîâîäèëàñü äå-
íåæíàÿ ðåôîðìà. Ïîêàçàòåëüíî â ýòîì îòíîøåíèè ïðåäåëüíî îò÷åòëèâî 
ñôîðìóëèðîâàííîå ìíåíèå Íèêîëàÿ II â Ïîâåëåíèè, êîòîðîå áûëî èçäàíî 
ïî èòîãàì îáñóæäåíèÿ ñåêðåòíîãî äîêëàäà Âèòòå â ìàðòå 1889 ã.: «Ôèíàí-
ñîâûå îðãàíû… íåïðåñòàííî ñòðåìèëèñü ê óïîðÿäî÷åíèþ íàøåãî äåíåæ-
íîãî îáðàùåíèÿ, îæèäàÿ îò ýòîé ìåðû ïðèëèâà ê íàì ñâîáîäíûõ è áîëåå 
äåøåâûõ, ÷åì íàøè, èíîñòðàííûõ êàïèòàëîâ. Íûíå ïðèëèâ ýòîò ÿâèëñÿ 
ïðÿìûì ïîñëåäñòâèåì äîñòèãíóòîãî çà ïîñëåäíèå äâà ãîäà óêðåïëåíèÿ 
íàøåé äåíåæíîé ñèñòåìû, òàê êàê òîëüêî ñ ïîÿâëåíèåì ó íàñ çîëîòîãî 
îáðàùåíèÿ óñòðàíèëàñü ñóùåñòâîâàâøàÿ äîòîëå îïàñíîñòü îò êîëåáàíèÿ 
ðóáëÿ ïðè ïîìåùåíèè èíîñòðàíöàìè ñâîèõ êàïèòàëîâ â ðóññêèå ïðåä-
ïðèÿòèÿ» [Ïîâåëåíèå Íèêîëàÿ II…, 2006, ñ. 206].

Ñîçäàíèå áëàãîïðèÿòíûõ óñëîâèé äëÿ ïðîíèêíîâåíèÿ â ñòðàíó èíî-
ñòðàííûõ êàïèòàëîâ â àêöèîíåðíîé ôîðìå ñ ââåäåíèåì â 1895–1897 ãã. 
çî ëîòîãî îáðàùåíèÿ â Ðîññèè îòìå÷àëîñü è â «Âåñòíèêå ôèíàíñîâ, ïðî-
ìûøëåííîñòè è òîðãîâëè», êîòîðûé èçäàâàëñÿ Ìèíèñòåðñòâîì ôèíàíñîâ: 
«Ñîçäàííàÿ… óñòîé÷èâîñòü íàøåé âàëþòû ïîñëóæèëà ìîãóùåñòâåííûì 
ðû÷àãîì â äåëå ðàçâèòèÿ íàøåé àêöèîíåðíîé ïðîìûøëåííîñòè… Òîëüêî 
áëàãîäàðÿ óñòîé÷èâîñòè âàëþòû èíîñòðàííûå êàïèòàëèñòû, îãðàíè÷èâàâ-
øèåñÿ äî òîãî âðåìåíè ïî÷òè èñêëþ÷èòåëüíî ïðèîáðåòåíèåì îäíèõ ïðàâè-
òåëüñòâåííûõ èëè ãàðàíòèðîâàííûõ ïðàâèòåëüñòâîì çàéìîâ, äàâàâøèõ èì 
òî÷íî îïðåäåëåííûé è âñåãäà ðåàëèçóåìûé â ëþáîé ìåñòíîé âàëþòå äîõîä, 
ñòàëè îáðàùàòü ñâîþ äåÿòåëüíîñòü íà ó÷ðåæäåíèå áîëåå ïðèáûëüíûõ, íî 
íåäîñòóïíûõ ïðè ïðåæíåé íåóñòîé÷èâîñòè êóðñà àêöèîíåðíûõ ïðîìûø-
ëåííûõ ïðåäïðèÿòèé» [Îáçîð äåÿòåëüíîñòè…, 1900, ñ. 107].

Äëÿ òîãî ÷òîáû ïðîñëåäèòü âëèÿíèå ìåð ïî ñòàáèëèçàöèè êóðñà ðóá-
ëÿ íà ïðèâëåêàòåëüíîñòü ðîññèéñêîãî ðûíêà äëÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ, 
áûëà ïîñòðîåíà ìîäåëü ïàðíîé ðåãðåññèè, ãäå â êà÷åñòâå çàâèñèìîé ïå-
ðåìåííîé âûñòóïàëî ÷èñëî èíîñòðàííûõ àêöèîíåðíûõ êîìïàíèé, ó÷ðåæ-
äåííûõ â òå÷åíèå êàëåíäàðíîãî ãîäà çà ïåðèîä ñ 1885 ïî 1913 ã., à â êà-
÷åñòâå íåçàâèñèìîé — âîëàòèëüíîñòü ðóáëÿ. Ðåçóëüòàòû ðåãðåññèîííîãî 
àíàëèçà ïîêàçàëè, ÷òî ðîñò âîëàòèëüíîñòè ðóáëÿ îòðèöàòåëüíî âëèÿë íà 
ó÷ðåäèòåëüñòâî èíîñòðàííûõ àêöèîíåðíûõ êîìïàíèé. Ïîýòîìó ìíåíèå î 
òîì, ÷òî ââåäåíèå çîëîòîãî ìîíîìåòàëëèçìà ïðèâåëî ê àêòèâèçàöèè ïðè-
òîêà èíîñòðàííûõ êàïèòàëîâ â Ðîññèþ, íå ëèøåíî îñíîâàíèé, è ìîæíî 
ñîãëàñèòüñÿ ñ Ãåðøåíêðîíîì â âîïðîñå î òîì, ÷òî «ñòàáèëèçàöèÿ ðóáëÿ 
è ââåäåíèå çîëîòîãî ñòàíäàðòà îáåñïå÷èëè ïðèâëå÷åíèå èíîñòðàííîãî 
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êàïèòàëà â ðàçâèòèå ðîññèéñêîé ïðîìûøëåííîñòè» [Ãåðøåíêðîí, 2004, 
ñ. 436].

Ïðîòåêöèîíèçì. Îáðàòèìñÿ òåïåðü ê àíàëèçó ïîñëåäñòâèé òàìîæåí-
íî-òàðèôíîé ïîëèòèêè. Ãèïîòåçà î òîì, ÷òî ïîëèòèêà ïðîòåêöèîíèçìà 
ïîëîæèòåëüíî ñêàçûâàëàñü íà èíâåñòèðîâàíèè êàïèòàëà, íå ïîäòâåðäè-
ëàñü. Êàê ñëåäóåò èç ïîñòðîåííîé ìîäåëè ðåãðåññèè, â ðàññìàòðèâàåìûé 
ïåðèîä óâåëè÷åíèå òàìîæåííîãî îáëîæåíèÿ íåãàòèâíî âëèÿëî íà ïðèðîñò 
àêöèîíåðíûõ êîìïàíèé. Îñòàíîâèìñÿ íà âîçìîæíûõ ïðè÷èíàõ äàííîãî 
ðåçóëüòàòà.

«Ïðîòåêòèâíàÿ ñèñòåìà» â Ðîññèè áûëà óñòàíîâëåíà åùå â 1869 ã. 
Â 1877–1890 ãã. òàìîæåííîå îáëîæåíèå íåñêîëüêî ðàç ìåíÿëîñü â ñòîðîíó 
óâåëè÷åíèÿ. Â 1877 ã. âñëåäñòâèå óñòàíîâëåíèÿ îáÿçàòåëüíîé óïëàòû òàìî-
æåííûõ ïîøëèí çîëîòîì òàðèô óâåëè÷èëñÿ íà 30%. Â àâãóñòå 1890 ã. âñëåä-
ñòâèå ïîâûøåíèÿ êóðñà ðóáëÿ âñå òàìîæåííûå ñòàâêè áûëè ïîâûøåíû íà 
20%. Â 1891 ã. áûë èçäàí îáùèé òàìîæåííûé òàðèô, â êîòîðîì áûëî óñòà-
íîâëåíî ðàâíîìåðíîå ïîêðîâèòåëüñòâî âñåì îòðàñëÿì ïðîìûøëåííîñòè,  
êàê îáðàáàòûâàþùåé, òàê è äîáûâàþùåé. Öåëü ââåäåíèÿ íîâîãî òàðèôà — 
óêðåïëåíèå âíóòðåííåé ïðîìûøëåííîñòè è óëó÷øåíèå òîðãîâîãî áàëàíñà 
[Âèòòå, 1997, ñ. 187]. Â 1893 ã. ïðèíèìàåòñÿ çàêîí î äâîéíîì òàìîæåííîì 
òàðèôå. Ñîãëàñíî ýòîìó çàêîíó, äåéñòâóþùèå òàðèôû áûëè ñîõðàíåíû äëÿ 
ñòðàí «áëàãîïðèÿòñòâóþùèõ», à äëÿ îñòàëüíûõ îíè ïîâûøàëèñü íà 15–30%. 
Ïîâûøåíèå òàìîæåííûõ òàðèôîâ ïðîäîëæàëîñü è â äàëüíåéøåì, äîñòèã-
íóâ ïèêà â 1903 ã. (ðèñ. 5).

Ðèñ. 5. Òàìîæåííîå îáëîæåíèå, % ê öåíå (1885–1913 ãã.)

Ïðè óñòàíîâëåíèè âûñîêèõ òàìîæåííûõ ïîøëèí ïðåñëåäîâàëîñü íå-
ñêîëüêî öåëåé. Ïåðâàÿ — ôèñêàëüíàÿ, ò. å. ïîïîëíåíèå ãîñóäàðñòâåííîãî 
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áþäæåòà. Âòîðàÿ öåëü — çà ñ÷åò ñîêðàùåíèÿ èìïîðòà èíîñòðàííûõ òî-
âàðîâ ñïîñîáñòâîâàòü ðîñòó ïîëîæèòåëüíîãî ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñà è 
òàêèì îáðàçîì — íàêîïëåíèþ çîëîòîãî çàïàñà äëÿ ââåäåíèÿ è ïîääåðæà-
íèÿ çîëîòîãî ìîíîìåòàëëèçìà. Òðåòüÿ öåëü ñîñòîÿëà â òîì, ÷òîáû çà ñ÷åò 
ïîâûøåíèÿ âíóòðåííèõ öåí ñòèìóëèðîâàòü îòå÷åñòâåííîå ïðîèçâîäñòâî 
è ïðèâëåêàòü èíîñòðàííûé êàïèòàë. Ïî ìíåíèþ Âèòòå, íåèçáåæíîñòü ïðè-
òîêà èíîñòðàííûõ êàïèòàëîâ «ñàìà ñîáîþ âûòåêëà èç ïîêðîâèòåëüñòâåí-
íîãî òàðèôà 1891 ã.» [Ñåêðåòíûé äîêëàä…, 2006, ñ. 196].

Ãëóáîêèé àíàëèç âîçäåéñòâèÿ òàìîæåííîé ïîëèòèêè íà îòå÷åñòâåí-
íóþ ýêîíîìèêó ïðîâåë È. Õ. Îçåðîâ. Ïî åãî ìíåíèþ, â Ðîññèè äîâîëüíî 
÷àñòî íà ïåðâîì ïëàíå ñòîÿëè ïåðâûå äâå öåëè, à íå «ïëàíîìåðíîå ðàç-
âèòèå ïðîìûøëåííîñòè» [Îçåðîâ, 1908, ñ. 399], â ðåçóëüòàòå ÷åãî èíîãäà 
óñòàíàâëèâàëèñü ÷ðåçìåðíî âûñîêèå òàìîæåííûå ñòàâêè. À íóæíî èìåòü 
â âèäó, ïèñàë Îçåðîâ, ÷òî ÷åðåñ÷óð âûñîêèé ðàçìåð òàìîæåííîé ïîøëè-
íû «íå òîëüêî íå áóäåò ïîáóæäàòü ê ðàçâèòèþ ïðîìûøëåííîñòè, à áóäåò 
ñîçäàâàòü àïàòèþ ñðåäè ïðîìûøëåííîãî êëàññà» [Îçåðîâ, 1908, ñ. 371]. 
Åùå îäèí êðóïíûé íåäîñòàòîê òàìîæåííîãî òàðèôà, êîòîðûé îòìå÷àåò 
Îçåðîâ, — åãî îãóëüíîñòü, ò. å. óñòàíîâëåíèå âûñîêèõ òàìîæåííûõ ñòàâîê 
íà âñå áåç èñêëþ÷åíèÿ òîâàðû. Ïîýòîìó ïîêðîâèòåëüñòâî, íàïðèìåð, õëîï-
÷àòîáóìàæíîé ïðîìûøëåííîñòè ïîäðûâàëîñü âûñîêèìè ñòàâêàìè íà èì-
ïîðòèðóåìûå ìàøèíû è îáîðóäîâàíèå äëÿ ýòîé îòðàñëè.

Õàðàêòåðèçóÿ òàìîæåííûé òàðèô, êîòîðûé áûë ïðèíÿò â 1906 ã., Îçå-
ðîâ ïîä÷åðêèâàë, ÷òî ýòîò «íîâûé òàðèô â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè èìååò 
ôèñêàëüíûé õàðàêòåð… Ýòî îïÿòü íîâàÿ ìåõàíè÷åñêàÿ ìåðà äëÿ ïîääåð-
æàíèÿ òîðãîâîãî áàëàíñà. Î ïîêðîâèòåëüñòâåííîì õàðàêòåðå åãî íå ìîæåò 
áûòü è ðå÷è: íàøà ïðîìûøëåííîñòü äîñòàòî÷íî îãðàæäåíà, è îò ïîâûøåí-
íûõ ñòàâîê îíà íå òîëüêî íå âûèãðàåò, íî è ïðîèãðàåò, òàê êàê íå áóäåò 
ñòèìóëà ê ëó÷øåìó òåõíè÷åñêîìó îáîðóäîâàíèþ ïðåäïðèÿòèé» [Îçåðîâ, 
1908, ñ. 412]. Òàêèì îáðàçîì, «çàäà÷è óäåðæàíèÿ çîëîòà â ñòðàíå è ðàçâè-
òèÿ ïðîìûøëåííîñòè ðàñõîäÿòñÿ ìåæäó ñîáîé, è ïðèõîäèòñÿ æåðòâîâàòü 
èíòåðåñàìè ðàçâèòèÿ ïðîìûøëåííîñòè èíòåðåñàì ïîääåðæàíèÿ âàëþòû» 
[Îçåðîâ, 1908, ñ. 413].

Âûñîêèé òàìîæåííûé òàðèô ïðèâîäèë ê ïîâûøåíèþ öåí íà âíó-
òðåííåì ðûíêå, ÷òî ñíèæàëî ïîêóïàòåëüíóþ ñïîñîáíîñòü íàñåëåíèÿ. Âèòòå 
â ñåêðåòíîì äîêëàäå íåîäíîêðàòíî ïîä÷åðêèâàë, ÷òî ïðîâîäèìàÿ ïðîòåê-
öèîíèñòñêàÿ ïîëèòèêà ñòîèëà áîëüøèõ æåðòâ íàðîäó [Ñåêðåòíûé äîêëàä…, 
2006, ñ. 178, 179, 183, 194]. «Óñëóãè ðîññèéñêîé ïðîìûøëåííîñòè îáõîäÿò-
ñÿ ñòðàíå ñëèøêîì äîðîãî, — ïèñàë îí, — è ýòè ïðèïëàòû ðàçðóøèòåëü-
íî âëèÿþò íà áëàãîñîñòîÿíèå áîëüøèíñòâà íàñåëåíèÿ, ïðåèìóùåñòâåííî 
çåìëåäåëü÷åñêîãî» [Ñåêðåòíûé äîêëàä…, 2006, ñ. 194–195]. Â ðåçóëüòàòå 
ñíèæåíèå ïëàòåæåñïîñîáíîãî ñïðîñà íå ñòèìóëèðîâàëî ïðåäïðèíèìàòåëåé 
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ê ðàñøèðåíèþ áèçíåñà è íîâûì èíâåñòèöèÿì.13 Êîíå÷íî, êîìïåíñèðîâàòü 
ñóæåíèå âíóòðåííåãî ðûíêà ìîãëî áû ïðîèçâîäñòâî íà ýêñïîðò, íî ðîñ-
ñèéñêàÿ ïðîìûøëåííàÿ ïðîäóêöèÿ íà çàïàäíûõ ðûíêàõ áûëà íåêîíêó-
ðåíòîñïîñîáíîé.

Ðàçâèòèå òðàíñïîðòíîé èíôðàñòðóêòóðû. Ïðîäåëàííûå ðàñ÷åòû ïî-
êàçàëè, ÷òî ñòðîèòåëüñòâî æåëåçíûõ äîðîã, íåñìîòðÿ íà òî ÷òî îíî â çíà-
÷èòåëüíîé ñòåïåíè íîñèëî ñòðàòåãè÷åñêèé õàðàêòåð [Âèòòå, 1997, ëåêöèÿ 
XXXI], ïîëîæèòåëüíî âëèÿëî íà ñîñòîÿíèå èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà è 
ïîáóæäàëî èíâåñòîðîâ ê âëîæåíèþ êàïèòàëà.

Ñòðîèòåëüñòâî æåëåçíûõ äîðîã â Ðîññèè øëî èñêëþ÷èòåëüíî áû ñòðû-
ìè òåìïàìè. Ê 1861 ã. ïðîòÿæåííîñòü æåëåçíûõ äîðîã ñîñòàâëÿëà îêîëî 
1,5 òûñ. âåðñò, à ê 1915 ã. — óæå 70,3 òûñ. âåðñò. Ïèê æåëåçíîäîðîæíîãî 
ñòðîèòåëüñòâà ïðèõîäèëñÿ íà âòîðóþ ïîëîâèíó 1890-õ ãã. (ðèñ. 6).

Ðèñ. 6. Ïðîòÿæåííîñòü æåëåçíûõ äîðîã, ïîñòðîåííûõ â òå÷åíèå êàëåíäàðíîãî ãîäà, 
òûñ. âåðñò (1885–1913 ãã.)

Ïîëüçóÿñü ìåòîäèêîé Ð. Ôîãåëÿ,14 ß. Ìåòöåð ðàññ÷èòàë, ÷òî â 1907 ã. íå-
ïîñðåäñòâåííûé âêëàä æåëåçíûõ äîðîã â ÂÍÏ Ðîññèè ñîñòàâëÿë îêîëî 5,6% 

13 Ðàññìàòðèâàÿ âëèÿíèå ðîññèéñêîãî òàìîæåííîãî òàðèôà íà ïðåäïðèíè-
ìàòåëüñêóþ àêòèâíîñòü èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ, Â. Êèðøíåð îòìå÷àåò, ÷òî ðÿä 
ôàêòîðîâ îêàçûâàë êîìïåíñèðóþùåå âëèÿíèå. Â ÷àñòíîñòè, âûñîêèå èçäåðæêè 
òðàíñïîðòèðîâêè òîâàðîâ âíóòðè ñòðàíû ìîãëè ñäåëàòü áîëåå âûãîäíûì èõ èìïîðò 
â îïðåäåëåííûõ ðàéîíàõ. Òàêîâ æå áûë ýôôåêò äîâîëüíî äëèòåëüíûõ è íåñîáëþ-
äàâøèõñÿ ñðîêîâ ïîñòàâîê ïðîäóêöèè ðîññèéñêèìè ïðîèçâîäèòåëÿìè [Kirchner, 
1981, p. 369].

14 Ð. Ôîãåëü, ëàóðåàò Íîáåëåâñêîé ïðåìèè ïî ýêîíîìèêå 1993 ã., èçâåñòåí ñâî-
åé ðàáîòîé î âêëàäå æåëåçíûõ äîðîã â ýêîíîìèêó ÑØÀ â ÕIÕ â. Ôîãåëü ïîñòðîèë 
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[Metzer, 1976, p. 86]. Öèôðà, ïî ìíåíèþ Ìåòöåðà, ñêðîìíàÿ. Îäíàêî íå ñòîèò 
çàáûâàòü î êîñâåííîì ýôôåêòå, êîòîðûé áûë ãîðàçäî áîëüøå. Æåëåçíûå äî-
ðîãè ñëóæèëè ñâîåîáðàçíûì ìóëüòèïëèêàòîðîì, òîë÷êîì äëÿ ðàçâèòèÿ ìíî-
ãèõ îòðàñëåé ïðîìûøëåííîñòè, â îñîáåííîñòè òÿæåëîé ïðîìûøëåííîñòè 
è ìåòàëëóðãèè. Óñêîðåííîå ñòðîèòåëüñòâî æåëåçíûõ äîðîã ñïîñîáñòâîâàëî 
ðàçâèòèþ ðûíî÷íûõ îòíîøåíèé, è ðåçóëüòàòîì ðàñøèðåíèÿ æåëåçíîäîðîæ-
íîé ñåòè áûëî ñêëàäûâàíèå íàöèîíàëüíîãî ðûíêà ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîé 
ïðîäóêöèè è íåôòåïðîäóêòîâ [Kelly, 1976; Metzer, 1974].

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Â äàííîé ðàáîòå ïðåäïðèíÿòà ïîïûòêà îöåíèòü âëèÿíèå ýêîíîìè÷å-
ñêîé ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà íà ñîñòîÿíèå èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà â Ðîñ-
ñèè â ïåðèîä ñ 1885 ïî 1913 ã. Îñîáîå âíèìàíèå îáðàùàëîñü íà ïîñëåäñòâèÿ 
ïðîâîäèâøåéñÿ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, ïîëèòèêè ïðîòåêöèîíèçìà, à òàêæå 
ìåð ïî ñòèìóëèðîâàíèþ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, óêðåïëåíèþ ôèíàíñîâîé 
ñèñòåìû è ïîâûøåíèþ êà÷åñòâà èíôðàñòðóêòóðû. Ðåçóëüòàòû òåñòèðîâàíèÿ 
ñâèäåòåëüñòâóþò â ïîëüçó èõ ñðàâíèòåëüíî áëàãîïðèÿòíîãî âîçäåéñòâèÿ íà 
èíâåñòèöèîííûé êëèìàò â èññëåäóåìûé ïåðèîä çà èñêëþ÷åíèåì ïðîòåêöèî-
íèñòñêîãî òàðèôà.

Êîíå÷íî, ÷àñòü ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ íîñèò âåñüìà ïðèáëèæåííûé 
õàðàêòåð, ÷òî îáóñëîâëåíî è êà÷åñòâîì ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ, è íåñîâåð-
øåíñòâîì ïîñòðîåííîé ìîäåëè. Íî îñíîâíàÿ çàäà÷à âèäèòñÿ â òîì, ÷òîáû 
«äîáèòüñÿ ïîðÿäêà âåëè÷èí, ïîïûòàòüñÿ âûÿâèòü ñîîòíîøåíèÿ, ïðàâäî-
ïîäîáíûå, åñëè è íå äîñòîâåðíûå» [Áðîäåëü, 1992, ñ. 302], ïîñêîëüêó «äàæå 
íåòî÷íûå öèôðû âñåãäà áîëåå êîíêðåòíû è áîëåå áëèçêè ê èñòîðè÷åñêîé 
äåéñòâèòåëüíîñòè, íåæåëè ðàñïëûâ÷àòûå ñëîâåñíûå îïèñàíèÿ» [Wychanski, 
1971, p. 105].

Ïðîâåäåííûé àíàëèç ïîçâîëÿåò òàêæå ñäåëàòü íåêîòîðûå êîììåíòàðèè 
ïî ïîâîäó ðÿäà äèñêóññèé, èäóùèõ ñåãîäíÿ îòíîñèòåëüíî ýôôåêòèâíî ñòè 
òàêèõ ìåð ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, ïðîâîäèâøåéñÿ â Ðîññèè â êîíöå 
XIX — íà÷àëå ÕÕ â., êàê ðåôîðìà äåíåæíîé ñèñòåìû, èíòåíñèâíîå æåëåçíî-
äîðîæíîå ñòðîèòåëüñòâî è ïðîòåêöèîíèçì. Äåíåæíàÿ ïîëèòèêà è ðåôîðìà 
ðóáëÿ 1895–1897 ãã. ñ òî÷êè çðåíèÿ èõ âîçäåéñòâèÿ íà ýêîíîìè÷åñêîå ðàç-
âèòèå Ðîññèè â öåëîì ïîçèòèâíî îöåíèâàþòñÿ À. Ãåðøåíêðîíîì, Í. Â. Ðàñ-
êîâûì [Ðàñêîâ, 2000, ñ. 117]. Ï. Ãðåãîðè è Äæ. Ñåéëîðñ òàêæå ïîëàãàþò, ÷òî 
âûãîäû îò ìîíåòàðíîãî êîíñåðâàòèçìà ïåðåâåøèâàëè èçäåðæêè [Gregory, 
Sailors, 1976]. Îäíàêî, ïî ìíåíèþ À. Êàõàíà [Kahan, 1967] è Õ. Áàðêàè [Barkai, 

êîíòðôàêòè÷åñêóþ ìîäåëü è ïðèøåë ê âûâîäó î òîì, ÷òî â 1890 ã. ñ ó÷åòîì àëüòåð-
íàòèâíûõ èçäåðæåê íà ìîäåðíèçàöèþ äîðîã è ñòðîèòåëüñòâî êàíàëîâ âêëàä æåëåç-
íûõ äîðîã â ÂÍÏ ñîñòàâèë 4,7% [Fogel, 1964].
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1973], äåíåæíàÿ ïîëèòèêà ñîïðîâîæäàëàñü âûñîêèìè àëüòåðíàòèâíûìè èç-
äåðæêàìè èç-çà åå ÷ðåçìåðíîé ñòðîãîñòè è, êàê ñëåäñòâèå, íåäîñòàòêà äåíåã 
â îáðàùåíèè. Ðàñ÷åòû, ñäåëàííûå àâòîðàìè äàííîãî èññëåäîâàíèÿ, ïîêàçà-
ëè, ÷òî ñòàáèëèçàöèÿ êóðñà ðóáëÿ â ðåçóëüòàòå äåíåæíîé ðåôîðìû ïîëîæè-
òåëüíî âëèÿëà íà èíâåñòèöèîííûé êëèìàò è ñ ýòèõ ïîçèöèé, ñêîðåå âñåãî, 
ñïîñîáñòâîâàëà ýêîíîìè÷åñêîìó ðîñòó.

×òî êàñàåòñÿ ïîëèòèêè ïðîòåêöèîíèçìà, òî, ïî ìíåíèþ Ðàñêîâà, îíà 
«â êîíöå XIX è íà÷àëå XX â., íåñîìíåííî, ñïîñîáñòâîâàëà ïîäúåìó ðîññèé-
ñêîé ïðîìûøëåííîñòè» [Ðàñêîâ, 2000, ñ. 136]. Âîçìîæíî, íà ðàçâèòèå ïðî-
ìûøëåííîñòè â öåëîì ïðîòåêöèîíèçì âëèÿë ïîçèòèâíî. Âûÿñíåíèå ýòîãî 
âîïðîñà íå âõîäèëî â çàäà÷ó äàííîãî èññëåäîâàíèÿ, íî íà èíâåñòèöèîííûé 
êëèìàò, êàê ïîêàçàëè ðàñ÷åòû, ïîëèòèêà ïðîòåêöèîíèçìà îêàçûâàëà îòðè-
öàòåëüíîå âîçäåéñòâèå, ïî êðàéíåé ìåðå, â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå.

Ìåòöåð [Metzer, 1974], Ðàñêîâ [Ðàñêîâ 2000, ñ. 124] è äðóãèå èññëåäîâà-
òåëè ïîëîæèòåëüíî îöåíèâàþò æåëåçíîäîðîæíîå ñòðîèòåëüñòâî. Ïî èõ ìíå-
íèþ, îíî äàëî ìîùíûé òîë÷îê ðàçâèòèþ ýêîíîìèêè. À. À. Áåëÿêîâ, îïèðàÿñü 
íà ðàáîòû Ôîãåëÿ è àïåëëèðóÿ ê ìíåíèþ èçâåñòíîãî ðîññèéñêîãî ó÷åíîãî-
ãèäðîëîãà Í. Ï. Ïóçûðåâñêîãî,15 ïîïûòàëñÿ îöåíèòü íàðîäíîõîçÿé ñòâåííûå 
ïîòåðè îò ïðèîðèòåòíîãî ðàçâèòèÿ æåëåçíîäîðîæíîé ñåòè â Ðîññèè âî âòî-
ðîé ïîëîâèíå XIX â. [Áåëÿêîâ, 1999]. Íà îñíîâàíèè âûïîëíåííûõ ðàñ÷åòîâ 
àâòîð ïðèøåë ê âûâîäó î òîì, ÷òî ðàçâèòèå æåëåçíûõ äîðîã â Ðîññèè âî 
âòîðîé ïîëîâèíå ÕIÕ â. íàíåñëî çíà÷èòåëüíûé óùåðá åå íàðîäíîìó õîçÿé-
ñòâó. Ýêîíîìè÷åñêîìó ðîñòó è óëó÷øåíèþ ïóòåé ñîîáùåíèÿ âñåõ âèäîâ, ïî 
åãî ìíåíèþ, ñïîñîáñòâîâàëè áû ïðèîðèòåòíîå ðàçâèòèå ñåòè âîäíûõ ïóòåé 
ñ ìåæáàññåéíîâûìè ñîåäèíåíèÿìè è êàðäèíàëüíîå óëó÷øåíèå ñóäîõîäíûõ 
óñëîâèé ðåê. Îí ñ÷èòàåò, ÷òî ïåðåñìîòð ïðàâèòåëüñòâåííîé êîíöåïöèè ðàç-
âèòèÿ ïóòåé ñîîáùåíèÿ è ñîñðåäîòî÷åíèå íà âîäíûõ ñîîáùåíèÿõ ñëóæàò 
ïîäòâåðæäåíèåì ñäåëàííûõ èì âûâîäîâ. Ïðîâåäåííîå íàìè èññëåäîâàíèå 
ïîêàçàëî, ÷òî ñòðîèòåëüñòâî æåëåçíûõ äîðîã â öåëîì ïîëîæèòåëüíî âëèÿëî 
íà èíâåñòèöèîííûé êëèìàò. Êðîìå òîãî, íå ñòîèò çàáûâàòü, ÷òî ñòðîèòåëü-
ñòâî æåëåçíûõ äîðîã â Ðîññèè âî ìíîãîì íîñèëî âîåííî-ñòðàòåãè÷åñêèé 
õàðàêòåð è áûëî âàæíî â äîëãîñðî÷íîì ïëàíå.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî â íàñòîÿùåå âðåìÿ «â ãëîáàëüíîì ìàñøòàáå 
ïðèâëåêàòåëüíîñòü ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè ïîêà íåäîñòàòî÷íà, ÷òîáû îáåñ-
ïå÷èòü ìàññèðîâàííûé ïðèòîê èíâåñòèöèé â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå 
è äàëåå. <…> Íåñìîòðÿ íà ïîçèòèâíûé íàñòðîé èíâåñòîðîâ, óðîâåíü èíâå-
ñòèðîâàíèÿ â ðîññèéñêóþ ýêîíîìèêó íåäîñòàòî÷åí äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ 

15 Í. Ï. Ïóçûðåâñêèé ñ÷èòàë ïîñòðîéêó æåëåçíûõ äîðîã êàê â ÑØÀ, òàê è â 
Ðîññèè îøèáêîé è óòâåðæäàë, ÷òî â Ðîññèè ýêîíîìè÷åñêèå ïîñëåäñòâèÿ ýòîé îøèá-
êè íàìíîãî áîëåå ïàãóáíû [Ïóçûðåâñêèé, 1909].
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íåîáõîäèìûõ ìàñøòàáíûõ ïðîãðàìì ïî ìîäåðíèçàöèè ïðîìûøëåííîñòè, 
òðàíñïîðòà» [ßñèí è äð., 2006, ñ. 11]. Â ýòîé ñâÿçè âàæíûìè óñëîâèÿìè 
óñêîðåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ÿâëÿþòñÿ óëó÷øåíèå èíâåñòèöèîííîãî 
êëèìàòà è ïîâûøåíèå ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé àêòèâíîñòè. Êàê ïðåäñòàâ-
ëÿåòñÿ, àíàëèç èñòîðè÷åñêîãî îïûòà ìîæåò äàòü ðÿä öåííûõ óðîêîâ äëÿ 
ñîâðåìåííîñòè.
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Ïðèëîæåíèå 1
Ñôåðû, ôàêòîðû è ïîêàçàòåëè èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà ñòðàíû ñîãëàñíî 

ìåòîäèêàì âåäóùèõ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ*

Сферы Факторы Показатели Агентства

1 2 3 4

Экономическая сфера Fitch, Moody’s, ICRG, SnP, 
BERI

Экономический рост Fitch, Moody’s, ICRG, SnP
Номинальный и реальный ВВП Fitch
Номинальный и реальный ВНП Fitch
Темпы роста ВВП Fitch, ICRG
Темпы роста ВНП Fitch
ВВП на душу населения Fitch, Moody’s, ICRG, SnP
Уровень безработицы Fitch, ICRG
Потребительские расходы на душу 

населения
Fitch

Темпы роста потребительских 
расходов

Fitch

Потребительское доверие ICRG
Средняя почасовая оплата труда Fitch

Финансовая устойчивость Fitch, Moody’s, ICRG, SnP
Отношение импорта к ВВП Fitch
Отношение экспорта к ВВП Fitch
Отношение баланса счета текущих 

операций к ВВП
ICRG

Отношение баланса счета текущих 
операций к экспорту

ICRG

Отношение процентных платежей 
по внешнему долгу к государ-
ственным доходам

Moody’s

Отношение чистого внешнего 
долга к поступлениям по счету 
текущих операций

SnP

Отношение внешнего долга 
к экспорту

Fitch, Moody’s, ICRG

Отношение госдолга к ВВП SnP
Отношение госдолга к государ-

ственным доходам
Moody’s

Отношение внешнего долга к ВВП Fitch, ICRG
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Ïðîäîëæåíèå ïðèë. 1
1 2 3 4

Величина ЗВР (в процентах от де-
фицита текущих статей платеж-
ного баланса)

Moody’s, SnP

Отношение баланса счета текущих 
операций к поступлениям 
по счету текущих операций

SnP

Отношение ЗВР к импорту Fitch, Moody’s, ICRG
Инфляция Fitch, ICRG, SnP

Индекс потребительских цен Fitch, ICRG, SnP
Темпы роста денежной массы Fitch
Дефлятор ВВП Fitch

Налогово-бюджетная политика Fitch, ICRG, SnP
Ставка налогообложения SnP
Отношение налоговых поступле-

ний к ВВП
Fitch

Отношение дефицита госбюджета 
к ВВП

Fitch, ICRG, SnP

Баланс госбюджета SnP
Темпы роста государственных 

расходов
Fitch

Степень диверсификации национальной эко-
номики

Moody’s

Уровень инновационного развития Moody’s
Внешнеэкономическая политика Fitch, Moody’s, SnP

Степень интегрированности стра-
ны в экономические и торговые 
зоны

Fitch, Moody’s

Торговая политика Fitch, Moody’s
Политика в отношении иностран-

ных инвестиций
Fitch

Финансовые институты SnP
Независимость деятельности Цен-

тробанка
SnP

Устойчивость банковского сектора SnP
Денежно-кредитная политика Fitch, ICRG, SnP, PICS

Размер базовой процентной ставки 
(ставки рефинансирования)

Fitch, PICS
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Ïðîäîëæåíèå ïðèë. 1
1 2 3 4

Эффективность инструментов де-
нежно-кредитной политики

SnP

Требования к размеру обязатель-
ных резервов коммерческих 
банков

Fitch

Емкость рынков капитала SnP
Стабильность национальной 

валюты
Fitch, ICRG

Политическая сфера Fitch, Moody’s, ICRG, 

SnP, PICS, BERI

Устойчивость политических институтов Fitch, Moody’s, ICRG, SnP, 
PICS

Угроза внешнего конфликта Fitch, Moody’s, ICRG, SnP
Угроза внутреннего конфликта Fitch, Moody’s, ICRG, SnP
Развитость демократии ICRG, SnP
Качество бюрократического аппарата ICRG

Социальная сфера Fitch, Moody’s, SnP, 

PICS, BERI

Человеческий капитал Moody’s, PICS
Образование Fitch, Moody’s
Демографические факторы Fitch
Здравоохранение Fitch, PICS
Уровень преступности PICS
Социальная напряженность Fitch, PICS, SnP

Правовая сфера Fitch, Moody’s, PICS, 

SnP

Качество судебной власти PICS
Гарантии прав собственности Moody’s, SnP

Инфраструктура Fitch, PICS

Обеспеченность электроэнергией PICS
Водоснабжение PICS
Транспортная инфраструктура Fitch, PICS
Телефонизация Fitch, PICS

Ñ î ñ ò à â ë å í î  ï î: [Êðåäèòíûå ðåéòèíãè; Principles of Country…; Fitch Sovereign 
Ratings…; Sovereign Bond Rating…; Productivity and Investment Climate Survey…, 
2003; International Country…].
Ï ð è ì å ÷ à í è å. * Â òàáëèöå ïðèâîäÿòñÿ ïîêàçàòåëè ëèøü ïî òåì ôàêòîðàì, êîòî-
ðûå àêòóàëüíû ñ òî÷êè çðåíèÿ öåëè íàñòîÿùåãî èññëåäîâàíèÿ.

Îêîí÷à
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Ïðèëîæåíèå 2
Èñõîäíûå äàííûå

Переменная

Среднегодовые значенияa

1885–
1889

1890–
1894

1895–
1899

1900–
1904

1905–
1909

1910–
1913

1 2 3 4 5 6 7

Число российских 
акционерных ком-
паний, открытых 
в течение кален-
дарного годаb

22c 35 112 62 62 174

Размер капитала 
российских акцио-
нерных компаний, 
открытых в тече-
ние календарного 
года, млн руб.

25c 33 144 59 61 238

Число иностранных 
акционерных ком-
паний, открытых 
в течение кален-
дарного годаb

4c 3 22 18 8 20

Размер капитала 
ино странных 
ак ционерных 
компаний, откры-
тых в те чение 
календарного года, 
млн руб.

7c 6 38 31 11 41

Число промышлен-
ных заведений 
в фабрично-завод-
ской промышлен-
ности

24 673d 24 684 27 175 21 980 20 978 23 592

Число рабочих в фаб-
рично-заводской 
промышленности

1 219 182d 1 335 134 1 713 761 2 009 312 2 140 112 2 578 858

Чистый националь-
ный продукт, 
млн руб.

6760 7461 9380 12 047 13 970 18 498

Личное потребление, 
млн руб.

5617 6170 7673 9776 11 521 14 695
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Îêîí÷àíèå ïðèë. 2
1 2 3 4 5 6 7

Доходы государ-
ственного бюджета 
(обыкновенные 
и чрезвычайные), 
млн руб.

942 1120 1582 2083 2793 3075

Государственный 
долг, млн руб.

3146 3071 4526 6434 8224 8975

Процентные платежи 
по внешнему дол-
гу, млн руб.

138 140 151 162 201 224

Товарооборот, 
млн руб.

5394 6270 8966 11 543 12 583 16 225

Таможенное обложе-
ние, % к цене

28 34 34 34 31 27

Протяженность 
построенных 
железных дорог, 
верстe на конец 
календарного года

932 1012 2751 1810 1222 952

Волатильность рубля 
по отношению 
к британскому 
фунту стерлингов, 
фунты стерлингов

3,27 4,02 0,23 0,45 0,52 0,38

Ï ð è ì å ÷ à í è ÿ. a — äëÿ ïåðåìåííûõ, êîòîðûå èçìåðÿþòñÿ â ðóáëÿõ, ðàçìåðíîñòü 
óêàçàíà â òåêóùèõ ðóáëÿõ; b — áåç ó÷åòà æåëåçíîäîðîæíûõ êîìïàíèé; c — ñðåä-
íåãîäîâûå çíà÷åíèÿ çà 1886–1889 ãã.; d — ñðåäíåãîäîâûå çíà÷åíèÿ çà 1887–1889 ãã.; 
e — 1 âåðñòà = 1,0668 êì.
Ä è í à ì è ÷ å ñ ê è å  ð ÿ ä û  ï î  ä à í í û ì  ï î ê à ç à ò å ë ÿ ì  ç à  1 8 8 5 – 1 9 1 3 ãã . 
ñ î  ñ ò à â ë å í û  ï î: [Øåïåëåâ, 2006, ñ. 117, 118, 170, 271, 278] — ÷èñëî ðîññèéñêèõ 
è èíîñòðàííûõ àêöèîíåðíûõ êîìïàíèé, îòêðûòûõ â òå÷åíèå êàëåíäàðíîãî ãîäà, è 
ðàçìåð èõ êàïèòàëà; [Êàôåíãàóç, 1994, ñ. 331–344] — ÷èñëî ïðîìûøëåííûõ çàâåäå-
íèé è ÷èñëî ðàáî÷èõ â ôàáðè÷íî-çàâîäñêîé ïðîìûøëåííîñòè; [Gregory, 1982, p. 58, 
59, 97, 98] — ×ÍÏ; ëè÷íîå ïîòðåáëåíèå; ïðîöåíòíûå ïëàòåæè ïî âíåøíåìó äîëãó; 
[Ñòðóìèëèí, 1925, ñ. 120] — ó÷òåííûé òîâàðîîáîðîò; [Îïàðèí, 1968, ñ. 124–125] — 
òàìîæåííîå îáëîæåíèå, % ê öåíå; [Ïåðâóøèí, 1925, ñ. 156–157] — ïðèðîñò æåëåç-
íûõ äîðîã; [Îò÷åò Ãîñóäàðñòâåííîãî êîíòðîëÿ…, 1886–1914; Ñòàòèñòè÷åñêèé åæå-
ãîäíèê…, 1901–1917] — ãîñóäàðñòâåííûå äîõîäû (îáûêíîâåííûå è ÷ðåçâû÷àéíûå), 
ãîñóäàðñòâåííûé äîëã; [Âåêñåëüíûå êóðñû…, 2005, ñ. 61–79] — âåêñåëüíûå êóðñû 
äëÿ ðàñ÷åòà âîëàòèëüíîñòè ðóáëÿ; [Þáèëåéíûé ñáîðíèê…, 1913] — íàñåëåíèå äëÿ 
ðàñ÷åòà ×ÍÏ íà äóøó íàñåëåíèÿ.
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Ïðèëîæåíèå 3
Òåñò ×îó íà íàëè÷èå ñòðóêòóðíûõ ðàçðûâîâ âî âðåìåííîì ðÿäó, 

õàðàêòåðèçóþùåì ïðèðîñò àêöèîíåðíûõ êîìïàíèé, îòêðûòûõ â òå÷åíèå 
êàëåíäàðíîãî ãîäà â 1885–1913 ãã.

Предполагаемая точка разрыва

1897 г. 1900 г. 1903 г.

Гипотеза
Стати -
стические
характеристики

H0: нет 
структурного 

разрыва в 1897 г.

H0: нет 
структурного 

разрыва в 1900 г.

H0: нет 
структурного 

разрыва в 1903 г.

SSRp 11 362,73 11 362,73 11 362,73
SSR1 2281,61 2702,66 2361,00
SSP2 5709,61 5427,50 6972,27
N 27 27 27
F 1,05 0,99 0,54

Ïðèëîæåíèå 4
F-òåñò íà ñîâìåñòíóþ çíà÷èìîñòü ïåðåìåííûõ Volatility è Debt

R2
ur 0,56

R2
r 0,53

n 27
F 0,75

Ï ð è ì å ÷ à í è å. Ïðîâåðÿëàñü ãèïîòåçà H0: ïåðåìåííûå Volatility è Debt ñîâìåñòíî 
íå îêàçûâàëè âëèÿíèÿ íà çàâèñèìóþ ïåðåìåííóþ StockCo.

Ñòàòüÿ ïîñòóïèëà â ðåäàêöèþ 13 èþëÿ 2010 ã.
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