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Введение1 

Существенное снижение мировых цен на товары традицион-
ного российского экспорта явилось одной из причин проведенно-
го Банком России управляемого обесценения рубля в ноябре 
2008 г. – феврале 2009 г. По данным Банка России, реальный эф-
фективный обменный курс рубля к иностранным валютам сни-
зился за указанный период на 16,3%, что, в свою очередь, опре-
делило значительное изменение в положении российских пред-
приятий на мировом рынке: продукция отечественных произво-
дителей стала более конкурентоспособна как на внутреннем, так 
и на внешнем рынке. По той же причине импорт стал относи-
тельно дороже, что в среднесрочной перспективе может вызвать 
рост внутренних цен. Начиная с марта 2009 г. тенденция обесце-
нения обменного курса рубля сменилась на обратную: за январь – 
декабрь рубль укрепился на 5,6%. 

Указанные конъюнктурные изменения оказывают существен-
ное влияние на инвестиционные стимулы российских предпри-
ятий и особенно на решения о приобретении иностранного обо-
рудования. Целью настоящего исследования является анализ 
формирования спроса на импорт капитальных благ на россий-
ском рынке. Проведение подобного исследования позволит оце-
нить эконометрическую модель спроса на иностранные товары 
инвестиционного назначения для России с учетом развивающего-
ся характера ее экономики и получить расчетные эластичности 
спроса на иностранные инвестиционные товары по доходу и це-
нам.  

Среди подходов к оценке параметров инвестиционного пове-
дения в зависимости от типа используемых данных можно выде-
лить следующую условную классификацию: 

                                                      
1 Автор выражает глубокую признательность научному руководителю ИЭПП С.Г. Си-
нельникову-Мурылеву за комментарии и рекомендации, полученные в процессе подго-
товки работы. Тем не менее автор не снимает с себя полной ответственности за возмож-
ные ошибки и неточности, допущенные в работе. 
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1) модели инвестиционных расходов на основании агрегирован-
ных данных по странам; 

2) модели инвестиционных расходов на основании микродан-
ных по фирмам; 

3) модели спроса на отдельные капитальные блага. 
Первые два класса моделей в большей степени основаны на 

классическом понимании инвестиционных расходов. В качестве 
меры зависимой переменной – «инвестиции» – понимаются инве-
стиционные расходы, а в качестве показателя, измеряющего ка-
питал, – его стоимость1. Модели, использующие отраслевые дан-
ные, являются чем-то средним между моделями первого и второ-
го типов по степени агрегации данных. Модели третьего типа в 
большей степени опираются на классическую теорию спроса, од-
нако учитывается и природа рассматриваемого товара – его при-
надлежность к средствам производства. В этих моделях может 
отдельно рассматриваться определенный вид оборудования: в 
качестве агрегированного показателя, измеряющего капитал, – 
индекс физического объема; в качестве показателя, измеряющего 
капитал отдельного типа, – его  физический объем. С точки зре-
ния представленной классификации следует обращать внимание 
на сопоставимость получаемых результатов, которой априори 
может и не быть. 
В первой части работы будут последовательно рассмотрены 

теоретические подходы к моделям первого и второго типов на 
основании классической трактовки инвестиционных расходов и к 
модели третьего типа – на основании уравнения спроса. Для це-
лей практического анализа будут рассмотрены как различные 
теоретические подходы к моделированию импорта иностранного 
оборудования, так и практические аспекты применения данных 
моделей.  

На основании проведенного анализа будут сделаны выводы 
относительно как основных факторов, которые должны учиты-

                                                      
1 В экономической литературе присутствуют также модели с различными типами капита-
ла, но зачастую для каждого отдельного типа мерой капитала является его стоимость, а не 
физический объем (см., например, (Chirinko, 1993; Bond, Van Reenen, 2007)). 
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ваться в моделях спроса на импортные капитальные товары, так и  
характера зависимости импорта от данных факторов и влияния 
функциональной формы модели на получаемые результаты. 
Во второй части работы будут подробно описаны используе-

мые теоретическая и эконометрическая модели, приведены ос-
новные гипотезы и ожидаемые результаты, рассмотрены основ-
ные проблемы и указаны их возможные источники. 
В третьей части работы – «Результаты эмпирического анали-

за» – будет проведен эмпирический анализ спроса на импортные 
товары промежуточного потребления, представлены результаты 
оценки логарифмической модели спроса, а также декомпозиция 
результатов по товарным группам и годам. Важным практиче-
ским моментом являются содержательные предложения по эко-
номической политике и использованию количественных резуль-
татов работы.  
В заключении будут приведены некоторые выводы, сформули-

рованные по результатам выполненного обзора литературы по 
интересующей нас проблематике, построенной теоретической 
модели и проведенного анализа спроса на иностранные машины 
и оборудование.  

 



 
 

1. Теоретические модели и эмпирические подходы  
к оценке спроса на капитальные блага 

В данном разделе работы будут рассмотрены основные теоре-
тические модели инвестиционного поведения экономических 
агентов и их эконометрические модификации. Представленный 
обзор теоретической литературы призван систематизировать 
имеющиеся знания, описать существующие подходы и проблемы, 
их порождающие, в прикладных целях1. Рассмотрение содержа-
тельных и эконометрических проблем, возникающих в ходе про-
ведения оценок моделей инвестиционных расходов, позволит 
очертить круг доступных инструментов и ограничений, в рамках 
которых находится данное исследование. 

Ключевыми содержательными моментами при проведении 
сравнительного анализа моделей инвестиционных расходов, ко-
торые рассматриваются экономистами, являются: 
1) непротиворечивость теоретической модели; 
2) описание производственного процесса; 
3) моделирование и интерпретация ожиданий; 
4) мера, в которой инвестиционные расходы подвержены влия-

нию со стороны объемных и ценовых показателей и шоков. 
Степень, в которой данные вопросы освещаются в каждом от-

дельном исследовании, посвященном моделированию инвести-
ционных расходов, определяет весь характер модели и ее потен-
циальные возможности. Теоретические модели в большей степе-
ни обращены к первым трем вопросам, в то время как четвертый 
служит одним из направлений для эконометрических исследова-
ний. 

Кроме того, среди всех моделей инвестиционных расходов 
можно явно выделить два их класса (см., например, (Chirinko, 

                                                      
1 Основные взгляды на моделирование, эмпирические результаты и интерпретацию выво-
дов при исследовании динамики инвестиционных расходов можно также найти во многих 
обзорных исследованиях (см., например, (Jorgenson, 1996; Chirinko, 1993;, Hasset, 
Hubbard, 1996; Caballero, 1997; Bond, Van Reenen, 2007)). 
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1993)) в зависимости от того, каким образом в них описывается 
динамика инвестиционного процесса – явно или неявно. Явное 
описание динамики подразумевает рассмотрение многопериод-
ной задачи производителя, таким образом, что коэффициенты в 
оцениваемом эконометрическом уравнении могут быть непосред-
ственно связаны с параметрами производственной функции или 
ожиданий экономических агентов. Для моделей с неявным пред-
ставлением динамики свойственно рассмотрение однопериодной 
модели производителя и введение дополнительных предположе-
ний относительно корректировки основных фондов. В этом слу-
чае при проведении эконометрических оценок коэффициенты 
производственной функции «смешаны»1 с коэффициентами, от-
вечающими за ожидания, так что их разделение проблематично. 

В данном разделе описаны классические подходы к моделиро-
ванию инвестиционных расходов в указанных классах моделей, с 
анализом  их преимуществ и недостатков в соответствии с че-
тырьмя описанными выше принципами. 

1.1. Традиционные подходы к моделированию  
инвестиционных расходов 

1.1.1. Модели с неявной динамикой 

В основе большинства моделей с неявным введением динами-
ки инвестиционного процесса лежит моделирование статичного 
желаемого уровня капитала2. Данный уровень капитала обычно 

                                                      
1 То есть на уровне эконометрического выражения модели, после получения оценок коэф-
фициентов нельзя пересчитать отдельно параметры производственной функции и пара-
метры, с помощью которых моделируются ожидания экономических агентов. 
2 Следует сразу уточнить некоторое различие в терминах «инвестиционная функция» и 
«спрос на капитальные блага». Понятие «инвестиционная функция» в большей степени 
используется при описании инвестиционных расходов на основной капитал на агрегиро-
ванном (макро) уровне, в то время как понятие «спрос на капитальные блага» чаще при-
меняется при работе с данными на уровне индивидуальных фирм или индивидуальных 
продуктов (см., например, (Hasset, Hubbard, 1996)). Кроме того, как среди инвестиций, так 
и среди потребления капитальных благ выделяют чистые инвестиции, связанные исклю-
чительно с созданием новых производственных мощностей (приросты), и просто инвести-
ции, включающие также восполняющую компоненту. В данном исследовании будем ра-
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выводится из решения однопериодной задачи производителя или 
вводится автором модели априорно. Затем делаются предполо-
жения относительно динамики инвестиций (приближения теку-
щего уровня капитала к желаемому), и исследуемая модель мо-
жет оцениваться эконометрически. 

Обобщенный вид функции желаемого уровня капитала ( *K ) 
можно представить как: 

 
),,(* SPQfK = ,      (1) 

 
где Q  и P  – некоторые объемные (например, выпуск) и ценовые 
(например, цена единицы капитала) показатели; S  – шоки.  

Для проведения эконометрических оценок нужно перейти от 
уравнения спроса на капитал к уравнению спроса на инвестиции. 
Для этого в модель неявно вводится динамика инвестиционного 
процесса, которую условно можно разделить на две составляю-
щие. Первая подразумевает введение предположений относи-
тельно: 
1) временных задержек в поставке оборудования1; 
2) издержек приспособления2; 
3) устаревания капитала3; 

                                                                                                                  
ботать как с микроданными так и с макроданными, обращаясь к обоим понятиям, однако 
содержательно данные термины трактуются нами как синонимы. 
1 Delivery lags. С ними ассоциируются все задержки, связанные с оформлением заказа и 
доставкой оборудования, его установкой и вводом в эксплуатацию (см., например, (Hall, 
1977)). 
2 Adjustment costs. Издержки приспособления ассоциируются с потерями, связанными с 
установкой нового оборудования, т.е. с переходом из инвестиций в капитал. Простейшим 
способом отражения издержек приспособления является введение в функцию прибыли 
квадратичного по инвестициям члена, который как раз и отвечает за возрастающие потери 
(в денежном выражении) от одновременной установки большого количества нового обо-
рудования. Еще одной мотивацией для учета издержек приспособления являются эконо-
метрические проблемы, с которыми сталкиваются модели, полагающие, что инсталляция 
нового оборудования не порождает издержек (см., например, (Bond, Van Reenen, 2007)). 
3 Обычно предпосылка об устаревании капитала (vintage effect) закладывается на уровне 
производственной технологии, которую использует фирма. Чаще всего рассматриваются 
так называемые полужесткие качества капитала (putty and clay qualities of capital). Содер-
жательное различие между традиционной производственной функцией и функцией с по-
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4) восполняющих инвестиций1. 
Вторая составляющая подразумевает предположения о том, 

каким образом формируются ожидания экономических агентов. 
А именно: какие наблюдаемые переменные используются для 
представления ожиданий и в каком виде они входят в уравнения 
текущего периода, например, через функциональный вид распре-
деленных лагов. 

Уравнение желаемого уровня капитала (1) и характер введения 
динамики спроса на инвестиции полностью определяют данный 
вид моделей, конкретные примеры которых рассмотрены нами 
ниже. 

Неоклассическая  модель  
Неоклассическая модель оптимального накопления капитала в 

изложении, предложенном  Джоргенсоном  (Jorgenson, 1996) и 
его соавторами, – наиболее часто используемая модель при изу-
чении инвестиционного процесса. Согласно данной модели фир-
ма максимизирует приведенную стоимость фирмы (W ) в беско-
нечной перспективе2: 

∫
∞

−=
0

dtReW t
rt ,      (2) 

                                                                                                                  
лужесткими качествами относительно капитала заключается в следующем. Пусть, напри-
мер, в фирме, располагающей некоторым количеством капитала, занято 100 рабочих. 
Тогда в традиционном случае покупка дополнительного капитала на 100 долларов приве-
дет к повышению предельной производительности каждого рабочего и снижению пре-
дельной производительности каждой уже существовавшей единицы капитала. Во втором 
же случае, с устареванием капитала, новый капитал не может быть «перемешен» со ста-
рым и равномерно распределен среди рабочих. Введение нового капитала изменяет только 
предельную производительность рабочих, использующих новый капитал, и оставляет 
предельную производительность тех, кто работает на старом оборудовании, неизменной. 
Соответственно в таком случае и предельная производительность старого капитала не 
снижается при вводе нового оборудования (см., например, (Muller, 2000)). 
1 Это предположения о временной структуре и количественных показателях амортизации 
(выбытия) капитала и объеме восполняющих инвестиций (replacement investment), необ-
ходимых для поддержания капитала на постоянном уровне (см., например, (Feldstein, 
Rothschild, 1974)). 
2 Формулы, приведенные ниже, в части налоговых ставок соответствуют налоговому за-
конодательству США. Ссылки на более общие выражения, применимые для большего 
количества стран, см. в (Hasset, Hubbard, 1996). 
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tttttttt IqaLwQtaxR )1()()1( −−−⋅−= ,   (3) 
 

где tR  – чистый поток денежных средств в момент времени t ; 

tw , tq  – стоимость труда и оборудования в момент времени t , 
нормированная на стоимость продукции; tQ , tL , tI  – объем 
производства фирмы, используемого труда и вводов оборудова-
ния в момент времени t ; tax  – налоговая ставка по налогу на 
прибыль; ta  – объем налоговых послаблений на инвестиции.  

Можно расширить постановку задачи введением налогов и 
разрешенных налоговых послаблений (например, такого, как до-
ля от инвестиций). По сути, в такой постановке задачи фирма 
может рассчитать желаемый уровень капитала и поддерживать 
капитал на этом уровне в любой момент времени, т.е. произво-
дить все инвестиции мгновенно. Таким образом, формально 
сформулированная многопериодная модель становится статиче-
ской (однопериодной). Задавшись производственной функцией 
CES1 (σ  – эластичность замещения между факторами), можно 
получить связь желаемого уровня капитала и выпуска фирмы: 

 
σα −⋅⋅= ttt CQtK )(* ,     (4) 

 
( ) )1/()1( tttt taxarqC −−⋅+⋅= δ ,   (5) 

 
где tC  – стоимость использования (аренды) капитала2.  

Выражение (4) показывает, в какой степени желаемый объем 
капитала зависит от объемных (выпуск) и ценовых (цены на обо-
                                                      
1 Constant Elasticity of Substitution. 
2 User cost of capital, такой термин в том числе связан с визуальным сходством выражения 
(4) с выражением для связи оптимального объема капитала и уровнем выпуска в класси-

ческой задаче фирмы: max1 →−−− wLKrLK k
αα

, в данном случае 

1−⋅⋅= KrQK α . 
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рудование, амортизация, налоги – при введении в модель) пока-
зателей. 

Далее для введения динамики инвестиций в модель предпола-
гается наличие временных издержек в поставке оборудования, 
т.е. существует различие в моменте принятия решения о проведе-
нии инвестиций и моменте проведения фактических инвестиций. 
Так, фактические инвестиции в момент времени t  выражаются 
как  

 

1
0

*
−− +Δ=∑ t

J

jtjt KKI δβ ,     (6) 

 
т.е. в момент времени t  фактически вводится только часть инве-
стиций jβ , решение о которых было принято в период jt − . 

Плюс есть компенсирующая выбытие часть инвестиций 1−tKδ , 
которая в отличие от первой части не обладает свойством задер-
жек в поставках оборудования. Если теперь подставить в данное 
выражение значение желаемого уровня капитала, можно полу-
чить неоклассическое эконометрическое выражение: 
 

[ ] tt

J

jtjtj uKCQtI ++⋅⋅Δ= −
−
−−∑ 1

0
)( δαβ σ .   (7) 

 

Интересной особенностью является то, что в рамках данной 
модели получаются «различные» модели акселератора инвести-
ционного процесса. Так, если положить, что 0=σ , то получится 
модель гибкого акселератора, если дополнительно положим 

10 =β , 00 =≠jβ  – модель простого акселератора1. 

                                                      
1 Модель простого (жесткого) акселератора (Clark, 1917) – одна из первых попыток объяс-
нения инвестиционного поведения на агрегированном уровне. В ней предполагается, что 
единственной причиной того, что фирмы осуществляют инвестиции, является изменение 
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В модифицированной неоклассической модели разделяется 
влияние объемных и ценовых показателей на инвестиции, желае-
мый уровень капитала разлагается линейно, причем также разде-
ляется глубина значимых лагов ( YJ  и CJ ) по этим переменным 

 

t

J

jtjC

J

jtjYt uCQKtI
CY

+Δ⋅−Δ⋅+= ∑∑ −−−
0

,
0

,1)( βασβαδ . (8) 

 

Большое количество исследователей обращались к моделиро-
ванию желаемого уровня капитала: помимо связи желаемого 
уровня капитала с выпуском фирмы (модель акселератора), ис-
пользовались также связи с рыночной стоимостью фирмы (мо-
дель ожидаемой прибыли1), с размером внутренних фондов, дос-
тупных для инвестирования (модель ограничения ликвидности2), 
или смешанные подходы, часть которых резюмирована в табл. 1. 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                                                                  
оптимального уровня капитала, который пропорционален выпуску: 

)( 1−−= ttt QQI α .   

Модификация модели простого акселератора (модель гибкого акселератора) (Koyck, 
1954) предполагает распределенную во времени реакцию инвестиций на изменение опти-

мального уровня капитала: ∑ −Δ=
J

jtjt KI
0

*β .  

1 Expected profits theory of investment (см., например, (Jorgenson, 1996)). 
2 Liquidity theory of investment (см., например, (Jorgenson, 1996)). 
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Таблица 1 
Основные неоклассические эмпирические  

модели инвестиций 

Статья 
Данные  

и временной  
интервал 

Детерминанты 
желаемого 
уровня  
капитала 

Временная 
структура инве-
стиционного 

процесса (пред-
посылки о ко-
эффициентах 

jβ ) 

Амортизация 

А. Индивидуальные фирмы, годовые наблюдения 
Eisner 
(1967) 

Данные McGraw-
Hill о расходах на 
машины и обору-
дование, дефля-
тированные с 
помощью индек-
са цен произво-
дителей оборудо-
вания длительно-
го пользования и 
нежилого строи-
тельства, 1955–
1962 

Объем продаж, 
дефлятирован-
ный на общий 
индекс цен; при-
быль, дефлятиро-
ванная на индекс 
цен инвестици-
онных товаров; 
амортизация; 
ставка процента; 
стоимость фирмы 

Ограниченные 
распределенные 
лаги 

Норма амортиза-
ции пропорцио-
нальна амортиза-
ционным отчис-
лениям, делен-
ным на валовые 
основные сред-
ства 

Grunfeld 
(1960) 

Данные о при-
росте стоимости 
машин и обору-
дования плюс 
траты на содер-
жание и ремонты 
из базы данных 
Moody, дефляти-
рованные с по-
мощью индекса 
цен производите-
лей оборудова-
ния длительного 
пользования, 
1935–1954 

Стоимость фир-
мы, дефлятиро-
ванная по дефля-
тору ВВП; ставка 
процента 
Moody’s AAA 

Геометрически 
убывающие 
распределенные 
лаги 

Амортизация 
пропорциональна 
чистой стоимо-
сти основного 
капитала 

Jorgen-
son – 
Siebert 
(1968) 

Данные о при-
росте стоимости 
машин и обору-
дования плюс 
траты на содер-
жание и ремонты 
из базы данных 
Moody, дефляти-
рованные с по-

Валовая добав-
ленная стоимость 
в текущих ценах; 
индекс цен инве-
стиционных 
товаров; аморти-
зация; ставка 
процента; темп 
роста цен на 

Рациональные 
распределенные 
лаги 

Амортизация 
пропорциональна 
чистой стоимо-
сти основного 
капитала 
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Статья 
Данные  

и временной  
интервал 

Детерминанты 
желаемого 
уровня  
капитала 

Временная 
структура инве-
стиционного 

процесса (пред-
посылки о ко-
эффициентах 

jβ ) 

Амортизация 

дамми-
переменные на 
кварталы присут-
ствуют как объ-
ясняющие пере-
менные, 1950.I–
1958.IV 

цен инвестици-
онных товаров; 
ставка процента 
Moody’s AAA; 
изменения в 
Standard and 
Poor’s stock price 
index  

Resek 
(1966) 

Данные OBE-
SEC о расходах 
на машины и 
оборудование, 
дефлятированные 
с помощью ин-
декса цен произ-
водителей обору-
дования длитель-
ного пользования 
и нежилого 
строительства, 
сезонно не скор-
ректированные, 
дамми-
переменные на 
кварталы присут-
ствуют как объ-
ясняющие пере-
менные, 1953.I–
1962.IV 

Изменения в FRB 
индексе про-
мышленного 
производства; 
объем долгового 
потенциала; 
ставка процента 
Moody’s AAA; 
SEC industry 
stock price index  

Конечные рас-
пределенные 
лаги, веса взяты 
из работы (Al-
mon, 1965) 

Амортизация 
пропорциональна 
чистой стоимо-
сти основного 
капитала 

Источник: Jorgenson, 1996. 

Таким образом, видно, что исследователями проведены доста-
точно разнообразные оценки неоклассической модели инвести-
ций. Используемые детерминанты желаемого уровня капитала 
условно можно разделить на три группы:  

1) использование капитала, которое может отражаться в отно-
шении выпуска к капиталу, в изменении выпуска, в объеме про-
даж;  
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2) внутренние финансовые показатели, которые могут выра-
жаться потоками денежных средств, запасом ликвидных активов, 
объемом долга и проч.;  

3) внешние финансовые показатели, например, процентные 
ставки, нормы прибыли, рыночная стоимость фирмы.  

Для моделирования временной структуры инвестиционного 
процесса также использованы различные подходы – от геометри-
чески распределенных лагов до процесса скользящего среднего. 
За исключением работы Evans (1967), во всех исследованиях с 
рассмотрением устаревания фондов объем необходимых воспол-
няющих инвестиций (амортизация) пропорционален стоимости 
капитала. В результате подобная классификация неоклассических 
моделей, построенная Джоргенсоном, позволяет лучше понять их 
различия и область применения1.  

Теперь разберем недостатки проанализированного класса не-
оклассических моделей (Chirinko, 1993), что позволит нам крити-
чески осмыслить один из наиболее распространенных подходов к 
моделированию инвестиций.  

Непротиворечивость теоретической модели. В данной по-
становке задачи фирма одновременно выбирает уровень исполь-
зования факторов производства и выпуск, на основании которых 
происходит вычисление желаемого уровня капитала, который, 
как следует полагать, и определяет выпуск в текущем периоде. 
Модель не уточняет детальный механизм определения этих па-
раметров – одновременность в их выборе вызывает сомнения. В 
силу существования проблемы эндогенности оценку уравнения 
(7) следует проводить с соответствующими корректировками. 

Выражение (4) устанавливает именно зависимость желаемого 
размера капитала от выпуска и стоимости использования капита-
ла. Гипотеза о том, что именно *K  (а не выпуск) зависит от C , 
ставится исследователями под сомнение. 

Помимо этого есть сложность в переходе к динамике инвести-
ций. В рамках определения желаемого уровня капитала в модели 
                                                      
1 Подробнее о сравнительных результатах использования отдельных показателей и мето-
дик в рамках неоклассических молей см. (Jorgenson, 1996). 
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предполагается, что новое оборудование можно установить и ис-
пользовать мгновенно (это делается в том числе для варьирова-
ния выпуска), в то время как далее используются предположения 
о наличии задержек в поставках оборудования, что, по сути, про-
тиворечит первоначальным предположениям. 

Последнее направление критики связано с использованием 
производственной функции с постоянной отдачей от масштаба, 
как было представлено в оригинальной работе Джоргенсона 
(Jorgenson, 1996). В рамках такого подхода оптимальный уровень 
капитала не определен, можно лишь указать оптимальное соот-
ношение капитала и выпуска. 

Описание производственного процесса. Наличие эффекта 
устаревания капитала существенно влияет на представленную 
модель, а именно на конечное уравнение (7). В случае если капи-
тал не устаревает, т.е. после установки оборудования он может 
быть «перемешен» с установленным ранее оборудованием, вы-
ражение (7) корректно. Однако если существует жесткая связь 
между факторами производства, т.е. дополнительно введенное 
оборудование не может повысить производительность занятых на 
предприятии рабочих, то выражение (7) должно быть модифици-
ровано. А именно, если предположить, что в (4) изменение вы-
пуска и изменение стоимости использования капитала повышают 
желаемый уровень капитала, например, на 1%, то фактические 
инвестиции будут больше при изменении выпуска, так как будет 
задействована другая структура факторов производства  и можно 
будет дополнительно ввести новый капитал, чем при изменении 
цен, когда соотношение факторов производства останется на 
прежнем уровне. А значит, выражение (7) должно отражать раз-
личное влияние выпуска и цен на инвестиции через различные 
распределенные лаги. 

Кроме того, предположение о том, что амортизация капитала 
пропорциональна его текущему размеру, пока не находит четкого 
обоснования в экономической литературе, поэтому вопрос о том, 
что восполняющая часть инвестиций определяется выражением 

1−tKδ , также спорен. 
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Также важна роль параметра σ  в представленной модели. В 
данной постановке σ  – не только эластичность замещения меж-
ду трудом и капиталом в производственной функции, но и эла-
стичность *K  по C . То есть все потенциальные возможности 
налоговой политики и процентных ставок по стимулированию 
инвестиций критическим образом зависят от эластичности заме-
щения в производственной функции. Более того, с введением 
распределенных лагов данное влияние не однопериодно, а растя-
нуто во времени (см. (7)), причем оно также зависит от ожида-
ний1 экономических агентов.   

Моделирование и интерпретация ожиданий. Основным на-
правлением критики учета ожиданий в моделях с неявной дина-
микой является критика Лукаса (Lucas Critique). Лукас (Lucas, 
1976) предполагал, что, принимая решения, экономические аген-
ты обязательно учитывают свои предположения о будущем раз-
витии событий; так, например, инвестиции определяются не 
только предпочтениями и технологическими параметрами, но и 
ожиданием будущих параметров экономики. С точки зрения Лу-
каса, любые изменения проводимой государством макроэконо-
мической политики влияют на структуру модели, таким образом, 
измеренные эконометрически коэффициенты не могут не зави-
сеть от режима макроэкономической политики, при котором по-
лучены исходные данные. Применительно к неоклассической мо-
дели инвестиций можно сказать, что надежные оценки парамет-
ров модели можно получить только в том случае, если в эконо-
метрической модели явно присутствуют и отделены от других 
параметры, отвечающие за ожидания экономических агентов. 
Однако большинство моделей с неявно введенной динамикой ин-
вестиций таким свойством не обладают. 

                                                      
1 Технически в представленной модели используются статические ожидания, что означает, 

что jβ  трактуются как распределенные лаги, а не как параметры ожиданий, и ошибка 

tu  в (7) есть ),0( 2θiid . 
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