
ж
у

р
н

а
л

 э
к

о
н

о
м

и
ч

ес
к

о
й

 т
ео

р
и

и
 №

3/2015

87И. М. Драпкин, О. С. Мариев, К. В. Чукавина

3. Давыдов А. А. Инновационный потенциал России. Настоящее и будущее // ИС РАН. 2010 [Электронный ре-
сурс]. URL: http://www.isras.ru/blog_modern_3.html

4. Данилевский В. В. Русская техника. Изд. 2-е, испр. и доп. — Л.: Ленинградское газетно-журнальное и книжное 
издательство, 1948.

5. Долженкова О. В., Горшенина М. В., Ковалева А. М. Проблемы внедрения инноваций в России. Пути их решения 
// Молодой ученый. — 2012. — №12. — С. 208-210.

6. Ежегодное послание Президента Российской Федерации Д. А. Медведева Федеральному собранию Российской 
Федерации // Российская газета. — 2009. — 13 нояб.

7. Золотогоров В. Г. Экономика. Энциклопедический словарь. — Минск: Интерпрессервис; Книжный дом, 2003.
8. Инновации в России. Аналит.-стат. сб. / Центр исследований проблем развития науки РАН. — М.: Наука, 

2006.
9. Комков Н. И., Куличков Е. Н., Шатраков Ю. Г. Технологические инновации — основа будущей экономики 

России. [Электронный ресурс]. URL: http://www.innovbusiness.ru/content/document_r_B10C8EA8-C162-451C-
A10C-D67414311696.html.

10. Костенко М. А. Правовые основы инновационной деятельности. Учебное пособие. — Таганрог: ТТИ ЮФУ, 
2012.

11. Проект «Инновационная Россия. Стратегия инновационного развития Российской Федерации на период 
до 2020 года». Минэкономразвития России. Москва, 2010. [Электронный ресурс]. URL: http://innovus.biz/media/
uploads/resources/Innovative-Russia-2020.pdf.

12. Стабилизация и выход из кризиса. Об экономической политике Правительства России в вопросах и ответах 
// Экономическая политика Правительства России. Документы. Комментарий. —  М.: Республика, 1992. — С. 57-77.

13. Шумпетер Й. А. Теория экономического развития. Капитализм, социализм и демократия. — М.: Эксмо, 2008.
14. Экономическая энциклопедия / Науч.-ред. совет изд-ва «Экономика»; Ин-т экономики РАН; гл. ред. 

Л. И. Абалкин. — М.: Экономика, 1999.
15. Barth R. Le discours de l’histoire- Social Science Information. 1967. Vol. 6. No 4.

УДК 338.1:001.895
Ключевые слова: инновации, наукоемкие технологии, коммерциализация, государственное управление

Экономические факторы привлечения прямых зарубежных 
инвестиций: межстрановой анализ1

И. М. Драпкин, О. С. Мариев, К. В. Чукавина

С помощью гравитационного подхода в статье рассматриваются экономические факторы, объ-
ясняющие потоки прямых зарубежных инвестиций между странами, строится оптимальная модель, 
которая включает в себя факторы, наиболее достоверно описывающие потоки прямых зарубеж-
ных инвестиций. Полученная модель тестируется Пуассоновским методом псевдомаксимального 
правдоподобия применительно к панельным данным. Оценка оптимальной модели данным методом 
выявила, что наиболее значимыми факторами, влияющими на межстрановые потоки прямых зару-
бежных инвестиций на конкретной выборке стран, являются размер ВВП стран, расстояние между 
ними, индекс экономической свободы, который включает в себя 10 различных показателей, валовые 
среднемесячные заработные платы, общая граница и общий официальный язык. 

Введение
Одним из важнейших аспектов исследо-

вания в международной торговле является 
изучение прямых зарубежных инвестиций 

1	Исследование выполнено в рамках гранта РФФИ № 14-
06-050 «Количественная оценка потенциала импорта и 
экспорта прямых зарубежных инвестиций в российской 
экономике на основе разработки гравитационных моде-
лей».

(ПЗИ), и в частности, выявление факторов, 
способствующих привлечению иностранных 
инвесторов. Прямые зарубежные инвестиции 
играют важную роль в экономике, выступая в 
качестве двигателя экономического развития, 
предоставляя современные технологии, но-
вейшие производственные процессы, методы 
и средства производства, а также управленче-
ские навыки. Прямые зарубежные инвестиции 
относятся к такому типу инвестиций, позво-
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ляющему инвестору получить значительное 
влияние в управлении предприятием за преде-
лами страны пребывания инвестора.

Основной целью данной статьи является по-
иск оптимальной модели, включающей эконо-
мические показатели, оказывающие влияние 
на межстрановые потоки инвестиций. В каче-
стве эмпирического метода оценки модели и 
определения оптимального решения исполь-
зуется гравитационная модель. В последнее 
десятилетие гравитационная модель активно 
используется в исследованиях, связанных с 
потоками ПЗИ [18], влиянием расстояния на 
привлечение ПЗИ [6], и взаимосвязью между 
ПЗИ и торговлей в контексте двустороннего 
взаимодействия [9]. Так же как существует не-
сколько теоретических моделей описания ПЗИ, 
существуют и различные спецификации мо-
делей ПЗИ на основе гравитационной модели. 
Самая простая спецификация предполагает, 
что привлечение ПЗИ прямо пропорционально 
уровням ВВП обеих стран и обратно пропорци-
онально расстоянию между ними.

В зависимости от целей исследования и рас-
сматриваемой области влияния можно выде-
лить несколько групп факторов, принимаемых 
во внимание в различных исследованиях: эко-
номические, политические, институциональ-
ные, отражающие культурную схожесть и т. д. 
В данной статье в модель включены экономи-
ческие факторы, а именно — средний уровень 
заработной платы в стране и индекс эконо-
мической свободы. В ходе исследования были 
протестированы и другие экономические по-
казатели, которые оказались незначимыми на 
имеющейся выборке. Помимо указанных выше 
переменных в модель включены гравитацион-
ные переменные (ВВП принимающей и инве-
стирующей стран, расстояние между странами) 
и дамми-переменные, показывающие, имеют 
ли страны общую границу и общий язык.

1. Влияние экономической среды на привлечение 
прямых зарубежных инвестиций

Прямые зарубежные инвестиции играют 
важную роль в мировой экономике. В 2013 г. 
по данным исследования ООН, опубликован-
ного в рамках Конференции Организации 
Объединенных Наций по торговле и развитию 
(англ. United Nations Conference on Trade and 
Development — UNCTAD), глобальные прямые 
зарубежные инвестиции (ПЗИ) выросли на 11 % 
и практически вышли на уровень предкризис-
ных 2005–2007 гг. Экономическая неустойчи-
вость и политическая неопределенность в ряде 
крупных стран заставили инвесторов проявлять 

осторожность в данном вопросе. Кроме того, 
многие транснациональные корпорации (ТНК) 
перепрофилировали свои инвестиции за рубе-
жом, в том числе за счет реструктуризации ак-
тивов, изъятия инвестиций и перебазирования. 
Оказалось, что путь к подъему ПЗИ непрост и 
может быть более долгим, чем ожидалось.

Приток ПЗИ в развитые страны второй год 
подряд остается исторически низким с 39 % 
долей общемирового объема потоков прямых 
иностранных инвестиций. Они увеличились 
на 12 % до 576 млрд долл. США, но эта цифра 
только 44 % от их пикового значения в 2007 г. 
Поток ПЗИ в Европейский Союз (ЕС) увели-
чился, в то время как уровень объема инвести-
ций в США продолжил свое снижение.

В свою очередь, приток ПЗИ в развивающи-
еся страны достиг нового максимума в 759 млрд 
долл. США, что составляет 52 % от глобального 
притока ПЗИ в 2013 г. На региональном уровне 
выросли потоки в страны Латинской Америки, 
Карибского бассейна и Африки, однако разви-
вающиеся страны Азии с потоками на уровне 
2012 г. остаются по-прежнему крупнейшим 
принимающим регионом в мире.

За последние годы Россия достигла рекорд-
ных для себя позиций в мире по притоку ино-
странных инвестиций. В 2013 г., впервые за всю 
историю РФ вышла на третье место по данному 
показателю. По данным ООН, в 2013 г. приток 
иностранных инвестиций в России составил 94 
млрд долл., что на 83 % больше, чем в 2012 г.

Качество экономической составляющей, 
выраженной в мерах экономической политики, 
является одним из важнейших факторов, влия-
ющих на движение прямых зарубежных инве-
стиций между странами. Данный фактор имеет 
влияние как со стороны факторов спроса, так и 
со стороны факторов предложения. Со стороны 
спрос, экономические факторы влияют на мо-
тивы местных фирм. В странах с наиболее раз-
витой экономикой, «домашние» фирмы имеют 
больше мотивов для вовлечения в различные 
производственные процессы (такие как, на-
пример, применение улучшенных и наиболее 
современных технологий). Со стороны предло-
жения некоторые исследователи утверждают, 
что иностранные фирмы имеют большее же-
лание предоставлять свои технологии странам, 
в которых права интеллектуальной собствен-
ности лучше защищены. Кроме того, страны 
с более открытой торговой политикой могут 
привлечь больше ПЗИ и получить более высо-
кие и эффективные результаты от инвестиций 
в отличии от стран, применяющих стратегии 
импортозамещения. Страны с более высокими 
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стандартами правовой системы обычно при-
влекают и реализуют ПЗИ более эффективно. 
В данном контексте такое влияние экономи-
ческой среды будет исследовано эконометри-
чески. Прокси-переменной для описания ка-
чества экономического развития страны будет 
выступать индекс экономической свободы, 
подробное описание которого будет дано в 
ходе эмпирического анализа. 

2. Гравитационные модели  
в международной торговле

В последние годы, для эмпирического обо-
снования факторов привлечения прямых зару-
бежных инвестиций на основе теоретических 
моделей наибольшую популярность обрела 
гравитационная модель. Эмпирические ис-
следования на основе гравитационного урав-
нения относятся к первой половине 1960-х гг. 
Понятие гравитационного уравнения было 
впервые применено в социологии группой фи-
зиков Принстонского университета на основе 
всем известного закона Ньютона о притяже-
нии. В 1962 г. нобелевский лауреат по эконо-
мике Ян Тинберген [20] впервые построил 
эконометрическую модель, используя самую 
простую форму гравитационного уравне-
ния двусторонней торговли для оценивания 
двусторонних торговых потоков и тестиро-
вал его лог-линеаризованный вид с помощью 
стандартного метода наименьших квадратов.  
Тинберген объяснял агрегированные валовые 
двусторонние торговые потоки между раз-
личными парами стран, используя в качестве 
объясняющих переменных ВВП обоих торго-
вых партнеров расстояние между ними и дам-
ми-переменные, которые отражают близость 
стран, общую границу, принадлежность к со-
обществам, таким как, например, Британское 
cодружество. Эти переменные до сих пор ис-
пользуются, даже 50 лет спустя, в современ-
ных эмпирических исследованиях примени-
тельно к изучению торговых потоков. Работа 
Тинбергена в последующие годы вдохновила 
таких экономистов, как Линнеманн [13], ко-
торый впервые обнаружил, что половина ми-
ровых торговых потоков равна нулю. Только 
через 30 лет этот ключевой момент был отме-
чен другими исследователями, которые до сих 
пор изучают различные методы решения про-
блемы эконометрического тестирования нуле-
вых торговых потоков. Бергстранд [1, 2] также 
изучал теоретические основы двусторонней 
торговли, в которых гравитационные уравне-
ния были связаны с моделями простой моно-
полистической конкуренции. Хелпман [7] ис-

пользовал основы дифференциации продукта 
с возрастающей отдачей от масштаба, чтобы 
удостовериться в справедливости гравитаци-
онной модели. Более того, Деардорфф [5] до-
казал, что гравитационное уравнение описы-
вает многие модели и может служить важным 
инструментом в теории международной тор-
говли. Последние исследования гравитацион-
ных моделей включают в себя эмпирические 
приложения и фокусируются на гетерогенных 
фирмах, эндогенных переменных и выгодах от 
торговли. Выгоды от торговли были включены 
в гравитационное уравнение такими исследо-
вателями, как Мелитц, Хелпман [11, 14] и др.

Подводя итог уже существующим иссле-
дованиям, можно сказать, что начиная с са-
мой простой формулировки гравитационного 
уравнения, предполагающей прямо пропор-
циональную зависимость от размеров стран 
и обратно пропорциональную зависимость от 
расстояния, многие исследователи расширили 
и глубоко изучили данную модель, применяя 
ее к различным потокам в международной 
торговле, варьируя объясняющие переменные 
и используя различные эконометрические ме-
тодики тестирования.

Применимость гравитационной модели к 
объяснению потоков, влияющих на межстра-
новые потоки ПЗИ, изучена не столь глубоко, 
как торговые потоки. Гравитационная модель 
применительно к потокам ПЗИ говорит о том, 
что движение иностранных инвестиций между 
двумя странами прямо пропорционально раз-
меру этих стран и обратно пропорционально 
географическому расстоянию между странами. 
Одним из первых исследователей, обосновав-
ших применимость гравитационной модели к 
объяснению потоков ПЗИ, был Брэйнард [3]. В 
своей работе он обнаружил, что доля экспорта 
является отрицательно зависимой функцией 
цены доставки товара, тарифов, налогов в при-
нимающей стране и открытости ПЗИ, и поло-
жительной функцией размера ВВП на каж-
дого работника и открытости в торговле стра-
ны-импортера. 

Позднее Эггер и Пффафермайер [6] выно-
сят в центр внимания природу иностранного 
партнера. Теоретически ожидаемый эффект 
от расстояния зависит не только от прокси 
культурных, экономических и политических 
различий, но и от того, вертикальный это тип 
инвестирования транснациональной корпора-
цией или горизонтальный. Результаты авторов 
таковы, что расстояние действует негативно 
на торговлю и позитивно на горизонтальные и 
вертикальные инвестиции ТНК. 
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Кляйнерт и Тубаль [12], в свою очередь, де-
монстрируют, что гравитационная модель при-
менимая к affiliates’ sales может быть получена 
из трех различных моделей. Первая специфи-
кация является продолжением Brainard [3] и 
приводит к гравитационной модели, в которой 
affiliates’ sales являются положительной функ-
цией от объемов ВВП страны-импортера и экс-
портера, и отрицательной функцией от рассто-
яния. Вторая модель основывается на теории 
гетерогенных фирм Helpmanetal 1 и Melitz [14]. 
Результат относительно влияния объема рынка 
и дистанции аналогичен предыдущей специ-
фикации. И в первой, и во второй модели ТНК 
инвестирует в горизонтальном направлении. 
Третья модель основана на двухфакторной мо-
дели фрагментации вертикально инвестирую-
щих ТНК, рассмотренной нами ранее в статьях 
Хэлпмана и Маркузена. Полученная гравита-
ционная модель показывает, что в дополнение 
к размеру рынка инвестирующей (или прини-
мающей) страны и расстояния проявляется по-
ложительное влияние относительной обеспе-
ченности факторами производства. 

Рассматривая гравитационную модель при-
менительно к оцениванию факторов, влияю-
щих на приток прямых зарубежных инвести-
ций в страну, можно выявить ряд основных 
проблем, которые необходимо решить в ходе 
эмпирического анализа:

1.	Традиционную форму гравитационной 
модели с массами и расстоянием принято 
брать в логарифмическом виде. Однако в связи 
с этим возникает ряд технических трудностей, 
возникающих из-за особенностей данных по 
прямым зарубежным инвестициям: данные 
потоков содержат много пропущенных значе-
ний и нулей, когда страны решают сообщить 
низкий уровень ПЗИ, близкий к нулю, или во-
обще отсутствие потоков ПЗИ. Также в данных 
присутствует много отрицательных значений, 
объясняемых тем, что обязательства иностран-
ного инвестора (собственность и/или долг) в 
отношении фирмы, принимающей иностран-
ные инвестиции, меньше, чем обязательства 
инвестируемой фирмы в отношении инве-
стора. Также отрицательные значения могут 
появляться из-за отрицательных нераспре-
деленных доходов. В итоге общая проблема, 
связанная со всеми пропущенными, нулевыми 
и отрицательными значениями в данных со-
стоит в том, что взятие логарифма означает 
«удаление» этих наблюдений, так как функция 

1	См. Antras, P., Helpman, E. Global sourcing.Journal of 
Political Economy. 2004. № 112 (3). P. 552-580.

логарифма не определена на этой области зна-
чений. 

2.	Логарифмические спецификации часто 
являются гетероскедастичными: ошибки не 
являются случайными, а коррелируют с неза-
висимыми переменными. 

3.	Так как в гравитационную модель невоз-
можно и нецелесообразно включать абсолютно 
все факторы, которые могут влиять на приток 
прямых зарубежных инвестиций в страну, то 
присутствует проблема ненаблюдаемой гете-
рогенности, то есть существуют неучтенные 
корреляции наблюдаемых и ненаблюдаемых 
переменных.

Все выявленные проблемы могут быть 
решены в ходе тестирования, а именно с 
помощью применения пуассоновского ме-
тода псевдомаксимального правдоподобия. 
Предложенный в 2006 г. учеными Сантосом 
Силвой и Тенрейро [17] метод является одним 
из значительных результатов в эконометриче-
ских исследованиях гравитационной модели 
применительно к торговым потокам. Данный 
метод учитывает особенности данных ПЗИ 
(большое количество нулей и отрицательных 
значений, гетероскедастичность), позволяя ра-
ботать с полной выборкой. 

Методика и результаты эконометрического 
исследования

Для анализа были взяты панельные данные 
за период с 2001 г. по 2011 г. В качестве объясня-
емой переменной рассматривается поток пря-
мых зарубежных инвестиций из страны-экс-
портера (112 стран, включая Россию) в прини-
мающие страны (22 страны, включая Россию) 
за период с 2001 г. по 2011 г. Соответственно, 
выборка состоит из 27104 наблюдений. Данные 
по потокам прямых зарубежных инвестиций 
были взяты с сайта Организации экономиче-
ского сотрудничества и развития (ОЭСР) и с 
сайтов центральных банков стран, данные по 
ВВП и средним заработным платам были взяты 
с сайта Мирового банка, переменные расстоя-
ния и дамми-переменные (наличие общего 
языка и границы) были взяты из базы данных, 
составленной Сантосом Силвой и Тенрейро 
[17]. Индекс экономической свободы был взят 
с сайта Heritage Foundation. Индекс экономи-
ческой свободы (Indexof Economic Freedom) 
— это комбинированный показатель и сопро-
вождающий его рейтинг, оценивающий уро-
вень экономической свободы в странах мира, 
выпускается американским исследователь-
ским центром «Фонд наследия» (The Heritage 
Foundation) совместно с газетой The Wall 
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Street Journal. Эксперты Фонда определяют 
экономическую свободу как «отсутствие пра-
вительственного вмешательства или воспре-
пятствования производству, распределению и 
потреблению товаров и услуг, за исключением 
необходимой гражданам защиты и поддержки 
свободы как таковой». Анализ экономиче-
ской свободы проводится ежегодно, начиная с 
1995 г.

Индекс экономической свободы рассчиты-
вается по среднему арифметическому десяти 
контрольных показателей:

1)	права собственности;
2)	свобода от коррупции;
3)	фискальная свобода;
4)	участие правительства;
5)	свобода предпринимательства;
6)	свобода труда;
7)	монетарная свобода;
8)	свобода торговли;
9)	свобода инвестиций;
10)	финансовая свобода.
По каждому показателю странам выставля-

ется оценка в баллах — от 0 до 100. Чем больше 
баллов, тем более высоко оценивается уровень 
экономической свободы в стране по данному 
критерию. Вес каждого из 10 факторов счита-
ется одинаковым, поэтому итоговый индекс 
представляет собой среднее арифметическое 
из показателей. По мнению авторов индекса, 
экономическое развитие страны прямо свя-
зано с динамикой этого индекса. Таким об-
разом, в «абсолютно свободной» экономике 
в итоге должно получиться 100 баллов, а там, 
где свободы нет в принципе, соответственно, 0. 
Все страны мира, представленные в итоговом 
отчете, разделены на пять условных групп в со-
ответствии со своим рейтингом:

1)	страны со свободной экономикой (на-
бравшие более 80 баллов из 100 возможных);

2)	страны с преимущественно свободной 
экономикой (набравшие от 70 до 80 баллов);

3)	страны с умеренно свободной экономи-
кой (набравшие от 60 до 70 баллов);

4)	страны с преимущественно несвободной 
экономикой (набравшие от 50 до 60 баллов);

5)	страны с несвободной экономикой (на-
бравшие менее 50 баллов).

Составители индекса считают, что между 
свободой экономики и успешностью ее разви-
тия есть взаимосвязь, которую можно наблю-
дать благодаря данному индексу. В то же время, 
при оценке успешности того или иного госу-
дарства, они в последнюю очередь используют 
реальные макроэкономические показатели — 
темпы роста, степень технологической модер-

низации, уровень развития инфраструктуры и 
так далее, предпочитая ориентироваться пре-
имущественно на степень экономического ли-
берализма.

Авторы проекта подчеркивают, что в стра-
нах с более свободными экономиками намного 
выше уровень благосостояния населения, при-
чем экономическая свобода приносит отно-
сительно быстрые и ощутимые результаты в 
отличие от государственного регулирования 
экономики. Данные исследования показывают, 
что «свободные» страны в среднем имеют вдвое 
больший доход на душу населения, чем «преи-
мущественно свободные», а доход на душу на-
селения «преимущественно свободных» стран 
более чем втрое превышает душевой доход 
«преимущественно несвободных» и «несвобод-
ных» стран. Такое соотношение исследователи 
объясняют тем, что сокращение экономических 
функций государства и передача ответствен-
ности за принятие экономических решений 
предпринимателям, как правило, приводят к 
значительному росту общественного благосо-
стояния. Страны, проводящие политику эко-
номической свободы, создают благоприятные 
условия для торговли и предпринимательства, 
которые, в свою очередь, генерируют экономи-
ческий рост. В 2015 г. исследование охватывает 
186 государств, однако количественные пока-
затели получили только 178 стран. Остальным 
странам аналитики не смогли присвоить циф-
ровых показателей из-за недостатка достовер-
ных статистических данных (в рейтинговой 
таблице они не указаны).

В силу наличия большого количества ну-
левых и отрицательных значений ПЗИ и, как 
следствие, урезания выборки, а также в силу 
наличия проблемы гетероскедастичности дан-
ных, многими исследователями была доказана 
несостоятельность и неэффективность при-
менения метода наименьших квадратов при-
менительно к оцениванию данной выборки. 
Панельные данные тестировались пуассонов-
ским методом псевдомаксимального правдо-
подобия на выборке без отрицательных зна-
чений (команда poisson) и на полной выборке 
(методом с инструментальными перемен-
ными). Полученные результаты представлены 
в таблице.

Результаты подтверждают влияние грави-
тационных переменных: ВВП стран положи-
тельно влияют на привлечение прямых зару-
бежных инвестиций, расстояние между стра-
нами влияет отрицательно. Ожидалось, что 
валовые среднемесячные заработные платы 
имеют отрицательное влияние в силу того, что 
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выражают издержки на труд для страны-инве-
стора, но результаты показывают положитель-
ное влияние. Это можно объяснить тем, что 
страны с более высоким уровнем заработной 
платы имеют более высокий уровень жизни и 
развития в целом, что привлекает иностран-
ного инвестора. Общая граница и общий офи-
циальный язык способствуют инвестированию 
в силу того, что снижаются издержки комму-
никаций и упрощается ведение бизнеса. 

Заключение
В настоящее время привлечение прямых 

зарубежных инвестиций является одним из 
важных факторов, влияющих на рост и разви-
тие экономики любой развивающейся страны. 
В последние десятилетия исследования, свя-
занные с прямыми зарубежными инвести-
циями, широко применяют в анализе основы 

гравитационной модели. Многими исследова-
телями было выявлено, что гравитационное 
уравнение является сильным концептуальным 
и эмпирическим обоснованием в международ-
ной торговле. Действительно ли предпосылки 
гравитационных моделей применимы к по-
токам прямых зарубежных инвестиций, было 
выявлено в данной работе. На основании име-
ющихся данных по 22 странам-импортерам и 
112 странам-экспортерам за период с 2001 г. по 
2011 г. было обнаружено, что основные резуль-
таты гравитационной модели подтверждаются 
на данной выборке. Помимо влияния на поток 
прямых зарубежных инвестиций основных 
гравитационных детерминант, было изучено 
влияние других переменных, а именно — эко-
номических показателей по заработным пла-
там и экономическим свободам. 

Таблица
Результаты регрессионной оценки факторов, влияющих на межстрановые потоки ПЗИ

Переменная ПМПП, ПЗИ > 0 ПМПП с инструментальными пере-
менными

ВВП импортера 0,488*** (0,03) 0,499*** (0,03)
ВВП экспортера 0,36*** (0,04) 0,346*** (0,05)
расстояние –0,063***(0,03) –0,068** (0,03)
Валовые среднемесячные заработные платы 0,555*** (0,12) 0,396*** (0,39)
Индекс экономической свободы 0,097** (0,05) 0,072*** (0,05)
Общая граница 1,68*** (0,55) 1,651** (0,6)
Общий официальный язык 0,089* (0,29) 0,173* (0,3)

Коэффициенты при переменных, отмеченные «***», значимы на однопроцентном уровне значимости, отмеченные «**» — 
значимы на пятипроцентном уровне значимости, отмеченные «*» — значимы на десятипроцентном уровне значимости.
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Макроэкономическая политика при неопределенности 
относительно предпочтений правительства1

О. С. Кузнецова, С. А. Мерзляков

Данная работа посвящена проблеме построения макроэкономической политики в условиях не-
определенности относительно предпочтений правительства. В работе показано, что неопреде-
ленность относительно предпочтений правительства вкупе с мультипликативной неопределен-
ностью относительно фискальной политики приводит к тому, что политика центрального банка 
становится более стимулирующей, а политика правительства — более сдерживающей. В резуль-
тате этого усугубляется проблема склонности к инфляции: ожидаемый выпуск сокращается, ожи-
даемая инфляция растет. Однако при отсутствии мультипликативной неопределенности данной 
проблемы не наблюдается, и характеристики равновесия не зависят от наличия неопределенности 
относительно предпочтений.

Введение
При решении любой экономической за-

дачи, будь то принятие инвестиционных реше-
ний или разработка экономической политики, 
агент не должен забывать, что наши знания 
об устройстве мира не являются полными. 
Неопределенность является неотъемлемой 
характеристикой любой экономической си-
стемы и должна браться в расчет при принятии 
решений. Например, важность учета неопре-
деленности правительством и центральным 
банком подчеркивалась в работах Эстрелла 
(Estrella), Мишкин (Mishkin) [15], Содерстром 

1	Исследование осуществлено в рамках Программы фунда-
ментальных исследований НИУ ВШЭ в 2015 году.
Авторы выражают благодарность С. Э. Пекарскому (НИУ 
ВШЭ) за полезные советы, критические замечания и ком-
ментарии к работе.

(Soderstrom) [25], Лэйн (Lane) [19], Де Грове (De 
Grauwe), Сенегас (Senegas) [10].

Влияние неопределенности на оптималь-
ные действия экономических агентов суще-
ственным образом зависит от ее источников. 
В случае если неопределенность носит адди-
тивный характер (то есть реализуется в виде 
шоков, влияющих на значения равновесных 
переменных, но не затрагивающих каналы 
воздействия политики на экономику), то, как 
показали Тинберген (Tinbergen) [29] и Теил 
(Theil) [28], имеет место принцип эквивалент-
ности детерминированному случаю. Иными 
словами, решение агента эквивалентно его 
выбору в случае, если неопределенность от-
сутствует. Таким образом, данный тип неопре-
деленности сам по себе не представляет осо-
бого интереса для дальнейшего анализа. Если 
же неопределенность отражается на целевой 
функции агента или затрагивает каналы, по 




