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Фискальная политика. Макроэкономическое моделирование

Динамические стохастические модели общего равновесия (DSGE-модели) становят-
ся все более популярным инструментом анализа политики регуляторов. Данный 
инструментарий постоянно развивается, к стандартным моделям добавляются  

различные номинальные и реальные жесткости, которые значительно улучшают каче-
ство описания экономики и прогнозирования ее показателей. Некоторые современные  
модели даже отходят от предпосылки рациональных ожиданий, смещаясь в сторону  
адаптивных.

Основными пользователями DSGE-моделей долгое время являлись центральные бан-
ки развитого мира, что было связано с возможностью непосредственного учета их по-
литики в такого рода моделях. После финансового кризиса 2008–2009 гг. возможности  
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стимулирования экономического роста с помощью монетарных инструментов стали  
весьма ограниченными. Данный факт побудил рост интереса к вопросам эффективно-
сти фискального стимулирования экономики, что привело к появлению DSGE-моделей  
с детально описанным фискальным блоком. Если раньше фискальная политика была 
представлена достаточно скудно, то к настоящему времени накопилось достаточно опыта  
и практики для полноценного учета налогово-бюджетной политики в моделях DSGE.

Ввиду того что модели класса DSGE являются достаточно гибким инструментом, они 
могут представлять интерес для фискальных властей. Помимо оценки воздействия основ-
ных инструментов налогово-бюджетной политики на экономический рост, модели такого 
рода позволяют оценить степень влияния «веры» в постоянство проводимой политики на 
ее эффективность. На сегодняшний день существует крайне ограниченное количество 
DSGE-моделей российской экономики с детально описанным фискальным сектором. 
Это ограничивает возможности анализа последствий изменений фискальной политики, 
так как большинство посвященных подобным вопросам исследований опираются на  
эконометрический анализ и исходят из предпосылки «при прочих равных».

Целью данного исследования является создание простой DSGE-модели с фискальным 
блоком, позволяющей оценить эффективность стимулирования экономики инструмента-
ми налогово-бюджетной политики. В рамках данного исследования изучается влияние 
двух инструментов — трансфертов населению и увеличения государственного потребле-
ния, которое напрямую учтено в функции полезности домохозяйств. Чувствительность 
экономики к этим инструментам налогово-бюджетной политики оценивается при помо-
щи расчета фискальных мультипликаторов. Также анализируется чувствительность этих 
мультипликаторов к эффектам, связанным с двумя типами параметров: отвечающих за 
консолидацию государственного бюджета и характеризующих влияние государственного 
потребления на благосостояние потребителей.

Работа построена следующим образом. В первом разделе дается краткий обзор ли-
тературы по DSGE-моделированию. Второй раздел посвящен описанию модели DSGE, 
после чего описывается калибровка модели. В третьем разделе представлены результа-
ты оценки фискальных мультипликаторов с последующим анализом их чувствительности  
к параметрам модели.

ПОДХОДЫ К ОПИСАНИЮ ФИСКАЛЬНОГО БЛОКА В DSGE-МОДЕЛЯХ

Среди современных российских работ, посвященных теме DSGE-моделирования, можно 
выделить [1; 2]. Представленная в рамках этих статей модель включает в себя рикарди-
анские домашние хозяйства, два типа производителей внутреннего товара (торгуемого 
и неторгуемого), экзогенно заданный нефтяной сектор, монетарные и фискальные вла-
сти, а также внешний мир. В рамках данной модели фискальный блок сводится к нало-
гообложению экспорта нефти и постоянной доле государственного потребления товаров  
и услуг в ВВП.

Также в модели учтен взимаемый с домохозяйств аккордный налог, который балан-
сирует бюджет. Для обеспечения более плавной динамики основных экономических  
показателей в модель вводятся жесткости по Ротембергу, а параметры калибруются.

В работах [3; 4] автор использовал похожую структуру моделируемой экономики с тем 
отличием, что нефтяной сектор входит в эндогенный сектор производства «биржевых» 
товаров. Ввиду того, что основной акцент данных работ сделан на анализ монетарной 
политики, фискальный блок представлен в виде балансирующих равенств. Также автор 
моделирует номинальные жесткости по схеме Кальво. Для оценки параметров модели ис-
пользовался смешанный подход, при котором часть параметров калибровалась, а часть 
оценивалась с помощью байесовских методов.
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Детальное описание структуры российской экономики представлено в работе [5].  
В данной статье производственный сектор состоит из пяти различных отраслей, выделен-
ных в соответствии с отраженной в статистических данных реальной структурой россий-
ской экономики. Существенным преимуществом данной работы выступает достаточно  
детально описанный фискальный блок, представленный налогом на трудовые доходы, 
НДС, а также встроенными фискальными стабилизаторами, которые позволяют консоли-
дировать государственный бюджет в случае роста уровня долга. Все параметры модели  
оценены с помощью байесовского подхода.

Зарубежная практика DSGE-моделирования с учетом фискального сектора представ-
лена большим количеством работ. Данные работы различаются каналами, посредством 
которых фискальные власти могут влиять на состояние экономики. Например, в [6] вве-
дено сразу несколько таких каналов. Помимо стандартного для таких моделей существо-
вания нерикардианских домохозяйств, потребление которых сильно зависит от уровня  
государственных трансфертов, в работе предполагается наличие спроса на труд со сто-
роны государственных органов, что позволяет влиять на экономику через рынок труда. 
Также капитал, который используется промежуточными фирмами для создания товаров, 
является комбинацией государственного и частного капитала.

В работе [7] помимо нерикардианских домохозяйств и государственного капитала 
предполагается существование достаточно сложного механизма консолидации государ-
ственного бюджета. Авторы вводят функцию-индикатор степени несбалансированности 
бюджета, которая зависит как от государственного долга, так и от текущего дефицита. Пра-
вила консолидации расходных и доходных статей бюджета определяются значением дан-
ной функции-индикатора нетривиальным образом, что позволяет оценить эффективность 
широкого спектра механизмов стабилизации бюджета.

Авторы работы [8] предположили, что государственные расходы можно отождествлять 
с общественным благом, которое влияет на получаемую домохозяйствами полезность. 
В таком случае государство может напрямую влиять на уровень благосостояния домохо-
зяйств. Также в данной работе представлен анализ зависимости размеров фискальных 
мультипликаторов от различных особенностей моделирования экономики.

Более детально вопрос учета фискального сектора в DSGE-моделях представлен в ра-
боте [9], где обсуждаются как приемы моделирования, так и получаемые в рамках таких 
подходов значения фискальных мультипликаторов. В исследовании [10] проведен подроб-
ный обзор поведения используемых регуляторами моделей с точки зрения взаимодей-
ствия фискальной и монетарной политики.

DSGE-МОДЕЛЬ РОССИЙСКОЙ ЭКОНОМИКИ С ФИСКАЛЬНЫМ БЛОКОМ

В нашей модели российской экономики производственный сектор представлен конти-
нуумом промежуточных фирм, которые создают дифференцированный промежуточный 
товар. Данные фирмы являются монополистами и продают свою продукцию агрегатору, 
который реализует товар домохозяйствам и государству, удовлетворяя их потребности  
в потребительском и инвестиционном товарах.

Модель включает в себя домохозяйства двух типов: рикардианские, которые решают 
задачу межвременного выбора между потреблением и сбережением, и нерикардиан-
ские, которые потребляют весь имеющийся в их распоряжении доход. Включение нери-
кардианских домохозяйств учитывает тот факт, что часть населения России не сберегает 
свой доход. Данный механизм позволяет более реалистично описать влияние фискальной 
политики на экономику, в том числе влияние изменения трансфертов населению, кото-
рые сразу потребляются. Предполагается, что домохозяйства являются монополистами  
на рынке труда. Изменение заработной платы связано с издержками по Ротембергу.
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В качестве регуляторов в модели описаны Банк России, который действует в соответ-
ствии с правилом Тейлора, и государство. Фискальный блок представлен в модели сле-
дующим образом. Во-первых, государственное потребление напрямую влияет на функ-
цию благосостояния домохозяйства, так как отчасти связано с созданием общественных  
благ. Во-вторых, прямые трансферты населению, которые влияют на уровень потребле-
ния, увеличивая располагаемый доход, что в особенности важно для нерикардианских 
домохозяйств, доход которых полностью идет на потребление. При этом, управляя пара-
метрами фискальной политики, государство заботится о стабильности отношения долга  
к ВВП, что ограничивает возможности стимулирования экономики.

Внешний и финансовый секторы для простоты исключаются из рассмотрения: для  
решения поставленной в статье задачи они играют второстепенную роль, и включение их 
в модель на данном этапе исследования нецелесообразно.

Производственный сектор

Континуум фирм i ∈ [0, 1] производит дифференцированный промежуточный товар и ре-
ализует его агрегатору, который преобразует его в гомогенный конечный товар. На рынке 
дифференцированного промежуточного товара предполагается наличие монополистиче-
ской конкуренции и реальных жесткостей ценообразования.

Агрегатор на внутреннем рынке
В соответствии со стандартным подходом предполагается, что предпочтения домо-

хозяйств в отношении дифференцированного промежуточного товара представлены 
функцией Диксита — Стиглица. Данный подход эквивалентен внедрению в модель аген-
та-агрегатора, который «перепаковывает» дифференцированные промежуточные товары  
в единый внутренний товар Yt

D в соответствии со следующей производственной функцией:

Yt
D =  Yt, i

D 
h − 1
h di  

h − 1
h

,	 (1)

где Yt, i
D  — продукция фирмы i, h — эластичность замещения между товарами различных 

фирм.
Решением задачи минимизации издержек на производство единого внутреннего това-

ра при заданном общем количестве товара Yt
D будет следующая функция спроса на товар 

фирмы i:

Yt, i
D  = 

Pt, i
D 

PD
t

−h

Yt
D,	 (2)

где Pt, i
D  — цена фирмы i, а Pt

D определяется стандартным образом.
Функция издержек производства Yt

D характеризуется предельными постоянными и 
средними издержками, равными Pt

D. Поскольку агрегатор реализует товары на рынке 
совершенной конкуренции, цена единого внутреннего товара Yt

D равна предельным из-
держкам на его производство, т. е. Pt

D. Агрегатор готов продать домохозяйствам и государ-
ству любое количество Yt

D по цене Pt
D. Также часть агрегированного товара приходится  

на издержки изменения цены.
Производство промежуточного товара
Для производства промежуточного товара фирмы используют труд и капитал. Произ-

водственная функция имеет вид:

Yt, i = (Kt, i )
a(AtLt, i )

1 − a,	 (3)
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где Kt, i — количество используемого фирмой i капитала, Lt, i — количество используемого  
фирмой i труда, At — это задающийся экзогенно технологический прогресс. Функция  
Кобба — Дугласа такого вида характеризуется постоянными средними и предельными из-
держками, поэтому можно разделить задачу фирмы i на задачу минимизации издержек 
при заданном количестве производимого товара и максимизации прибыли на внутрен-
нем рынке. Решение первой задачи позволяет нам получить функцию издержек.

Зная предельные издержки, фирмы максимизируют прибыль с учетом жесткости цен 
по Ротембергу, в соответствии с которой фирма вынуждена нести реальные издержки при 
коррекции уровня цен:

P D
t, i

max Et s = 0
∞  bsLt, t + s  (P

D
t + s, i − MCt + s, i )  

P D
t + s, i

P D
t + s

−h

Y D
t + s − 

yP

2   
P D

t + s, i

P D
t + s − 1, i

 − pss
D 

2

P D
t + sY

D
t + s  ,	 (4)

где Lt, t + s — это отношение множителей Лагранжа периода t и t + s из задачи потребителя, 
pss

D — некоторый равновесный уровень инфляции.

Рынок труда

Рынок труда представлен агентством по трудоустройству, которое агрегирует дифферен-
цированный труд домохозяйств и продает фирмам гомогенный труд Lt на совершенно 
конкурентном рынке. Агентство по трудоустройству агрегирует дифференцированный труд 
домохозяйств в соответствии с функцией:

Lt
d =  (Lt, j )

qW − 1

qW dj  
qW − 1

qW

,	 (5)

где Lt, j — это труд домохозяйства j ∈ [0, 1]. Оптимальному поведению агентства по трудо-
устройству соответствует следующая функция спроса на труд домохозяйства j:

Lt, j
d  = 

Wt, j

Wt

−qW

Lt
d,	 (6)

где Lt
d — это общий спрос фирм, производящих промежуточный товар, на агрегированный 

труд домохозяйств; Wt, j — это заработная плата, которую платит агентство по трудоустрой-
ству домохозяйству j; Wt определяется стандартным для функций Диксита — Стиглица 
образом.

Wt является предельными издержками агентства по трудоустройству и ценой, по ко-
торой фирмы, производящие промежуточный товар, покупают у него агрегированный 
труд домохозяйств. По данной цене агентство по трудоустройству готово продать любое  
количество труда фирмам-производителям.

Домохозяйства

Экономика населена континуумом домохозяйств i ∈ [0, 1] двух типов: рикардианских и не-
рикардианских. Доля рикардианских домохозяйств составляет n, они оптимальным обра-
зом потребляют и сберегают, инвестируя в денежные активы, государственные облигации 
и капитал. Они являются собственниками фирм, производящих промежуточный товар,  
и предоставляют им в аренду свой капитал. Нерикардианские домохозяйства каждый пе-
риод потребляют все имеющиеся в их распоряжении средства. Темп роста населения 
предполагается равным нулю.
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Рикардианские домохозяйства
Полезность рикардианского домохозяйства может быть представлена следующим  

образом:

Ut, j = Et s = 0
∞  bs  xC

t + s

(Cr#
t + s, j − qCr#

t + s − 1)
1 − fC

1 − fC
 + xH

t + s

(1 − Hr
t + s, j)

1 − fL

1 − fL

 + 
1 − fMB

xMB
t + s   

P D
t + s

Mr
t + s, j

 
1 − fMB

  = 

= Et s = 0
∞  bsut + s, j ,	 (7)

где Ct, j
r# — это уровень потребления домохозяйства j; Ht, j

r   — доля времени, которое оно тра-
тит на работу; Mt, j

r  — денежные средства, которые домохозяйство предпочитает держать  
на руках. xt

S, S ∈ {C, H, MB} — это случайные шоки предпочтений.
В настоящем исследовании используется подход, предложенный в [8], при котором 

общественное благо Gt напрямую входит в функцию полезности как часть потребления 
вместе с купленным домохозяйствами потребительским товаром Ct, j

r  :

Ct, j
r# = Ct, j

r   + aGGt .	 (8)

Бюджетное ограничение домохозяйств можно представить как:

Constr1, t, j = (1 − tt
W )Wt, j

adj Ht, j
r  + Mr

t − 1, j + Br
t − 1, j + (1 − tt

K )(Rt
KKt, j

r   + Пt, j
r  ) + Trt, j

r  −

− (1 + tt
C )Pt

DCt, j
r    − Pt

DIt, j
r    − Pt

BBt, j
r    − Mt, j

r   − Tt, j
r  .	 (9)

Домохозяйство получает скорректированную с учетом жесткости заработную плату Wt, j
adj  

(точная формулировка представлена ниже) за вычетом налога на труд, ставка которого 
составляет tt

W. Среди ресурсов, имеющихся в распоряжении домохозяйства в период t,  
есть денежные средства прошлого периода Mr

t − 1, j , выплаты по облигации, купленной  
в прошлом периоде, Br

t − 1, j , доход от сдачи капитала в аренду фирмам Rt
KKt, j

r  и прибыль 
фирм-производителей Пr

t, j , которую рикардианские домохозяйства получают как собст- 
венники этих фирм, за вычетом налога на капитал, взимаемого по ставке tK

t . Наконец,  
к доходам рикардианских домохозяйств относятся трансферты Trt, j

r  , которые они получают  
от государства.

Имеющиеся в их распоряжении ресурсы домохозяйства тратят на покупку потреби-
тельского товара Ct, j

r   . Итоговая цена потребительского товара складывается из цены агре-
гатора Pt

D и налога на потребление, который государство взимает по ставке tt
C. Другой  

статьей расходов является покупка инвестиционных товаров It, j
r  по цене Pt

D. Также домо-
хозяйства принимают решение о том, какой объем средств они инвестируют в госу-
дарственные облигации Bt, j

r  и денежные активы Mt, j
r  . Однопериодные государственные  

облигации номиналом Bt, j продаются по цене Pt
B. Наконец, рикардианские домохозяйства 

выплачивают государству аккордный налог в объеме Tt, j
r  .

Рикардианские домохозяйства являются владельцами капитала, и их решение об ин-
вестициях влияет на объем капитала, доступный для использования в производстве про-
межуточных товаров. Закон изменения капитала с учетом наличия реальных жесткостей 
по Ротембергу и амортизации d выглядит следующим образом:

Constr2, t, j = (1 − d)Kt, j
r   + It, j

r  1 − 
yI

2   
I r
t, j 

I r
t − 1, j 

 − 1
2

 − Kr
t + 1, j .	 (10)
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Свой труд рикардианские домохозяйства продают агентству по трудоустройству на рынке 
монополистической конкуренции, оптимально выбирая количество труда и уровень зара-
ботной платы в соответствии со спросом на их труд. Таким образом, в равновесии должно  
выполняться условие равенства спроса и предложения на труд. Это условие включено  
в итоговую функцию как Constr3, t, j .

При этом домохозяйства в качестве оплаты труда могут получать меньше, чем Wt, j .  
Это связано с номинальными издержками изменения заработной платы. Фактическая  
заработная плата домохозяйств задается как

Wt, j
adj = Wt, j 1 − 

yW

2   
Wt, j

Wt − 1, j
 − pSS

D  
2

 = Wt, j 1 − Ft
W (Wt, j ) .	 (11)

Решению задачи рикардианского домохозяйства соответствует максимизация следу-
ющей функции Лагранжа:

Ct, j
r   , Mt, j

r   , Bt, j
r   , Wt, j , Ht, j

r   , Kr
t + 1, j , It, j

r
max Et s = 0

∞  bs [ut + s, j + lt + sConstr1, t + s, j + nt + sConstr2, t + s, j +

+ ht + sConstr3, t + s, j ].	 (12)

Нерикардианские домохозяйства
Нерикардианские домохозяйства не оптимизируют свое поведение, а потребляют  

в соответствии со своим бюджетным ограничением:

(1 + tt
C )Pt

CC n
t, j = (1 − tt

W )Wt, j
adjHn

t, j + Tr n
t, j ,	 (13)

где Ct, j
n  — это покупаемый нерикардианскими домохозяйствами потребительский товар,  

Ht, j
n — это доля времени нерикардианского домохозяйства j, которое оно тратит на труд,  

Trt, j
n — государственные трансферты нерикардианским домохозяйствам.

По аналогии с [8] мы предполагаем, что нерикардианские домохозяйства выбирают 
количество труда и заработную плату не с точки зрения оптимизации своей полезности,  
а следуя «эвристическому правилу» (rule of thumb), а именно в соответствии со средними 
уровнями этих показателей у рикардианских домохозяйств (в силу идентичности рикарди-
анских домохозяйств они все выбирают один уровень заработной платы и доли рабочего 
времени).

Государство и центральный банк

Государство получает от домохозяйств платежи по налогам на потребление, труд, капитал 
и по аккордному налогу, кроме того, оно получает доходы от сеньоража. К расходам госу- 
дарства относятся покупка товаров государственного потребления, трансферты домо- 
хозяйствам и выплаты по государственному долгу.

Для финансирования разницы между перечисленными потоками государство выпу-
скает однопериодные государственные облигации Bt , которые покупают домохозяйства. 
Цена облигаций Pt

B определяется ставкой процента, которую контролирует центральный 
банк. Государство может выпустить такое количество облигаций, которое готовы купить 
домохозяйства по данной цене.

Бюджетное ограничение, описывающее баланс государства в период t, выглядит  
следующим образом:

tt
CPt

CCt + tt
W Wt

adjHt + tt
K (Пt + Rt

KKt ) + Tt + Mt − Mt − 1 = Pt
GGt + Trt + (Bt − 1 − Pt

B Bt ).	 (14)
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Предполагается, что налоговые ставки все время находятся в своем равновесном стацио-
нарном состоянии.

Динамика денежной массы задается потребностью домохозяйств в денежных сред-
ствах. Динамика государственного потребления и трансфертов населению регулируется 
следующими бюджетными правилами:

Gt = gG Gt − 1 + (1 − gG )(G + gG
b(bt − 1 − bss )) + et

G,	 (15)

Trt = gTrTrt − 1 + (1 − gTr )(Tr + gTr
b (bt − 1 − bss )) + et

Tr,	 (16)

где bt = 
pt

BBt

ptYt
 — это отношение долга к ВВП, bss — его уровень в стационарном состоянии,  

et
G, et

Tr — шоки фискальной политики. Предполагается, что трансферты распределяются 
между домохозяйствами поровну.

Центральный банк управляет ставкой процента в соответствии с правилом Тейлора:

Rt = gR Rt − 1 + (1 − gR )(R + gR
Y(EtYt + 1 − Yss ) + gR

p (Etp
D
t + 1 − pD

ss )) + et
R,	 (17)

где Yss — выпуск экономики в стационарном состоянии, pt
D — уровень инфляции, pD

ss — уро-
вень инфляции в стационарном состоянии, et

R — это шок монетарной политики.

Балансовые соотношения

Соотношение, которое уравнивает предложение и спрос на конечную продукцию, прини-
мает следующий вид:

Yt
D = Ct + It + Gt + 

jP

2  (pD
t  − pD

SS )
2Yt

D.	 (18)

Так как все цены в экономике определяются ценой на товар промежуточного про-
изводителя, данное соотношение можно также интерпретировать как баланс номиналь-
ного ВВП.

Калибровка модели

Традиционно для получения оценок параметров DSGE-модели используется один из двух 
подходов: калибровка или байесовское оценивание. При первом подходе параметры 
модели выбираются или калибруются исходя из результатов сторонних исследований. 
Например, для калибровки параметров задачи потребителя могут быть использованы 
результаты анализа микроданных. Также можно использовать оценки DSGE-моделей  
с сопоставимыми характеристиками. Байесовское оценивание параметров подразуме-
вает использование специальных сложных вычислительных алгоритмов и статистических  
данных.

В рамках настоящего исследования для оценки параметров модели была выбрана  
калибровка. Поскольку основная задача настоящего исследования — оценить чувствитель-
ность эффективности фискального стимулирования к параметрам модели, точное оцени-
вание всех параметров на статистических данных представляется излишним. Основные 
параметры модели откалиброваны в соответствии с полученными в других исследованиях 
результатами (табл. 1).
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Таблица 1
Значения параметров DSGE-модели

Параметр Описание Значение Обоснование

a Доля дохода владельцев капитала в ВВП 0,4866 Среднее по секторам в [3]

b Субъективный фактор дисконтирования в функции 
полезности домохозяйств 0,98 [3]

d Норма амортизации 0,025 [3]

h Эластичность замещения дифференцированных 
промежуточных товаров 5 [3]

qW Эластичность замещения труда разных домохозяйств 5
Соответствует 25-процентному 

превышению зарплаты над 
предельной дисполезностью

fC
Величина, обратная межвременной эластичности 
замещения 1,062 [3]

fL
Величина, обратная эластичности предложения труда 
по зарплате 3,205 [3]

fMB
Параметр предпочтений относительно денежных 
балансов 5,864 [3]

q Параметр привычек в потреблении 0,739 [3]
yI Параметр жесткости инвестиций 6 [2]
yP Параметр жесткости цен 35 [2]
yW Параметр жесткости зарплаты 35 [2]
pD

ss Темп роста цен в стационарном состоянии 1,04 Таргетируемое ЦБ значение

gR
Коэффициент авторегрессии шоков ставки процента  
в правиле Тэйлора 0,909 [3]

gR
Y Коэффициент реакции ставки процента на отклонение 

ВВП в правиле Тэйлора 0,039 [3]

gR
p Коэффициент реакции ставки процента на отклонение 

инфляции в правиле Тэйлора 0,034 [3]

gG
Коэффициент авторегрессии шоков государственного 
потребления 0,956 [3]

gTr Коэффициент авторегрессии шоков трансфертов 0,956
Принимается равным 

коэффициенту gG

gG
b Коэффициент консолидации государственного 

потребления 0 Изменяемый параметр

gTr
b Коэффициент консолидации трансфертов 0 Изменяемый параметр

aG
Параметр веса государственного потребления  
в функции полезности домохозяйств 0 Изменяемый параметр

Источник: составлено авторами.

Параметры gG
b, gTr

b и aG отражают поведение государства и в базовой версии калибруются 
на нулевом уровне. Далее будет проведен анализ чувствительности эффективности фи-
скальной политики именно к этим параметрам. Равновесные значения для государствен-
ного потребления G и трансфертов Tr рассчитываются таким образом, чтобы в долгосроч-
ном равновесии отношение государственных закупок и трансфертов к ВВП было равно 
средним за 2010–2017 гг. отношениям соответствующих показателей в российских дан-
ных. Аналогом госпотребления в модели считаются расходы на конечное потребление 
сектора государственного управления (компонент ВВП по конечному использованию), 
публикуемые Федеральной службой государственной статистики. Аналогом трансфертов —  
расходы консолидированного бюджета и внебюджетных фондов по статье «Социальная 
политика», публикуемые Федеральным казначейством.
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РЕЗУЛЬТАТЫ

Откалиброванная DSGE-модель была использована для оценки эффективности фис-
кального стимулирования экономики. В качестве меры эффективности использовались  
мгновенный и кумулятивный мультипликаторы.

Мгновенный мультипликатор mult t
X, Y отражает отношение изменения показателя Y  

в периоде t в ответ на единовременное изменение показателя X на 1 процент, которое 
произошло в периоде 0. Формула для данного мультипликатора имеет вид:

mult t
X, Y = 

YSS D
SS Yt

XSS
,	 (19)

где DSSYt — выраженное в процентах отклонение показателя Y от стационарного состояния 
в периоде t.

Кумулятивный мультипликатор позволяет учесть не только размер первоначального 
шока, но также последующую эволюцию показателей.

mult t
X, Y = 

DSSYSYSS S = 0
t

DSSXSXSS S = 0
t .	 (20)

В табл. 2 представлены результаты расчета мультипликаторов для шоков государствен-
ного потребления и трансфертов в отсутствие консолидации и при безразличии домашних 
хозяйств к выбору общественного блага (коэффициент aG равен нулю). Мультипликаторы 
рассчитаны для нескольких горизонтов времени: 1, 4, 8 и 20 кварталов с момента шока. 
Под первым кварталом понимается тот квартал, в котором произошел шок.

Таблица 2
Значения мгновенных и кумулятивных мультипликаторов  

для ВВП, потребления и инвестиций в ответ на различные шоки

Показатель
Шок государственного потребления Шок трансфертов

1 4 8 20 1 4 8 20
ВВП (мгновенный) 1,59 0,88 0,21 0,03 0,87 0,53 0,13 0,02
ВВП (кумулятивный) 1,59 1,35 0,97 0,56 0,87 0,77 0,56 0,32
Потребление (мгновенный) 0,54 0,09 −0,31 −0,26 0,79 0,52 0,20 0,08
Потребление (кумулятивный) 0,54 0,35 0,08 −0,23 0,79 0,72 0,56 0,39
Инвестиции (мгновенный) 0,02 −0,10 −0,23 −0,15 0,03 −0,03 −0,11 −0,07
Инвестиции (кумулятивный) 0,02 −0,04 −0,13 −0,24 0,03 0,01 −0,04 −0,11

Источник: расчеты авторов.

В соответствии с разработанной моделью эффект от шока государственных закупок на 
ВВП практически в два раза превосходит эффект от шока трансфертов. В краткосрочной 
перспективе шок государственного потребления на единицу приводит к росту ВВП более 
чем на единицу, что связано с временной стоимостью денег для домохозяйств: ожидая 
повышения инфляции, ЦБ повышает ставку процента, из-за чего будущее потребление 
для домохозяйств становится дороже и они наращивают потребление в текущем периоде. 
Тем не менее при шоке трансфертов потребление домохозяйств растет сильнее, и дан-
ный эффект сохраняется во времени (за счет высокой инерции трансфертов). Также для  
трансфертов характерен меньший эффект вытеснения инвестиций.

Полученные значения кумулятивных мультипликаторов государственного потребления 
сопоставимы с результатами других исследований, посвященных данной теме. Так, рас-
считанные в работе [11] трехгодичные мультипликаторы равны 0,27 для BVAR-моделей 
и 0,56 для SVAR-моделей. Мгновенные мультипликаторы шока государственных закупок 
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могут быть соотнесены с полученными в работе [12] мгновенными мультипликаторами на 
среднесрочном горизонте. В целом полученные величины соотносятся с разумными для 
фискальных мультипликаторов значениями, которые были получены в рамках метаанализа, 
проведенного в работе [13].

Ввиду того что неконтролируемый рост государственного потребления и/или транс-
фертов невозможен из-за бюджетных правил, при расчете мультипликаторов необходимо 
учитывать эффект консолидации. В табл. 3 представлены мгновенные мультипликаторы 
для ВВП и потребления в зависимости от различных значений показателей, регулирующих 
уровень консолидации бюджетных расходов.

Таблица 3
Значения мгновенных фискальных мультипликаторов  

в зависимости от уровня консолидации государственного бюджета

Показатель
Шок государственного потребления Шок трансфертов

1 4 8 20 1 4 8 20
ВВП

Нет консолидации 1,59 0,88 0,21 0,03 0,87 0,53 0,13 0,02
Консолидация G (gG

b = 0,25) 1,53 0,33 −0,10 −0,05 0,83 0,20 −0,08 −0,03
Консолидация G (gG

b = 1) 1,56 −0,08 −0,02 −0,01 0,84 −0,05 −0,04 −0,01
Консолидация Tr (gTr

b = 0,25) 1,48 0,48 −0,02 −0,05 0,79 0,29 −0,02 −0,03
Консолидация Tr (gTr

b = 1) 1,47 0,07 −0,03 −0,01 0,78 0,05 −0,04 −0,01
Консолидация G и Tr (gG

b = gTr
b = 0,25) 1,51 0,18 −0,08 −0,03 0,81 0,11 −0,07 −0,02

Консолидация G и Tr (gG
b = gTr

b = 1) 1,52 −0,03 0,01 0,00 0,82 −0,03 −0,02 0,00
Потребление домохозяйств

Нет консолидации 0,54 0,09 −0,31 −0,26 0,79 0,52 0,20 0,08
Консолидация G (gG

b = 0,25) 0,52 0,03 −0,14 −0,05 0,78 0,48 0,31 0,21
Консолидация G (gG

b = 1) 0,53 −0,05 −0,02 −0,01 0,78 0,44 0,38 0,24
Консолидация Tr (gTr

b = 0,25) 0,48 −0,24 −0,55 −0,38 0,75 0,32 0,05 −0,01
Консолидация Tr (gTr

b = 1) 0,46 −0,68 −0,64 −0,38 0,74 0,07 −0,01 −0,01
Консолидация G и Tr (gG

b = gTr
b = 0,25) 0,50 −0,21 −0,31 −0,17 0,77 0,34 0,20 0,13

Консолидация G и Tr (gG
b = gTr

b = 1) 0,50 −0,31 −0,24 −0,15 0,76 0,27 0,23 0,14

Источник: расчеты авторов.

В соответствии с экономической логикой консолидация снижает значения фискальных 
мультипликаторов. При этом чем выше коэффициент консолидации, тем быстрее затухает 
стимулирующий эффект. Данный факт демонстрирует то, что оценка фискальных мульти-
пликаторов без учета эффектов общего равновесия при прочих равных может завышать 
их значения. В случае шока государственных закупок фискальные мультипликаторы сни-
жаются в меньшей степени при консолидации трансфертов домохозяйств. Тем не менее 
снижение трансфертов приводит к уменьшению располагаемого дохода домохозяйств, 
из-за чего они вынуждены снизить уровень потребления.

Схожий trade-off между ВВП в целом и уровнем потребления домохозяйств наблюдает-
ся при стимулировании экономики с помощью трансфертов населению. С одной стороны, 
консолидация за счет снижения государственных закупок приводит к уменьшению мульти-
пликатора ВВП, но позволяет в меньшей степени дестимулировать потребление. С другой 
стороны, консолидация за счет трансфертов достаточно быстро сводит на нет позитивные 
эффекты шока.

Немаловажным с точки зрения дальнейшего исследования представляется вопрос 
влияния государственных закупок на благосостояние домохозяйств. В соответствии с ра-
ботой [8] предполагается, что государственные закупки идут на создание общественного 
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блага, потребление которого влияет на благосостояние домохозяйств. Размер этого эф-
фекта регулируется параметром aG. При этом, если aG > 0, то общественное благо и част-
ное потребление домохозяйств являются субститутами. В табл. 4 представлены значения 
фискальных мультипликаторов в зависимости от различных значений этого параметра 
(консолидация не предусмотрена).

Таблица 4
Зависимость мгновенных мультипликаторов государственного  

потребления для ВВП и потребления домохозяйств от параметра αG

Показатель
ВВП Потребление

1 4 8 20 1 4 8 20
aG = 0 1,59 0,88 0,21 0,03 0,54 0,09 −0,31 −0,26
aG = −1 2,18 1,18 0,28 0,04 1,10 0,44 −0,14 −0,19
aG = −0,5 1,88 1,03 0,25 0,04 0,82 0,26 −0,23 −0,22
aG = 0,5 1,31 0,75 0,18 0,03 0,27 −0,07 −0,38 −0,29
aG = 1 1,03 0,62 0,15 0,02 0,00 −0,22 −0,45 −0,31

Источник: расчеты авторов.

В соответствии с проведенными расчетами наблюдается обратная зависимость между 
параметром aG  и мультипликаторами ВВП и потребления. Чем меньше значение aG , тем 
в большей степени общественное и частное потребление являются комплементами. При 
отрицательных значениях данного параметра увеличение государственного потребления 
приводит к увеличению предельной полезности от потребления, что дает дополнительный 
стимул роста ВВП. Более того, при достаточно больших значениях параметра aG положи-
тельный эффект шока государственных закупок полностью нивелируется. Полученные ре-
зультаты говорят о важности понимания природы взаимосвязи частного и государственно-
го потребления в реальной экономике для корректной оценки эффектов стимулирующей 
политики. Если окажется, что рост государственных закупок ведет к тому, что индивидам 
становится выгодно увеличивать свои расходы на потребление, то необходимого стимули-
рующего эффекта можно достичь меньшими затратами для бюджета.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

В ходе проведенного исследования была построена и откалибрована DSGE-модель  
с фискальным блоком. Использование моделей этого класса позволяет оценить степень 
влияния фискальной политики на экономическое развитие с учетом косвенных эффек-
тов второго порядка. Разработанная модель позволила получить сопоставимые с другими 
исследованиями результаты. Также была проанализирована чувствительность различных 
фискальных мультипликаторов к параметрам модели.

Эффекты общего равновесия оказывают достаточно существенное влияние на полу-
чаемые фискальные мультипликаторы. Игнорирование необходимости консолидации 
государственного бюджета вслед за увеличением государственного потребления или 
трансфертов населению заметно завышает мультипликаторы. Даже не слишком жесткие 
требования к консолидации существенно сокращают период положительного воздей-
ствия шока фискальной политики. Включение госзакупок в функцию полезности потреби-
телей как компонента общего уровня потребления позволяет учитывать влияние госзаку-
пок на поведение потребителей. В случае если предполагается положительное влияние 
госзакупок на общий уровень потребления, их рост способен спровоцировать достаточно 
сильный эффект вытеснения частного потребления, снижая эффективность фискального 
стимулирования экономики.
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Перспективным направлением дальнейшего исследования является оценка полученной 
модели с помощью байесовских статистических методов, что позволит понять, какие зна-
чения параметров фискального блока наилучшим образом описывают происходящие  
в российской экономике процессы.
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Dynamic stochastic general equilibrium (DSGE) models are known as a flexible tool for monetary policy 
analysis. Nowadays this approach is becoming more popular for the analysis of fiscal policy impact on 
economic development. There are few DSGE models of Russian economy with detailed fiscal sector. In 
this study a simple DSGE model is developed and calibrated to evaluate the efficiency of fiscal stimulus. 
In addition, the authors consider the impact of budget consolidation and public-private consumption 
relationship on fiscal multipliers. The results demonstrate the sensitivity of multipliers to certain 
parameters. The developed model will form the basis of further research within suggested framework.
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