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Аннотация
В настоящей работе предлагается новая спецификация DSGE-модели для российской эконо-
мики, в которой функция полезности рикардианских домохозяйств описывается с помощью 
предпочтений Яймовича и Ребело, позволяющих снизить влияние эффекта дохода на пред-
ложение труда. Наряду с рикардианскими домохозяйствами в модели также рассматривают-
ся нерикардианские, потребляющие весь свой текущий доход. В предлагаемой DSGE-модели 
малой открытой экономики рассматриваются два производственных сектора: внутренне 
ориентированный и экспортный. Модель реалистично откалибрована и предназначена для 
качественного анализа различий в фискальных мультипликаторах в разных условиях функ-
ционирования экономики, для изучения влияния различных вариантов функции полезности 
на трансмиссию фискальной политики. Для получения более точных оценок фискальных 
мультипликаторов требуется более детальная эконометрическая оценка параметров моде-
ли. В работе показывается, что в условиях свободного движения капитала для госрасходов 
на конечное потребление товаров и услуг наблюдаются мультипликаторы больше единицы, 
если увеличение госрасходов имеет кратковременный характер (один-два квартала) или цен-
тральный банк проводит стимулирующую денежно-кредитную политику в ответ на фискаль-
ный шок. Для государственных инвестиций и трансфертов мультипликаторы систематически 
оказываются меньше единицы, поскольку существенная доля этих расходов направляется на 
импорт. При жестких ограничениях на движение капитала ситуация меняется кардинальным 
образом: значения мультипликаторов по всем рассмотренным видам государственных рас-
ходов при их увеличении на один год оказываются в окрестности 1,5. Однако сильная реакция 
ВВП на шоки госрасходов оказывается сопряжена с серьезными инфляционными послед-
ствиями. Таким образом, высокую инфляцию и быстрое восстановление ВВП с некоторыми 
признаками перегрева в последние годы можно связать со стимулирующей фискальной по-
литикой в условиях ограничений на движение капитала.
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Abstract
This paper proposes a DSGE model for the Russian economy with a new specification in which 
the utility function of Ricardian households is described using Jaimovich-Rebelo preferences to 
reduce the impact of the income effect on labor supply. Along with Ricardian households, the model 
also considers non-Ricardian households that consume all their current income. The DSGE model 
depicts a small open economy that consists of two production sectors: domestic and export. The 
model is realistically calibrated and provides a qualitative analysis of differences in fiscal multi-
pliers under varying conditions for the economy’s functioning in order to identify the impact of 
different versions of the utility function on the transmission of fiscal policy. Further econometric 
assessment of the model’s parameters would be required to obtain more accurate estimates of the 
fiscal multipliers. The conclusion is that, under free flow of capital, government spending on final 
consumption of goods and services results in multipliers greater than one if the increase in govern-
ment spending is short-term (1 to 2 quarters), or if the central bank responds to a fiscal shock with 
monetary stimulus. For public investment and transfers, the multipliers are systematically less than 
one because much of this expenditure is spent on imports. With strict limits on the movement of 
capital, the situation changes dramatically; the multipliers for all the types of government spending 
considered when an increase in it is sustained for one year comes to about 1.5. However, a strong 
GDP response to government spending shocks typically has serious inflationary consequences. 
Therefore, the high inflation and rapid recovery of GDP with some signs of overheating observed in 
recent years can be qualitatively attributed to an expansive fiscal policy in the presence of restric-
tions on the movement of capital.
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Введение

При выработке эффективных мер экономической политики по 
стимулированию экономической активности или, наоборот, 
для оценки последствий фискальной консолидации необхо-

димо понимать эффективность альтернативных мер бюджетно-
налоговой политики, которые, как правило, измеряются на основе 
фискальных мультипликаторов. В качестве наиболее популярных 
подходов оценки величины фискальных мультипликаторов мож-
но выделить модели векторной авторегрессии [Blanchard, Perotti, 
2002; Karamysheva, 2022; Mountford, Uhlig, 2009] и динамические 
стохастические модели общего равновесия [Christiano et al., 2011; 
Coenen et al., 2012; Galí et al., 2007]. Оба подхода имеют свои досто-
инства и недостатки. Модели векторных авторегрессий в большей 
мере опираются на статистические данные при оценивании фи-
скальных мультипликаторов — и здесь возникают проблемы не-
достатка наблюдений для оценивания, для идентификации шоков 
фискальной политики, неустойчивости кросс-корреляционных 
взаимосвязей при изменении режима экономической политики 
(так называемая критика Лукаса [Lucas, 1976]), а DSGE-модели 
опираются на экономическую теорию — здесь основная критика 
состоит в том, что при построении DSGE-моделей закладывает-
ся достаточно много теоретических предпосылок, которые могут 
не в полной мере отражать происходящие процессы в экономике. 
Однако эти два подхода сложно назвать конкурирующими, в со-
временной литературе они скорее дополняют друг друга.

В отечественных публикациях по анализу фискальных муль-
типликаторов значительно чаще встречаются работы с исполь-
зованием векторных авторегрессий (см., например, [Власов, 
Дерюгина, 2018; Вотинов, Станкевич, 2017; Завьялов и др., 2015; 
Зяблицкий, 2018; Иванова, Каменских, 2011; Кудрин, Кнобель, 
2017]). Литература по изучению фискальной политики в Рос-
сии на основе DSGE-подхода не столь обширна. Оценки влия-
ния шоков государственных расходов на российскую экономику 
наряду с изучением воздействия прочих макроэкономических 
шоков проводились в работах [Вотинов, Елкина, 2018; Вотинов 
и др., 2023; Dubrovskaya et al., 2022; Votinov et al., 2023]. Анализу 
эффективности альтернативных бюджетных правил посвящено 
исследование [Андреев, 2022]. Обычно оценки фискальных муль-
типликаторов для российской экономики оказываются меньше 
единицы. Настоящая статья дополняет названные публикации 
рассмотрением новой спецификации DSGE-модели для рос-
сийской экономики с функцией полезностей для домохозяйств, 
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предложенной в работе [Jaimovich, Rebelo, 2009], а также анали-
зом фискальных мультипликаторов в условиях ограничений на 
движение капитала.

1. Спецификация DSGE-модели  
для российской экономики

Предлагаемая в настоящем исследовании DSGE-модель для 
российской экономики представляет собой модель малой откры-
той экономики с двумя производственными секторами: внутрен-
не ориентированным, описывающим на агрегированном уровне 
производство всех товаров и услуг, направляемых на потребле-
ние внутри отечественной экономики (в том числе потребление 
сырьевых товаров), и экспортным. Процесс производства в двух 
рассматриваемых секторах экономики описывается с помощью 
производственной функции Кобба — Дугласа с использованием 
труда, частного капитала и государственного капитала (инфра-
структура). В модели различаются два типа домохозяйств — ри-
кардианские и нерикардианские. Первые принимают решения 
о потреблении, сбережениях и других целевых переменных на 
основе максимизации дисконтированного потока полезностей 
от потребления и досуга. Вторые потребляют весь свой текущий 
доход.

В настоящей работе для описания поведения рикардианских 
домохозяйств используется функция предпочтений из работы 
Нира Яймовича и Сержио Ребело [Jaimovich, Rebelo, 2009], допол-
ненная привычками в потреблении согласно спецификации из 
работы [Holden et al., 2018]. Насколько известно автору, функция 
предпочтений Яймовича и Ребело при разработке DSGE-моделей 
для российской экономики используется впервые. Предпочтения 
из [Jaimovich, Rebelo, 2009] обобщают предпочтения с наличием 
эффекта дохода на предложение труда Роберта Кинга, Чарльза 
Плоссера и Сержио Ребело из [King et al., 1988] и предпочтения 
без эффекта дохода на предложение труда Джереми Гринвуда, Цви 
Херковица и Грегори Хафмана из [Greenwood et al., 1988]. Предпо-
чтения из работы [Jaimovich, Rebelo, 2009] позволяют варьировать 
степень влияния эффекта дохода на предложения труда. 

Как показывают зарубежные исследования, при ослаблении 
эффекта дохода между потреблением и трудом возникает опре-
деленная степень комплементарности, что позволяет добиться 
увеличения потребления из-за роста текущего трудового дохода 
в связи с расширением спроса на товары и услуги со стороны 
государства и нивелировать негативный эффект богатства для 
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рикардианских домохозяйств в случае долгового финансирова-
ния из-за ожидаемого повышения налогов в отдаленном буду-
щем [Bilbiie, 2011; Monacelli, Perotti, 2008]. Это, в свою очередь, 
позволяет получить мультипликаторы госрасходов по величине 
больше единицы, что согласуется с эмпирическими исследова-
ниями, когда при использовании предпочтений [King et al., 1988] 
фискальный мультипликатор, как правило, получается по вели-
чине меньше единицы.

В настоящей работе предполагается наличие континуума ри-
кардианских домохозяйств, индексируемых τ  [0, 1], что необхо-
димо для формализации процесса не абсолютно гибкой подстрой-
ки номинальных заработных плат к макроэкономическим шокам 
за счет введения в модель монополистической конкуренции на 
рынке труда и квадратичных издержек изменения ставки номи-
нальной заработной платы, а также для формализации наличия 
«внешних» привычек в потреблении. 

Домохозяйства максимизируют свою полезность, которая за-
писывается в виде следующего выражения:

  
, (1)

где UR
t (τ) — полезность рикардианских домохозяйств в момент 

времени t, Et — условное матожидание, β — дисконт, CR
t (τ) — по-

требление рикардианскими домохозяйствами товаров и услуг, 
 — «внешние» привычки в потреблении 

рикардианских домохозяйств, LR
t (τ) — отработанные часы рикар-

дианских домохозяйств, σL — параметр, характеризующий эла-
стичность предложения труда. 

Показатель Xt(τ) определяется как среднее геометрическое 
взвешенное своего значения в предыдущий момент времени и по-
требления в текущий момент времени за вычетом привычек в по-
треблении:

 ;  . (2)

По мере приближения параметра γ, определяющего вес по-
требления в уравнении (2), к нулю данные предпочтения при-
ближаются к предпочтениям Гринвуда, Херковица и Хафмана 
[Greenwood et al., 1988] без эффекта дохода на предложение труда. 
Если же γ стремится к единице, то предпочтения Яймовича и Ре-
бело [Jaimovich, Rebelo, 2009] приближаются к предпочтениям 
Кинга, Плоссера и Ребело [King et al., 1988] с наличием эффекта 
дохода на предложение труда.
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Бюджетное ограничение домохозяйства записывается в виде:

  

(3)

где τC
t  — ставка НДС, Id

t(τ) — инвестиции во внутренний сек-
тор, Ie

t(τ) — инвестиции в экспортный сектор, Bt(τ) — внутрен-
ние облигации, B*

t(τ) — внешние облигации, St  — номинальный 
обменный курс, Pt  — цены товаров конечного потребления на 
внутреннем рынке, τt

Wh — ставка налога на доходы физических 
лиц, Wt(τ) — заработная плата, τK

t  — ставка налога на прибыль, 
δ — норма выбытия капитала, Kd

t(τ) — капитал для внутреннего 
сектора, Ke

t(τ) — капитал для экспортного сектора, ud
t(τ) — загруз-

ка капитала внутренне ориентированного сектора, Rd
t  — рентная 

цена капитала во внутреннем секторе, Re
t  — рентная цена капи-

тала в экспортном секторе, TR
t (τ) — паушальные трансферты со 

стороны государства рикардианским домохозяйствам, Rt  — ва-
ловая доходность отечественных облигаций, R*

t  — валовая до-
ходность иностранных облигаций, Prt(τ) — прибыль фирм,

 и  — реальные квадратич-

ные издержки изменения заработной платы и реальные издерж-
ки, связанные с загрузкой единицы капитала, π–w — дол госрочный 
темп роста номинальных заработных плат.

Дополнительными ограничениями в оптимизационной задаче 
рикардианских домохозяйств выступают два уравнения на дина-
мику капитала для секторов, индексируемых как Ξ  {d, e}, с ква-
дратичными издержками изменения инвестиций:

  
. (4)
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Последним ограничением в оптимизационной задаче домохо-
зяйства является функция спроса на труд:

 , (5)

где  и  — со-

вокупный труд, определяемый с помощью агрегатора Диксита — 
Стиглица, и агрегированная ставка заработной платы, ηW — эла-
стичность замещения между отдельными единицами труда домо-
хозяйств.

Поскольку уравнение спроса на труд является простым, под-
ставим его сразу в функцию полезности и бюджетное ограни-
чение, что позволяет избавиться от одного ограничения. Далее 
проведем максимизацию функции (1) при ограничениях (2)–(4) 
методом Лагранжа и найдем условия первого порядка. Поскольку 
в симметричном равновесии у рикардианских домохозяйств ре-
шения будут идентичны, запишем далее динамические уравнения 
модели, которые следуют из условий оптимальности, без индек-
са τ по домохозяйствам. Уравнение оптимального выбора потре-
бления принимает вид:

, (6)

где Λt — множитель Лагранжа при бюджетном ограничении (3), 
μt — множитель Лагранжа при ограничении (2).

Условие оптимальности по переменной Xt:

  

 
 .

 (7)

Условия оптимальности по отечественным и зарубежным об-
лигациям:

  
, (8)
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 , (9)

где  — темп роста цен.

Из условия оптимальности для ставки заработной платы полу-
чаем следующее динамическое уравнение для заработных плат:

  
.
 

(10)

Динамические уравнения для инвестиций в двух секторах за-
писываются в следующем виде:

  

(11)

где QΞ
t , Ξ  {d, e} — множители Лагранжа при ограничениях на 

динамику капитала, деленные на множитель Лагранжа Λt.
Из условий оптимального выбора капитала получаем следую-

щие динамические уравнения: 

 

 (12)

 
 . (13)

Уровень оптимальной загрузки капитала определяется из вы-
ражения:

 
 . (14)
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Нерикардианские домохозяйства потребляют весь свой теку-
щий располагаемый доход: 

 
 , (15)

где Ct
NR — потребление нерикардианских домохозяйств, Lt

NR — 
труд нерикардианских домохозяйств, Tt

NR — трансферты нерикар-
дианским домохозяйствам.

Также предполагается, что нерикардианские домохозяйства 
копируют поведение рикардианских домохозяйств на рынке тру-
да и трудятся с той же интенсивностью и с той же заработной пла-
той.

Перейдем к описанию задачи фирм. Предполагается, что ры-
нок производства товаров внутреннего сектора является монопо-
листическим и на нем действует непрерывное множество фирм, 
индексируемых i  [0, 1]. Выпуск каждой фирмы описывается на 
основе функции Кобба — Дугласа:

 , (16)

где Yt
d(i) — выпуск товаров для внутреннего потребления, K

~
t
d(i) — 

объем загруженного капитала, используемый в производстве, 
Lt

d(i) — объем труда, используемого в производстве, At — уро-
вень совокупной факторной производительности (далее — СФП), 
Kt

G — государственный капитал, α — эластичность выпуска по 
частному капиталу, κ — эластичность выпуска по государствен-
ному капиталу.

В целом предлагаемая в настоящей работе спецификация мо-
дели обладает свойством наличия сбалансированной траектории 
роста, и для логарифма СФП можно ввести детерминированный 
или стохастический тренд (как и для условий торговли), по этой 
причине реальные переменные модели будут демонстрировать 
устойчивый сбалансированный рост, а темпы роста реальных 
переменных будут стационарны. Тогда для приведения модели 
к стационарному виду необходимо провести определенную нор-
мировку эндогенных переменных на СФП и условия торговли 
по аналогии с работой [Полбин, 2017]. Однако поскольку трен-
довый рост не является предметом настоящего анализа, для про-
стоты будем рассматривать равновесие без экономического роста 
и в рамках численного имитационного анализа проанализируем 
лишь одномоментное перманентное увеличение СФП в рамках 
перехода из одного устойчивого равновесия в другое устойчивое 
равновесие в концепции совершенного предвидения. Данный под-
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ход также позволит наиболее близко (в рамках одного и того же 
начального долгосрочного равновесия) сопоставить результаты 
со спецификацией предпочтений [Greenwood et al., 1988], которые 
не обеспечивают наличие траектории сбалансированного роста. 
В будущих исследованиях при непосредственной спецификации 
стохастического процесса для СФП предложенная модель может 
послужить инструментом для анализа факторов делового цикла 
российской экономики и для прогнозирования.

В настоящей модели будем предполагать, что государствен-
ный капитал является некоторым общественным благом, увели-
чивающим производительность всех фирм всех секторов одно-
временно. Фирмы арендуют капитал на рынке по ставке Rt

d, труд 
нанимается по ставке Wt, также фирмы выплачивают государ-
ству страховые взносы на труд по ставке τt

Wf. Задача минимиза-
ции издержек производства заданного объема товаров и услуг 
приводит к следующему оптимальному соотношению между 
трудом и капиталом:

 

 . (17)

Также из этой задачи минимизации издержек можно получить 
выражение для величины предельных издержек:

 
 . (18)

В рамках предположении о том, что рынок товаров внутренне 
ориентированного сектора является монополистическим, вводим 
следующую функцию спроса на товар отдельной фирмы:

 
 , (19)

где Pt
d(i) — цена товара отдельно взятой фирмы, ηd — эластич-

ность замещения между товарами монополистических фирм, 

 и  — агрега-

торы Диксита — Стиглица по товарам монополистических фирм, 
определяющих агрегированный выпуск внутренне ориентиро-
ванного сектора и агрегированный индекс цен товаров внутренне 
ориентированного сектора.
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Траектория цен отдельной фирмой определяется в рамках мак-
симизации своей стоимости:

 

 (20)

где  — стохастический дисконт-фактор,  — 

квадратичные издержки изменения цен, π– — долгосрочный темп 
роста цен, Ψd — параметр, характеризующий степень жесткости 
цен товаров внутренне ориентированного сектора.

Решив оптимизационную задачу фирм, а также приняв во вни-
мание, что в симметричном равновесии Pt

d(i) = Pt
d, получим сле-

дующее уравнение динамики цен:

 
 .

 (21)

В модель также вводится рынок монополистической конку-
ренции для фирм-импортеров, чтобы описать эффект неполного 
переноса курса в цены. Задача фирм-импортеров близка к задаче 
фирм внутренне ориентированного сектора за исключением того, 
что предельные издержки импортеров равны произведению но-
минального обменного курса St на индекс импортных цен Pt

*M на 
мировом рынке. Соответственно, опуская промежуточные вы-
кладки, можем записать уравнение динамики цен импортных то-
варов на внутреннем рынке в следующем виде:

 
,

 (22)

где ηM — эластичность замещения между отдельными дифферен-
цированными импортными товарами, Mt — агрегированный объ-
ем импорта, ηM — параметр, характеризующей степень жесткости 
импортных цен.
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В случае сырьевого экспорта организацией производственно-
го процесса занимается репрезентативная фирма, действующая 
на рынке совершенной конкуренции, воспринимающая цены на 
продукцию — Pt

e = St Pt
* e — как заданные. Будем предполагать, что 

спрос на продукцию предприятий сырьевого экспорта абсолютно 
эластичен по цене, то есть Pt

* e задается на внешнем рынке. Таким 
образом, в соответствующей задаче фирмы издержки на изменение 
цен отсутствуют. Однако для экспортных секторов мы вводим из-
держки на изменение используемого труда в производстве с целью 
снизить излишне высокую эластичность выпуска экспортных сек-
торов на изменение их цен. Таким образом, задача репрезентатив-
ной фирмы в экспортном несырьевом секторе заключается в мак-
симизации своей стоимости, которая определяется выражением:

 , (23)

где  — издержки изменения использования труда.

Условия оптимального выбора капитала и труда для репрезен-
тативной фирмы этого сектора можно записать:

 , (24)

 

 (25)

В модели предполагается, что потребление домохозяйств и ин-
вестиции формируются из импортных и отечественных товаров, 
которые являются несовершенными субститутами, для чего вво-
дится индекс потребления Jt:

 
 , (26)

где ω — доля импорта в функции Кобба — Дугласа, Dt — объем ис-
пользования товаров внутренне ориентированного сектора при 
формировании корзины потребления Jt.
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Из задачи минимизации расходов на формирование Jt находим 
следующий спрос на отдельные категории товаров:

  , (27)

  , (28)

где .
Предполагается, что государственные расходы на конечное по-

требление задаются на экзогенном уровне Gt = –Gt , а также сос тоят 
только из товаров внутренне ориентированного сектора. Варьи-
руя показатель –Gt , будем оценивать мультипликаторы государ-
ственных расходов. Равновесие на рынке товаров внутренне ори-
ентированного сектора записывается в виде:

  . (29)
Будем предполагать, что все издержки, связанные с загрузкой 

капитала, изменением заработных плат, цен и отработанных ча-
сов, с точки зрения выполнения товарно-материального баланса 
формируют спрос на товары Jt. Тогда соответствующее равнове-
сие на рынке можно записать в виде:

 
,

 (30)

где It
G — инвестиции государственного сектора, которые приводят 

к накоплению государственного капитала согласно следующему 
выражению:

 . (31)

Варьирование показателя It
G позволит проанализировать муль-

типликаторы государственных инвестиций.
Денежно-кредитная политика описывается с помощью прави-

ла Тейлора следующего вида:

 , (32)

где R– — долгосрочные номинальные процентные ставки, π– — 
таргетируемый центральным банком уровень темпа роста цен, 
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который в модели совпадает с долгосрочным темпом роста цен 
и номинальных заработных плат (в рамках рассматриваемой спе-
ци фикации без экономического роста), GDRss — потенциальный 
уровень реального ВВП, GDPt — текущий уровень реального ВВП, 
απ — реакция ставки на инфляцию (текущую — при s = 0, ожидае-
мую — при s > 0), αGDP — реакция ставки на ВВП, ρR — зависимость 
процентной ставки от своего лага.

Эффективность мультипликаторов бюджетно-налоговой по-
литики будем анализировать при альтернативной параметриза-
ции правила (32), а также в режиме фиксированного номиналь-
ного обменного курса рубля.

Уравнение на динамику внешних активов имеет вид:

  , (33)

где ϑ — изъятия из экспортных доходов (например, рентный пла-
теж иностранным инвесторам).

Доходы государственного бюджета Revt складываются из на-
логов на труд (НДФЛ и страховых взносов), налогов на прибыль, 
налога на добавленную стоимость, доходов от налогообложения 
экспортных доходов от продажи нефти и газа. Накопление госу-
дарственного долга Debtt осуществляется в рамках следующего 
динамического процесса:

  . (34)
В свою очередь, для стабилизации государственного долга вводится 

инструментальное правило на совокупные трансферты:

 
 , (35)

где T– — долгосрочный уровень трансфертов, nGDPt — номиналь-
ный ВВП, debt_GDP_ratio — долгосрочный уровень отношения 
долга к ВВП, γDebt — параметр чувствительности трансфертов 
к отклонению отношения долга к ВВП от долгосрочного уровня, 
ρT — параметр инерционности изменения трансфертов.

В модели также предполагается, что процентная ставка по 
внешним сбережениям (заимствованиям) зависит от чистых ино-
странных активов по отношению к ВВП:

 
 . (36)

За счет варьирования параметра ψB можно менять степень мо-
бильности капитала.
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2. Калибровка параметров модели

Для калибровки DSGE-модели был выбран 2021 год с отно-
сительно стабильной макроэкономической ситуацией. Важней-
шим элементом для калибровки выступает макроэкономический 
баланс, характеризующий отраслевую структуру и потребле-
ние основных институциональных агентов. Согласно данным 
СНС Росстата, в 2021 году ВВП РФ составлял 135 295 млрд руб. 
Госрасходы на конечное потребление товаров и услуг дости-
гали 17,3% ВВП, валовое накопление — 19,7% ВВП, экспорт — 
29,9% ВВП, импорт — 20,7% ВВП. Расходы на конечное потре-
бление товаров и услуг домохозяйств устанавливались на уровне 
53,8% ВВП как остаток макроэкономического тождества, которое 
в модели должно быть сбалансировано. 

Следуя стандартной практике, доля частного капитала в про-
изводственной функции α калибруется на уровне 0,35. Эластич-
ность выпуска по государственному капиталу κ, как правило, 
в литературе калибруется в диапазоне 0,05–0,1. При калибровке 
этого параметра остановимся на промежуточном значении 0,075. 
Соответственно, агрегированное валовое накопление основного 
капитала было разделено между частным накоплением и госу-
дарственным в пропорциях 0,35 к 0,075, другими словами, 17,65% 
инвестиций было отнесено к государственным (инфраструктур-
ным), 82,35% — к частным. 

Доля нерикардианских домохозяйств в литературе обычно 
калибруется в диапазоне 0,25–0,5. В настоящей работе было вы-
брано умеренное значение для данного параметра, равное одной 
трети. Что касается параметра γ в функции предпочтений домо-
хозяйств, то по мере приближения его значения к нулю предпо-
чтения домохозяйств приближаются к предпочтениям Гринвуда, 
Херковица и Хафмана [Greenwood et al., 1988] без эффекта дохода 
на предложение труда. В работе будут анализироваться мульти-
пликаторы при различных значениях параметра γ. Согласно эко-
нометрическим оценкам DSGE-модели на данных США в рабо-
те [Schmitt‐Grohé, Uribe, 2012], параметр γ оказывается близким 
к нулю. В качестве базового варианта калибровки будет выбрано 
более консервативное значение γ, равное 0,2.

Параметру ψB, характеризующему степень мобильности капи-
тала, присваивается значение 0,01, что, как принято в литературе, 
соответствует совершенной мобильности капитала. Далее в рабо-
те будет проанализирована эффективность стимулирующей фи-
скальной политики при более высоких значениях этого параметра 
с целью выявления особенностей функционирования экономики 
в условиях ограничений на потоки капитала. Параметр эластич-
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ности предложения труда по заработной плате калибровался на 
основе микроэконометрических оценок из работы [Замниус и др., 
2023] и установлен на уровне 0,15. 

Параметры привычек в потреблении, издержек изменения 
заработных плат, цен товаров внутренне ориентированного 
сектора, цен импортных товаров, издержек изменения инве-
стиций, издержек изменения отработанных часов, издержек за-
грузки капитала, а также параметры правила Тейлора калибро-
вались на основе эконометрических оценок из работы [Полбин, 
Синельников-Мурылев, 2024]. В используемой спецификации 
текущая процентная ставка зависит от лага процентной ставки 
с коэффициентом 0,691 и реагирует на ожидаемую инфляцию 
с коэффициентом 1,702. Для инструментального правила на со-
вокупные трансферты используется параметризация из работы 
[Martyanova, Polbin, 2023]. В настоящей работе используются сле-
дующие налоговые ставки: для НДС и налога на прибыль — 20%, 
для страховых взносов — 30%, для НДФЛ — 13%.

3. Оценка макроэкономических эффектов  
от увеличения государственных расходов  

на конечное потребление

Настоящий раздел посвящен численному имитационному ана-
лизу оценки влияния изменения госрасходов на конечное потре-
бление товаров и услуг на базе сформулированной DSGE-модели. 
Раздел состоит из трех подразделов. В первом подразделе изуча-
ется зависимость фискальных мультипликаторов от вида функ-
ции полезности, во втором — от проводимой денежно-кредитной 
политики, в третьем — от ограничений на движение капитала. 
В таблице П1 Приложения представлено систематизированное 
влияние на ВВП краткосрочного увеличения реальных государ-
ственных расходов на 1% ВВП в течение четырех кварталов при 
альтернативных параметрах и условиях функционирования эко-
номики.

Зависимость фискальных мультипликаторов  
от вида функции полезности

Прежде всего проанализируем свойства функции предпочтений 
Яймовича и Ребело, что, по мнению автора, наилучшим образом 
можно проиллюстрировать в рамках сопоставления импульсных 
откликов на перманентное увеличение СФП при альтернативных 
вариантах предпочтений домохозяйств. На рис. 1 представлены 
функции импульсного отклика на 1-процентное увеличение СФП 
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как переход из одного устойчивого равновесия в другое, полу-
ченные в рамках концепции совершенного предвидения на осно-
ве решения нелинейной системы уравнений модели (численный 
имитационный анализ проводился в программном пакете Dynare 
[Adjemian et al., 2024] с помощью функции simul) на конечном до-
статочно продолжительном горизонте времени (было выбрано 
300 периодов). Аббревиатура KPR соответствует предпочтениям 

вида Кинга, Плоссера и Ребело: ,

GHH — предпочтениям вида Гринвуда, Херковица и Хафмана:

, γ = 0,95 и γ = 0,05 — введен-

ным ранее предпочтениям Яймовича и Ребело с соответствующи-
ми значениями γ. 

Здесь и далее (рис. 1–8) по оси абсцисс откладываются квар-
талы, по оси ординат для ставки процента — процентные пун-
кты годовых в отклонениях от исходного равновесия, для темпа 
прироста ИПЦ (квартал к предыдущему кварталу) — процент-
ные пункты в отклонениях от исходного равновесия, для всех 
остальных переменных — процентные отклонения от исходного 
равновесия. При построении переходных траекторий в случае 
увеличения СФП предполагалось, что отдельные компоненты го-
сударственных расходов постоянны в долях ВВП, что позволяет 
обеспечить наличие траектории сбалансированного роста, если 
спецификация модели допускает ее существование.

Согласно построенным функциям импульсного отклика в от-
вет на увеличение СФП наблюдается кратковременное снижение 
агрегированных отработанных часов для всех спецификаций 
предпочтений в результате снижения использования труда во 
внутренне ориентированном секторе, что является стандартным 
результатом для неокейнсианских моделей: из-за жесткости цен 
фирмы не могут быстро снизить цены на свою продукцию, а для 
производства того же объема выпуска при увеличении эффектив-
ности производства требуется меньше факторов производства. 
С течением времени фирмы подстраивают свои цены, увеличива-
ют продажи и спрос на труд, что повышает реальные заработные 
платы. В случае предпочтений GHH, в которых отсутствует эф-
фект дохода на предложение труда, в ответ на увеличение спроса 
происходит рост отработанных часов как в среднесрочном, так 
и в долгосрочном периоде. В некотором смысле здесь наблюдает-
ся движение вдоль кривой предложения труда, которая остается 
неизменной в координатах отработанные часы — реальная зара-
ботная плата. 
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Источник: расчеты автора.

Рис. 1. Эффекты от перманентного увеличения СФП на 1%  
при альтернативных спецификациях функции предпочтений домохозяйств 

Fig. 1. Effects of a 1% Permanent Increase in TFP Under Alternative Specifications  
of the Household Preference Function

В случае же предпочтений KPR агрегированные отработанные 
часы возвращаются в долгосрочном периоде к исходному значе-
нию, поскольку кривая предложения домохозяйств из-за эффекта 
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дохода сдвигается вверх (при той же реальной заработной плате 
домохозяйства готовы меньше работать). В случае предпочтений 
Яймовича и Ребело для параметра γ = 0,95 переходные траектории 
оказываются близки к траекториям в модели с предпочтениями 
KPR. 

При использовании параметра γ = 0,05 в краткосрочном и сред-
несрочном периодах траектории оказываются близки к траекто-
риям в модели с предпочтениями GHH, а в долгосрочном — к тра-
екториям в модели с предпочтениями KPR: труд асимптотически 
стремится к значениям в исходном равновесии, что объясняется 
наличием некоторой адаптивности в воздействии эффекта дохода 
на предложение труда, — кривая предложения труда сдвигается 
вверх постепенно, несмотря на резкий рост потребления домохо-
зяйств.

Отклик труда в долгосрочном периоде в рамках использования 
предпочтений GHH не согласуется со стилизованными эмпири-
ческими фактами: при постоянном росте производительности 
домохозяйства постоянно увеличивали бы свой труд. Однако 
функция полезности GHH в отличие от KPR дает существенно 
более высокий отклик отработанных часов при изменении спроса 
на труд в краткосрочном и среднесрочном периодах, что может 
быть полезно для описания краткосрочных колебаний. Таким об-
разом, при использовании низких значений параметра γ функция 
предпочтений Яймовича и Ребело способна устранить недостаток 
отсутствия эффекта дохода на предложение труда в рамках пред-
почтений GHH, сохранив при этом наличие сильной реакции 
труда на шоки в краткосрочном и среднесрочном периодах. Как 
отмечалось выше, по эконометрическим оценкам DSGE-модели 
на данных США в работе [Schmitt‐Grohé, Uribe, 2012], в которой 
среди прочих рассматривались шоки государственных расходов, 
параметр γ оказывается близким к нулю, что говорит о его важ-
ной роли в ослаблении эффекта дохода в предложении труда для 
описания циклических колебаний.

Далее рассмотрим влияние увеличения в течение одного года 
госрасходов на конечное потребление при различных значени-
ях параметра γ в функции полезности домохозяйств. Здесь ана-
лиз также будет проводиться в рамках концепции совершенного 
предвидения на основе решения нелинейной системы уравнений 
модели, в которой экзогенная переменная реальных государ-
ственных расходов будет временно увеличиваться на заданную 
величину на заданном отрезке времени (в виде ступеньки). Функ-
ции импульсного отклика на увеличение реальных госрасходов на 
1% ВВП представлены на рис. 2. 
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Источник: расчеты автора. 

Рис. 2. Эффекты от увеличения государственных расходов  
на конечное потребление на 1% ВВП в течение 4 кварталов  

при альтернативных значениях параметра γ, характеризующего  
силу эффекта дохода на предложение труда

Fig. 2. Effects of Increasing Government Spending on Final Consumption  
by 1% of GDP Over 4 Quarters  

With Alternative γ Parameter Values  
for the Strength of the Income Effect on Labor Supply
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Здесь под фискальным мультипликатором будем понимать ре-
зультат деления прироста реального ВВП в момент времени t по 
отношению к исходному равновесию на прирост реальных госу-
дарственных расходов в момент времени t по отношению к исхо-
дному равновесию. В таком виде мультипликтор определен толь-
ко в моменты ненулевого прироста государственных расходов (в 
настоящем сценарии в первые четыре квартала), но стоит отме-
тить, что существуют и альтернативные подходы к определению 
фискального мультипликатора.

При всех рассмотренных значениях γ, кроме 0,95, происходит 
увеличение потребления рикардианских домохозяйств, то есть 
при более низких значениях γ ожидаемое увеличение налогов 
в будущем для компенсации возникшего дефицита бюджета из-за 
роста госрасходов на четыре квартала оказывает небольшое воз-
действие в контексте увеличения предложения труда домохозяй-
ствами из-за эффекта дохода (при снижении перманентного дохо-
да домохозяйства снижают спрос и на потребление, и на досуг, что 
ведет к увеличению предложения труда). И сильно увеличившийся 
спрос на труд со стороны фирм при умеренном увеличении пред-
ложения труда позволяет в должной степени простимулировать 
увеличение доходов, чтобы потребление рикардианских домохо-
зяйств выросло, несмотря на ожидаемое в будущем увеличение 
налогов. При γ, равной 0,05, на пике через четыре квартала по-
требление рикардианских домохозяйств увеличивается до 1,65%. 
Потребление нерикардианских домохозяйств увеличивается во 
всех рассмотренных вариантах калибровки, поскольку эти до-
мохозяйства при выборе объема потребления ориентируются на 
свой текущий доход, а не на перманентный. Масштаб увеличения 
потребления по отношению к исходному равновесию на отрезке 
первых четырех кварталов составляет 0,87–1,53%. 

Несмотря на рост потребления домохозяйств при всех рассмо-
тренных значениях параметра γ, кроме 0,05, ВВП увеличивается 
менее чем на 1%, то есть мультипликатор госрасходов оказывает-
ся меньше единицы, что объясняется вытеснением инвестиций во 
всех секторах экономики из-за увеличения реальной ставки про-
цента и снижением выпуска в экспортных секторах экономики. 
При γ, равной 0,05, мультипликатор госрасходов на пике в четвер-
том квартале оказывается равным 1,01. При γ, равной 0,95, мульти-
пликатор снижается с 0,82 в первом квартале до 0,62 — в третьем. 
В базовом варианте калибровки с γ, равной 0,2, мультипликатор 
госрасходов колеблется в окрестностях 0,82–0,92.

При этом чем ниже γ, тем выше инфляционные последствия 
от проводимых стимулирующих мер фискальной политики. Дей-
ствительно, при снижении данного параметра домохозяйства 
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меньше увеличивают предложение труда, значит, с уменьшением 
γ будут расти равновесные реальные заработные платы, что озна-
чает более высокие издержки для фирм. При низких γ увеличение 
базисного ИПЦ достигает 0,92%. В свою очередь, из-за роста цен 
центральный банк повышает номинальную процентную ставку, 
что ведет к увеличению реальной процентной ставки в экономике 
и более сильному вытеснению инвестиций при снижении γ.

Как отмечалось выше, рост спроса на товары внутренне ори-
ентированного сектора со стороны государства и домохозяйств 
приводит к отвлечению ресурсов из экспортно ориентированных 
секторов. Из-за роста заработных плат в краткосрочном периоде 
эти сектора становятся менее конкурентными на мировых рын-
ках, несмотря на некоторое ослабление номинального обменного 
курса рубля. Масштаб падения физических объемов экспорта со-
ставляет 0,89%. Как и для инвестиций, вытеснение экспорта ока-
зывается тем больше, чем ниже γ.

При увеличении периода действия фискального импульса 
мультипликаторы госрасходов снижаются. Для примера на рис. 3 
представлены функции импульсного отклика на увеличение гос-
расходов на 1% ВВП в течение 2,5 года. 

При продолжительном увеличении госрасходов у рикардиан-
ских домохозяйств сильнее снижается перманентный доход, в ре-
зультате чего снижается и реакция их потребления в ответ на шок 
госрасходов. В результате отклик ВВП оказывается существенно 
меньше 1% для всех представленных вариантов калибровки па-
раметра γ и для всех горизонтов импульсного отклика. Наоборот, 
если фискальный импульс будет более кратковременным, то муль-
типликатор госрасходов увеличится. Например, если госрасходы 
увеличиваются только в течение двух кварталов (для краткости 
изложения графики для данного сценария не представлены), то 
мультипликатор оказывается больше единицы для всех рассмо-
тренных значений γ, кроме 0,95, и при γ, равной 0,05, мультипли-
катор госрасходов достигает значения 1,26 во втором квартале.

Перейдем к анализу влияния мультипликаторов государствен-
ных инвестиций в те или иные инфраструктурные проекты. Про-
анализируем функции импульсного отклика макроэкономиче-
ских показателей на увеличение государственных инвестиций на 
1% ВВП в течение четырех кварталов так же при альтернативных 
значениях параметров γ (рис. 4). Как и ранее, с уменьшением вели-
чины γ растет мультипликатор госрасходов. Однако во всех слу-
чаях мультипликатор оказывается существенно меньше единицы. 
Наибольшее значение мультипликатора составляет 0,65. Это про-
исходит потому, что часть инвестиций состоит из импортных то-
варов. Соответственно, часть государственных расходов уходит 
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Источник: расчеты автора. 

Рис. 3. Эффекты от увеличения государственных расходов  
на конечное потребление на 1% ВВП в течение 10 кварталов (2,5 года)  

при альтернативных значениях параметра γ, характеризующего силу эффекта дохода  
на предложение труда

Fig. 3. Effects of Increasing Government Spending on Final Consumption  
by 1% of GDP Over 10 Quarters (2.5 years) With Alternative γ Parameter Values  

for the Strength of the Income Effect on the Labor Supply
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Источник: расчеты автора.

Рис. 4. Эффекты от увеличения государственных расходов  
на инвестиции на 1% ВВП в течение 4 кварталов  

при альтернативных значениях параметра γ,  
характеризующего силу эффекта дохода на предложение труда

Fig. 4. Effects of Increasing Government Spending on Investment  
by 1% of GDP Over 4 Quarters With Alternative γ Parameter Values  

for the Strength of the Income Effect on the Labor Supply
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на закупку импорта, что не стимулирует выпуск отечественных 
товаров напрямую. Если же выпуск отечественных производств 
растет на меньшую величину, то и домохозяйства заработают 
меньше, что приведет к не такому большому увеличению потре-
бительского спроса. И общий стимулирующий эффект на выпуск 
оказывается меньше затраченных расходов. С увеличением пери-
ода действия фискального импульса величина мультипликатора 
снижается.

Примечательно, что государственные инвестиции приводят 
к увеличению инвестиций экспортного сектора в среднесрочном 
периоде. Данное увеличение происходит из-за фактического ро-
ста эффективности производственных секторов за счет улучше-
ния инфраструктуры. 

Для краткости изложения аналогичные графики по эффектам 
от увеличения государственных трансфертов нерикардианским 
домохозяйствам не приводятся. Для этого инструмента эконо-
мической политики эффекты во многом аналогичны влиянию 
увеличения государственных расходов на инвестиции, посколь-
ку потребление домохозяйств в большой степени состоит из 
импортных товаров, значение мультипликатора оказывается су-
щественно ниже единицы. Максимальная величина мультипли-
катора в разрезе различных значений γ составляет 0,73 (табл. П1 
Приложения).

Зависимость фискальных мультипликаторов  
от проводимой денежно-кредитной политики

Рассмотрим, как видоизменяет отклики макроэкономиче-
ских показателей на шок государственных расходов проводимая 
денежно-кредитная политика. В базовом варианте калибров-
ки текущая процентная ставка определяется своим значением 
в предыдущий момент времени и ожидаемой инфляцией. В рам-
ках второго варианта правила ДКП рассмотрим правило Тейлора, 
в которое добавляется разрыв выпуска с коэффициентом реакции, 
равным 0,5. В качестве третьего правила рассматривается режим 
фиксированного номинального обменного курса рубля. В рамках 
четвертого правила, следуя [Woodford, 2011], делается попытка 
имитировать ситуацию, когда центральный банк стремится под-
держивать реальную процентную ставку на неизменном уровне, 
для чего специфицируется правило, в котором ключевая ставка 
реагирует на ожидаемую инфляцию следующего периода с коэф-
фициентом 1,01. Соответствующие сценарии представлены на 
рис. 5. Расчеты проведены при параметре γ = 0,2. 
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Источник: расчеты автора.

Рис. 5. Эффекты от увеличения государственных расходов на конечное потребление  
на 1% ВВП в течение 4 кварталов при альтернативной денежно-кредитной политике

Fig. 5. Effects of Increasing Government Spending on Final Consumption by 1% of GDP  
Over 4 Quarters Under Alternative Monetary Policy
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Как и следовало ожидать, наименьший мультипликатор госу-
дарственных расходов наблюдается при правиле ДКП, в котором 
центральный банк реагирует в том числе на разрыв выпуска. При 
данной спецификации центральный банк более резко повышает 
процентную ставку, что оказывает понижающее давление на выпуск 
за счет негативного влияния на потребление домохозяйств и инве-
стиции. Мультипликатор госрасходов колеблется в диапазоне 0,57–
0,74 на периоде четырех кварталов увеличения госрасходов.

Отклики макроэкономических показателей в режиме фиксиро-
ванного номинального обменного курса рубля не сильно отлича-
ются от соответствующих траекторий, полученных при базовом 
правиле Тейлора, в котором текущая процентная ставка опреде-
ляется своим значением в предыдущий момент времени и ожи-
даемой инфляцией.

Майкл Вудфорд в работе [Woodford, 2011] в простой DSGE-мо-
де ли с одним репрезентативным рикардианским домохозяйством, 
абстрагируясь от накопления капитала и привычек в потребле-
нии, показывает, что при наличии некоторых номинальных жест-
костей и при условии, что государственные расходы на конечное 
потребление товаров и услуг с некоторого момента времени стре-
мятся к первоначальному долгосрочному равновесию, можно 
достичь значения мультипликатора, равного единице, если цен-
тральный банк будет проводить денежно-кредитную политику, 
в рамках которой будет достигаться неизменность реальной про-
центной ставки. 

Действительно, из уравнения Эйлера для потребления до-
мохозяйств следует, что отношение потреблений в два соседних 
момента времени равно произведению субъективного дисконт-
фактора домохозяйств на реальную процентную ставку. И если 
центральному банку удается установить траекторию реально-
го процента, значение которого будет равно обратной величине 
дисконт-фактора, то темп роста потребления домохозяйств будет 
равен единице. Таким образом, в рамках предположения, что эко-
номика сходится к долгосрочному равновесию, потребление до-
мохозяйств при такой политике центрального банка в ответ на 
шок фискальной политики не изменится и увеличение выпуска 
будет равно увеличению государственного потребления, то есть 
мультипликатор будет равен единице.

Как следует из рис. 5, в режиме «фиксированной» реальной 
ставки процента в предложенной в настоящей работе модели 
можно достичь еще более высокого значения мультипликато-
ра, который на пике через четыре квартала оказывается равным 
1,29. Однако данный режим оказывается крайне инфляционным: 
с увеличением базисного ИПЦ на 11% через два года за первый же 
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год ИПЦ увеличивается на 7%. Для имплементации этого режи-
ма номинальная процентная ставка должна следовать почти один 
в один с ожидаемой инфляцией, и в краткосрочном периоде став-
ка процента увеличивается на 7,5% годовых. 

Поддержание реальной процентной ставки на почти неизмен-
ном уровне оказывает сильный стимулирующий эффект для 
потребления домохозяйств, поскольку при таком варианте про-
ведения ДКП отсутствует эффект межвременного замещения 
потребления, который бы наблюдался при росте реальной про-
центной ставки. Также наблюдается умеренное снижение агре-
гированных инвестиций, а для экспортного сектора отмечается 
рост инвестиционной активности. Однако они не могут компен-
сировать снижение инвестиционной активности во внутренне 
ориентированном секторе.

Характер влияния альтернативной денежно-кредитной поли-
тики на трансмиссию изменения других инструментов фискаль-
ной политики в целом аналогичен, конкретные числовые значения 
для мультипликаторов государственных инвестиций и трансфер-
тов представлены в таблице П1 в Приложении.

Зависимость фискальных мультипликаторов  
от ограничений на движение капитала

Поскольку в 2022 году был введен широкий спектр финансовых 
санкций на российскую экономику, а Банк России с целью предот-
вращения финансового кризиса и стабилизации экономической 
ситуации в РФ ввел ограничения на движение капитала, актуаль-
ной задачей является анализ эффективности стимулирующей фи-
скальной политики в условиях ограничений на движение капита-
ла. Соответствующий анализ будем проводить за счет изменения 
значений параметра ψB, который на содержательном уровне харак-
теризует издержки на изменение сбережений/заимствований на 
внешнем рынке. В базовом варианте калибровки данному параме-
тру присвоено значение на уровне 0,01, которое в литературе ис-
пользуется для калибровки моделей малой открытой экономики 
с совершенной мобильностью капитала. На рис. 6 представлены 
импульсные отклики на увеличение государственных расходов на 
конечное потребление при значениях данного параметра из множе-
ства {0,01; 0,1; 1; 10}. Расчеты проведены при параметре γ = 0,2.

Как показано на рис. 6, с ужесточением ограничений на движе-
ние капитала увеличивается и мультипликатор государственных 
расходов на конечное потребление. В параметризации с ψB, равным 
10, мультипликатор госрасходов достигает значения 1,60. В целом 
наблюдаемый эффект во многом обусловлен увеличением выпуска 
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Источник: расчеты автора.

Рис. 6. Эффекты от увеличения государственных расходов  
на конечное потребление на 1% ВВП в течение 4 кварталов  

при ограничениях на движение капитала

Fig. 6. Effects of Increasing Government Spending  
on Final Consumption by 1% of GDP  

Over 4 Quarters Under Capital Control
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экспортного сектора. Если ранее рост потребления импорта до-
мохозяйствами можно было обеспечить за счет заимствований на 
внешнем рынке, то в условиях ограничений на движение капитала 
рост импорта должен обеспечиваться ростом экспорта.

Здесь ситуация во многом близка базовой модели «кейнсианско-
го креста», в которой при увеличении склонности к импорту сни-
жается мультипликатор государственных расходов, поскольку с ее 
ростом всё бóльшая часть дополнительного дохода домохозяйств 
идет на увеличение спроса на импорт, а не на увеличение спроса на 
продукцию отечественного производства. Аналогичным образом 
с увеличением степени открытости экономики в рассматриваемой 
DSGE-модели снижается мультипликатор госрасходов. При нали-
чии серьезных ограничений на движение капитала производство 
экспортных товаров можно трактовать как некоторую технологию 
производства импорта, поскольку для увеличения потребления им-
порта нужно произвести больше экспортных товаров. И в данном 
случае дополнительный импортный спрос в равновесии стимули-
рует отечественные экспортные производства.

Рассмотрим сценарии увеличения государственных инвести-
ций в условиях ограничений на движение капитала, которые 
представлены на рис. 7. Расчеты проведены при параметре γ = 0,2. 
Ограничения на движение капитала способствуют резкому росту 
мультипликатора государственных инвестиций. Максимальное 
значение мультипликатора составляет 1,64. Таким образом, при 
данных ограничениях государственные инвестиции оказываются 
даже немного более эффективными с точки зрения стимулирова-
ния выпуска, чем государственные расходы на конечное потре-
бление, для которых максимальное значение мультипликатора 
составляло 1,60, что обусловлено большим расширением экспорт-
ных секторов из-за роста эффективности производства в связи 
с улучшением инфраструктуры. Но более сильное увеличение 
выпуска в сценарии роста государственных инвестиций по срав-
нению со сценарием повышения государственного потребления 
сопряжено и с более сильным увеличением индекса потребитель-
ских цен (в случае сильных ограничений базисный ИПЦ через 
год увеличивается на 5,7% против роста в 4,5% при расширении 
госрасходов на конечное потребление). Это, в свою очередь, обу-
славливает более сильное повышение номинальной процентной 
ставки, что негативно сказывается на частных инвестициях.

В заключение рассмотрим влияние увеличения государственных 
трансфертов нерикардианским домохозяйствам на 1% ВВП в течение 
четырех кварталов при наличии ограничений на движение капитала 
различной величины. Соответствующие импульсные отклики пред-
ставлены на рис. 8. Расчеты проведены при параметре γ = 0,2. 
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Источник: расчеты автора.

Рис. 7. Эффекты от увеличения государственных расходов на инвестиции на 1% ВВП  
в течение 4 кварталов при ограничениях на движение капитала

Fig. 7. Effects of Increasing Government Spending on Investment by 1% of GDP  
Over 4 Quarters Under Capital Control
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Источник: расчеты автора.

Рис. 8. Эффекты от увеличения государственных расходов  
на трансферты нерикардианским домохозяйствам на 1% ВВП  

в течение 4 кварталов  
при ограничениях на движение капитала

Fig. 8. Effects of Increasing Government Spending on Transfers  
to Non-Ricardian Households by 1% of GDP  

Over 4 Quarters Under Capital Control
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Как и для случая увеличения государственных инвестиций, из-
за существенной импортной составляющей в потреблении муль-
типликатор трансфертов оказывается значительно меньше едини-
цы при отсутствии ограничений на движение капитала. Однако 
по мере усиления ограничений на движение капитала мультипли-
катор трансфертов быстро увеличивается. Наибольшее значение 
для мультипликатора трансфертов составляет 1,52. 

Заключение

В настоящей работе проанализированы мультипликаторы госу-
дарственных расходов на конечное потребление товаров и услуг, 
государственных инвестиций и трансфертов нерикардианским 
домохозяйствам. Анализ строился на базе DSGE-модели, основ-
ной элемент новизны которой состоит в том, что для описания 
поведения рикардианских домохозяйств используется функция 
предпочтений из работы Яймовича и Ребело [Jaimovich, Rebelo, 
2009], дополненная привычками в потреблении согласно специ-
фикации из работы [Holden et al., 2018].

Численный имитационный анализ на базе разработанной ди-
намической стохастической модели общего равновесия позволил 
выявить ряд важнейших особенностей воздействия фискаль-
ной политики на макроэкономические показатели в условиях 
ограничений на потоки капитала. Так, в стандартных условиях 
функционирования экономики наиболее эффективным с точки 
зрения стимулирования ВВП оказывается рост госрасходов на 
конечное потребление товаров и услуг. Для данного типа гос-
расходов наблюдаются мультипликаторы по величине более 1,0, 
если увеличение госрасходов имеет кратковременный характер 
или если цент ральный банк проводит стимулирующую денежно-
кредитную политику. Для государственных инвестиций и транс-
фертов мультипликаторы систематически оказываются ниже 
единицы. 

При жестких ограничениях на движение капитала ситуация 
меняется кардинальным образом: значения мультипликаторов 
по всем рассмотренным видам государственных расходов при их 
увеличении на один год оказываются в окрестностях 1,5. В част-
ности, для государственных расходов на конечное потребление 
максимальное значение мультипликатора составляет 1,60, для 
государственных расходов на инвестиции — 1,64, для расходов 
на трансферты нерикардианским домохозяйствам — 1,52. Одна-
ко такое увеличение мультипликаторов оказывается сопряжено 
с высокими инфляционными издержками. Так, при увеличении 
госрасходов на 1% ВВП базисный ИПЦ в течение первого года 
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после увеличения госрасходов в случае сильных ограничений на 
движение капитала может увеличиться на 4,5–5,7%. 

Необходимо подчеркнуть, что данные значения мультиплика-
торов соответствуют именно случаю радикальных ограничений 
на движение капитала, которые в реальности могли быть более 
умеренными, и, соответственно, на практике мультипликато-
ры государственных расходов могли быть меньше. Также расчет 
мультипликаторов сделан для небольших фискальных шоков, 
и значения мультипликаторов могут снижаться по мере увеличе-
ния размера стимулирующего импульса из-за нелинейных эффек-
тов, обострения проблемы ограниченности ресурсов, увеличения 
рисков в экономике при увеличении долговой нагрузки. Прове-
денные расчеты предназначены для качественного анализа раз-
личий в фискальных мультипликаторах в разных условиях функ-
ционирования экономики. 

П р и л о ж е н и е 

A p p e n d i x

Т а б л и ц а  П 1

Влияние на ВВП увеличения реальных государственных расходов на 1% ВВП  
в течение 4 кварталов при альтернативных параметрах  

и условиях функционирования экономики

T a b l e  A 1

Impact on GDP From Increasing Real Government Spending  
by 1% of GDP Over 4 Quarters Under Alternative Parameters  

and Economic Conditions

Вид госрасходов γ Вариант 
ДКПа

ψB Мультипликатор в момент t
t = 1 t = 2 t = 3 t = 4

На конечное 
потребление

0,95 1 0,01 0,82 0,68 0,62 0,65
0,5 1 0,01 0,86 0,72 0,68 0,80
0,2 1 0,01 0,92 0,83 0,82 0,92
0,05 1 0,01 0,99 0,94 0,93 1,01

На инвестиции 0,95 1 0,01 0,49 0,42 0,39 0,42
0,5 1 0,01 0,51 0,45 0,43 0,51
0,2 1 0,01 0,56 0,52 0,52 0,59
0,05 1 0,01 0,60 0,59 0,59 0,65

На трансферты 
нерикардианским 
домохозяйствам

0,95 1 0,01 0,65 0,57 0,53 0,54
0,5 1 0,01 0,66 0,59 0,56 0,61
0,2 1 0,01 0,69 0,64 0,63 0,67
0,05 1 0,01 0,73 0,70 0,69 0,72

На конечное 
потребление

0,2 1 0,01 0,92 0,83 0,82 0,92
0,2 2 0,01 0,74 0,59 0,57 0,72
0,2 3 0,01 0,91 0,81 0,78 0,87
0,2 4 0,01 1,08 1,10 1,15 1,29
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Вид госрасходов γ Вариант 
ДКПа

ψB Мультипликатор в момент t
t = 1 t = 2 t = 3 t = 4

На инвестиции 0,2 1 0,01 0,56 0,52 0,52 0,59
0,2 2 0,01 0,44 0,37 0,37 0,47
0,2 3 0,01 0,52 0,47 0,46 0,53
0,2 4 0,01 0,68 0,73 0,79 0,89

На трансферты 
нерикардианским 
домохозяйствам

0,2 1 0,01 0,69 0,64 0,63 0,67
0,2 2 0,01 0,55 0,46 0,44 0,52
0,2 3 0,01 0,67 0,61 0,59 0,63
0,2 4 0,01 0,80 0,83 0,86 0,93

На конечное 
потребление

0,2 1 0,01 0,92 0,83 0,82 0,92
0,2 1 0,1 1,00 0,92 0,89 0,98
0,2 1 1 1,27 1,25 1,23 1,29
0,2 1 10 1,42 1,43 1,48 1,60

На инвестиции 0,2 1 0,01 0,56 0,52 0,52 0,59
0,2 1 0,1 0,66 0,63 0,62 0,67
0,2 1 1 1,09 1,15 1,13 1,11
0,2 1 10 1,48 1,60 1,64 1,62

На трансферты 
нерикардианским 
домохозяйствам

0,2 1 0,01 0,69 0,64 0,63 0,67
0,2 1 0,1 0,78 0,74 0,71 0,74
0,2 1 1 1,12 1,16 1,13 1,09
0,2 1 10 1,44 1,51 1,52 1,50

а Варианты ДКП: 1 — правило Тейлора с лагом ставки и ожидаемой инфляцией; 2 — 
правило Тейлора с лагом ставки, ожидаемой инфляцией и разрывом выпуска; 3 — фикси-
рованный номинальный обменный курс; 4 — фиксированная реальная ставка.

Источник: расчеты автора.
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