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В статье рассматриваются специфические кооперативные инвестиции, которые в отли­
чие от эгоистических инвестиций, традиционно анализируемых в неоинституциональной 
теории фирмы, оказывают позитивное воздействие на характеристики не инвестирующей 
стороны, а ее партнера. Данная особенность кооперативных инвестиций в совокупно­
сти с их негативным воздействием на уровень резервной полезности инвестируюшей 
фирмы приводит к повышенной рискованности кооперативных инвестиций. При этом 
опасность начинает представлять не только возможность вымогательства со стороны 
партнера, но и его незаинтересованность в продолжении сотрудничества на стадии 
ex post. Вертикальные ограничения выступают в качестве эффективного инструмента 
снижения таких рисков и противодействия недоинвестированию. Их регулирование 
нуждается в существенно более вдумчивом подходе, нежели тот, который временами 
применяется в РФ в последние годы.
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Регулирование вертикальных ограничи­
вающих соглашений (ВОС), обязанных 
своим названием присутствию в них так 
называемых вертикальных ограничений 
(vertical restraints), в последние десяти­
летия превратилось в одну из наиболее 
жарко и упорно обсуждаемых тем, каса­
ющихся взаимодействия бизнеса и вла­
сти. В центре дискуссий — сопоставление 
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потерь и выгод, сопряженных с приме­
нением вертикальных ограничений, в ко­
тором на одной чаше весов — возможное 
подавление конкуренции (их контркон­
курентные последствия), а на другой — 
проконкурентные последствия (подобные 
усилению конкуренции между брендами) 
и общее повышение эффективности верти­
кальных взаимодействий, сопутствующее 
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заключению ВОС. В этой статье мы при­
водим новые аргументы, подтверждающие 
необходимость крайне осторожного под­
хода к регулированию ВОС. Попытки рез­
ко ограничить фирмы в применении вер­
тикальных ограничений могут иметь ре­
зультат, диаметрально противоположный 
ожидаемому, а учет последствий, с ко­
торыми сопряжены специфические ин­
вестиции, носящие так называемый ко­
оперативный характер, позволяет лучше 
понять мотивацию фирм, заключающих 
ВОС.

1. В ертикальные ограничения  
и их воздействие на переговорную 
власть фирмы

Вертикальные ограничения, особенно ча­
сто встречающиеся в сфере оптовой тор­
говли, т. е. в контрактах, заключаемых 
поставщиками товара и дилерами, могут 
быть разнонаправленными, т. е. наклады­
ваться как продавцом, так и покупателем. 
Вертикальные ограничения ведут к уси­
лению степени интегрированности сторон, 
не сопровождающемуся в то же самое вре­
мя их слияниями или поглощениями. Пе­
рераспределение контроля (часто носящее 
двусторонний характер) осуществляется 
при сохранении фирмами их формально 
независимого существования.

Ценовые вертикальные ограничения, на­
лагаемые поставщиком (“resale price main­
tenance”, RPM, или “supplier controlled 
prices”), обычно предполагают ограниче­
ние минимальной или максимальной цены 
перепродажи товара дилером. Ограничение 
минимальной цены перепродажи полага­
ется одной из наиболее опасных разновид­
ностей вертикальных ограничений (хотя 
нельзя не отметить, что их применение 
является более чем ествественным для про­
изводителей «статусных» товаров [Orbach, 
2008]). В отличие от RPM ограничение 
максимальной цены и его более мягкая 
форма — «рекомендованные» цены пере­
продажи, часто фигурирующие, например, 
на обложках журналов, — имеют репута­

цию вполне безобидной разновидности вер­
тикальных ограничений.

Неценовые вертикальные ограничения 
весьма многообразны. К этой группе от­
носятся:

запреты на контакты с альтернатив­•	
ными партнерами (контракты эксклю­
зивного (исключительного) дилерства и 
дистрибьюции);
получение преимущественных условий в •	
сделках по сравнению с другими контр­
агентами;
отказ продавать (покупать), в том числе •	
селективная дистрибьюция, предпола­
гающая не просто введение ограниче­
ний на доступ к получению продукции 
поставщика, но и запрет, налагаемый 
на перепродажу товара прочим фирмам 
дилерами, получившими этот доступ;
применение нелинейного ценообразова­•	
ния, предполагающее, к примеру, взи­
мание дополнительных платежей, по­
мимо тех, что непосредственно связа­
ны с оплатой поставляемой продуции 
(“upfront access payments”);
установление минимальных или макси­•	
мальных объемов поставок товара;
требование о приобретении/продаже •	
определенного набора товаров (связан­
ные продажи/покупки (tying)) и др.
Накал страстей при обсуждении режима 

регулирования ВОС одинаково велик с обе­
их сторон. Академическим дискуссиям, в ко­
торые активно вовлечены регулируюшие 
органы, на Западе обычно сопутствуют 
не менее оживленные обсуждения в среде 
фирм, подпадающих под это регулирование, 
консультирующих их компаний, ассоциаций 
производителей и пр. Индикатором послед­
него являются многочисленные замечания, 
поступающие от этих структур при обсуж­
дении новых норм регулирования1.

1  См. например, материалы публичных кон­
сультаций, предшествовавших принятию нового 
европейского законодательства, регулирующего 
применение вертикальных ограничений в 2010–
2020  гг.: http://ec.europa.eu/competition/consul­
tations/2009_vertical_agreements.
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В свете подобной автивности европейских 
фирм реакцию российского бизнеса на не­
давние шаги по явному и неявному ужесто­
чению режима регулирования вертикаль­
ных ограничивающих соглашений [Дзагу­
рова, 2011] в целом можно охарактеризовать 
как чрезвычайно вялую. Исключением стал 
лишь значительный общественный резо­
нанс, который вызвали подготовка и вступ­
ление в действие  так называемого Закона 
о торговле (ФЗ-381 «Об основах государ­
ственного регулирования торговой деятель­
ности в  Российской Федерации» от 28  де­
кабря 2009  г.). Его проект встретил волну 
возраженией со стороны бизнеса (см.: [Ма­
териалы..., 2010а; 2010б]), активно поддер­
жанную представителями академических 
кругов [Закон о торговле..., 2009; Радаев, 
2010; 2011; Авдашева, Шаститко, 2008; Ав­
дашева, 2011; Новиков, 2009; Avdasheva, 
Shastitko, 2012], что привело к изъятию из 
текста наиболее одиозных пассажей. Тем не 
менее и окончательная редакция Закона 
оказалась достаточно жесткой. Принятие 
этого документа лишило торговые сети воз­
можности включать в соглашения с постав­
щиками продовольственных товаров неко­
торые разновидности вертикальных огра­
ничений (о получении торговыми сетями 
особого статуса, о применении нелинейного 
ценообразования и пр.), что на тот момент 
являлось обычной деловой практикой.

Хоть сколько-нибудь приемлемым оправ­
данием предпринятого изменения антимо­
нопольных норм (а именно эта область за­
конодательства описывает режим регули­
рования вертикальных ограничений) могла 
бы служить озабоченность властей положе­
нием мелких торговых фирм — конкурен­
тов крупных торговых сетей. Однако не 
является секретом, что авторы законопро­
екта полагали своей основной задачей за­
щиту интересов не столько конкурентов 
торговых сетей, сколько их поставщиков — 
производителей и переработчиков сельско­
хозяйственной продукции2. Тем самым речь 

2  Подробно этот вопрос рассматривается в ста­
тье [Радаев, 2010].

шла о намеренном вторжении в область 
взаимоотношений между продавцами и 
покупателями, которая, с одной стороны, 
имеет под собой существенно меньшие осно­
вания для вмешательства со стороны регу­
лирующих органов, чем сфера горизонталь­
ных взаимодействий между участниками 
рынка, а с другой стороны, в силу есте­
ственных причин в значительно меньшей 
степени поддается регулированию.

Как и предсказывали противники этого 
документа, предпринятая попытка осла­
бить власть сетей супермаркетов в их тор­
ге с поставщиками продовольственных то­
варов (или, точнее, ограничить некоторые 
проявления этой власти) не увенчалась 
успехом. Результаты исследования, про­
веденного Лабораторией экономико-социо­
логических исследований НИУ ВШЭ3, сви­
детельствуют о том, что торговые сети 
довольно быстро сумели адаптироваться к 
новым нормам, найдя разнообразные пути 
обхода введенных запретов (детально они 
анализируются в работе [Радаев, 2012]). 
Дальнейшее «закручивание гаек» в обла­
сти антимонопольного регулирования ВОС, 
нацеленное на перекрытие уже опробован­
ных фирмами лазеек, призывы к которому 
уже раздаются, имеет все шансы оказать­
ся столь же малоуспешным, но будет со­
пряжено с дополнительными потерями 
(подр. см.: [Авдашева, 2012]).

Возможно, правы те, кто считает, что 
торговые сети, располагающие значитель­
ной властью в торге со своими поставщи­
ками, перекладывают на плечи произво­
дителей и переработчиков сельскохозяй­
ственной продукции издержки ведущейся 
ими конкурентной борьбы. Действитель­
но, конкуренция между сетями обостря­
ется с каждым годом по мере постепен­
ного заполнения свободных рыночных 
ниш, в результате экспансии региональ­
ных сетей, активного вхождения на рынок 

3  Это исследование основывалось на данных 
опроса 512  ритейлеров и поставщиков, проведен­
ного в ноябре-декабре 2010  г. в Москве, Санкт-
Петербурге, Екатеринбурге, Новосибирске и Тю­
мени.
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иностранных игроков, а также удлинив­
шихся сроков хранения некоторых продук­
тов (делающих потребителей более чувстви­
тельными к разнице к ценах) и особенно 
растущей автомобилизации российских 
граждан.

Кстати, сходный результат — увеличе­
ние степени конкурентности рынков — 
имело кардинальное улучшение транспорт­
ной системы в конце XIX  в. в США, раз­
рушившее многие локальные монополии 
и олигополии. Примечательно, что в этом 
историческом примере значимую роль в 
дальнейшем развитии событий, по мне­
нию Б. Чеффинса [Cheffins, 2003], сыгра­
ло именно антимонопольное регулирова­
ние. В силу того что легальная кооперация 
(ценовые сговоры или картельные согла­
шения между фирмами) была запрещена 
законом Шермана4, фирмы старались осла­
бить конкуренцию и придать рынку не­
которую стабильность через горизонталь­
ные слияния.

Рассуждая подобным образом, мы впра­
ве предположить, что запрет многих ВОС, 
позволявших сетям контролировать по­
ставщиков, не может не усилить стимулы 
к вертикальной интеграции «назад»  — 
в  область дистрибьюции, переработки и 
даже производства сельскохозяйственной 
продукции. Определенные примеры по­
добного вынужденного продвижения тор­
говых сетей в эти непрофильные и, соот­
ветственно, высокорискованные области 
уже имеются. Торговые сети в последние 
годы не только развивают прямой импорт 
(«Магнит», «Дикси» и X5 Retail Group) 
[Якорева, 2012], но и входят на рынки про­
изводства сельскохозяйственной продук­
ции («Магнит») [Матвеева, 2012].

Кроме того, Б. Чеффинс полагает, что 
жесткость антимонопольных норм, каса­
ющихся сговора между фирмами, не только 
инициировала волну слияний и поглоще­
ний конца XIX  — начала XX  в., но и име­
ла более серьезные долгосрочные послед­

4  Первый антимонопольный закон, принятый 
в США в 1890  г.

ствия в виде кардинальной трансформации 
структуры корпоративной собственности 
в США [Cheffins, 2003]. Ее результатом 
уже в конце 20-х  гг. XX  в. стало формиро­
вание преимущественно дисперсной струк­
туры корпоративной собственности, ко­
торая по-прежнему разительно отличает 
США (и Великобританию) от подавляюще­
го большинства прочих стран мира, сохра­
нивших (или, подобно России, заново вос­
создавших) высокий уровень концентра­
ции корпоративной собственности.

Отмечая несомненный рост степени кон­
курентности рынка, следует, однако, иметь 
в виду, что гипотеза о ее негативном воз­
действии на поставщиков продовольствен­
ных товаров нуждается в эмпирическом 
тестировании. Например, в свете перекрест­
ного субсидирования торговыми сетями цен 
на некоторые продовольственные товары 
вывод о заведомых потерях поставщиков 
продовольственных товаров теряет неко­
торую толику своей убедительности (низ­
кие цены на продовольственные товары 
являются для сетей инструментом наращи­
вания потока покупателей и повышения 
прибылей от продажи иных товаров).

Но как бы то ни было, даже признание 
того, что торговые сети, борющиеся за по­
нижение розничных цен, оказывают все 
возрастающее давление на производителей 
и переработчиков сельскохозяйственной 
продукции, еще не предполагает ни непре­
менного принятия мер по их защите от 
такого рода давления (ведь в конечном 
счете от этого выигрывают конечные по­
требители), ни применения антимонополь­
ного регулирования в качестве инструмен­
та такого рода защиты. И дело здесь не 
только в наглядно продемонстрированной 
неэффективности предложенных решений 
с точки зрения достижения поставлен­
ных целей и в сопутствующем понижении 
эффективности вертикальных взаимодей­
ствий [Радаев, 2012; Avdasheva, Shastitko, 
2012]. Представляется, что в ходе обсуж­
дения этой актуальной темы до сих пор не 
уделялось достаточного внимания анализу 
того, в какой степени принятые докумен­
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ты, лишившие торговые сети возможности 
применять значительную часть вертикаль­
ных ограничений, в принципе могут спо­
собствовать решению поставленной зада­
чи  — ослаблению переговорной власти 
сетей в их торге с поставщиками. Сло­
восочетания «переговорная власть» или 
«власть в торге» используются для пере­
вода на русский язык англоязычного тер­
мина “bargaining power”, особенно широ­
ко используемого в последние десятилетия 
в теории торга (bargaining theory) и неоин­
ституциональной экономике. Этот термин 
имеет более отчетливый «вертикальный» 
смысл, чем несколько размытое понятие 
«рыночная власть», допускающее аллюзии 
как к вертикальным, так и к горизонталь­
ным взаимодействиям.

Одним из наиболее значимых факторов, 
определяющих переговорную власть фир­
мы, является объем осуществляемых ею 
специфических инвестиций, т. е. инвести­
ций, специфических относительно одного 
конкретного партнера или некоторой их 
части (relation-specific investments). При об­
суждении этой темы иногда говорят не об 
объеме специфических инвестиций, а о сте­
пени специфичности инвестиций в целом.

Обсуждение специфических инвестиций 
в последние 30–40  лет заняло центральное 
место в проблематике неоинституциональ­
ной экономики. В первую очередь это, 
естественно, касается неоинституциональ­
ных теорий фирмы, изначально ориенти­
рованных на обсуждение именно верти­
кальных взаимодействий. Практически 
повсеместно (хотя и с различной степенью 
настойчивости) в них присутствует обсуж­
дение того негативного воздействия, ко­
торое оказывают на уровень специфиче­
ских инвестиций риски, сопряженные с 
вымогательством (hold-up) со стороны парт­
нера(ов).

На стадии ex post — после того как спе­
цифические неконтрактируемые инвести­
ции уже осуществлены — партнер инвести­
ровавшей стороны получает возможность 
настаивать на пересмотре условий контрак­
та, перераспределяя в свою пользу выиг­

рыш от этих инвестиций. Так, например, 
построив электростанцию в непосредствен­
ной близости от шахты, ее владелец ри­
скует в скором времени столкнуться с воз­
росшими ценами на уголь, уровень кото­
рых будет тем выше, чем дальше от него 
располагаются альтернативные источники 
угля. Опасаясь подобного вымогательства 
со стороны партнера, фирмы склонны не­
доинвестировать в специфические активы, 
что негативно влияет на эффективность 
вертикальных взаимодействий.

Вертикальные ограничения традицион­
но и совершенно резонно рассматривают­
ся как инструмент защиты специфических 
инвестиций. Это их качество более очевид­
но по отношению к такой разновидности 
вертикальных ограничений, как эксклю­
зивные (исключительные) контракты [Мar­
vel, 1982; De Meza, Selvaggi, 2007]. В част­
ности, еще в 1982  г. Г. Марвел в статье, 
посвященной исключительному дилерству, 
рассматривал такого рода соглашения «как 
инструмент, позволяющий производителю 
быть уверенным в том, что дилеры не бу­
дут вести себя как оппортунисты, стараясь 
избежать оплаты значимых дополнитель­
ных услуг производителя, неотъемлемо 
связанных с продаваемыми изделиями» 
[Мarvel, 1982, p. 369; Марвел, 2006], под 
которыми подразумеваются «реклама и 
прочие усилия, стимулирующие сбыт и 
усиление торговой марки и более эффек­
тивно осуществляемые поставщиком, не­
жели дилером» [Мarvel, 1982, p. 376]. Сход­
ную функцию защиты специфических инве­
стиций противоположной стороны (дилера) 
зачастую выполняют контракты исключи­
тельной дистрибьюции, например согла­
шения об исключительных территориях. 
Но не только эксклюзивные контракты 
могут интерпретироваться как инструмент 
защиты специфических инвестиций, это 
касается и предоставления партнеру осо­
бого статуса, и ограничений на объемы 
поставок, и прочих видов вертикальных 
ограничений. В этом качестве могут вы­
ступать даже ценовые вертикальные огра­
ничения: установление минимальной цены 
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перепродажи понижает степень неопреде­
ленности, сопряженной с осуществлением 
специфических инвестиций, позволяя фир­
ме рассчитывать на отсутствие ценовой 
конкуренции со стороны прочих дилеров. 
Это отсутствие ценовой конкуренции может 
не устраивать органы антимонопольного 
регулирования, но тем не менее оно по­
зитивно сказывается на уровне специфи­
ческих инвестиций.

Чем выше степень защищенности спе­
цифических инвестиций, тем выше стиму­
лы к их осуществлению и тем в конечном 
счете слабее переговорная власть фирмы 
в ее торге с партнером. Рассуждая подоб­
ным образом, мы вынуждены признать, 
что запреты вертикальных ограничений 
имеют двойственное воздействие на пере­
говорную власть торговых сетей. С одной 
стороны, они в той или иной степени за­
трудняют применение этой власти, а с дру­
гой — приводя к сокращению уровня ин­
вестиций торговых сетей, специфических 
относительно их конкретных поставщиков, 
они могут иметь и прямо противополож­
ный результат, а  именно способствовать 
не ослаблению, а усилению их переговор­
ной власти.

Последнее обстоятельство заслуживает 
внимания со стороны регулирующих орга­
нов, но не меньшее значение оно имеет и 
для противоположной стороны — для ком­
паний, выступающих объектами антимо­
нопольного регулирования. Оно позволяет 
выстроить дополнительную линию защиты 
торговых сетей в их спорах по поводу пра­
вомерности применения вертикальных огра­
ничивающих соглашений с регулятором 
(или регуляторами), преследующим цель 
защиты интересов поставщиков реализу­
емой этими сетями продукции. Это тем 
более важно, что пересмотр отдельных по­
ложений Закона о торговле может оказать­
ся крайне невыгодным для бизнеса в том 
случае, если он будет спровоцирован лишь 
осознанием слабой действенности регули­
рующих воздействий. В такой ситуации он 
может свестись к дальнейшему ужесточе­
нию законодательных норм.

Как уже отмечалось, на протяжении по­
следних десятилетий недоинвестированию 
в специфические активы уделялось столь 
большое внимание, что в определенный 
момент даже возникло ощущение, что по­
стоянство, с которым эта тема обсуждается 
в экономической литературе, становится 
несколько навязчивым. Впрочем, дальней­
шее развитие событий развеяло эти опа­
сения, отчетливо продемонстрировав, что 
такого рода оценки являются преждевре­
менными. Новый импульс исследованиям 
этой старой темы придало обращение к ана­
лизу кооперативных инвестиций, которые 
представляют собой особую разновидность 
специфических инвестиций, отличающу­
юся  повышенной рискованностью и чув­
ствительностью к перспективам возможно­
го вымогательства со стороны партнера.

Соответственно, более значимую роль 
применительно к кооперативным инвести­
циям играют такие контрактные формы 
их защиты, как вертикальные ограниче­
ния. Они поддерживают стимулы для осу­
ществления этих инвестиций, косвенно 
способствуя ослаблению переговорной вла­
сти сетей в их торге с поставщиками, и вно­
сят тем самым вклад в решение проблемы, 
вызывающей озабоченность у регулирую­
щих органов.

Кроме того, обращение к анализу имен­
но кооперативных специфических инве­
стиций позволяет сформулировать и некие 
аргументы, имеющие непосредственное 
отношение к антимонопольным разбира­
тельствам по поводу применения верти­
кальных ограничивающих соглашений и 
за пределами, очерченными положениями 
Закона о торговле.

2.  Эгоистические и кооперативные 
инвестиции. Возможные 
интерпретации частичной 
специфичности кооперативных 
инвестиций

Традиционно при анализе проблем верти­
кальной интеграции основное внимание 
уделялось так называемым эгоистическим 
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инвестициям (selfish investments) [Che, 
Hausch, 1999, p. 126], благотворно воздей­
ствующим на положение (характеристи­
ки) самой инвестирующей стороны. При 
этом позитивное воздействие инвестиций 
на характеристики инвестирующей сторо­
ны обычно связывалось с понижением из­
держек инвестирующего поставщика или 
повышением выручки инвестирующего по­
купателя.

Различие между полностью специфиче­
скими и частично специфическими эгоисти­
ческими инвестициями определяется тем, 
проявляется ли их позитивное воздействие 
во внешнем торге, т. е. при взаимодействии 
инвестирующей стороны с альтернативны­
ми партнерами. Полностью специфические 
эгоистические инвестиции не оказывают 
воздействия на уровень резервной полез­
ности5 инвестирующих фирм, в то время 
как частично специфические эгоистические 
инвестиции имеют своим следствием неко­
торое его повышение. Разумеется, во внеш­
нем торге, т. е. при взаимодействии с аль­
тернативными партнерами, повышение 
выручки «основного» покупателя или пони­
жение издержек «основного» поставщика6 
оказываются более слабыми, чем при кон­
такте с «основными» контрагентами. Тем 
не менее воздействие эгоистических инве­
стиций на уровень резервной полезности 
фирм, осуществляющих эти инвестиции, 
полагается безусловно положительным7, 
что в подобных случаях дает основание 
говорить о процессе самоинвестирования 
(self-investment) [Che, Hausch, 1999].

Предположим, что частично специфи­
ческие инвестиции являются двусторон­
ними, и обозначим:

5  Резервная полезность — максимальная по­
лезность, получаемая стороной при невозмож­
ности продолжения взаимодействия с основным 
партнером (полезность наилучшей из доступных 
альтернатив).

6  Именно подобным образом традиционно мо­
делируется позитивный эффект от инвестиций.

7  Точнее, неотрицательным (с учетом возмож­
ного рассмотрения полностью специфических ин­
вестиций).

c0 и r0 — начальные уровни издержек по­
ставщика и выручки дилера;

c1 и r 1 — резервные (т. е. достигаемые при 
взаимодействии с альтернативными парт­
нерами) уровни издержек поставщика 
и выручки дилера после осуществления 
инвестиций;

C и R — издержки поставщика и выручка 
дилера при взаимодействии основных 
инвестировавших партнеров друг с дру­
гом.
Будем полагать, как это часто делается, 

что инвестиции измеряются уровнем ре­
зультата, достигаемого во внутреннем тор­
ге, т. е. сокращением издержек поставщи­
ка или возрастанием выручки покупателя 
(функции издержек, сопряженных с осу­
ществлением инвестиций, обычно полага­
ются квадратичными).

Применительно к эгоистическим инве­
стициям вышеизложенное можно предста­
вить следующим образом:

R(iB) =  r 0  +  iB; C(iS) =  c0  –  iS.

Графически ситуация частично специ­
фических эгоистических инвестиций про­
иллюстрирована на рис. 1.

Как отмечалось, на протяжении ряда 
лет внимание исследователей фокусирова­
лось преимущественно на анализе именно 
этой разновидности специфических инве­
стиций, чему, видимо, отчасти способство­
вало то обстоятельство, что именно они 
фигурируют в теории неполных контрактов 
Гроссмана — Харта — Мура, оказавшей 
значительное воздействие на развитие ис­
следований в данной области. Лишь в по­
следнее время в исследованиях проблемы 
вымогательства произошел принципиаль­
ный сдвиг, сопровождающийся переори­
ентацией на анализ иной разновидности 
специфических инвестиций — кооператив­
ных [Che, Hausch, 1999] (иначе их ино­
гда называют перекрестными [MacLeod, 
Malcomson, 1993]).

В отличие от эгоистических коопера­
тивные специфические инвестиции оказы­
вают позитивное воздействие не на харак­
теристики самой инвестирующей фирмы, 
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а, наоборот, на характеристики ее партне­
ра. Следуя подходу, применяемому при 
моделировании эгоистических инвестиций, 
в данном случае следует предположить, 
что кооперативные инвестиции поставщи­
ка повышают выручку покупателя, а ко­
оперативные инвестиции покупателя по­
нижают издержки поставщика:

R =  r 0  +  iS; C =  c0  –  iB.

Иллюстрация специфических коопера­
тивных инвестиций приведена на рис. 2.

По мнению П. Шмитца, «выбор коопе­
ративных инвестиций является особенно 
естественным, если продавец производит 
товар в период  1, и уровень его инвестиций 
определяет качество этого товара... В слу­
чае „самоинвестирования“ логично пред­
положить, что продавец производит товар 
в период  2, и производственные издерж­
ки могут быть сокращены инвестициями, 
осуществляемыми в период  1» [Schmitz, 
2001, p. 5]. Это описание подходит для 
описания эффектов кооперативных инве­
стиций в производственной сфере (приме­
ры чего содержатся, в частности, в [Che, 
Hausch, 1999]), но ими изобилует и область 
оптовой торговли, т. е. взаимоотношения 
между поставщиком и дилером, особенно 
если речь идет о вложениях поставщика в 

реорганизацию деятельности дилера, обес­
печение должных условий транспортиров­
ки, хранения, сервисного обслуживания 
и пр. Множество примеров подобных ко­
оперативных инвестиций можно найти, 
в частности, во взаимоотношениях между 
фармацевтическими компаниями и дис­
трибьюторами их продукции.

Переход к анализу кооперативных ин­
вестиций (характерно, что именно они фи­
гурируют, например, в последних работах 
О. Харта, см., напр.: [Hart, 2011]) отчасти 
можно связать с естественным расшире­
нием области теоретического анализа, но 
представляется, что ему в немалой сте­
пени  способствовало усиление интереса к 
ВОС в ходе происходившей либерализации 
режима их регулирования в США и ЕС. 
Анализ ВОС, заключаемых фирмами, де­
монстрирует, что на практике широко рас­
пространены именно кооперативные спе­
цифические инвестиции.

Как подчеркивается в одной из наиболее 
значимых работ в области анализа коопе­
ративных специфических инвестиций [Che, 
Hausch, 1999], недостаток внимания к ко­
оперативным инвестициям тем более стра­
нен, что они в явном виде присутствуют в 
классических примерах, служащих иллю­
страцией проблемы вымогательства [Che, 

Рис. 1. Частично специфические эгоистические инвестиции

Рис. 2. Кооперативные инвестиции
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Hausch, 1999, p. 126], подобных поглоще­
нию фирмы Fishers’ Bodies компанией Gene­
ral Motors [Klein, Crawford, Alchian, 1978; 
Klein, 1988]. Впрочем, авторы отмечают, 
что строительство фирмой Fishers’ Bodies 
завода в непосредственной близости от сбо­
рочных цехов General Motors является при­
мером не «чистых» кооперативных инвести­
ций фирмы Fishers’ Bodies, а гибридных 
(кооперативно-эгоистических) инвестиций.

Частичная специфичность кооператив­
ных инвестиций допускает множественные 
интепретации.

Первая интерпретация (рис. 3) предпо­
лагает, что при частичной специфичности 
основной контрагент инвестирующей сто­
роны получает выигрыш в резервной по­
лезности, т. е. может воспользоваться пло­
дами инвестиций, не только сотрудничая с 
фирмой, их осуществившей, но и при вза­
имодействии с альтернативными партнера­
ми. Например, дилер может выигрывать от 
инвестиций одного поставщика и при реали­
зации продукции прочих поставщиков.

Согласно второй интерпретации (кото­
рой мы и будем следовать далее) также 
допускается получение основным контр­
агентом инвестирующей стороны выигры­
ша от инвестиций как во внутреннем, так 
и во внешнем торге. Но принципиально 

важным различием между полной и частич­
ной специфичностью полагается присут­
ствие выигрышей от инвестиций у альтер­
нативных партнеров самой инвестирующей 
стороны. Так, специфичность кооператив­
ных инвестиций поставщика носит частич­
ный характер, если эти инвестиции сказы­
ваются на выручке не только основного 
партнера, но и прочих покупателей (рис. 4). 
Строго говоря, такого рода воздействие мо­
жет быть различным (как положительным, 
так и отрицательным), но мы ограничимся 
рассмотрением лишь позитивных эффектов 
подобного рода.

Введя эти определения, перейдем к об­
суждению особенностей взаимодействия 
между партнерами в ситуации коопера­
тивных специфических инвестиций.

3. Р иски, сопряженные 
с  осуществлением кооперативных 
специфических инвестиций

Основной причиной недоинвестирования 
в  специфические активы обычно полагает­
ся неверифицируемость инвестиций8 (что, 

8  В данном контексте неверифицируемость ин­
вестиций интерпретируется как невозможность 
подтвердить объем инвестиций в суде.

Рис. 3. Частично специфические кооперативные инвестиции поставщика (интепретация  1)

Рис. 4. Частично специфические кооперативные инвестиции поставщика (интерпретация  2)
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впрочем, не исключает «наблюдаемости» 
инвестиций самими участниками сделки), 
которая ведет к их «неконтрактируемости», 
т. е. невозможности включения в соглаше­
ние между сторонами условий, варьиру­
ющихся в зависимости от уровня осуще­
ствленнных специфических инвестиций. 
Однако, строго говоря, неверифицируемость 
специфических инвестиций per se еще не 
создает проблем с недоинвестированием. 
Недоинвестирование в эгоистические спе­
цифические активы в теории неполных 
контрактов Гроссмана — Харта  — Мура 
есть прямое следствие введенного предполо­
жения о фиксированных пропорциях раз­
дела квазиренты между инвестирующими 
партнерами, что, как было отмечено в 
[Holmstrom, 1999], по сути предполагает 
рассмотрение недоинвестирования в спе­
цифические активы как типичного прояв­
ления проблемы «безбилетника». Сторона, 
осуществляющая инвестиции, получает 
лишь оговоренную долю от полученного 
выигрыша, соответственно, она выбирает 
меньший объем специфических инвести­
ций, чем в том случае, если бы он (этот 
выигрыш) доставался ей полностью. Снятие 
этой предпосылки оставляет вопрос о при­
чинах недоинвестирования открытым. Так 
в [Chung, 1991] показано, что недоинвести­
рованию (по крайней мере при риск-ней­
тральности агентов) может успешно про­
тиводействовать заключение контрактов, 
в  которых одна из сторон становится по­
лучателем остаточного дохода.

Интуитивно понятно, что кооператив­
ный характер специфических инвестиций 
не может не обострять проблему недоин­
вестирования, поскольку результатом этих 
инвестиций является улучшение характе­
ристик не инвестирующей стороны, а ее 
партнера. Собственно, и причины недоин­
вестирования в подобном случае также 
могут (и даже должны) иметь несколько 
иное объяснение. Например, авторы [Che, 
Hausch, 1999], основываясь на первой трак­
товке частичной специфичности коопера­
тивных инвестиций, связывают их с бла­
готворным воздействием кооперативных 

инвестиций на характеристики партнера 
инвестирующей стороны не только во вну­
треннем, но и во внешнем торге, т. е. с воз­
растанием его резервной полезности. «Ко­
оперативные инвестиции... улучшая status 
quo партнера... ослабляют позиции инве­
стора в торге с ним (например, чем выше 
инвестиции продавца, тем выше выигрыш 
покупателя в случае, если сделка не со­
стоится)» [Che, Hausch, 1999, p. 128].

С этим нельзя не согласиться, но пред­
ставляется, что приведенное описание не 
является полным. Повышение резервной 
полезности партнера инвестирующей сто­
роны действительно понижает устойчи­
вость контракта на стадии ex post и ослаб­
ляет тем самым стимулы к осуществлению 
кооперативных инвестиций. Однако не ме­
нее, а, пожалуй, даже более значимым явля­
ется воздействие кооперативных инвести­
ций на уровень резервной полезности самой 
инвестирующей фирмы, которому обычно 
не уделяется достаточного внимания.

Напомним, что для двусторонних ча­
стично специфических эгоистических ин­
вестиций должны выполняться следующие 
соотношения:

C <  c1 <  c0; r 0 <  r 1 <  R.

Влияние кооперативных инвестиций на 
уровни резервных полезностей взаимодей­
ствующих сторон является более сложным, 
и нам представляется, что учет этой их 
специфики заслуживает пристального вни­
мания.

Повышая уровень резервной полезно­
сти  «основного» партнера инвестирующей 
стороны (а при частичной специфичности 
также и резервные полезности ее альтер­
нативных партнеров), кооперативные ин­
вестиции одновременно могут оказывать 
негативное воздействие на уровень резерв­
ной полезности самого инвестора.

Понижение резервной полезности ин­
вестирующей стороны как прямое след­
ствие осуществления ею кооперативных 
инвестиций может быть связано с действи­
ем целого ряда факторов. Значимое место 
в их перечне занимает запаздывание с вы­
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бором альтернативного партнера, которое 
может рассматриваться как динамический 
аналог недоинвестирования в статической 
постановке проблемы вымогательства. Ес­
ли фирма на ранних стадиях ориентиро­
валась в своих инвестициях на сотрудни­
чество с одним партнером, то вынужден­
ное  переключение на другого контрагента 
сплошь и рядом предполагает получение 
ею условий менее привлекательных, чем 
те, которые были доступны прежде. Это 
касается не только издержек переключения 
(о которых упоминается в книге О. Харта 
«Фирмы, контракты и финансовая струк­
тура» [Hart, 1995]), но и «издержек упу­
щенных возможностей», которые вызваны 
сложностями с нахождением «свободного» 
альтернативного партнера, готового к за­
ключению контракта. Иной пример сокра­
щения резервной полезности может быть 
построен на основе рассмотрения канони­
ческой ситуации с шахтой и электростан­
цией: чем ближе к шахте будет располо­
жена электростанция, тем дальше она, как 
правило, будет расположена от альтерна­
тивных поставщиков угля (и тем выше 
будут издержки по его транспортировке).

Итак, при рассмотрении кооперативных 
инвестиций каждый из инвестирующих 
партнеров сталкивается с двумя разновид­
ностями эффектов, влияющих на уровень 
его резервной полезности:
1)	 резервная полезность увеличивается в 

результате инвестиций, осуществляемых 
его «основным» партнером;

2)	 резервная полезность падает в резуль­
тате инвестиций, осуществляемых им 
самим.
Возможное присутствие негативных эф­

фектов ориентации на одного из партнеров, 
с которыми сталкивается инвестирующая 
сторона, в том или ином аспекте упоми­
нается в работах [Rajan, Zingales, 1998; 
Hart, 1995; Che, Hausch, 1999; Andrabi, 
Ghatak, Khwaja, 2002; Iyer, Schoar, 2009; 
Itoh, Morita, 2011].

В частности, в [Che, Hausch, 1999, p. 126] 
при определении чистых кооперативных 
инвестиций отмечается, что они «не влия­

ют (или влияют негативно) на полезность 
инвестирующей стороны». Однако возмож­
ность негативного воздействия коопера­
тивных инвестиций на резервную полез­
ность инвестирующей стороны не учтена 
в этой модели, поскольку не предусмотре­
на в ней и возможность расторжения кон­
тракта между сторонами после осуществле­
ния ими специфических инвестиций (до­
пускается лишь возможность пересмотра 
его условий). В [Schweizer, 2006, p. 135] 
модель Че и Хауша описана следующим 
образом: «поставка продукта является ве­
рифицируемой в отличие от уровня осу­
ществленных инвестиций». Альтернативой 
осуществлению специфических инвести­
ций и продаже товара по цене, уровень 
которой определяется в ходе торга ex post, 
при подобном подходе является отказ от 
инвестиций и продажа товара по изначаль­
но оговоренной цене.

Однако, учитывая возможное переклю­
чение фирм на контакты с альтернатив­
ными партнерами на стадии ex post, нель­
зя не отметить негативное воздействие, 
которое специфические кооперативные ин­
вестиции оказывают на инвестирующую 
сторону при потере контракта с основным 
партнером.

Попытки списать потери в уровне ре­
зервной полезности инвестирующей сторо­
ны на издержки инвестирования не впол­
не корректны с учетом традиционно пред­
полагаемой безвозвратности последних. На 
стадии, когда инвестиции уже сделаны, 
издержки инвестирования не должны учи­
тываться, но потери в уровне резервной 
полезности требуют внимания, поскольку 
они влияют на исход торга с альтернатив­
ными партнерами.

По сути, речь при этом идет о вполне 
традиционных негативных последствиях 
«запирания» (lock-in) фирмы в ее инве­
стициях и издержках переключения на 
сотрудничество с альтернативными парт­
нерами. В результате осуществления эгои­
стических инвестиций, т. е. при самоинве­
стировании, резервная полезность инве­
стирующей стороны растет, в то время как 
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кооперативные инвестиции могут пони­
жать ее уровень. Избежать такого распре­
деления инвестиций между сторонами, 
при котором некоторая их часть носит ко­
оперативный характер, т. е. является высо­
корискованной, не всегда возможно ввиду 
отсутствия у одной из сторон необходимых 
знаний, навыков или прочих ресурсов. 
К  тому же одна из сторон может иметь 
существенные преимущества по издержкам 
осуществления инвестиций именно в их 
«кооперативном» варианте. Не менее зна­
чимым фактором может служить стремле­
ние распределить риск между сторонами 
(кстати, здесь отчетливо просматривается 
аналогия с торгом «между стимулами и 
страхованием», обсуждение которого со­
провождает анализ проблем морального 
риска в теории контрактов).

При отсутствии действенных инстру­
ментов защиты кооперативных специфи­
ческих инвестиций только расчет на по­
лучение эффекта от инвестиций партнера9 
может побудить фирму осуществлять эти 
инвестиции. Тем самым инвестирующая 
сторона попадает в зависимость от коопе­
ративных инвестиций ее партнера, что пре­
вращает процесс инвестирования в чрез­
вычайно рискованное мероприятие.

Поскольку затронутым оказывается уро­
вень резервной полезности инвестирующей 
фирмы, то возможные потери от коопера­
тивных инвестиций не ограничиваются их 
размерами, как это происходит при самоин­
вестировании. Кооперативные инвестиции 
могут повлечь за собой потери несопоста­
вимо большие и, главное, носящие посто­
янный, а не единовременный характер.

4. Н еустойчивость взаимодействий 
между основными партнерами  
на стадии ex  post

Рассмотрим последовательность, в которой 
основные партнеры взаимодействуют друг 
с другом (рис. 5). На начальной стадии (пе­

9  В том числе и при взаимодействии с альтер­
нативными контрагентами.

риод 0), т. е. при заключении исходного кон­
тракта, предшествующего осуществлению 
специфических инвестиций, значимую роль 
играют оценки того, каким образом коопе­
ративные инвестиции повлияют на уровни 
резервных полезностей сторон. В  этом пе­
риоде решается вопрос о выборе основного 
партнера, целесообразности осуществления 
специфических инвестиций и предполага­
емом уровне этих инвестиций (т. е. распре­
делении инвестиций между сторонами).

После осуществления специфических 
кооперативных инвестиций, в периоде  1 у 
сторон может возникнуть стремление возоб­
новить торг по поводу пересмотра условий 
исходного контракта или даже расторгнуть 
его, переключившись на альтернативных 
партнеров. Тот или иной сценарий этого 
взаимодействия реализуется в периоде  2.

В результате действия разнонаправлен­
ных эффектов, о которых речь шла выше, 
область торга на стадии ex post может пре­
терпеть следующие изменения:
(1)	оказаться внутри исходной области тор­

га (с0; r 0);
(2)	поглотить прежнюю область торга;
(3)	 сдвинуться вправо, если резервная по­

лезность дилера увеличится при падении 
резервной полезности поставщика;

(4)	 сдвинуться влево, если резервная полез­
ность дилера уменьшится при падении 
резервной полезности поставщика.

Заметим, что последующий анализ не 
нуждается в проведении четкой границы 
между гибридными и чистыми коопера­
тивными инвестициями. Из рассмотрения 
исключаются лишь ситуации, в которых 
инвестиции с обеих сторон являются сугу­
бо эгоистическими, поскольку это означает 
заведомое сведение четырех ситуаций, рас­
смотренных на рис. 6, к варианту  2 (r1 >  r0; 
c1 <  c0).

Собственно, интуитивно понятно, что 
особую опасность представляют ситуации  3 
и 4, в которых резервная полезность одной 
из фирм сокращается, в то время как ре­
зервная полезность ее партнера растет. При­
чем эта опасность двоякого рода. С одной 
стороны, речь может идти о риске вымо­
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гательства и перераспределения квазирен­
ты10, столь часто обсуждавшемся при ана­
лизе эгоистических инвестиций. Различие 
состоит лишь в том, что размеры потерь 
могут оказаться несколько выше, чем при 
самоинвестировании. С другой стороны, 
появляются и новые риски, которые не 
свойственны эгоистическим инвестициям, 
а именно разрыв соглашения между основ­
ными партнерами вследствие переключе­
ния одного из них на сотрудничество с 
альтернативными партнерами.

10  Квазирента — суммарный выигрыш, кото­
рый партнеры в вертикальных взаимодействиях 
(продавец и покупатель) получают в результа­
те осуществления специфических инвестиций. 
Простейший пример — экономия на издержках 
транспортировки угля при строительстве электро­
станции в непосредственной близости от шахты, 
т. е. осуществлении инвестиций, специфических 
по местоположению. Прочие разновидности спе­
цифичности инвестиций — временна`я (особый 
график поставок продукции, реализованный ради 
конкретного покупателя), целевая (ручка с лого­
типом фирмы), а также специфичность человече­
ского и физического капиталов.

Будем полагать, что:
c A(iB) и r A(iS) — уровень издержек и выруч­

ки альтернативных контрагентов после 
осуществления специфических инвести­
ций «основными» партнерами;

p — цена, устанавливаемая в торге ex post 
при взаимодействии основных (инве­
стировавших) партнеров;

pS
A — альтернативная цена поставщика, 

т. е. цена, устанавливаемая при взаимо­
действии «инвестировавшего» постав­
щика с альтернативным дилером;

pB
A — альтернативная цена покупателя, 

т. е. цена, устанавливаемая при взаимо­
действии «инвестировавшего» дилера с 
альтернативным поставщиком.
Воспользовавшись выражениями для 

прибыли основных партнеров, приведен­
ными на рис. 7, можно сформулировать 
условия устойчивости взаимодействия меж­
ду ними:
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p p c C i i

B
A

B S

S
A
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1
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Период 0 Период 1 Период 2
Основные партнеры  

обсуждают условия контракта, 
подписывают его  

и инвестируют

Основные партнеры  
оценивают альтернативы  

выполнению условий  
контракта (“outside options”)  
и возвращаются к обсужде­

нию условий контракта

Основные партнеры  
взаимодействуют друг  
с другом или вступают  

во взаимодействие  
с альтернативными  

партнерами

Рис. 5. Взаимодействие партнеров: разбиение на периоды

c1 >  c0 c1 <  c0

r1 <  r 0

Ситуация 1.
Альтернативные полезности обеих 
сторон падают.
Область торга сужается

Ситуация 4.
Выигрывает продавец. Инвестиции  
покупателя становятся более  
рискованными

r1 >  r 0

Ситуация 3.
Выигрывает покупатель. Инвестиции 
продавца становятся более  
рискованными

Ситуация 2.
Альтернативные полезности обеих 
сторон растут.
Область торга расширяется

Рис. 6. Матрица изменений области торга между основными партнерами
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Не вдаваясь ни в обсуждение того, ка­
ким образом делится суммарный выигрыш 
между основными партнерами, ни в то, 
как он распределяется при взаимодействии 
основных партнеров с альтернативными 
контрагентами, рассмотрим на рис. 8 устой­
чивость взаимодействия между основными 
партнерами на стадии ex post, последова­
тельно перебирая всевозможные соотно­
шения между pB

A, p и  pS
A.

Итак, лишь в единственном случае — 
pS

A <  p <  pB
A — взаимодействию основных 

партнеров ничего не угрожает11, во всех 
прочих ситуациях присутствует опасность 
того, что одна из сторон переключится на 
альтернативных контрагентов.

Последовательное и поэтапное осуще­
ствление инвестиций при полной их на­
блюдаемости противоположной стороной, 
разумеется, снимает часть проблем с не­
доинвестированием. Однако в ситуациях, 
когда контроль за инвестициями партнера 
сопряжен со значительными издержками 
или же просто невозможен, когда инвести­
ции осуществляются одномоментно, или 
же тогда, когда они изначально асимме­
тричны с точки зрения их результиру­
ющего воздействия на уровень резервных 
полезностей основных партнеров и/или 
альтернативных контрагентов, взаимодей­
ствие может оказаться неустойчивым. Осо­
знание этой опасности, в свою очередь, 

11  Впрочем, даже в этом случае возможны 
проблемы, сопряженные с «эмоционально‑инcти­
туциональной» составляющей, анализируемые, 
в  частности, в теории игр.

не  может не сказаться негативно на объ­
емах инвестиций, избираемых сторонами 
в период 0.

Таким образом, обращаясь к рассмотре­
нию кооперативных инвестиций и их не­
гативного воздействия на уровень резерв­
ной полезности инвестирующей стороны 
(а соответственно, и на ее переговорную 
власть), мы сталкиваемся с ситуациями, 
в которых вертикальные ограничения вы­
полняют чрезвычайно важную функцию 
противодействия недоинвестированию в 
специфические активы.

5.  Заключение

В последние годы эффективность верти­
кальных взаимодействий легко приносит­
ся в жертву во имя решения задач, акту­
альность которых как минимум еще тре­
буется обосновать. Равным образом не 
уделяется достаточного внимания и оцен­
ке того, в какой степени происходящее уже­
сточение режима регулирования верти­
кальных ограничений способно быть ин­
струментом решения этих задач, а не ведет, 
напротив, к еще большему их обострению. 
Обсуждения заслуживают и долгосрочные 
последствия в виде распространения вы­
нужденной и неэффективной вертикальной 
интеграции там, где продавцы и покупате­
ли предпочли бы ограничиться более сла­
быми формами координации и контроля, 
такими как вертикальные ограничива­
ющие соглашения. Но особенно болезнен­
ным в свете того, что специфические ин­

Поставщик Покупатель
Контакт  

с основным  
покупателем

Контакт  
с альтернативным 

покупателем

Контакт  
с основным  

поставщиком

Контакт  
с альтернативным 

поставщиком

с1 <  p <  r1

π =  p −  C(iB,  iS)
c1 <  pS

A <  r A(iS)
π =  pS

A −  c1

 c1 <  p <  r1

π =  R(iB,  iS) −  p
 c A(iB) <  pB

A <  r1

π =  r1 −  pB
A

Рис. 7. Возможные результаты взаимодействия основных партнеров друг с другом  
и альтернативными контрагентами
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вестиции зачастую носят кооперативный 
характер, является то негативное воздей­
ствие, которое предпринятые шаги могут 
иметь на стабильность контактов между 
основными партнерами. Осуществление 
инвестиций, носящих кооперативный ха­
рактер, порождает риски, сопряженные не 
только с пересмотром условий исходного 
контракта (перераспределением части ква­
зиренты в пользу «шантажиста»), но и с 
отказом одной из сторон продолжать со­
трудничество после того, как инвестиции 
уже осуществлены. Разрыв отношений с 
основным партнером является для фирмы-
инвестора тем более болезненным и тем 
более вероятным, чем в большей степени 
кооперативные инвестиции понижают уро­
вень резервной полезности инвестирующей 
стороны и повышают уровень полезности 
ее основного партнера.

Анализ кооперативных инвестиций, не­
гативно воздействующих на уровень ре­

зервной полезности инвестирующей сторо­
ны, позволяет добавить к перечню функций 
вертикальных ограничивающих соглаше­
ний еще один важный пункт. Они при­
званы не только защищать фирму-инве­
стора от вымогательства со стороны ее 
партнера, но и поддерживать стабильность 
контактов между основными партнерами 
в тех случаях, когда у одной из сторон воз­
никает желание переключиться на сотруд­
ничество с альтернативным партнером. 
Причем это касается не только эксклюзив­
ных контрактов, прямо препятствующих 
контактам основного партнера инвестиру­
ющей стороны с альтернативными контр­
агентами. Не меньшую роль в сохранении 
сотрудничества между основными партне­
рами играют и иные разновидности вер­
тикальных ограничений, прямо не запре­
щающие эти контакты, но ослабляющие 
стимулы для оппортунистического пове­
дения.

Случай 1. pB
A  <  pS

A

Случай 1.1. pB
A <  p  <  pS

A

Несмотря на то что цены, предлагаемые альтер­
нативными партнерами, более привлекательны, 
чем p, преимущества по издержкам c1 −  C(iB), 
и  преимущества по выручке R(iS) −  r1, обеспе­
чиваемые контактом с основным партнером, 
позволяют рассчитывать на присутствие зон, где 
инвестировавшие основные партнеры не будут 
заинтересованы в переключении на альтерна­
тивных контрагентов. Это, впрочем, не исклю­
чает возможности частичного пересмотра усло­
вий контакта в пользу одной из сторон

Случай 1.2. p  <  pB
A  <  pS

A или  
случай 1.3. pB

A  <  pS
A  <  p

Для одной из сторон (покупателя в случае 1.2 
(p  <  pB

A) и поставщика — в случае 1.3 (pS
A  <  p)) 

контракт заведомо выгоден, в то время как ее 
партнер может оказаться не заинтересованным 
в продолжении сотрудничества

Случай 2. pS
A  <  pB

A

Случай 2.1. pS
A  <  p  <  pB

A

У обоих партнеров отсутствуют стимулы для пе­
реключения на альтернативных контрагентов

Случай 2.2. p  <  pS
A  <  pB

A или  
случай 2.3. pS

A  <  pB
A  <  p

Для одной из сторон (покупателя в случае 2.2 
(p  <  pB

A) и поставщика — в случае 2.3 (pS
A  <  p)) 

контракт заведомо выгоден, в то время как ее 
партнер может оказаться не заинтересованным 
в продолжении сотрудничества

Рис. 8. Устойчивость взаимодействия между основными партнерами на стадии ex post
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