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ЭКОНОМИЧЕСКИЙ АНАЛИЗ:
теория и практика

ECONOMIC ANALYSIS:
theory and practice

В статье проведен сравнительный анализ 
диверсификационных процессов в аэрокосмических 
корпорациях стран Евросоюза и России. Показано, 
что корпорации ЕС, как правило, специализируются 
в одном из секторов гражданского авиастроения 
(основной бизнес), имеют подразделение боевой 
авиации и еще один высокотехнологичный бизнес. 
Подобная структура обеспечивает устойчивость 
этих корпораций на высококонкурентном авиацион-
ном рынке, рост производительности труда и стои-
мости акций. При этом правительства европейских 
государств, несмотря на наличие сильных американ-
ских соперников на этой площадке, поддерживают 
конкуренцию, в первую очередь в секторе боевой 
авиации, обеспечивая экономию бюджетных ресур-
сов своих стран. Предлагается использовать этот 
опыт при структурных преобразованиях ОАО «Объ-
единенная авиационная корпорация». Цель исследо-
вания – повышение экономической эффективности 

деятельности корпорации. Проведен сравнительный 
анализ деятельности ведущих корпораций Евросо-
юза и России, занимающихся разработкой и произ-
водством авиационной техники. Анализ показал, что 
западные аэрокосмические корпорации благодаря 
конкуренции и продуманной диверсификации своих 
бизнесов обеспечивают стабильный рост экономи-
ческих показателей (суммарная выручка, биржевая 
стоимость акций, модернизация продукции). Сделан 
вывод о том, что в условиях усиления конкуренции в 
мировом авиастроении необходимо отказаться от 
монополизации производства авиационной техники в 
России, сохранить внутреннюю конкуренцию, более 
продуманно подходить к проблеме диверсификации 
авиационных холдингов, повысить прозрачность ави-
ационного бизнеса. Сравнивая ОАО «Объединенная 
авиационная корпорация» с европейскими аэрокос-
мическими корпорациями, становится очевидным, 
что отечественная корпорация выполнила функцию 
собирателя авиационных активов и в ее современном 
виде российского монополиста вряд ли станет кон-
курентоспособной на мировых авиационных рынках 

Анализ конкурентоспособности
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в ближайшее десятилетие. Авторы предлагают 
вместо монополиста создать 2–3 конкурирующие 
компании, основным бизнесом которых должно быть 
производство гражданских воздушных судов, пользу-
ющихся спросом на внутреннем рынке, дополненное 
бизнес-единицей боевой авиации и, по возможности, 
еще одним высокодоходным бизнесом.

Ключевые слова: диверсификация, аэрокос-
мическая корпорация, реструктуризация, биржевая 
стоимость акций, Объединенная авиационная кор-
порация, сетевое предприятие

Введение

По просьбе российского правительства Евро-
пейский банк реконструкции и развития (ЕБРР) 
подготовил и опубликовал в Интернете доклад о 
путях реструктуризации (слово «модернизация» 
исчезло в последнее время из лексикона) российс-
кой экономики из отсталой сырьевой в передовую 
высокотехнологичную1. Основными составляющими 
стратегии реструктуризации были названы диверси-
фикация экономики на первом этапе с последующей 
специализацией на втором этапе в тех отраслях, где 
российские компании продемонстрируют конкурен-
тоспособность сначала на внутреннем, а затем и на 
мировом рынке товаров и услуг. Проделать это будет 
чрезвычайно трудно из-за сильной конкуренции на 
всех мировых рынках, активного сопротивления 
преобразованиям российской бюрократии, неплохо 
живущей на нефтегазовые доходы государства, вы-
сокой рентабельности сырьевых отраслей и сектора 
торговли импортными товарами, налоговой полити-
ки государства, общей технологической отсталости 
российской экономики, низкой производительности 
труда и других макроэкономических факторов. Ко-
нечно, сказывается также слабость менеджмента и 
маркетинговых служб. Очевидно, что начинать луч-
ше с отраслей, которые можно считать потенциально 
конкурентоспособными. Именно к таким отраслям 
относится авиастроение, которое в послевоенные 
(советские) годы успешно конкурировало с Западом 
как в военном, так и гражданском секторах. Было и 
осталось отставание в двигателестроении, авионике 
и, конечно, в производительности труда. Но низкая 
производительность труда являлась побочным про-
дуктом командно-административной системы.

О путях реструктуризации российского авиа-
прома написано довольно много. Было даже пред-

1 Диверсификация в России. URL: http//www.ebr.com/down-
loads/research/economic/.

ложение вернуться к старой системе. Фактически 
создание ОАО «Объединенная авиационная кор-
порация» (ОАК) и было ответом на приватизацию 
1990-х гг. и неумение новых собственников выстро-
ить конкурентоспособные компании. Большинство 
новых ОАО и ЗАО очень скоро попросились «под 
крышу» фактически воссозданного Минавиапрома, 
получившего название ОАО «Объединенная авиа-
ционная корпорация». Хотя цели были продекла-
рированы высокие и вполне рыночные (повысить 
в разы общую выручку, занять высокую долю 
рынка), за всеми этими декларациями скрывалось 
желание выжить на государственных дотациях. На 
внутреннем авиационном рынке теперь нет кон-
куренции между конструкторскими бюро (все они 
стали ОАО) за госзаказы, заводы (тоже отдельные 
ОАО) получают указания, что делать и сколько от 
руководства ОАК, оно же (а не фондовая биржа) 
решает вопрос стоимости «акций» собранных мно-
гочисленных активов.

Рассмотрим состояние европейского авиапрома 
и возможности использования в России опыта его 
успешной реструктуризации за последние деся-
тилетия, позволившей успешно конкурировать с 
американскими авиастроителями.

Диверсификация по-европейски

Европейский авиапром за последние десятиле-
тия прошел путь, повторяющий в целом действия 
американских авиастроительных корпораций. На 
первом этапе (1980-е гг.), который включал диверси-
фикацию бизнеса за счет поглощения более мелких 
высокотехнологичных компаний, была повышена 
экономическая устойчивость компаний и их интел-
лектуальный потенциал. На втором этапе опять-таки 
за счет слияний и поглощений произошло укрупне-
ние корпораций, позволившее сократить управлен-
ческие издержки, увеличить расходы на НИОКР, 
использовать эффект масштаба и т.д. Количество 
авиастроительных корпораций значительно умень-
шилось, хотя до монополизма дело не дошло.

Рассмотрим положение с диверсификацией биз-
неса ведущих европейских аэрокосмических кор-
пораций Airbus Group, BAE Systems, Finmeccanica, 
Dassault Aviation и Saab AB. Данные о суммарной 
выручке этих фирм и количестве работников в 2012 г. 
представлены в таблице. Поделив первую цифру на 
вторую, получим стоимостную производительность 
труда этих фирм.
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Весьма важными в стратегическом управлении 
европейских корпораций в настоящее время оста-
ются диверсификация продукции, оптимизация 
структуры и высокая производительность труда 
(свыше 320 тыс. евро на работника), что позволяет 
европейским авиастроителям оставаться  конкурен-
тоспособными с корпорациями США. Крупнейшей 
европейской аэрокосмической корпорацией остает-
ся EADS, которая 02.01.2014 провела ребрендинг и 
реструктуризацию, превратившись в Airbus Group 
по названию самых успешных продуктов компании 
– коммерческих самолетов Airbus. Компания также 
сократила с четырех до трех количество бизнес-еди-
ниц в целях сокращения издержек. Наиболее значи-

тельные изменения коснулись нового военно-косми-
ческого подразделения (Airbus Defense and Space), 
которое включит бывшие Cassidian, Astrium и Airbus 
Military, в то время как подразделение Eurocopter 
стало Airbus Helicopters. Несомненно, такая реструк-
туризация обеспечивает еще большую финансовую 
устойчивость компании и ее привлекательность для 
акционеров и потенциальных инвесторов. Посто-
янное снижение издержек благотворно отражается 
на показателях прибыльности компании, а через 
них – на курсовой стоимости акций (рис. 1).

Фактически EADS (Airbus Group) является 
управляющей компанией и отчитывается перед 
акционерами (а это в первую очередь правитель-
ства Франции и Германии) только за финансовые 
показатели своих бизнес-единиц. Она владеет 100% 
акций входящих в группу компаний Airbus, Airbus 
Defense and Space и Airbus Helicopters, акции кото-
рых не представлены на биржах (в отличие от акций 
Airbus Group, которой торгуются на европейских 
биржах по цене порядка 57 ф.ст. за акцию). Известна 
только одна крупная сделка с акциями Airbus., когда 
в 2006 г. EADS выкупила 20% акций Airbus у BAE 
Systems. Известно, что через EADS правительства 
стран ЕС оказывают помощь своему авиапрому, и 
даже был иск в комиссию ВТО со стороны Boeing 
по поводу этой помощи.

Для европей-
ских аэрокосми-
ческих компаний 
повышение произ-
водительности тру-
да и уменьшение 
издержек являются 
первейшими забо-
тами менеджмен-
та. При том, что 
объемы продаж у 
всех корпораций 
имеют устойчивую 
тенденцию к на-
растанию, число 
работников прак-
тически не меняет-
ся. Так, суммарная 
выручка EADS в 
2002 г. составляла 
29,9 млрд евро, а 
в 2012 г. возросла 
почти вдвое. Соот-

Суммарная выручка
и количество работников ведущих

европейских аэрокосмических корпораций
в 2012 г.

Компания Продажи,
млрд евро

Количество
 работников

EADS (с 2014 г. – 
Airbus Group)

56,48 143 358

BAE Systems 21,40 107 000
Finmeccanica 17,2 67 408
Dassault Aviation 3,94 11 600
Saab AB 2,82 13 968
Источник: Данные годовых отчетов компаний за 2012 г.

Источник: финансовый портал Investing.com.
Рис. 1. Изменение стоимости акций EADS (Airbus Group) в 2013–2014 гг., ф.ст.

(компьютерное отображение)
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ветственно, постоянно увеличивается производи-
тельность труда на одного работника. В настоящее 
время она составляет в EADS порядка 390 тыс. 
евро на человека. В связи с уменьшением военных 
заказов Airbus Group планирует сократить 5 800 
рабочих мест по всей Европе к 2016 г., из которых 
приблизительно 2 600 мест находятся в Германии, 
остальные – во Франции и Испании. Руководство 
компании заверило, что проведет переговоры о де-
талях увольнений с профсоюзами. Одновременно 
из-за увеличения заказов на коммерческие самолеты 
компания объявила о намерении нанять приблизи-
тельно 6 000 чел. на своем предприятии в Брайтоне 
(Северный Уэльс), где будут собирать крылья для 
коммерческих самолетов компании.

Британская BAE Systems – вторая по величине 
общей выручки европейская аэрокосмическая кор-
порация и вторая (после Lockheed Martin) в мире 
по выручке на военных заказах в 2012 г.. Она была 
образована в 1999 г. путем слияния аэрокосмичес-
кой компании British Aerospace (BAe) и Marconi 
Electronic Systems (MES) – крупнейшего произво-
дителя электронного оборудования стран НАТО, 
т.е. сразу формировалась как диверсифицированная 
компания, имеющая компетенции в области граж-
данского (BAe была соисполнителем известного 
проекта Concorde) и военного самолетостроения 
и другой оборонной продукции. Ее основными 
заказчиками являются министерства обороны 
Великобритании и США. Другие основные заказ-
чики – Австралия, Индия и Саудовская Аравия. 
Диверсификация позволяет компании участвовать 
во многих аэрокосмических военных и граждан-
ских проектах, производить подводные лодки и 
различные электронные системы для обороны и 
космоса. Нетрудно проследить, что Airbus Group 
и BAE Systems в какой-то степени напоминают 
дуополию Boeing и Lockheed Martin в США. При 
этом все четыре аэрокосмических гиганта всегда 
готовы побороться за военные заказы стран НАТО, 
а на рынках развивающихся стран конкурируют 
в борьбе за военные заказы с фирмами России и 
Китая.

Компания BAE Systems – участник крупных 
международных проектов, таких как F-35 Lightning II 
(США), Typhoon (Eurofighter), и строительства 
подводных лодок типа Astute. В полугодовом отчете 
2012 г. было отмечено падение выручки на 10% (в 
основном из-за уменьшения военных заказов из 
США), которое частично компенсировали в конце 

2012 г. большие военные заказы от Саудовской 
Аравии и Омана. Тем не менее компания плани-
рует некоторое сокращение рабочих мест на своих 
предприятиях по согласованию с профсоюзами. В 
последнее время BAE Systems и EADS вели перего-
воры о слиянии, однако эти переговоры окончились 
провалом из-за позиции правительств Франции, 
Германии и Великобритании. Это показывает, 
что ЕС, как и США, не хотят иметь монополиста 
на европейском аэрокосмическом рынке. Акции 
BAE Systems свободно продаются на Лондонской 
фондовой бирже, цена одной обыкновенной акции 
колеблется в пределах 430–450 ф.ст.

Третьей по величине выручки европейской аэ-
рокосмической корпорацией является Finmeccanica 
(Италия) – одна из крупнейших диверсифици-
рованных высокотехнологичных корпораций ЕС, 
работающая в семи промышленных секторах: само-
лето- и вертолетостроение, космические и оборон-
ные системы, электроника, энергетика и транспорт. 
Компания имеет представительство более чем в 100 
странах (включая Россию). Она показывает пример 
частно-государственного партнерства, поскольку 
правительству Италии принадлежат лишь 30% 
акций. Finmeccanica имеет две дочерние компании 
в области самолето- и вертолетостроения – Alenia 
Aermacchi с годовой выручкой 2 789,8 млн евро и 
AgustaWestland с выручкой 4 243 млн евро. Пер-
вая была реструктуризирована в 2012 г. и имеет 
тесные связи с EADS и Boeing. Для этих корпора-
ций Alenia Aermacchi производит широкий набор 
комплектующих. Вместе с EADS Alenia Aermacchi 
создала совместное предприятие, которое наладило 
массовый выпуск турбовинтовых региональных 
самолетов ATR 42 и ATR 72. Вместе с еще одной 
независимой европейской компанией Dassault 
Aviation Alenia Aermacchi производит самолеты 
бизнес-класса Falcon 2000, Falcon 900EX и Neuron, 
занимается проектированием и производством (не-
посредственно или через участие в международных 
проектах), связанным с военной и военно-транспор-
тной авиацией, техобслуживанием и модернизацией 
самолетов. Примерами могут служить Typhoon 
(Eurofighter), Tornado, G.222 (C-27J) и, наконец, 
ATR 42 MP. Компания – участник американского 
проекта F35 Lightning II (JSF). Кроме того, компания 
занимается беспилотными летательными аппарата-
ми. Акции Finmeccanica торгуются на Миланской 
фондовой бирже. В 2013 г. наблюдалось падение 
общей выручки компании на 700 тыс. евро из-за 


