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Актуальность

• Сочетание высоких расходов Правительства РФ и жесткой 
денежно-кредитной политики в последние годы

• Риски увеличения российского государственного долга, 
стабилизация которого зависит как от фискальных, так и от 
монетарных властей

• Ограниченное число исследований, рассматривающих 
взаимодействие фискальных и монетарных властей в России



Постановка проблемы

Цель исследования – определить оптимальный режим взаимодействия фискальной и 
монетарной политики для сглаживания экономических циклов в российской 
экономике после 2015 года.

Задачи:

• Систематизировать и сравнить существующие подходы к моделированию 
взаимодействия фискальной и монетарной политики в макроэкономических 
моделях и оценить их применимость к анализу российской экономики

• Разработать неокейнсианскую модель динамического стохастического общего 
равновесия (NK DSGE) для анализа влияния соотношения действий фискальных и 
монетарных властей на макроэкономическую динамику

• Классифицировать режимы взаимодействия фискальной и монетарной политики в 
России с 2015 по 2024 гг.

• Провести сравнительный анализ эффективности выявленных режимов координации 
экономической политики на основе критерия благосостояния, согласованного с 
разработанной моделью



Обзор подходов к моделированию

• Теоретико-игровой анализ:
• Рассмотрение последовательности принятия решений (Tabellini, 1986)

• Специфика экспортоориентированной экономики (Пекарский и Атаманчук, 2010)

• Фискальная теория уровня цен:
• Классификация политики как активной либо пассивной (Leeper, 1991)

• Использование NK DSGE моделирования (Sims, 1994)
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Постановка NK DSGE модели

• Спрос: репрезентативное домохозяйство, максимизирующее ожидаемую сумму 
дисконтированных однопериодных полезностей, которые зависят от величин 
потребления и труда

• Предложение: совершенно конкурентный производитель конечной продукции, 
производители промежуточной продукции, действующие на рынке 
монополистической конкуренции, жесткость цен по Кальво + предположение о 
ненулевой инфляции в стационарном состоянии (Ascari and Sbordone, 2014)

• Центральный банк: устанавливает ставку процента в соответствии с правилом 
Тейлора; 𝜙𝑌- коэффициент реакции на разрыв выпуска, 𝜙𝜋 - коэффициент реакции 
на отклонение инфляции от целевых значений

• Правительство: определяет величину расходов в зависимости от разрыва выпуска 
и долга (соответствующие коэффициенты реакции обозначаются как 𝜓𝑌 и 𝜓𝑏), 
собирает налоги, выпускает однопериодные облигации



Анализ устойчивости модели

• Устойчивость линейной модели с 
рациональными ожиданиями 
определяется условиями Бланшара-
Кана (Blanchard and Kahn, 1980)

• Классификация сочетаний параметров 
монетарной и фискальной политики 
соответствует результатам 
предшествующей литературы (Leeper, 
1991)

• При положительной инфляции в 
стационарном состоянии условие 
принципа Тейлора становится более 
строгим, если центральный банк 
проводит контрциклическую политику 
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Поведение системы при отсутствии реакции на разрыв выпуска



Влияние режима взаимодействия на 
экономическую динамику

• В режиме фискального доминирования 
повышение государственных расходов способно 
эффективно стимулировать выпуск

• При монетарном доминировании рост 
процентных ставок приводит к снижению 
разрыва выпуска и инфляции, фискальное 
доминирование характеризуется «загадкой цен»

Отклонение инфляции от целевого значения

Разрыв выпуска

Отклонение ставки процента от нейтральной

Циклическая компонента государственных расходов

Циклическая компонента государственного долга

Последствия роста государственных расходов

Последствия повышения процентной ставки



Методология оценки динамических правил 
процентной ставки и государственных расходов

𝑖𝑡 = 𝜌𝑡
𝑖 𝑖𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑡
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Правило Тейлора

Правило государственных расходов ෪𝐺𝑡 = 𝜌𝑡
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• Изменение коэффициентов моделируется процессом случайного блуждания, 
авторегресионный коэффициент ограничен от 0 до 1

• Оценка моделей производится при помощи фильтра Калмана с 
последующим применением сглаживания

• Неизвестные дисперсии шоков оцениваются методом максимального 
правдоподобия

• Используются временные ряды по данным официальной статистики, к 
которым применяется алгоритм X-13 ARIMA для устранения сезонности. 
Циклическая компонента выделяется при помощи фильтра Ходрика-
Прескотта



Результаты оценки динамических правил 
процентной ставки и государственных расходов

• Пассивность политики центрального банка с 2015 по 2022 год, 
переход к активной политике с 2023 года

• Активность действий правительства на всем оцениваемом 
периоде

Коэффициент реакции Банка России на инфляцию,

95% доверительный интервал

Коэффициент реакции расходов Правительства РФ на долг,

95% доверительный интервал



Модификация модели для учета 
переключений в правиле Тейлора
• Эмпирический анализ показывает, что возможна ситуация сочетания активной фискальной и 

монетарной политики

• В рамках модели предполагается, что существуют два режима, в которых различается 
реакция центрального банка на отклонение инфляции: 𝜙𝜋 0 и 𝜙𝜋 1 , в то время как 
правительство постоянно проводит активную политику

• Экономическая динамика может быть однозначно определена в этом случае, однако система 
медленно сходится к стационарному состоянию

Последствия повышения процентной ставки



Подход к сравнению эффективности 
режимов взаимодействия
• Критерий сравнения: выведенное в рамках теоретической модели значение 

безусловного математического ожидания аппроксимации общественного 
благосостояния, зависящее от волатильности государственных расходов, разрыва 
выпуска и инфляции (𝑊′ 𝑝, 𝜃 , где 𝑝 – параметры монетарной и фискальной 
политики, 𝜃 – остальные параметры модели)

• Калибровка производится при помощи фильтра Калмана на данных с 2015 по 2022 
гг., апостериорное распределение неизвестных параметров находится с 
использованием метода Метрополиса-Гастингса

• Для обеспечения устойчивости результатов рассчитывается альтернативная 
ранговая мера благосостояния (𝑃 – набор сравниваемых политик, 𝜃1, … , 𝜃𝑘- выборка 
из апостериорного распределения параметров):

𝑊 𝑝 =
1

𝐾


𝑘=1

𝐾
|{𝑝′ ∈ 𝑃:𝑊′ 𝑝′, 𝜃𝑘 < 𝑊′(𝑝, 𝜃𝑘)}|

𝑃 − 1
∈ [0,1]



Результаты сравнения эффективности

• Потери благосостояния от 
циклических колебаний ниже в 
режиме монетарного 
доминирования по сравнению с 
фискальным доминированием

• Зависимость благосостояния от 
коэффициента реакции 
центрального банка на инфляцию 
меняется при различной политике 
правительства

• Переход к активной монетарной 
политике не повышает 
благосостояние, если фискальная 
политика остается активной
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Оценка благосостояния в модели с переключениями режимов

Оценка благосостояния при отсутствии реакции на разрыв выпуска



Выводы

• Экономическая динамика зависит от действующего режима 
взаимодействия фискальной и монетарной политики, в связи с чем его 
определение важно для проведения экономической политики и 
прогнозирования

• С 2015 до 2022 гг. российская экономика характеризовалась 
фискальным доминированием, с 2023 года центральный банк перешел 
к проведению активной политики при сохранении активной политики 
правительства

• Режим монетарного доминирования позволяет более эффективно 
сглаживать циклические колебания экономики по сравнению с 
фискальным доминированием, что позволяет рекомендовать 
преимущественное использование инструментов монетарной политики 
для стабилизации экономики



Линеаризованная модель (I)



Линеаризованная модель (II)



Переменные модели



Параметры модели



Результаты калибровки параметров
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