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Abstract
In recent years, central banks have turned to forward guidance as a key tool of monetary policy. 
However, standard DSGE models overestimate the impact of forward guidance on the economy, 
a phenomenon known as the “forward guidance puzzle.” In the model employed, the reaction of 
firms to a central bank’s announcements depends on the degree of anchoring of inflation expecta-
tions. When firms do not revise their forecasts much in response to inflation surprises, the effects 
of forward guidance shocks are attenuated. Furthermore, an increase in the Taylor rule coefficients 
implies a faster reversion of inflation and output to their steady state levels, thus resulting in more 
anchored inflation expectations and dampened effects of forward guidance announcements. How-
ever, the central bank's exclusive focus on price stability eliminates forward guidance effects. This 
paper also studies the dependence of forward guidance on fiscal policy, which arises in a non-
Ricardian economy. We show that the initial effects of the central bank’s announcements become 
considerably stronger when steady state debt is positive, whereas a stronger reaction of fiscal policy 
to debt fluctuations attenuates the power of forward guidance.
Keywords: forward guidance, inflation expectations, bounded rationality, trend inflation.
JEL: D83, E52, E58.
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Introduction

After the global financial crisis, forward guidance became an 
increasingly important tool of monetary policy. By providing 
information about future policy rates, central banks might 

expect to affect current allocations even at the zero lower bound. 
Acknowledging the significant role that expectations for the future 
path of interest rates play in the economy, central banks promised to 
keep policy rates at exceptionally low levels for some time in order to 
prompt more consumption and investment. Moreover, many central 
banks implemented forward guidance even when their usual policies 
of lowering interest rates had not been exhausted by nearing the zero 
lower bound. In these circumstances, communication provides a better 
understanding of the central bank’s future actions and increases 
credibility and transparency regarding future monetary policy.

While the importance of forward guidance has been defended in 
the recent literature [Woodford, 2003], there is no convincing evidence 
about the quantitative effects on key macroeconomic variables due to 
a central bank’s announcements. For instance, standard DSGE models 
predict unreasonably large responses of the economy to signals about 
future interest rates — a phenomenon known as the forward guid-
ance puzzle and attributable to the interaction between many features 
of DSGE models. For example, the output gap expected in a dynamic 
IS curve is not discounted; and the New Keynesian Phillips curve is 
related to front-loading properties. However, recent literature focuses 
predominantly on the excess sensitivity of consumption to interest rate 
changes implied by the standard Euler equation [Del Negro et al., 2023; 
McKay et al., 2016]. Thus, the modification of the dynamic IS curve is 
the principal way to attenuate the responses of inflation and output to 
forward guidance shocks.

The contribution of this paper is twofold. The authors first provide 
one possible resolution to the forward guidance puzzle by highlighting 
the role of expectations in the success of central banks’ communica-
tion. To investigate the magnitude of forward guidance effects, a New 
Keynesian model is considered in which the effectiveness of forward 
guidance is linked with the degree to which inflation expectations are 
anchored. To this end, this study departs from the standard general 
equilibrium model by incorporating one more realistic feature; specifi-
cally, the authors suppose that firms are boundedly rational and have 
imperfect knowledge about the dynamics of inflation. Firms construct 
their subjective inflation forecasts by solving the problem of signal ex-
traction through separation of temporary shocks to an unobserved in-
flationary trend from permanent shocks to it. The frequency of price 
resetting may vary significantly depending upon what kind of shock 
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is perceived, and this results in different degrees of anchoring in infla-
tion expectations. The degree of anchoring in turn alters the effects of 
forward guidance.

Moreover, this paper builds upon the literature on the interaction 
between monetary and fiscal policy, which is extended by identifying 
fiscal assumptions that affect the power of forward guidance. In order 
to understand how forward guidance depends on the stance of fiscal 
policy, the model employed here incorporates non-Ricardian con-
sumers, a modification which tends to strengthen the dependence of 
monetary policy on the fiscal stance by generating wealth effects for 
households [Bhatnagar, 2023; Caramp, Silva, 2023]. In standard DSGE 
models steady state debt is equal to zero. However, most governments 
around the world in fact allow for non-zero government debt hold-
ings. The authors explore how different values of the debt and fiscal 
policy parameters have the potential to impact the forward guidance 
announcements concerning the economy.

After a brief literature review in section 1, an explanation of the mod-
el including a framework for analyzing the effects of forward guidance 
in a boundedly rational equilibrium with Ricardian and non-Ricardian 
consumers is presented in section 2. Section 3 provides the authors’ so-
lution to the forward guidance puzzle. Section 4 examines the depend-
ence of forward guidance on fiscal policy in a non-Ricardian economy 
and is followed by the conclusion.

1. Literature Review

The current paper augments previous studies on the effectiveness of 
forward guidance. For instance, [Woodford, 2003] shows that the cen-
tral bank may reduce the impact on the economy of a negative shock 
to the natural rate by holding interest rates at the zero lower bound for 
a long time. The importance of transparent communication and the 
central bank’s capacity to influence inflation expectations via precise 
signals is underlined in [Coenen et al., 2017]. In turn, [Campbell et al., 
2012] investigate the impact of forward guidance shocks on the econ-
omy using DSGE models and find that forward guidance contributes 
significantly to business cycle fluctuations. However, those theoreti-
cal dynamics do not align with the actual data, and this discrepancy is 
known as the forward guidance puzzle.

Much of the literature on this topic has proposed several solutions 
to the forward guidance puzzle, and most of them resort to discounting 
key equations of the DSGE model and center around including agent 
heterogeneity. For instance, [Del Negro et al., 2023] show that the over-
estimation of an economy’s reaction to announcements about future in-
terest rates is likely due to lack of discounting future economic outcomes. 
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Incorporating a perpetual youth framework into a DSGE model attenu-
ates the changes in the main variables and suggests that announcements 
of policy changes far in the future generate effects on current aggregate 
variables that are much closer to the empirical estimates. [McKay et al., 
2016] modify the standard framework by introducing incomplete mar-
kets and show that precautionary savings, which are caused by insurable 
risk and liquidity constraints, may attenuate the effects of forward guid-
ance. Adding heterogeneity in risk aversion may also provide a solution 
to the forward guidance puzzle [Caballero, Farhi, 2018].

Departing from the assumption of rational expectations may pro-
vide another way to reach a resolution of the forward guidance puz-
zle. [Angeletos, Lian, 2018] depart from the assumption of common 
knowledge, whereas [Gabaix, 2020] solves the forward guidance puz-
zle by adding agent myopia to the behavioral DSGE model. [Afrouzi, 
Yang, 2021] provide a method for solving dynamic rational inattention 
problems, which allows for a design in which the nature of inattention 
is endogenous. Finally, a few contributions discuss imperfect credibil-
ity of the central bank as a possible solution to the puzzle [Bernanke, 
2020; Bodenstein et al., 2012; Campbell et al., 2019]. [Andrade et al., 
2019] present a model in which agents doubt the central bank’s ability 
to commit and therefore interpret forward guidance announcements as 
Delphic rather than Odyssean.

The article also fits into the literature concerning the dependence 
of forward guidance on fiscal policy. Several papers investigate the in-
teraction of unconventional monetary policy and fiscal policy [Corhay 
et al., 2017; Leeper, Leith, 2016]. [Ascari et al., 2020] study the effects 
of forward guidance on the efficiency of monetary and fiscal policy at 
the zero lower bound. Several papers study forward guidance effects 
by incorporating the fiscal theory of price level. [Caramp, Silva, 2023] 
explain how the forward guidance puzzle hinges on the wealth effects 
generated by the direct response of fiscal transfers to monetary policy. 
In addition, [McClung, 2021] shows that the fiscal theory of price level 
considerably dampens the effects of a central bank’s announcements 
under an active fiscal policy regime. [Cochrane, 2017] also studies for-
ward guidance and fiscal theory, although his focus is not on the for-
ward guidance puzzle.

2. Model

In this section, we introduce a standard New Keynesian model ex-
panded to take into account boundedly rational agents. In this study’s 
baseline model, a representative household supplies labor to firms and 
consumes a bundle of goods to maximize expected lifetime utility. To 
analyze the effects of forward guidance in a non-Ricardian economy, we 
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introduce the model of [Rigon, Zanetti, 2018] and incorporate the over-
lapping generations model into our baseline framework. The overlapping 
generations concept assumes that during each period the economy co-
exists simultaneously with several generations of households at different 
ages, each of which faces a constant probability of surviving. Also, both 
the non-Ricardian and Ricardian consumers exist parallel to a continu-
um of imperfectly competitive firms, such that each firm has an imper-
fect understanding of the course of inflation and behaves in a boundedly 
rational manner. Fiscal policy responds to debt deviations from its steady 
state by implementing a simple rule for government taxes. To close the 
model, we assume that the central bank conducts policy in accordance 
with a simple policy rule and provides signals about future interest rates.

Ricardian Households

The economy contains a continuum of identical consumers. During 
each period, each household consumes a bundle of goods, Ct, and sup-
plies labor, Nt, to maximize the following expected utility function:

  (1)
where β is a discount rate and φ measures the degree to which leisure 
contributes to utility.

The household’s expenditures include consumption, Ct, and pur-
chase of new bonds, Bt, whose expected value is Qt, t + 1Bt + 1, where Qt, t + 1 
denotes the stochastic discount factor for a single-period riskless as-
set. To cover expenses, each consumer supplies units of labor, Nt, at 
the nominal wage rate, Wt. Tt includes lump-sum taxes and an employ-
ment subsidy to firms that offsets distortions generated by monopolis-
tic competition.

Hence, the following budget constraint holds:

  (2)

Finally, real debt holdings of consumers must satisfy a transversality 
condition:
  (3)

The agent solves the following optimization problem:
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The first-order conditions for this problem reflect the optimality 
conditions for labor supply and intertemporal consumption choice, re-
spectively:

  (4)

  (5)

where  is the gross return on a riskless single-period asset 

[Woodford, 2003].
Log-linearized first-order conditions are:

  (6)

  (7)

where lowercase letters denote the natural logs of the corresponding 
variable and  is the inverse of the Frisch elasticity of labor 
supply.

Non-Ricardian Households

In a non-Ricardian economy, a new generation, s, is born during 
each period while existing consumers face a constant probability of 
surviving, γ, independent of age. Newborns dispose of the present dis-
counted value of their labor income and do not hold assets at their birth 
(no bequest motive). As in [Blanchard, 1985], financial wealth is redis-
tributed by insurance companies to survivors that additionally are paid 
with a premium proportional to their financial wealth.

For any period, each household of age s consumes a bundle of goods, 
Cs, t, and supplies labor, Ns, t, to maximize the following anticipated util-
ity function:

  (8)

where γ is a constant probability of survival.
A non-Ricardian household’s budget constraints are the same as for 

Ricardian consumers, but with one exception: Tt now includes lump-
sum taxes, employment subsidies to firms, and generation-specific 
transfers, which equalize the distribution of steady-state debt holdings 
across generations. Hence, the budget constraints for non-Ricardian 
consumers are as follows:

  (9)
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Finally, the model stipulates that real debt holdings of non-Ricard-
ian consumers must satisfy a transversality condition given the survival 
rate, thus:

  (10)

The first-order conditions for the maximization problem of each 
household are the same as for Ricardian consumers.

By solving the Euler equation (5) forward, using the budget con-
straint (9) and imposing the no-Ponzi condition (10), individual con-
sumption can be expressed as a linear function of financial wealth, Bs, t, 
and human wealth, Hs, t, defined as an expected stream of future income 
from wages net of taxes and transfers:

  (11)

where Φs, t is the inverse of the propensity to consume out of financial 
and human wealth; Trs, t = Trs denotes a generation-specific transfer and 
has no effect on the aggregate dynamics of the economy; and Hs, t = Ht is 
human wealth which is the same across cohorts.

Since during each period the economy coexists simultaneously with 
several generations of households, aggregate consumption in period 
t + 1 can be rewritten as a weighted sum of the consumption of two 
groups of households — those already alive in period t + 1 and new-
borns in period t + 1 — as follows:

  (12)

Hence, we obtain the Euler equation in a non-Ricardian economy, 
which determines both the optimal path of consumption over time and 
the difference in consumption across newborns, as well as the aggregate 
consumption in the same period:

  (13)

where bt + 1 and b are the real bond holdings at time t + 1 and at the 
steady state, respectively. By setting consumers’ probability of survival 
equal to 1, the model nests the standard Ricardian framework with 
infinitely lived consumers.

We can rewrite the Euler equation for non-Ricardian consumers in 
log-linearized form:

  (14)
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Firms

Firms interact under monopolistic competition. For any period, 
each firm demands Nt(j) units of labor and produces Yt(j) according to 
the production technology described by:

  (15)
where At is the aggregate productivity shock, which evolves according 
to an AR(1) process. For lnAt = ρAlnAt – 1 + εA, t, the stochastic shock, εA, t, 
has a zero mean and the standard deviation is equal to σA.

A firm’s problem in minimizing cost is defined in the following 
way:

  (16)

where τ denotes the rate at which the cost of employment is subsidized 
and MCt is the firm’s marginal costs.

The first-order condition for this problem is:

  (17)

In accordance with [Calvo, 1983], each firm has an opportunity 
during each period to reoptimize its prices with constant probability 
1 – θ or not to reoptimize it with probability θ. Thus, the parameter θ 
measures the degree of nominal rigidity. To reoptimize the price, firms 
maximize the expected discounted value of their profits:

  (18)

subject to the demand function for goods .
The first-order condition for this problem is:

  (19)

Assuming that all firms can reoptimize their prices, the first order 
condition may be rewritten in the following way:

  (20)

Firms that fail to reoptimize prices keep them unchanged. As a re-
sult, the aggregate price index, Pt, can be rewritten as a weighted aver-
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age of newly set prices, P*t , and those set in the previous period, Pt – 1. 
Therefore, the aggregate price index can be written as:

  (21)

Assuming relative price  we obtain:

  (22)

The log-linearized aggregate price index is then:

  (23)

We can rewrite equation (19) in the following way:

  (24)

The log-linearized version of equation (24) is equal to:

  (25)

Using equation (23), we can rewrite equation (25) in the following 
way:
  (26)

Hence, aggregate inflation is described by the following equation:

  (27)

where 

Monetary and Fiscal Policy

To finance public expenditures, Gt, and to serve outstanding debt, 
Bt, the government issues single-period bonds, Bt + 1, that pay a gross 
nominal interest rate, Rt, and change lump-sum taxes, Txt.

Hence, the government budget constraint is:

  (28)

where government expenditures, Gt, vary in accordance with the AR(1) 
process. For lnGt = ρGlnGt – 1 + εG, t, the stochastic shock, εG, t, has a zero 
mean and the standard deviation is equal to σG.
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As in [Leith, Von Thadden, 2008], fiscal policy is described by a sim-
ple rule, which takes the following form:

  (29)
where Tx is the steady state level of taxes and ϕG > 0 is the reaction of 
taxation to outstanding debt.

The central bank conducts monetary policy in accordance with the 
standard Taylor rule:

  (30)

where ϕπ and ϕy reflect the reaction of the central bank to inflation and 
output deviations.

In order to consider the effects of forward guidance, it is assumed 
that at time t = 0 the central bank announces that it will decrease nomi-
nal interest rate by 100 basis points in period t = 4. During the subse-
quent periods, the nominal interest rate will follow the standard Taylor 
rule.

Equilibrium Dynamics

The system may be rewritten in terms of the output gap xt, defined as 
the deviation of output yt from its natural level yn

t, where yn
t is the equi-

librium level of output under sticky prices.
Then, the output gap can be defined as:

  (31)

Assuming that under flexible prices mct = 1, the natural level of out-
put equals:
  (32)

The relation between marginal costs and the output gap takes the 
following form:
  (33)

Hence, the New Keynesian Phillips curve may be derived:

  (34)

where 
The market clearing condition takes the following log-linearized 

form:

  (35)
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Substituting equation (35) into the Euler equation for a Ricardian 
economy results in:

  (36)

Rearranging the equation above, yields:

  (37)

The dynamic IS curve for a Ricardian economy may be rewritten 
combining  and equation (37) as follows:

  (38)

where  is the natural interest rate.
The derivation of the dynamic IS curve for non-Ricardian consum-

ers follows the same algorithm but includes the dynamics of debt hold-
ings:

  (39)

where  and the natural interest rate is the same as for the 
Ricardian economy.

Debt holdings in log-linearized form equal:

  (40)

Boundedly Rational Expectations

In contrast to the standard New Keynesian model in which expecta-
tions are rational, it is postulated that firms are boundedly rational and 
have an imperfect knowledge of the inflation dynamics. Thus, a repre-
sentative firm’s subjective inflation forecast, , is determined in 
the following way:

  (41)

where λπ  (0, 1] is the sensitivity of inflation expectations to short-run 
inflation surprises.

As in the studies of [Stock, Watson, 2007; 2010], it is assumed that 
firms arrive at their inflation forecasts using a univariate time-series 
model for inflation which allows for both temporary and permanent 
shocks:

  (42)
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where π-t is the unobservable inflation trend, ξt is a transitory shock that 
pushes πt away from the trend, and ut is a permanent shock that shifts 
the trend over time.

Thus, the optimal subjective forecast, , is determined in the 
following way:

  (43)

The value of λπ may be viewed as measuring the degree to which 
inflation expectations remain anchored. A low value of λπ means that 
agents do not revise their inflation forecasts much in response to infla-
tion surprises and implies that expectations are well anchored. In con-
trast, when inflation is driven mostly by a permanent shock, agents are 
quick to revise their estimate of trend inflation in response to incoming 
data, and this means that expectations are poorly anchored.

Substituting the agent's subjective inflation forecast (43) into the 
standard New Keynesian Phillips curve yields:

  (44)

The degree to which inflation expectations are anchored affects the 
dynamics of inflation through its influence on the steepness of the Phil-
lips curve. [Carvalho et al., 2023; Coibion, Gorodnichenko, 2015] find 
empirical evidence of more firmly anchored inflation expectations over 
time. Moreover, [Jorgensen, Lansing, 2019] estimate the degree of an-
choring of inflation expectations and the slope of the Phillips curve 
simultaneously and show that well-anchored expectations during the 
Great Recession served to flatten the Phillips curve. Thus, an increase 
in anchoring of inflation expectations dampens the magnitude of the 
inflation response to any variation in the output gap.

The authors also postulate that agents employ an analogous per-
ceived law of motion for the output gap, as given by:

  (45)

where x-t is the perceived long-run output gap, ϑt is a transitory shock 
that pushes xt away from the trend, and χt is a permanent shock.

In accordance with the perceived law of motion for the output gap 
given by equation (45), the optimal forecast rule is:

   (46)

Given the agent’s perceived optimal forecast rules (43) and (46), the 
actual law of motion for the economy is governed by dynamic IS curves 
and the New Keynesian Phillips curve, and it provides a complete de-
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scription of the Ricardian and non-Ricardian economies with bound-
edly rational expectations.

3. Forward Guidance Puzzle

This section offers one possible solution to the forward guidance 
puzzle by examining the model with anchored inflation expectations. 
Forward guidance operates via the expectations of the agents in the 
economy. However, standard DSGE models pay little attention to the 
behavior of expectations, which are formed endogenously via the dy-
namics of the model. This study shows that the introduction of firms 
with an imperfect understanding of the inflation dynamics significantly 
impacts the expectations in DSGE models.

Figure 1 shows the reaction of the economy to a forward guidance 
shock for boundedly rational agents. When the central bank announces 
that the interest rate will decrease by one percent for T periods in the 
future, fully rational agents tend to overreact to this information. Thus, 
the responsiveness of inflation and output to the forward guidance an-
nouncements becomes amplified. When agents are boundedly rational, 
the effects of the central bank’s announcements concerning monetary 
policy decisions are attenuated. The fact that expectations are anchored 
makes inflation and output responses more modest, both because the 
slope of the New Keynesian Phillips curve becomes less steep and also 
because the announcements about the nominal interest rate reduction 
result in a smaller decrease in the real interest rate in accordance with 
the Fisher equation. Therefore, when expectations are well anchored 
and agents do not much revise their forecasts in response to recent fore-
cast errors, the effects of forward guidance are considerably attenuated. 
However, when inflation expectations are less anchored, the dynamics 
of the economy are only partially muted.

It is worth separately noting the dynamics of output below its steady 
state level. The reason is that central banks follow the standard Taylor 
rule and seek to return the economy to its potential level after the for-
ward guidance announcement passes. While there is a consensus in the 
literature about the long duration of forward guidance policies at the 
zero lower bound, a central bank’s commitment to reduce the nominal 
interest rate far in the future may result in larger cumulative inflation 
and output and, therefore, a more aggressive response of the monetary 
policy without a zero lower bound constraint. This problem could be 
solved by switching to less prolonged forward guidance policies or re-
duction in the frequency of the announcements; however, evaluating 
those strategies is beyond the scope of this work.
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The effectiveness of forward guidance may also vary depending on 
the policy type. The implications of a shift employed in this article 
toward a Taylor rule with higher coefficients within the New Keyne-
sian model accompanied by boundedly rational agents are also worth 
elaborating. Figure 2 shows how the heightened desire of a central 
bank to maintain price stability and to reduce the output gap will in-
fluence the economy’s response to a forward guidance shock under 
poorly and well-anchored expectations, respectively. The responses 
in inflation and output are reduced under both conditions. Higher 
values for the Taylor rule coefficients of a policy entail a faster rever-
sion of inflation and output to a steady state in response to a shock 
and, hence, serve to anchor firms’ inflation expectations. Therefore, 
a plausible increase in the coefficients results in a less inflationary re-
sponse and may be desirable when inflation expectations are poorly 
anchored. However, well-anchored expectations may mitigate the ad-
verse effects of higher coefficients on forward guidance. On the one 

Fig. 1. Inflation and Output Responses to a Forward Guidance Shock  
With Anchored Inflation Expectations
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hand, positive trend inflation necessitates more aggressive monetary 
policy for the Blanchard and Kahn conditions to be met [Ascari et al., 
2014]. On the other hand, a higher degree of anchoring expands the 
scope of determinacy and allows the central bank more flexibility. An-
chored inflation expectations thus negate some of the adverse effects 
of trend inflation and allow central banks to apply forward guidance 
policies that remain effective.

Fig. 2. Inflation Response to a Forward Guidance Shock  
Under Different Policy Coefficients

Figure 2 also shows the reaction of inflation to a forward guidance 
shock when the central bank seeks to stabilize only deviations in infla-
tion. While such a policy considerably reduces the persistence of the 
effects of shocks on macroeconomic variables, zero weight on output in 
the policy rule makes the effectiveness of forward guidance extremely 
low. This result is applicable whether inflation expectations are more 
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anchored or less so. It follows that central banks which provide signals 
about future interest rates should be flexible in their policies. When 
expectations are well anchored, a central bank should maintain both 
price and output stability in a non-aggressive manner. However, poorly 
anchored expectations require the central bank to achieve the right bal-
ance between higher policy coefficients in the Taylor rule and the ef-
fectiveness of forward guidance.

4. Forward Guidance and Fiscal Policy

This section analyzes the dependence of forward guidance on fis-
cal policy. In the baseline model, steady state government debt is equal 
to zero. However, most governments around the world in fact allow 
non-zero government debt. How different values of the debt-to-output 
ratio could impact forward guidance effects on the economy is explored 
first.

While empirical papers find evidence for the dependence of forward 
guidance on fiscal policy, recent theoretical literature supports this idea 
only under fixed active fiscal regimes. This study argues that introduc-
ing non-Ricardian consumers enables analysis of the influence of a fis-
cal policy stance on a central bank’s announcements. That relationship 
arises because the dependence of monetary policy on the fiscal stance 
is strengthened by magnifying wealth effects for households in a non-
Ricardian economy.

[Del Negro et al., 2023] show that the effects of forward guidance 
are considerably attenuated in the model with non-Ricardian con-
sumers. This is because as yet unborn households cannot immedi-
ately increase their consumption to benefit from the future interest 
rate drop. Therefore, aggregate consumption trends lower, and the 
res pons iveness of inflation and output is dampened. Figure 3 shows 
that the forward guidance puzzle may hold even in a non-Ricardian 
framework. Although the effects of a central bank’s announcements 
on the dynamics of inflation and output are attenuated in compari-
son with a fully rational framework, an increase in debt magnifies the 
wealth channel so that fluctuations in real debt holdings have a larger 
impact on the economy. Moreover, a high value for bond holdings 
moves debt farther from the initial value in response to a forward 
guidance shock and therefore constrains the convergence of debt to 
a steady state. As a result, a positive debt level amplifies the effects of 
forward guidance.

Taking both poorly and well-anchored inflation expectations into 
account has valuable policy implications for central banks as they im-
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plement forward guidance under conditions of low and high govern-
ment debt. When expectations are well anchored, a sustainable level 
of debt results in a more effective forward guidance policy. However, 
central banks need to be restrained in their announcements when ex-
pectations are de-anchored and the governments accumulate a large 
amount of debt. In that circumstance, an overactive information policy 
may destabilize the economy. 

This study also points out ways in which the power of forward 
guidance depends on the fiscal policy responses to debt fluctuations. 
In the baseline framework, the fiscal policy parameter is positive and 
equal to 0.5. As [Cochrane, 2017] has demonstrated, only an active 
fiscal policy may attenuate the inflation and output responses that are 
elicited by forward guidance announcements. However, in this study’s 
non-Ricardian framework, an increase in the fiscal policy parameter 
does dampen the power of forward guidance, which may additionally 
stabilize an economy with high levels of debt and an active forward 
guidance policy.

Fig. 3. Inflation Response to a Forward Guidance Shock  
With Positive Debt
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Conclusion

With nominal interest rates approaching the zero lower bound, 
forward guidance has become an increasingly important tool of mon-
etary policy. However, general equilibrium models predict implausi-
bly large reactions to forward guidance and devote little scrutiny to 
analyzing the course of inflation expectations. This study argues that 
the effectiveness of forward guidance depends crucially on the de-
gree to which inflation expectations are anchored and on the central 
bank’s ability to maintain price stability. The introduction of bound-
edly rational equilibrium constrains the dynamics of expectations in 
the model developed and provides a possible solution to the forward 
guidance puzzle. When agents have an imperfect understanding of 
the inflation process and arrive at their subjective inflation forecasts, 
the degree of anchoring of inflation expectations may vary. When ex-
pectations are well anchored, the dynamics of key macroeconomic 
variables in response to forward guidance shocks are relatively at-
tenuated. Moreover, higher coefficients in a policy rule entail a faster 
convergence of inflation and output to their steady state and also an-
chor inflation expectations. Stronger responses of monetary policy to 
inflation and output fluctuations significantly dampen the effects of 
forward guidance and result in higher accuracy for the model. How-
ever, an excessive urge to stabilize inflation deviations without paying 
attention to output fluctuations nullifies the effectiveness of forward 
guidance when expectations are well anchored. 

The analysis in this article supplements the literature pertaining to 
the dependence of forward guidance on fiscal policy. In contrast to ex-
isting papers, however, it indicates that the effects of central bank an-
nouncements depend on the fiscal policy stance when non-Ricardian 
households are incorporated into the model. The initial effects of for-
ward guidance thus depend significantly on the steady state debt. High-
er levels of debt holdings amplify the effects of forward guidance on 
inflation and output, but this condition leads to destabilization of the 
economy when expectations are poorly anchored. A stronger reaction 
of fiscal policy to debt fluctuations attenuates the effects of central bank 
announcements when debt is high. 

Finally, it is worth clarifying the following point. This paper focuses 
on an equilibrium in which the degree of anchoring is determined ex-
ogenously. However, a significant surge in inflation in recent years has 
caused an increase in uncertainty and therefore higher noise in per-
ceived signals. Modifying the model to account for the ability of agents 
to endogenously extract information from the central bank announce-
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ments may ultimately provide a better understanding of forward guid-
ance policies.
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Аннотация
На основе анализа панельных данных по средневзвешенным процентным ставкам в россий-
ских регионах в статье показывается неоднородность реакции региональных ипотечных рын-
ков на изменения ставок денежного рынка (в нашем исследовании — MIACR), обусловленной 
в первую очередь изменениями ключевой ставки Банка России. На эффективность трансмис-
сии оказывает значимое влияние уровень конкуренции на региональном ипотечном рынке. 
Мы предполагаем, что это может быть связано с различной ролью инструментов денежного 
рынка как источников пассивов для различных банков, а значит, и с неодинаковой величиной 
эффекта переноса изменений ставок рынка межбанковских кредитов на ставки по ипотеке. 
Кроме того, на значения ипотечных процентных ставок воздействуют уровень конкуренции 
на региональном ипотечном рынке, а также покупательная способность заемщиков на рынке 
жилья и качество жизни в российских регионах. Мы объясняем это влияние стандартной ми-
кроэкономической логикой рыночных структур, а также значением показателя PTI (отноше-
ние месячного платежа по кредиту к ежемесячному доходу заемщика) в определении уровня 
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Введение

Ипотечный рынок в России в настоящее время претерпевает 
ряд изменений, обусловленных как экономическими, так 
и неэкономическими причинами. Сегодня это один из са-

мых быстрорастущих сегментов российского банковского рынка: 
количество выдаваемых за год ипотечных кредитов выросло за 
последние 10 лет в 2,8 раза. Более того, ипотека стала одним из 
основных драйверов розничного кредитования. В 2022 году ипо-
течные жилищные кредиты (далее — ИЖК) обеспечили 85% при-
роста задолженности всех розничных кредитов1. Доля ИЖК 
в общем объеме выданных кредитов физическим лицам выросла 
с 26,8% в 2022 году до 29,8% — в 2023-м1.

Ускорению роста объема выданных ИЖК способствовало 
введение семи программ льготного ипотечного кредитования2, 
которые имеют большое социальное значение, предоставляя воз-
можность отдельным, в том числе уязвимым, группам населения 
улучшить жилищные условия. Потребность населения в жилье 
и более низкие ставки обусловили высокую долю ипотеки по 
льготным программам в общем объеме выданных ипотечных жи-
лищных кредитов: 48 и 61% в 2022 и 2023 годах по сравнению с 5% 
в 2019 году3.

Обеспеченность населения жильем существенно различает-
ся по регионам. Общая площадь жилья, приходившегося в сред-
нем на одного жителя страны, по данным Росстата, составляла 
в 2023 году 28,8 кв. м, при этом в четырех регионах ЦФО и двух 
регионах СЗФО она достигала 36 кв. м, тогда как в Ингушетии 
и Тыве была, соответственно, 15,3 и 16 кв. м, а в девятнадцати ре-
гионах не превышала 26 кв. м4.

Среди факторов, влияющих на ставки по ипотечным жилищ-
ным кредитам, таких как регуляторные требования Банка Рос-
сии, доходность ОФЗ, наличие программ льготного ипотечного 
кредитования с государственной поддержкой и др., важнейшее 
место занимает ключевая ставка Банка России. Периоды сниже-
ния ключевой ставки влекут за собой удешевление розничного 
кредитования (в том числе ИЖК), периоды роста — наоборот, 

1 Обзор рынка ипотечного жилищного кредитования. http://www.cbr.ru/statistics/bank_sector/
mortgage/Indicator_mortgage/1222/.

2 Единая отчетность по льготному ипотечному кредитованию. https://дом.рф/programmy-
gosudarstvennoj-podderzhki/report/; https://дом.рф/programmy-gosudarstvennoj-podderzhki/operational-
reporting/.

3 Показатели рынка жилищного (ипотечного жилищного) кредитования. https://cbr.ru/statistics/
bank_sector/mortgage/.

4 Жилищный фонд по субъектам Российской Федерации. https://rosstat.gov.ru/statistics/zhilishhnye_
usloviya.
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подорожание5 (рис.). Так, незначительный рост ключевой ставки 
в декабре 2018 года с 7,5 до 7,75% (на этом уровне она держалась 
до июня 2019 года) сопровождался постепенным увеличением 
средневзвешенной ставки по ИЖК с 9,66% в декабре 2018 года 
до 10,56% в апреле 2019 года. В 2020 году, когда ключевая став-
ка Банка России снижалась с 6,25% в январе до 4,25% в августе 
и держалась на этом уровне до марта 2021 года, а до середины 
июля 2021 года не превышала 5,5%, средневзвешенная ставка по 
ИЖК упала с 8,85% в январе 2020 года до 7,38% в июле и колеба-
лась в пределах 7,25–7,6% до середины 2021 года. Наличие транс-
миссии ставки центрального банка на ипотечные ставки отмеча-
лось в целом ряде работ, например [Becker et al., 2012; Greenwald, 
2018; Payne, 2006].

Источник: расчеты авторов на основе данных Банка России.

Рис. Динамика показателей ипотечного рынка России

Fig. Dynamics of Various Mortgage Market Indicators in Russia

Однако изменение ключевой ставки может по-разному транс-
лироваться на региональные ипотечные рынки, различающиеся 
своими размерами и структурой: количеством банков, выдающих 
ипотечные кредиты, количеством предоставленных ипотечных 

5 В то же время резкие краткосрочные повышения ключевой ставки не всегда сопровождаются 
аналогичными изменениями ставок по ИЖК. При резком повышении ключевой ставки в конце 
февраля 2022 года до 20% средневзвешенная ставка ИЖК колебалась вблизи 8%, а при снижении 
в октябре — росла.
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кредитов, соотношением рынков первичного и вторичного жи-
лья и т. д. Специфика региональных ипотечных рынков во многом 
определяется социально-экономическими характеристиками ре-
гионов: покупательной способностью населения, структурой эко-
номики и банковского сектора, уровнем безработицы и др. Всё это 
формирует неоднородность распространения по регионам моне-
тарных шоков, в том числе их воздействия на ставки по ИЖК.

Определение факторов, вызывающих неоднородность транс-
миссии монетарной политики на ставки по ипотечным кредитам, 
актуально и полезно с практической точки зрения в условиях не-
достаточной обеспеченности жильем населения ряда регионов 
РФ и необходимости поддержки ипотечных рынков при различ-
ных шоках.

Целью настоящей работы является исследование региональной 
неоднородности распространения монетарных шоков на ипотеч-
ные ставки.

В первом разделе статьи представлен обзор научной литерату-
ры и сформулирована основная гипотеза. Во втором содержится 
описание используемых данных, переменных и выбранных моде-
лей. В третьем приведены результаты оценки модели. В заключе-
ние сформулированы основные выводы.

1. Обзор литературы

Основным инструментом монетарной политики в России яв-
ляется ключевая ставка6. Она используется для управления ин-
фляцией через совокупный спрос и воздействует на финансовые, 
макроэкономические и другие показатели. Изменение ключевой 
ставки оказывает существенное воздействие и на рынок ИЖК. 
В зарубежной и отечественной литературе уделяется много вни-
мания анализу влияния ставки центрального банка на объем ипо-
течных кредитов, цену жилья, объем рефинансирования ипотеч-
ных кредитов и другие показатели рынка ипотечного жилищного 
кредитования. Отметим ряд работ, в которых так или иначе за-
трагивается связь между ставкой центрального банка и ставкой 
по ИЖК.

Прежде всего заметим, что ставка по ИЖК — это долгосрочная 
ставка. Связь между ставкой центрального банка и долгосрочны-
ми ставками давно исследуется в литературе как в русле анализа са-
мой этой связи между регуляторными краткосрочными ставками 
и ставками по долгосрочным кредитам (в частности, ипотечным), 

6 Основные направления единой государственной денежно-кредитной политики на 2024 год 
и период 2025 и 2026 годов. https://cbr.ru/about_br/publ/ondkp/on_2024_2026/.
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так и с точки зрения воздействия мер монетарной политики на 
положение и форму кривой доходности. Неоднократно отмеча-
лось, что связь краткосрочных регуляторных ставок с долгосроч-
ными ставками более слабая, нежели с краткосрочными ставками. 
Существующие исследования показывают, что связь с долгосроч-
ными ставками обычно является менее предсказуемой и может 
меняться в течение делового цикла, поскольку участники финан-
сового рынка меняют взгляды на меры политики центрального 
банка [Fell, 1996; Roley et al., 1995]. В более поздних работах отме-
чается, что монетарная политика способна оказывать постоянное 
влияние на долгосрочные ставки в течение длительного периода 
времени [Levrero, Deleidi, 2019]. Результаты нашего исследования 
в целом согласуются с существующей мировой литературой: мы 
обнаружили наличие значимой связи между краткосрочной регу-
ляторной ставкой и ипотечными ставками в России (по итогам 
нашего исследования она оказалась положительной).

В [Becker et al., 2012] процесс передачи шоков ставки Банка 
Англии на ипотечный рынок (на ставки по ИЖК) делится на два 
этапа: от официальной ставки к ставке LIBOR и от нее — к став-
кам по ипотеке. Асимметрия этой трансмиссии проявляется на 
обоих этапах: неполная передача снижения официальной ставки 
на ставки по ипотеке, но полная передача ее повышения. Объяс-
няется такая асимметрия как условиями финансового рынка, так 
и характером монетарной политики.

В [Payne, 2006] показана причинно-следственная связь между 
ставкой по федеральным фондам и ставкой по ипотечным кре-
дитам в США. Неожиданные изменения ставок по федеральным 
фондам значимо влияют на регулируемые ставки по ипотечным 
кредитам (ARM), а неожиданные изменения ожидаемого в буду-
щем направления денежно-кредитной политики Федеральной ре-
зервной системы (ФРС) (фактор траектории) — и на ARM, и на 
фиксированные ставки по ИЖК сроком на 30 лет. Влияние сохра-
няется в течение недели после объявления Федерального коми-
тета по открытым рынкам (FOMC) [Xu et al., 2012]. Кроме того, 
реакция ставок по ипотечным кредитам асимметрична и зависит 
от величины и направления шока денежно-кредитной политики 
(далее — ДКП), стадии делового цикла. Это объясняется разме-
ром свободных жилых площадей и уровнем арендной платы.

Снижение ставок по ипотеке рассматривалось в качестве 
одной из целей политики количественного смягчения ФРС США 
[Bernanke, 2009; 2012; Di Maggio et al., 2020]. Одновременно от-
мечались и трудности, препятствовавшие передаче более низких 
ипотечных ставок заемщикам [Fuster et al., 2012; Mian et al., 2021].
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Формирование ставок по ипотечным кредитам под влиянием 
изменения официальной ставки Резервного банка Новой Зелан-
дии с учетом предельных издержек фондирования банков моде-
лировалось в [Cassino, 2012].

Передача воздействия номинальной ставки, таргетируемой 
центральным банком, на ставки по ИЖК была рассмотрена в ста-
тье [Greenwald, 2018], но основной акцент сделан на продолжении 
цепочки трансмиссии к размеру ипотечного кредита и ценам на 
недвижимость.

Помимо того что изменения официальной ставки центрального 
банка влияют на ипотечный рынок, сам рынок недвижимости явля-
ется важным элементом трансмиссионного механизма монетарной 
политики, передавая ее воздействие на реальный сектор. Как было 
показано еще в [Bernanke, Gertler, 1995], инвестиции в жилищное 
строительство как компонент ВВП быстро и сильно реагируют на 
шоки монетарной политики. Кроме того, смягчение ДКП может 
снизить ставки по ипотечным кредитам, позволяя домохозяйствам 
рефинансировать свои ипотечные кредиты по более низким став-
кам и таким образом сокращать свои платежи по кредитам, что мо-
жет увеличить потребление как напрямую, так и через рост объемов 
потребительского кредитования. Этот «канал рефинансирования» 
в рамках более широкого процентного канала трансмиссионного 
механизма ДКП рассматривается в [Amromin et al., 2020; Beraja et al., 
2017; Cumming, Hubert, 2022; Eichenbaum et al., 2022; Wong, 2019]. 
На российских данных количественная оценка влияния смягчения 
условий кредитования на рефинансирование ипотеки и далее на 
потребление населения и динамику потребительских кредитов для 
групп регионов РФ с разными уровнями доходов впервые представ-
лена в работе [Гафарова, 2023]. Наибольшее влияние снижения став-
ки по ипотеке на операции рефинансирования в этом исследовании 
было отмечено в регионах с высоким и средним уровнями доходов 
и ликвидным рынком жилья. В то же время передача воздействия от 
ключевой ставки к ставкам по ИЖК считалась автором доказанным 
фактом и отдельно не рассматривалась.

В публикации [Scharfstein, Sunderam, 2016] приводятся дока-
зательства того, что эффективность передачи шоков монетарной 
политики через ипотечный рынок зависит от степени концентра-
ции этого рынка. Авторы показывают, что высокая концентрация 
на локальных ипотечных рынках США снижает степень реакции 
ставок по ипотеке и активность по рефинансированию в ответ на 
шок монетарной политики.

Исследователи отмечают неоднородность реакции ипотечных 
ставок на повышение и понижение официальной ставки цент-
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рального банка [Егоров, Борзых, 2018; Valadkhani, Anwar, 2012]: 
обнаружена более быстрая реакция кредитных, в том числе и ипо-
течных, ставок на повышение ставки центральными банками, 
нежели на ее понижение. Авторы статьи [Егоров, Борзых, 2018] 
отмечают еще одну закономерность: более сильную и быструю 
реакцию ставок по корпоративным кредитам на изменение клю-
чевой ставки Банка России по сравнению с более слабой и мед-
ленной реакцией в сегменте розничного кредитования, к которо-
му относится и ипотечное кредитование, что может объясняться 
значительным влиянием на розничный сектор других факторов 
помимо динамики ключевой ставки.

В отечественной литературе широко представлены работы, 
где анализируется влияние изменений ключевой ставки Банка 
России или ставок межбанковского рынка (MIACR, RUONIA) на 
ставки по кредитным и депозитным операциям российских бан-
ков. Рассматривается асимметрия реакции банковских ставок 
по активным и пассивным операциям в корпоративном и роз-
ничном сегментах рынка, а также в разрезе регионов [Егоров, 
Борзых, 2018; Коновалова и др., 2021; Крепцев, Селезнев, 2016; 
Напалков и др., 2021]. 

В зарубежной литературе уделяется значительное внимание 
вопросу передачи изменений ставок центральных банков на ипо-
течные ставки. Выделяются этапы этой трансмиссии, а также воз-
никающие при этом различные виды асимметрии в зависимости 
от направления и величины шоков монетарной политики, ста-
дии делового цикла, степени концентрации ипотечных рынков 
и т. д. В ряде работ связь между изменением ставки центрального 
банка и ипотечными ставками рассматривается как причинно-
следственная. Определяются факторы, влияющие на передачу 
указанного воздействия. В отечественной литературе подобный 
анализ отсутствует. В исследованиях на российских данных связь 
динамики ставки центрального банка и ставок по ИЖК анали-
зируется в рамках общей проблемы влияния изменения ставки 
центрального банка на кредитные и депозитные ставки. Выводы 
о неоднородности реакции банковских ставок в разрезе регионов 
также не акцентрируют внимание на ставках по ИЖК, касаясь 
в целом ставок по активным и пассивным операциям коммерче-
ских банков. 

В нашем исследовании мы пытаемся восполнить этот про-
бел, сосредоточив внимание на оценке передачи воздействия 
ключевой ставки или ставок межбанковского рынка на ставки 
по ИЖК, а также на неоднородность этого воздействия в разных 
регионах РФ.
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Основная гипотеза исследования заключается в том, что мо-
нетарные шоки оказывают влияние на ставки по ипотечным кре-
дитам, однако это влияние неодинаково для различных регионов. 
Одновременно в работе определяются факторы, объясняющие та-
кие различия.

2. Данные, переменные и модели

Для проверки выдвинутой гипотезы были использованы квар-
тальные данные по 77 регионам России за 2016–2021 годы. Мы 
анализируем данные за период, завершившийся в 2021 году, по-
скольку в 2022 году, по выражению председателя Банка России 
Эльвиры Набиуллиной, начался период «структурной трансфор-
мации» российской экономики7. При этом были нарушены мно-
гие связи, сформировавшиеся в предшествующий период8. Эти 
обстоятельства заставляют предположить высокую вероятность 
структурного сдвига в 2022 году в процессе, порождающем данные 
по кредитным ставкам, в том числе по ипотечным. Представляет-
ся, что прошедшего к моменту написания статьи времени (следо-
вательно, и количества наблюдений), к сожалению, недостаточно 
для идентификации этого структурного сдвига и полноценного 
анализа следующего за ним периода. Далее, при подготовке базы 
статистических данных, необходимой для анализа, Москва и Мо-
сковская область были объединены в один регион, так как для них 
можно предположить единый рынок жилья; были исключены че-
тыре новых региона, вошедших в состав Российской Федерации 
в 2022 году, и Севастополь, в котором может не работать транс-
миссионный механизм9, а также регионы, по которым отсутству-
ют значения некоторых показателей (Калининградская область, 
Мурманская область, Ненецкий АО, Республика Крым, Чеченская 
Республика, Чукотский АО).

В качестве зависимых мы использовали следующие перемен-
ные: Ratewav — средневзвешенная ставка по ипотечным креди-
там, выданным за квартал, по данным Банка России; Rate — сред-
невзвешенная ставка по ипотечным кредитам, за исключением 
льготных (на сайте ДОМ.РФ представлены данные по четырем 

7 Выступление Эльвиры Набиуллиной на совместном заседании профильных комитетов Госу-
дарственной Думы, посвященном рассмотрению Годового отчета Банка России за 2021 год. http://
cbr.ru/press/event/?id=12824.

8 О чем говорят тренды. Бюллетень департамента исследований и прогнозирования. 2022. 
Апрель. http://www.cbr.ru/collection/collection/file/40953/bulletin_22-02.pdf.

9 Метры нарасхват. Что мешает развитию ипотечного рынка в Севастополе // Российская газе-
та. 2018. Август. https://rg-ru.turbopages.org/turbo/rg.ru/s/2018/08/14/reg-ufo/chto-meshaet-razvitiiu-
ipotechnogo-rynka-v-sevastopole.html.
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основным программам льготного кредитования). Эта ставка рас-
считывалась следующим образом:

  
,

где RateL — средневзвешенная ставка по льготной программе, 
RateSem — средневзвешенная ставка по семейной программе, 
RateDV — средневзвешенная ставка по дальневосточной про-
грамме, RateIT — средневзвешенная ставка по программе для ИT-
специалистов, ShareL — доля объема выданных льготных ипотеч-
ных кредитов в общем объеме ипотечных кредитов за квартал, 
ShareSem — доля объема выданных ипотечных кредитов по се-
мейной программе, ShareDV — доля объема выданных дальнево-
сточных ипотечных кредитов, ShareIT — доля объема ипотечных 
кредитов по программе для ИT-специалистов.

Для проверки нашей гипотезы в качестве главной объясняю-
щей переменной мы используем ставку MIACR, так как ключевая 
ставка изменяется довольно редко, но при этом коэффициент кор-
реляции ключевой ставки и ставки MIACR на рассматриваемом 
нами временнóм периоде равен 0,996, в связи с чем представляет-
ся вполне оправданным выбор ставки MIACR в качестве прокси 
для регуляторной ставки. Выбор в качестве главной объясняющей 
переменной ставки MIACR, а не альтернативной рыночной став-
ки RUONIA обусловлен еще и тем, что ставка RUONIA, которая 
служит операционным ориентиром для Банка России, отражает 
ценовые условия исключительно в ядре межбанковского рынка 
(в которое входят крупные банки преимущественно из Москвы), 
тогда как MIACR, представляя собой среднюю ставку по банкам 
Москвы и Московской области, в отличие от RUONIA, отражает 
стоимость рыночного фондирования как крупных, так и неболь-
ших банков. Для нашего анализа, включающего и малые банки, 
использование MIACR тем самым представляется более коррект-
ным, нежели использование ставки RUONIA. Отметим при этом, 
что по мере оздоровления банковского сектора и сокращения 
числа участников наблюдается выравнивание значений RUONIA 
и MIACR [Моисеев, 2020]. Для проверки робастности полученных 
результатов мы также оценили модели, в которых MIACR замене-
на на RUONIA (детали приведены в следующем разделе).

Выбор остальных объясняющих переменных обусловлен сле-
дующими соображениями. Уровень ставок по кредитам и эф-
фективность ДКП зависят от уровня конкуренции банков. Для 
оценки конкуренции применяются различные метрики, кото-
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рые подразделяются на структурные и неструктурные. К струк-
турным показателям относятся индекс Херфиндаля — Хиршма-
на (HHI); величина, обратная количеству банков, — процентная 
концентрация банковской сферы; доля активов, приходящаяся на 
топ-5 банков [Egan, McQuinn, 2023]; а также количество банков, 
в которые поданы заявки на ипотеку, и плотность распределения 
банков на этой территории [Malliaris et al., 2022]. К неструктур-
ным показателям, основанным на теории отраслевых рынков, от-
носятся индекс Лернера (наценка над предельными издержками 
в цене — markup) [Egan, McQuinn, 2023] и индекс Буна (эластич-
ность прибыли к предельным издержкам: чем выше индекс Буна, 
тем ниже конкуренция) [Holland et al., 2020]. В большинстве работ 
показано, что чем выше уровень конкуренции, тем ниже ставки 
по ипотечным кредитам и эффективнее трансмиссия [Agarwal 
et al., 2023; Andrés, Arce, 2012; Egan, McQuinn, 2023; Leroy, Lucotte, 
2015; Van Leuvensteijn et al., 2013].

Согласующиеся результаты получены на уровне домохозяйств. 
В работе [Malliaris et al., 2022] на квартальных данных националь-
ного обследования выдачи ипотечных кредитов США (National 
Survey of Mortgage Originations, NSMO) с 2013 по 2016 год было 
показано, что заемщики, которые выбирали кредитора из боль-
шего количества банков и были более финансово грамотны, по-
лучили ипотеку по более низкой ставке.

Уровень конкуренции оказывает влияние и на эффектив-
ность трансмиссии. В статьях [De Santis, Surico, 2013; Scharfstein, 
Sunderam, 2016] на данных по четырем странам Европы и США 
для двух периодов (1999–2011 и 1990–2014 годы) было показа-
но, что чем выше конкуренция, тем эффективнее долгосрочная 
и краткосрочная трансмиссии ставок на межбанковском рынке на 
банковские ставки.

Однако в ряде работ отмечается противоположная ситуация, 
когда при высокой конкуренции устанавливается высокая ставка 
или ухудшается трансмиссия. Одна из причин — переход части 
качественных заемщиков от давно функционирующих банков 
к новым [Aiello et al., 2023]. Прежние банки устанавливают более 
высокие процентные ставки по ипотечным кредитам частично из-
за повышения риска по своим кредитам и снижения качества ипо-
течного портфеля. В Китае в условиях сдерживающей монетар-
ной политики коммерческие банки, стремясь сохранить прибыль 
и долю рынка, значительно наращивали кредитование, вследствие 
чего возрастала конкуренция. Это препятствовало трансмиссии 
сдерживающей политики [Yang, Shao, 2016]. В другом случае вы-
сокая ставка при высокой конкуренции устанавливается, когда 
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рыночная власть определяется не только на уровне выдачи креди-
тов, но и на уровне фондирования банков [Jiang, 2023]. В условиях 
высокой конкуренции на ипотечном рынке крупные банки могут 
сохранять высокую ставку и одновременно финансировать не-
большие банки по высоким ставкам, забирая у них часть прибыли 
от кредитов, выданных физическим лицам.

В нашем исследовании в качестве показателей, характеризую-
щих уровень банковской конкуренции на ипотечном рынке, ис-
пользуются количество банков, выдающих ипотечные ссуды, на 
1 млн чел. постоянного населения (BP) и доля объема ипотечных 
жилищных кредитов, выданных малыми банками10, в объеме ипо-
течных кредитов (SB). Выбор переменных обоснован доступно-
стью данных из официальных источников (Банк России). BP и SB 
включены в уравнение регрессии как самостоятельные перемен-
ные и в виде произведений со ставкой MIACR (произведение от-
ражает влияние конкуренции на трансмиссию).

Другим важным показателем ипотечного рынка является до-
ступность жилья. Существуют разные методики оценки доступ-
ности жилья, наиболее распространенными являются покупатель-
ная способность приобретателей жилья — отношение заработной 
платы к цене жилья (wage-to-house price ratio, WPR) [Leung, Tang, 
2023] или обратный показатель — отношение цены жилья к до-
ходу или заработной плате (house price-to-income ratio, PIR) [Fang, 
Li, 2024; Leung, Tang, 2023; Liu et al., 2022]. Второй показатель 
наиболее часто встречается в работах, представлены также его 
вариации: медианный уровень PIR, рекомендуемый Всемирным 
банком, ООН, Объединенным центром жилищных исследований 
Гарвардского университета [Leung, Tang, 2023], и относительный 
PIR (relative housing price-to-income ratio) [Leung, Tang, 2023].

В качестве показателя доступности жилья в нашем исследова-
нии используется отношение средней заработной платы в регионе 
к стоимости квадратного метра жилья на первичном рынке (WP). 
Мы предполагаем, что чем выше отношение зарплаты к стоимо-
сти жилья, тем выше доступность жилья и средний скоринговый 
балл потенциального заемщика и ниже премия за риск и ставка 
по кредиту [Greenwald, 2018; Keys et al., 2014].

На уровни ставок по ипотечным кредитам может оказывать 
воздействие ситуация на региональных рынках труда, которая 
непосредственно влияет на способность домохозяйств регуляр-
но обслуживать ипотечный кредит. Если уровень безработицы 

10 Под малыми банками подразумеваются все банки, за исключением 30 крупнейших. Инфор-
мацию об ипотечном кредитовании 30 крупнейших банков см.: http://www.cbr.ru/statistics/bank_
sector/mortgage/archiv/retro/.
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в регионе высок, то банки могут рассматривать это как повышен-
ный риск заемщиков, что увеличивает вероятность прекращения 
платежей [Gyourko, Tracy, 2014] и возникновения просроченной 
задолженности [Bhutta et al., 2020]. В работе [O’Toole, Slaymaker, 
2021] с помощью логит-модели показано, что ухудшение ситуации 
на рынке труда (рост безработицы) негативно влияет на платеже-
способность и повышает число дефолтов по ипотеке в Ирландии. 
Аналогичное влияние безработицы на вероятность дефолтов по 
ипотечным кредитам в США и странах ЕС показано в работах 
[Gross et al., 2022; Rendon, Bazer, 2021].

В нашей работе для характеристики ситуации на региональных 
рынках труда используется уровень региональной безработицы U 
(по методологии МОТ).

Качество жизни в регионе также может влиять на ипотечные 
ставки, поскольку в регионах с более высоким качеством жизни 
может формироваться повышенный спрос на ипотеку, вследствие 
чего ставки могут вырасти. Как показано в статье [Коновалова 
и др., 2021] на данных с 2018 по 2021 год, более высокое качество 
жизни в регионах повышает эффективность монетарной транс-
миссии, в частности процентного канала. Однако значительная 
часть российских работ по данной тематике посвящена исследо-
ванию положительного влияния льготной ипотеки на качество 
жизни [Бурцев, 2008; Добрынин и др., 2006; Зозуля и др., 2019]. 
Для оценки качества жизни используются разные переменные 
(см., например, [Guliyeva, 2022]). Это может быть темп роста вало-
вого внутреннего продукта или средний ВВП на душу населения 
[Hussein et al., 2022], индивидуальная оценка на основе опроса 
[Kasar, Karaman, 2021] или расчетный показатель [Айвазян, 2012; 
Mouratidis, 2021]. В нашей статье используется один из расчетных 
показателей качества жизни (QL), публикуемый агентством РИА 
Рейтинг11.

Спрос на ипотеку также зависит от мобильности населения, 
которое измеряется коэффициентом миграционного прироста 
на 10 тыс. чел. населения (Migration)12.. Ожидается положитель-
ное влияние миграции на ипотечную ставку, так как иммигра-
ция способствует повышению спроса на жилье и ипотеку [Bloze, 
2009; Howard, 2020]. Однако это происходит только в тех регионах 
и странах, где мигранты планируют остаться надолго [Furlanetto, 
Robstad, 2019]. Помимо этого, рост спроса на жилье возникает не 

11 Рейтинг регионов по качеству жизни. https://riarating.ru/infografika/20230213/630236602.html.
12 Регионы России. Социально-экономические показатели. https://rosstat.gov.ru/folder/210/

document/13204.
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сразу, так как иммигранты не приобретают жилье в первые не-
сколько лет после прибытия [Chong, 2020].

Ипотечная ставка зависит от наличия льготных программ: 
очевидно, чем выше доля льготных ипотечных кредитов в общем 
объеме выданных ипотечных кредитов, тем ниже средневзвешен-
ная ставка.

Описание используемых переменных представлено в табл. 1.

Т а б л и ц а  1

Используемые в исследовании переменные

T a b l e  1

Description of Variables

Переменная Описание переменной Источник данных
Ratewav Средневзвешенная ставка по ипотечным 

жилищным кредитам, предоставленным 
физическим лицам — резидентам, в рублях 
за квартал

Банк России

Rate Средневзвешенная ставка по ипотечным 
жилищным кредитам, за исключением льготных, 
предоставленным физическим лицам — 
резидентам, в рублях за квартал

Расчетный 
показатель на основе 

данных Банка 
России и ДОМ.РФ

MIACR Средняя фактическая ставка по кредитам, 
предоставленным московскими банками, в рублях

Банк России

BP Количество банков, предоставляющих ипотечные 
жилищные кредиты, на 1 млн чел. постоянного 
населения (характеризует уровень конкуренции)

Расчетный 
показатель на основе 

данных Банка 
России и Росстата 

SB Доля объема ипотечных жилищных кредитов, 
предоставленных физическим лицам — резидентам 
малыми банками, в рублях (характеризует уровень 
конкуренции)

Расчетный 
показатель на основе 

данных Банка 
России 

WP Отношение среднемесячной номинальной 
начисленной заработной платы работников 
организаций в регионе к средней цене 1 кв. м 
общей площади квартир на рынке первичного 
жилья на конец квартала, в рублях  
(характеризует покупательную способность 
населения на ипотечном рынке)

Расчетный 
показатель на основе 

данных Росстата 

U Уровень безработицы (по методологии МОТ) 
в регионах России

Росстат

QL Рейтинговый балл в рейтинге регионов по качеству 
жизни (изменяется от 0 до 100; чем больше 
значение этого показателя, тем выше качество 
жизни; для его расчета агентством РИА Рейтинг 
используются 67 переменных, характеризующих 
социально-экономическое положение регионов)

Расчетный 
показатель на основе 
данных РИА Рейтинг 

Migration Коэффициент миграционного прироста 
на 10 тыс. чел. населения

Росстат

SPL Доля льготных ипотечных кредитов в общем 
объеме ипотечных жилищных кредитов, 
предоставленных физическим лицам — 
резидентам, в рублях за квартал

Расчетный 
показатель на основе 

данных Банка 
России и ДОМ.РФ

Источник: составлено авторами.



40 Влияние монетарной политики на ставки по ипотечным кредитам в регионах России

В табл. 2 приведены описательные статистики по перечислен-
ным переменным за 2016–2021 годы.

Т а б л и ц а  2
Описательные статистики

T a b l e  2
Descriptive Statistics

Переменная Дисперсия Среднее Стандартное 
отклонение

Минимум Максимум

Ratewav Общая 9,70 1,86 5,81 13,83
Межгрупповая  0,15 9,30 10,17

Внутригрупповая  1,85 6,05 13,84
Rate Общая 9,91 1,67 6,58 13,83

Межгрупповая  0,20 9,35 10,68
Внутригрупповая  1,66 6,29 14,06

MIACR Общая 7,40 2,03 4,14 10,93
Межгрупповая  0,00 7,40 7,40

Внутригрупповая  2,03 4,14 10,93
BP Общая 1,66 1,63 0,00 11,70

Межгрупповая  1,50 0,00 7,98
Внутригрупповая  0,67 –2,37 6,43

SB Общая 6,41 9,20 0,00 86,00
Межгрупповая  7,78 1,42 52,54

Внутригрупповая  4,98 –43,32 56,10
SBMIACR Общая 51,97 80,12 0,00 929,10

Межгрупповая  62,13 12,31 417,10
Внутригрупповая  51,03 –353,51 596,47

WP Общая 0,74 0,18 0,40 1,77
Межгрупповая  0,16 0,47 1,38

Внутригрупповая  0,09 0,34 1,31
U Общая 6,37 3,83 1,30 32,60

Межгрупповая  3,70 1,85 28,60
Внутригрупповая  1,07 0,85 14,70

QL Общая 45,96 10,95 12,53 80,63
Межгрупповая  10,85 16,14 77,71

Внутригрупповая  1,88 38,88 51,53
Migration Общая –4,88 49,97 –187,00 263,00

Межгрупповая  43,02 –96,17 190,50
Внутригрупповая  25,88 –112,38 186,12

SPL Общая 6,77 11,95 0,00 91,03
Межгрупповая  4,33 0,17 24,27

Внутригрупповая  11,15 –17,50 77,78
Источник: составлено авторами на основе расчетов, произведенных в статистическом 

пакете Stata.

Как видно из табл. 2, значения выбранных переменных суще-
ственно варьируются по регионам России.
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Для того чтобы проверить выдвинутую гипотезу, мы использо-
вали следующие модели панельных данных:

 Ratewavi, t = αi + αM MIACRt + β1 BPi, t + γ1 BPi, t MIACRt + 
 + β2 SBi, t + γ2 SBi, t MIACRt + β3WPi, t + γ3WPi, t MIACRt + (1.1) 
 + β4Ui, t + β5 QLi, t + β6 Migrationi, t + β7 SPLi, t + ct + εi, t ,

 Ratei, t = αi + αM MIACRt + β1 BPi, t + γ1 BPi, t MIACRt + 
 + β2 SBi, t + γ2 SBi, t MIACRt + β3WPi, t + γ3WPi, t MIACRt + (2.1) 
 + β4Ui, t + β5 QLi, t + β6 Migrationi, t + ct + εi, t ,

где i = 1, …, 77 — номер региона, t = 1 соответствует 1-му кварталу 
2016 года, t = 24 соответствует 4-му кварталу 2021 года, αi — ин-
дивидуальные эффекты, ct — временные эффекты (набор дамми-
переменных для каждого момента времени). 

Отметим, что переменные BP, SB, WP были включены в мо-
дели (1.1) и (2.1) в виде произведений с переменной MIACR. Это 
позволяет выявить различия в величине изменения ставки по 
ипотечным кредитам (как с учетом, так и без учета льготных кре-
дитов) при изменении MIACR в зависимости от соответствующих 
характеристик регионов. Это видно, если записать модели (1.1) 
и (2.1) следующим образом:

 Ratewavi, t = αi + β1 BPi, t + β2 SBi, t + β3WPi, t + β4Ui, t + 
 + β5 QLi, t + β6 Migrationi, t + β7 SPLi, t + (1.2) 
 + (αM + γ1 BPi, t + γ2 SBi, t + γ3WPi, t)MIACRt + ct + εi, t ,

 Ratei, t = αi + β1 BPi, t + β2 SBi, t + β3WPi, t + 
 + β4Ui, t + β5 QLi, t + β6 Migrationi, t + (2.2) 
 + (αM + γ1 BPi, t + γ2 SBi, t + γ3WPi, t)MIACRt + ct + εi, t .

Действительно, например, в спецификациях (1.1) и (1.2) коэф-
фициент αM отражает «базовое» (усредненное по всем регионам) 
воздействие изменений ключевой ставки на значения средневзве-
шенной ставки без учета индивидуальных характеристик регио-
на; коэффициенты γ1 и γ2 отражают дифференцированное воз-
действие таких изменений ключевой ставки с учетом количества 
банков, выдающих ипотечные кредиты, и доли объема ипотечных 
жилищных кредитов, выданных малыми банками (тем самым вы-
деляется влияние рыночной структуры на канал передачи шоков 
ДКП), а коэффициент γ3 отражает дифференцированное воздей-
ствие изменений ключевой ставки с учетом покупательной спо-
собности населения региона.



42 Влияние монетарной политики на ставки по ипотечным кредитам в регионах России

3. Результаты оценки моделей

Для каждой из переменных мы предварительно провели про-
верку наличия панельных единичных корней. Тест Има — Песа-
рана — Шина [Im et al., 2003] с нулевой гипотезой о панельном 
единичном корне и альтернативной гипотезой о стационарности 
показал, что нестационарными являются панели для следующих 
переменных: Ratewav, Rate, WPMIACR, QL, Migration, SPL (для 
остальных переменных панели были стационарными). После это-
го был проведен тест Као [Kao, 1999] с нулевой гипотезой об от-
сутствии коинтеграции между Ratewav, WPMIACR, QL, Migration, 
SPL и альтернативной гипотезой, что для этих переменных имеет 
место панельная коинтеграция. Аналогичный тест был проведен 
для переменных Rate, WPMIACR, QL, Migration, SPL. В обоих слу-
чаях p-value для всех пяти тестовых статистик, используемых в те-
сте Као, были равны 0, что свидетельствует о том, что имеет место 
коинтеграция, и делает осмысленной оценку моделей (1.1) и (2.1).

Для каждой из моделей (1.1) и (2.1) были оценены специфика-
ции с фиксированными и случайными эффектами. Согласно те-
сту Хаусмана лучше оказались модели с фиксированными эффек-
тами, результаты оценки которых приведены в табл. 3.

Для проверки робастности полученных результатов мы также 
оценили модели, аналогичные моделям (1.1) и (2.1), заменив пере-
менную MIACR на RUONIA (и в произведениях с переменными 
BP, SB, WP также проведя соответствующую замену). Показатель 
качества оцененных моделей R2 within принимает достаточно вы-
сокие значения для всех моделей.

Согласно полученным результатам модели (1.1), чем больше 
банков выдают ипотечные кредиты (BPi, t) и чем выше доля ма-
лых банков (SBi, t) в регионе, тем более низкую средневзвешенную 
ставку по ипотечным кредитам устанавливают банки (поскольку 
β1 + γ1 MIACRt < 0 при всех t, β2 < 0). Положительный знак оценки 
коэффициента γ1 нуждается в отдельном объяснении, посколь-
ку по смыслу означает, что в регионах с бóльшим количеством 
банков, выдающих ипотечные кредиты, ставки по ипотечным 
кредитам в большей степени изменяются однонаправленно 
с MIACR, чем в регионах с меньшим количеством банков, вы-
дающих ипотечные кредиты (иными словами, в таких регионах 
эффективность трансмиссии шоков ДКП на ипотечные ставки 
выше). По нашему мнению, это может быть связано с тем, что, ве-
роятно, большее количество банков, выдающих ипотечные кре-
диты в регионе, означает в принципе большее количество бан-
ков, работающих там, и, следо вательно, более высокий уровень 
развития банковско го сектора в регионе. Более высокий уро- 
вень развития банковского сектора в регионе, в свою очередь, по 
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нашему предположению, может означать бóльшую значимость для 
банков таких регионов рыночных источников пассивов (вместо де-
позитов) — межбанковских кредитов, собственных ценных бумаг 
и т. п. Но в этом случае для таких банков можно предположить и бо-
лее высокую корреляцию стоимости фондирования с MIACR и клю-
чевой ставкой — а отсюда (в допущении сравнительной стабиль-
ности целевых значений процентной маржи) и наблюдаемую нами 
бóльшую однонаправленность изменений ставок по ипотечным 
кредитам с изменениями в ставке MIACR (и ключевой ставке).

На ставки по ипотечным кредитам за вычетом льготных в мо-
дели (2.1) влияет только доля малых банков во взаимодействии 
с MIACR: чем больше таких банков, тем ниже соответствую-
щие ставки (поскольку оценка коэффициента γ2 в модели (2.1) 
отрицательна)13, а значит, тем менее эффективна трансмиссия шо-
ков ДКП на ипотечные ставки в таких регионах. Это косвенно мо-
жет подтверждать высказанную нами гипотезу о роли различий 
в структуре пассивной базы коммерческих банков в определении 
эффективности трансмиссии шоков ДКП: можно предположить, 
что небольшие банки в меньшей степени опираются на рыноч-
ные источники своих пассивов (данная гипотеза подтверждается 
также тезисом о сокращении активности малых банков на рынке 
межбанковского кредитования в [Моисеев, 2020]).

Чем выше покупательная способность населения (переменная 
WPi, t), тем ниже ставки по ипотечным кредитам за вычетом льгот-
ных. Вероятно, это объясняется тем, что высокая покупательная 
способность снижает PTI, благодаря чему потенциальные заем-
щики имеют в среднем более высокий скоринговый балл. Соот-
ветственно, оценка риска, премия за риск и кредитная ставка ока-
зываются в среднем более низкими.

Уровень безработицы не оказывает влияния на ставки по ипо-
теке (коэффициенты при переменной U в моделях (1.1) и (2.1) не-
значимы). Вероятно, это объясняется сравнительно невысоким 
и мало меняющимся со временем уровнем безработицы в боль-
шинстве российских регионов, а также гибкостью российских ре-
гиональных рынков труда.

Чем выше качество жизни в регионах, тем выше ставки по ипо-
течным кредитам как с учетом, так и без учета льготных креди-
тов (оценки коэффициентов при переменной QL в моделях (1.1) 
и (2.1) положительны). По-видимому, это может быть объяснено 
на микроэкономическом уровне: в условиях необходимости вы-
полнения плановых цифр по размещению ипотечных кредитов 

13 Отметим, что незначимость коэффициента β2 может быть следствием мультиколлинеарно-
сти: если из модели (2.1) исключить переменную SBMIACR, то коэффициент β2 становится значи-
мым и его оценка отрицательна.
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в регионах со сравнительно низким качеством жизни (для кото-
рых можно предположить сравнительно небольшую долю насе-
ления с приемлемыми для банков уровнями кредитного риска) 
банки вынуждены предлагать скидки по ипотечным кредитам для 
привлечения необходимого количества заемщиков, более интен-
сивно (по сравнению с регионами с высоким качеством жизни) 
конкурируя с другими банками.

 Наконец, чем больше мигрантов прибывает в регион, тем ниже 
ставки по ипотечным кредитам как с учетом, так и без учета льгот-
ных кредитов (оценки коэффициентов при переменной Migration 
в моделях (1.1) и (1.2) значимы и отрицательны). На наш взгляд, это 
может быть обусловлено несколькими причинами. С одной сторо-
ны, увеличение численности населения за счет чистого миграцион-
ного притока, вероятнее всего, при прочих равных сопровождается 
ростом спроса на недвижимость, что позволяет продавцам недви-
жимости повышать цены как на первичном, так и на вторичном 
рынке; но удорожание квадратного метра жилья автоматически 
ведет к росту суммы ежемесячного платежа, а значит, к снижению 
доступности ипотеки (и, соответственно, спроса на нее) и увели-
чению степени кредитного риска (из-за роста показателя PTI). Для 
того чтобы избежать этих негативных последствий, банки могут 
идти на снижение процентных ставок по ипотечным кредитам. 
С другой стороны, нельзя исключать в этом случае и ошибки перво-
го рода, связанной со сравнительно низким качеством статистиче-
ских данных о миграционных потоках в российских регионах14: зна-
чимые отрицательные значения коэффициентов при переменной 
Migration могут быть случайным результатом. По нашему мнению, 
дальнейший анализ связи между миграционными потоками и ипо-
течными ставками в российских регионах заслуживает отдельного 
исследования, выходящего за рамки данной статьи.

Оценки выражения

 αM + γ1 BPi, t + γ2 SBi, t + γ3WPi, t (3)
перед переменной MIACR (см. уравнения (2.1) и (2.2)) принимают 
положительные значения для всех регионов, то есть при увеличе-
нии ключевой ставки ставки по ипотечным кредитам также уве-
личиваются, но неодинаково. Для уравнения (2.1) выражение (3) 
принимает значения от 1,259 до 1,296, причем в 2021 году — 
от 1,265 до 1,274.

14 Сложность интерпретации полученного результата может быть обусловлена тем, что в рас-
сматриваемый период неоднократно менялась методика учета мигрантов, что отражалось на полноте 
предоставления информации территориальными органами МВД и приводило к резким скачкам их 
численности в статистических данных. В 2016 и 2018 годах учет миграции был нарушен в результате 
проблем взаимодействия в обмене информацией между Росстатом и МВД России: Миграция в Рос-
сии по итогам первого полугодия 2023 года //Демоскоп. 2023. № 1003–1004, 17 октября — 30 октября. 
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В то же время для уравнения (2.2) выражение (3) принимает 
значения от 1,09 до 1,58, причем в 2021 году — от 1,139 до 1,318, 
в 2020-м — от 1,139 до 1,342, в 2019-м — от 1,129 до 1,328. Провер-
ка гипотезы равенства средних значений выявила статистически 
значимую разницу между 2021 и 2020 годами: в 2021 году ставки 
по ипотечным кредитам при повышении ставки MIACR на 1 п.п. 
росли несколько меньше (в среднем на 0,006 п.п.).

При росте ключевой ставки в 2021 году меньше всего росли став-
ки по ипотечным кредитам (за исключением льготных) в Москве 
и Московской области, Республике Татарстан, Краснодарском крае. 
Вероятно, это связано с тем, что в этих регионах велика доля кре-
дитов, выданных малыми банками. Если в среднем в 2021 году эта 
доля составляла 2,07%, то в Москве и Московской области — 3,4, 
в Республике Татарстан — 4,32, в Краснодарском крае — 6,2%.

Больше всего при росте ключевой ставки в 2021 году росли 
ставки по ипотечным кредитам в Еврейской АО (там это связано 
с низкой долей малых банков, равной 0,83), а также в Магадан-
ской области и Ханты-Мансийском АО (в этих двух регионах это 
связано с относительно высокой покупательной способностью на-
селения: в среднем по российским регионам в 2021 году значение 
переменной WP составляло 0,7, для Магаданской области — 1,1, 
для ХМАО — 1,18).

Выводы

Проблема неоднородности трансмиссии денежно-кредитной 
политики в условиях разнообразия российских регионов оста-
ется сравнительно малоизученной, но при этом имеющей высо-
кую теоретическую и практическую значимость. В настоящем 
исследовании мы затронули один из аспектов данной проблемы, 
а именно неоднородность передачи шоков процентной ставки на 
рынке межбанковского кредитования (отражающих в первую оче-
редь шоки ключевой ставки как основного инструмента денежно-
кредитной политики Банка России) на ставки для конечных заем-
щиков по ипотечным кредитам.

На основе анализа панельных данных, характеризующих сред-
невзвешенные ставки по ипотечным кредитам в российских реги-
онах, мы подтвердили наличие существенных различий в реакци-
ях региональных ипотечных рынков на изменения ставки MIACR 
и выявили основные факторы, определяющие такую дифферен-
цированную реакцию.

Так, более высокий уровень конкуренции на региональных 
рынках банковских услуг при прочих равных способствует уста-
новлению более низких средневзвешенных ставок по ипотечным 
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кредитам. При этом уровень конкуренции воздействует также и на 
эффективность трансмиссии шоков ключевой ставки и MIACR: 
в регионах с большим количеством банков, выдающих ипотечные 
кредиты, реакция ипотечных ставок на изменения ставки MIACR 
оказалась более выраженной. Большее количество малых банков, 
выдающих ипотечные кредиты в регионе, напротив, соответству-
ет более низкой эффективности монетарной трансмиссии в ипо-
течном секторе: по нашему мнению, это может быть связано с не-
сколько меньшей зависимостью малых банков от инструментов 
денежного рынка как основы для формирования пассивов.

Более высокая покупательная способность населения на рын-
ке жилья того или иного региона в среднем означает более низ-
кие ипотечные процентные ставки в таком регионе: вероятно, это 
связано с более низкими премиями за риск ввиду более низких 
значений показателя PTI, отражающего долю дохода, которую 
придется тратить заемщику на погашение ипотечного кредита. 
Более высокое качество жизни в регионе оказывает противопо-
ложное воздействие на ипотечные процентные ставки, делая их 
в среднем более высокими: по нашему предположению, это может 
быть обусловлено микроэкономическими особенностями функ-
ционирования современного российского банковского рынка.
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Abstract
The acceleration of government expenditures and public debt in both developed and developing 
countries has prompted concerns about the medium-term sustainability of fiscal policies. If these 
trends persist, countries may reach a point in the coming decades when fiscal dominance is chal-
lenged and the central bank’s ability to combat inflation through higher interest rates is constrained 
by the risk of undermining fiscal sustainability. Experts have frequently pointed out that, under 
such conditions, the central bank may be forced to abandon inflation targeting and adopt a more 
passive role. This paper offers an alternative scenario by proposing that the central bank’s mandate 
be adjusted to reflect the evolving economic landscape, specifically by incorporating the level of 
real public debt. This adjustment to the central bank’s mandate means that the optimal monetary 
policy rule would directly depend on the fiscal policy regime. The analysis conducted here using a 
New Keynesian DSGE model demonstrates that the kind of change in the mandate that this article 
proposes would make central bank policy more resilient toward changes in the fiscal policy regime 
and facilitate balance between stabilized inflation, output, and the level of public debt. In addition, 
the inclusion of debt in the central bank mandate would enable the bank to retain its active role in 
fighting inflation in response to an active fiscal policy. The article indicates that a fiscal dominance 
regime does not necessarily force the central bank to completely lose its independence in shaping 
monetary policy or to abandon the basic principles of inflation targeting.
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Введение

Роль бюджетной политики в экономике заметно выросла по-
сле пандемии COVID-19, когда правительства значительно 
повысили бюджетные расходы для поддержки экономики 

и социальной сферы. Так, расширительная бюджетная политика 
стала одним из главных факторов ускорения инфляции в раз-
витых и развивающихся странах после 2020 года [Горюнов и др., 
2023]. Предыдущие эпизоды высокой инфляция также часто были 
связаны с бюджетной политикой [Cevik, Miryugin, 2023]. В этой 
связи рассматривать денежную политику в отрыве от бюджетной 
становится всё более проблематично.

Вследствие мягкой бюджетной политики помимо краткосроч-
ных инфляционных эффектов в экономике также усиливаются 
долгосрочные инфляционные риски, связанные с накоплением 
долга. В частности, высокий уровень государственного долга мо-
жет ограничить возможности центрального банка по борьбе с ин-
фляцией, так как повышение ставок в подобных условиях чревато 
усилением рисков бюджетной стабильности из-за роста стоимо-
сти обслуживания долга. В результате центральный банк может 
вынужденно отказаться от стабилизации инфляции, что приведет 
к переходу экономики в режим бюджетного доминирования.

В связи с ростом бюджетных расходов и быстрым накоплением 
долга после пандемии риски бюджетного доминирования на обо-
зримом горизонте становятся всё более актуальными для многих 
стран. По данным МВФ, в развитых странах государственный 
долг вырос со 104% ВВП в 2019 году до 111% ВВП в 2023-м и, по 
прогнозу, достигнет 115% ВВП к концу десятилетия. В США, круп-
нейшей развитой экономике, проблема может встать остро: госу-
дарственный долг выше среднего по развитым странам и достиг 
122% ВВП в 2023 году1. В работе [Calomiris, 2023] утверждается, 
что США при сохранении текущей бюджетной политики с высо-
кой вероятностью могут столкнуться с бюджетным доминирова-
нием в 2030-х годах.

В качестве примера страны с уже наступившим бюджетным 
доминированием сегодня часто называют Аргентину, где сти-
мулирующая бюджетная политика ограничивает возможности 
центрального банка по контролю над инфляцией2. С учетом того 
что в стране перманентно присутствуют риски долгового кризи-
са, центральный банк может оказаться не способным с помощью 

1 https://www.imf.org/en/Publications/FM/Issues/2024/04/17/fiscal-monitor-april-2024.
2 Argentina Is a Textbook Case of ‘Fiscal Dominance’ // Wall Street Journal. 2023. November 22.  

https://www.wsj.com/economy/central-banking/argentina-is-a-textbook-case-of-fiscal-dominance-
bc1bc5d9.
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жесткой денежно-кредитной политики устойчиво стабилизиро-
вать инфляцию. Отчасти похожая проблема наблюдалась в России 
во второй половине 1990-х, когда сочетание мягкой бюджетной 
и жесткой денежно-кредитной политик3 стало одной из предпосы-
лок возникновения долгового и впоследствии валютного кризиса 
в 1998 году.

 Риски бюджетного доминирования могут быть актуальны как 
для развитых, так и для развивающихся стран. При этом если 
для развитых стран проблема скорее вызвана высоким уровнем 
накопленного долга, то для развивающихся (где, как правило, 
долг ниже) риски в большей степени связаны с ограниченными 
возможностями по сбору налогов [Kumhof et al., 2010]. Поэтому 
и в развитых, и в развивающихся странах центральным банкам 
нужно быть готовыми к реализации перечисленных рисков и про-
работать возможные модификации стратегии денежно-кредитной 
политики, минимизирующие негативные последствия бюджетно-
го доминирования.

1. Обзор литературы

Ограниченность возможностей центрального банка в борь-
бе с инфляцией при расширительной бюджетной политике была 
продемонстрирована еще в классической работе [Sargent, Wallace, 
1981]. Авторы показали, что сокращение денежной базы в усло-
виях мягкой бюджетной политики приводит не к замедлению ин-
фляции, а к ее ускорению. Причина — усиление опасений частного 
сектора относительно необходимости более масштабной эмиссии 
для финансирования дефицита бюджета в будущем из-за роста 
стоимости обслуживания долга и, как следствие, повышение ин-
фляционных ожиданий. В результате традиционное представление 
о том, что, ужесточая денежно-кредитную политику, центральный 
банк способен подавить инфляцию, может не оправдаться без со-
ответствующей подстройки бюджетной политики. 

В дальнейшем в работе [Leeper, 1991] были рассмотрены режи-
мы взаимодействия бюджетной и денежно-кредитной политик 
в контексте их возможности обеспечить устойчивое равновесие 
в экономике. Автор разделяет режимы бюджетной политики на 
активную, когда правительство допускает устойчивый рост долга 
и может активно занимать для финансирования расходов, и пас-
сивную, когда правительство стремится поддерживать опреде-

3 По данным Минфина РФ, дефицит федерального бюджета в 1997 году — 6,5% ВВП. https://
minfin.gov.ru/ru/document/?id_4=4985&ysclid=m1lwlon7sq696721754. По данным Банка России, 
ставка рефинансирования на конец 1997 года — 28%. https://cbr.ru/statistics/idkp_br/refinancing_
rates1/. 
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ленный уровень государственного долга, не допуская устойчивых 
дефицитов бюджета. Согласно выводам автора, если бюджетная 
политика является пассивной (правительство повышает налоги 
в ответ на рост долга), то для стабильности в экономике денежно-
кредитная политика должна быть активной (то есть центральный 
банк повышает ставку в ответ на рост инфляции сильнее, чем один 
к одному). Напротив, при активной бюджетной политике (пра-
вительство не повышает налоги в ответ на рост долга), денежно-
кредитная политика должна быть пассивной (центральный банк 
повышает ставку меньше роста инфляции). В статьях [Sims, 1994; 
Woodford, 1994; 2011] описанный выше результат был подтверж-
ден в рамках более развернутых моделей.

Некоторые исследования развивают тему взаимодействия ре-
жимов бюджетной и денежно-кредитных политик на основе но-
вокейнсианских моделей. В работе [Davig, Leeper, 2011] с помо-
щью эмпирической оценки модели авторы идентифицировали 
режимы взаимодействия политик для экономики США c 1949 по 
2008 год. Показано, что за всё это время был лишь один неболь-
шой промежуток (первая половина 1980-х), когда наблюдалось 
сочетание активных бюджетной и денежно-кредитной политик. 
Авторы также приходят к заключению, что в условиях пассивной 
денежно-кредитной политики рост государственных расходов не 
снижает, а увеличивает реальное частное потребление в краткос-
рочной перспективе, так как эффект вытеснения не работает из-за 
смягчения денежно-кредитных условий и при этом возникает эф-
фект мультипликатора. Однако в такой экономике с бюджетным 
доминированием может наблюдаться более высокая инфляция.

Вопрос того, какие недостатки несет в себе режим бюджет-
ного доминирования, рассматривался также в работе [Bhattarai 
et al., 2014]. В частности, при режиме с активной ролью денежно-
кредитной политики инфляция в большей степени следует за це-
лью центрального банка, а экономика слабее реагирует на шоки 
(как со стороны спроса, так и со стороны предложения). Таким 
образом, авторы продемонстрировали, что в экономике с бюджет-
ным доминированием в случае реализации шоков формируются 
более высокие общественные потери. Кроме того, авторы показа-
ли, что при одновременной пассивности бюджетной и денежно-
кредитной политик инфляция становится зависимой от уровня 
государственного долга (так же, как и при бюджетном доминиро-
вании).

В литературе уже сформировался пласт работ, предлагающих 
различные альтернативные варианты политики центрального 
банка в условиях бюджетного доминирования. Так, в статье [Ascari 
et al., 2023] рассматривается переход центрального банка к поли-
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тике таргетирования уровня цен в условиях бюджетного домини-
рования. Демонстрируется, что в таком случае центральный банк 
при ускорении инфляции должен не повышать, а снижать номи-
нальную ставку, способствуя более быстрому сокращению реаль-
ного уровня государственного долга. Быстрое сжатие реального 
уровня долга, в свою очередь, будет поддерживать низкие инфля-
ционные ожидания, что приведет к более слабому отклонению 
инфляции от цели в момент шока и ускоренному возвращению 
к цели в дальнейшем.

В более ранней работе [Kumhof et al., 2010] рассмотрено еще 
одно возможное решение, связанное с использованием простых 
инструментальных правил. Авторы предлагают правило, при ко-
тором ставка реагирует на текущую инфляцию, разрыв выпуска 
и одну из фискальных переменных — государственные расходы 
или государственный долг. Такие правила могут обеспечить со-
хранение активной роли денежно-кредитной политики. Однако 
авторы подчеркивают, что подобные правила не приносят значи-
тельного повышения уровня общественного благосостояния по 
сравнению со случаем сохранения пассивной денежно-кредитной 
политики. Более того, правила с оптимальными коэффициента-
ми могут оказаться неустойчивыми из-за необходимости резкого 
реагирования на изменения инфляции или долга в экономике, что 
затруднено наличием нулевой границы процентных ставок.

Наше исследование развивает идею, сформулированную в ра-
боте [Kumhof et al., 2010], где рассматривались экзогенно задан-
ные инструментальные правила, реагирующие на изменения дол-
га, в сочетании со структурными уравнениями в экономике. При 
этом в нашей работе правила денежно-кредитной политики не 
задаются экзогенно, а являются результатом решения оптимиза-
ционной задачи центрального банка при имеющихся в экономи-
ке ограничениях. Чтобы оптимальные правила были устойчивы-
ми к изменению бюджетной политики, мы предлагаем включить 
уровень реального долга в функцию потерь центрального банка. 
В таком случае при решении стандартной оптимизационной за-
дачи центральный банк будет минимизировать функцию потерь 
с тремя переменными — инфляцией, разрывом выпуска и откло-
нением реального долга от стационарного уровня. 

На основе новокейнсианской модели с рациональными аген-
тами мы показываем, что оптимальное правило центрального 
банка в таком случае будет автоматически подстраиваться под ре-
жим бюджетной политики. Эта подстройка обеспечивает устой-
чивость экономики как при пассивной, так и при активной бюд-
жетной политике. Более того, центральному банку не придется 
отказываться от инфляционного таргетирования — ему удастся 
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успешно балансировать между сохранением ценовой и бюджет-
ной стабильности. Оптимальные правила также не требуют из-
лишне большой реакции на шоки, что делает политику устойчи-
вой к проблеме границы нулевых ставок.

2. Модель

Для анализа мы используем базовую новокейнсианскую мо-
дель в приведенной форме [Clarida et al., 1999; Woodford, 2003]. 
Базовая модель состоит из структурных уравнений (кривая IS 
и кривая Филлипса), которые являются решением стандартной 
DSGE-модели (см. Приложение П1). Модель также включает 
в себя уравнение бюджетного правила, используемого в [Bhattarai 
et al., 2014], и функцию потерь центрального банка, которую мы 
задаем сами.

Совокупный спрос описывается динамической кривой IS:

  (1)

где xt — разрыв выпуска (стационарный уровень выпуска равен 
нулю) в периоде t, Et xt + 1 — ожидаемый разрыв выпуска в перио-
де t + 1, Et πt + 1 — ожидаемая инфляция в периоде t + 1, rt — номи-
нальная процентная ставка центрального банка (является ставкой 
для всей экономики), σ — степень неприятия риска домохозяй-
ствами, εt — экзогенный шок спроса с автокорреляцией ρε.

Совокупное предложение в модели описывается новокейнси-
анской кривой Филлипса с шоком издержек:

  (2)

где πt — инфляция в периоде t (целевой уровень инфляции равен 
нулю), β — межвременной дисконт-фактор, демонстрирующий 
относительную чувствительность агентов к потерям будущих 
периодов по сравнению с потерями текущего периода, наклон 
кривой Филлипса к — функция от структурных параметров 
в экономике, ut — экзогенный шок предложения (издержек) с ав-
токорреляцией ρu.

Бюджетное правило в модели описывается следующим уравне-
нием:
  (3)

где bt — отклонение реального долга (долг с поправкой на инфля-
цию) от стационарного уровня, b — стационарный уровень ре-
ального долга, ψ — коэффициент коррекции налогов в ответ на 
изменение уровня реального долга. 
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Чем выше ψ, тем сильнее правительство подстраивает налоги 
в ответ на изменение реального уровня государственного долга 
(см. Приложение П1). 

Величина ψ определяет режим бюджетной политики в стране. При 
ψ > 1 – β бюджетная политика является пассивной: правительство 
стремится вернуть долг к исходному значению после его отклонения 
от стационарного уровня. При ψ < 1 – β подстройка налогов в ответ 
на рост долга критически мала и не позволяет снизить долг после его 
роста. В таком случае бюджетная политика становится активной.

Бюджетное правило (3) в сочетании с уравнениями (1) и (2) 
уже рассматривалось в рамках модели взаимодействия бюджет-
ной и денежно-кредитной политик, в том числе в [Bhattarai et al., 
2014]. Однако в рассматриваемых ранее моделях анализирова-
лись только экзогенно заданные инструментальные правила при 
рациональных ожиданиях. В настоящей работе правила денежно-
кредитной политики не задаются экзогенно, а являются результа-
том решения оптимизационной задачи центрального банка при 
имеющихся в экономике ограничениях.

Общественные предпочтения описываются стандартной ми-
крообоснованной квадратичной функцией потерь:

  (4a)

где Ls
0 — общественные потери. 

Данная функция потерь — результат задачи максимизации 
полезности домохозяйств в новокейнсианской DSGE-модели 
(см. Приложение П1). Коэффициент αs

x показывает относительную 
степень неприятия обществом волатильности выпуска в сравне-
нии с волатильностью инфляции.

Предположим, что центральный банк заботится не только об 
инфляции и разрыве выпуска, но и о реальном уровне государ-
ственного долга. В таком случае оптимизационная задача цент-
рального банка будет выглядеть следующим образом:

  (4b)

где αx  и αb — относительные веса волатильности разрыва выпу-
ска и волатильности реального уровня государственного долга 
в функции потерь центрального банка.

Ограничениями для центрального банка являются уравне-
ния (1)–(3). Мы сознательно игнорируем возможность централь-
ного банка проводить политику сковывающих обязательств. Как 
будет показано далее, при включении долга в функцию потерь 
дискреционная политика будет обладать схожими с политикой 
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сковывающих обязательств свойствами. Поэтому такое усложне-
ние задачи не является необходимым.

Решая задачу (4b) при ограничениях (1)–(3), получаем следую-
щие условия оптимальности политики:

  (5a)

  (5b)

где λ3, t — множитель Лагранжа, связанный с уравнением бюджет-
ной политики (3).

Исходя из (5b), если центральный банк отказывается от тарге-
тирования долга (αb = 0), то множитель Лагранжа λ3, t также ста-
новится равным нулю (при ψ > 0) и, как следствие, условие опти-
мальности политики (5a) возвращается к стандартному случаю 
при таргетировании инфляции ( ).

Комбинируя (5a) и (5b), получаем:

  (6)

Из уравнения (6) видно, что политика центрального банка при 
таргетировании долга становится history-dependent (по аналогии 
со случаем политики сковывающих обязательств), несмотря на то 
что центральный банк не принимает во внимание ожидания част-
ных агентов при решении оптимизационной задачи. Связано это 
с тем, что центральный банк, выбирая денежно-кредитную поли-
тику сегодня, принимает во внимание уровень долга в следующем 
периоде.

Далее рассмотрим, какие правила денежно-кредитной полити-
ки соответствуют условию оптимальности политики (6) и могут 
ли эти правила обеспечить стабильность равновесия при разных 
типах бюджетной политики.

3. Результаты

Объединив (1)–(2) и (6), получаем следующую систему для ин-
фляции и разрыва выпуска (см. Приложение П2):

  (7a)

  (7b)

где Θπ , Ωπ , Φπ , Λπ , Zπ , Θx , Ωx , Φx , Λx , Zx — коэффициенты при опти-
мальной политике.

Основное отличие от стандартного таргетирования инфля-
ции заключается в том, что все переменные в экономике начи-
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нают напрямую зависеть от уровня государственного долга. При 
стандартном таргетировании инфляции такое наблюдается толь-
ко в случае активной бюджетной политики [Bhattarai et al., 2014]. 
Реагирует на реальный уровень долга в том числе и оптимальное 
правило политики центрального банка: 

  (7c)

где   
Из уравнения (7c) можно увидеть, что оптимальная денежно-

кредитная политика реагирует на ожидаемую инфляцию и раз-
рыв выпуска (является expectation-based в отношении инфляции 
и разрыва выпуска) и на фактический уровень реального государ-
ственного долга (data-based в отношении долга).

Описанное выше правило (7c) схоже со стандартными правила-
ми при таргетировании инфляции. В частности, если правитель-
ство полностью компенсирует отклонение долга от стационарного 
уровня соответствующим ростом налогов (ψ = 1), а центральный 
банк устанавливает нулевой вес для уровня долга (αb = 0), пра-
вило (7с) возвращается к стандартному expectation-based правилу 
при гибком таргетировании инфляции. Данное упрощенное пра-
вило характеризуется выполнением принципа Тейлора (δπ > 1): 
реакция на инфляцию или инфляционные ожидания больше, чем 
один к одному. Выполнение принципа Тейлора в таком случае 
означает, что денежно-кредитная политика является активной.

Как было показано ранее в работах по взаимодействию бюджет-
ной и денежно-кредитной политик, простое правило реакции на 
инфляцию (или инфляционные ожидания) с выполнением прин-
ципа Тейлора способно обеспечить единственность равновесия 
при пассивной бюджетной политике, но приводит к взрывному 
накоплению долга и ускорению инфляции при активной бюджет-
ной политике. В связи с этим при активной бюджетной политике 
центральному банку, вероятно, придется отказаться от своего из-
начального правила и перейти к пассивной денежно-кредитной 
политике. В таком случае экономика переходит в режим бюджет-
ного доминирования.

Далее перечислим основные свойства правила (7c) в случае 
неполной коррекции налогов правительством и гибкого тарге-
тирования государственного долга центральным банком (ψ < 1, 
αb > 0) и отличия этого правила от стандартных правил денежно-
кредитной политики, применяемых при таргетировании инфля-
ции (ψ = 1, αb = 0). 
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1. Прямая реакция на шоки спроса и издержек совпадает со 
случаем стандартного таргетирования инфляции. Так, при по-
ложительных шоках спроса и предложения центральный банк 
при прочих равных должен повышать ставку ровно на ту же ве-
личину, что и при стандартном таргетировании инфляции. При 
этом шоки спроса и издержек будут воздействовать на инфляци-
онные ожидания и ожидания по разрыву выпуска, в результате 
чего фактическая реакция ставки на шоки будет несколько от-
личаться.

2. Реакция ставки на рост ожидаемой инфляции напрямую за-
висит от степени активности бюджетной политики. Чем меньше  
ψ (более активная политика), тем ниже δπ (денежно-кредитная по-
литика становится более пассивной). Так, при активной бюджет-
ной политике (ψ < 1 – β) денежно-кредитная политика автомати-
чески отходит от принципа Тейлора (δπ < 1).

3. Центральный банк напрямую реагирует на изменение реаль-
ного уровня государственного долга. При положительном весе 
долга в функции потерь центральный банк снижает ставку в от-
вет на рост уровня реального долга (как при активной, так и при 
пассивной бюджетной политике). При этом чем больше абсолют-
ный вес долга в функции потерь центрального банка, тем сильнее 
он будет менять ставку в ответ на отклонение долга от стационар-
ного уровня.

Покажем, как ведут себя переменные в ответ на шоки в эконо-
мике при активной и пассивной бюджетной политике, если цент-
ральный банк следует правилу (7c). Решением системы (7) для 
инфляции и разрыва выпуска будет следующее равновесие (см. 
Приложение П2):

 (8a)

 (8b)

где Bπ , Гπ , Dπ , Bx , Гx , Dx — коэффициенты при оптимальной по-
литике. 

Как видно из уравнений (8a)–(8b), инфляция и разрыв выпуска 
в равновесии зависят от уровня государственного долга в преды-
дущем периоде и от шоков текущего периода. При этом реакция на 
изменение долга и шоки зависит не только от структурных коэф-
фициентов переменных в экономике (например, наклона кривой 
Филлипса), но и от параметров бюджетной и денежно-кредитной 
политики.
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В настоящей работе мы заостряем внимание на степени ак-
тивности бюджетной политики (ψ), которая экзогенно задается 
правительством, и параметрах денежно-кредитной политики, 
определяющихся в результате решения оптимизационной задачи 
центрального банка в зависимости от веса долга в функции по-
терь (αb). В связи с этим рассмотрим различные вариации этих 
параметров и их воздействие на экономику при рациональных 
ожиданиях. Влияние остальных параметров (наклон кривой Фил-
липса, консервативность центрального банка в отношении выбо-
ра между инфляцией и разрывом выпуска и т. д.) хорошо изучено 
в академической литературе (в том числе при отказе от рацио-
нальных ожиданий) и не находится в фокусе настоящей работы.

Монетарное доминирование (ψ > 1 – β)

При пассивной бюджетной политике (ψ > 1 – β) накоплен-
ный уровень долга не является ограничением для центрального 
банка: регулятор может в таком случае проводить активную по-
литику, руководствуясь принципом Тейлора (δπ > 1). Более того, 
принцип Тейлора становится необходимым и достаточным 
условием обеспечения единственности равновесия в экономи-
ке. Далее сравним базовый случай таргетирования инфляции 
и альтернативу с включением долга в функцию потерь цент-
рального банка.

Предположим, что центральный банк устанавливает нулевой 
вес для долга в функции потерь (αb = 0). В таком случае мы возвра-
щаемся к случаю стандартного таргетирования инфляции. Тогда 
при пассивной бюджетной политике инфляция и разрыв выпуска 
перестают зависеть от уровня реального государственного долга 
(Bπ = Bx = 0). Объяснить это можно тем, что центральный банк 
не реагирует на изменения долга в экономике, а сам долг явля-
ется при этом стационарной величиной и не оказывает влияния 
на инфляционные ожидания частных агентов. Кроме того, инфля-
ция и разрыв выпуска становятся также независимыми от шоков 
спроса (Dπ = Dx = 0) — центральный банк полностью нивелирует 
их изменением процентной ставки.

Вернемся к случаю, когда центральный банк устанавливает по-
ложительный вес для реального долга в своей функции потерь 
(αb > 0). Тогда при пассивной бюджетной политике, в отличие от 
классического таргетирования инфляции, равновесие в экономи-
ке зависит от уровня накопленного реального государственного 
долга в предыдущем периоде (Bπ > 0, Bx > 0). Так, рост долга в пе-
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риоде 1 приводит при прочих равных к более высокой инфляции 
и разрыву выпуска в периоде 2. Объяснить это можно тем, что при 
более высоком уровне долга центральный банк будет поддержи-
вать более мягкие денежно-кредитные условия в экономике, что-
бы быстрее вернуть долг к целевому уровню, что обеспечит более 
высокий уровень выпуска и инфляцию выше цели центрального 
банка.

Еще одно отличие от классического таргетирования инфля-
ции — чувствительность экономики к шокам спроса при пас-
сивной бюджетной политике (Dπ > 0, Dx > 0). При гибком тарге-
тировании инфляции и реального долга шок спроса приводит 
к появлению дополнительного внутривременного выбора между 
минимизацией разрыва выпуска (и как следствие — инфляции) 
и недопущением сильного отклонения реального долга от изна-
чального уровня. Так, в случае включения долга в функцию потерь 
центральный банк не полностью нивелирует шоки спроса через 
повышение ставки, как это происходит при стандартном таргети-
ровании инфляции. Взамен этого центральный банк держит ре-
альную ставку несколько ниже из-за стремления к уменьшению 
волатильности долга. В результате разрыв выпуска закрывается 
дольше, а инфляция возвращается к цели медленнее.

Перечисленные выше различия можно проиллюстрировать че-
рез функции импульсного отклика (рис. 1). Так, при стандартном 
таргетировании инфляции центральный банк не допускает откло-
нения инфляции от цели, повышая ставку так, чтобы в экономике 
не появился разрыв выпуска. Это, в свою очередь, приводит к силь-
ному и длительному отклонению реального долга от изначального 
уровня. В случае включения в функцию потерь реального уровня 
долга центральный банк допускает появление небольшого разрыва 
выпуска и ускорение инфляции, но обеспечивает умеренный и крат-
ковременный характер увеличения уровня государственного долга.

Различия в реакции экономики на шоки издержек не столь 
драматичны при переходе к гибкому таргетированию инфляции 
и долга (рис. 2). Центральный банк в ответ на положительный шок 
издержек поднимает процентную ставку выше инфляции, в ре-
зультате чего появляется отрицательный разрыв выпуска, смяг-
чающий ускорение инфляции. В случае включения долга в функ-
цию потерь центральный банк допускает более слабое ускорение 
инфляции с целью избежать сильного и долговременного откло-
нения долга вниз от стационарного уровня. Частные агенты, зная 
это, формируют более низкие инфляционные ожидания, что по-
зволяет центральному банку добиться умеренного отклонения 
инфляции от цели при более низкой ставке (в сравнении со случа-
ем стандартного таргетирования инфляции).



67Армен АВАКяН, Ольга КУзНеЦОВА

Примечание. β = 0,96, к = 0,2, σ = 0,157, b = 0,4, ψ = 0,3, ρε = 0,7, αb = 0,5, αx = 0,1.
Источник: расчеты и построения авторов.

Рис. 1. Реакция экономики на шок спроса при монетарном доминировании  
(ось абсцисс — квартал, ось ординат — процентное отклонение от стационарного уровня)

Fig. 1. Response to a Demand Shock Under Monetary Dominance 
(x-axis — quarter, y-axis — percentage change from steady-state level)

Примечание. β = 0,96, к = 0,2, σ = 0,157, b = 0,4, ψ = 0,3, ρu = 0,7, αb = 0,5, αx = 0,1.
Источник: расчеты и построения авторов.

Рис. 2. Реакция экономики на шок издержек при монетарном доминировании 
(ось абсцисс — квартал, ось ординат — процентное отклонение от стационарного уровня)

Fig. 2. Response to a Cost-Push Shock Under Monetary Dominance 
(x-axis — quarter, y-axis — percentage change from steady-state level)



68 Бюджетное доминирование: конец эпохи таргетирования инфляции?

Бюджетное доминирование (ψ < 1 – β)

В случае активной бюджетной политики (ψ < 1 – β) централь-
ный банк сталкивается с существенными ограничениями. Так, 
повышение процентной ставки больше ускорения инфляции при-
водит к росту долга, который не компенсируется впоследствии со-
размерным повышением налогов. В результате увеличения долга 
у частных агентов растут инфляционные ожидания, так как вы-
сокая инфляция остается единственным возможным механизмом 
стабилизации государственных финансов. Рост инфляционных 
ожиданий вызывает дальнейшее ускорение инфляции и еще боль-
шее повышение ставки, что усугубляет проблему высокого дол-
га. В результате возникает спираль инфляции и долга, при этом 
в экономике нет устойчивого равновесия.

Стандартным ответом на активную бюджетную политику яв-
ляется отказ центрального банка от активной денежно-кредитной 
политики и переход экономики в режим бюджетного домини-
рования. Регулятор в таком случае продолжает реагировать на 
ускорение инфляции или ожиданий ростом ставки, но отходит 
от стандартного принципа Тейлора. Такое взаимодействие в рам-
ках бюджетного доминирования в теории способно обеспечить 
устойчивое равновесие в экономике. Это равновесие характеризу-
ется ключевой ролью бюджетной политики, де-факто определяю-
щей инфляцию в экономике.

В нашей модели, как показано в уравнении (7c), при активной 
бюджетной политике центральный банк автоматически отказы-
вается от стандартного принципа Тейлора. Однако, как будет по-
казано далее, центральный банк де-факто не переходит в режим 
пассивной денежно-кредитной политики, поскольку помимо ре-
акции на рост инфляции центральный банк реагирует непосред-
ственно на шоки спроса и издержек. В результате реальная ставка 
в ответ на проинфляционнные шоки растет, а не снижается (как 
в случае пассивной денежно-кредитной политики при стандарт-
ном таргетировании инфляции).

На рис. 3 показано, как экономика реагирует на шок спроса при 
гибком таргетировании инфляции и долга в условиях активной 
бюджетной политики в сравнении с пассивным таргетировани-
ем инфляции. При таргетировании инфляции центральный банк 
в ответ на шок спроса повышает номинальную ставку меньше ро-
ста инфляции, что приводит к снижению реальной ставки. Низ-
кая реальная ставка усиливает эффект от положительного шока 
спроса, что вызывает сильный рост разрыва выпуска и ускорение 
инфляции. Одновременно с этим низкая ставка вместе с высокой 
инфляцией приводит к снижению реального уровня государ-
ственного долга. Уменьшение долга, в свою очередь, означает сни-
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жение инфляционных ожиданий частного сектора, что вызывает 
быстрое возвращение инфляции к цели центрального банка.

При переходе к гибкому таргетированию инфляции и реаль-
ного долга реакция экономики на шок спроса будет существен-
но отличаться. Центральный банк хотя формально и отходит от 
стандартного правила Тейлора, но повышает ставку сильнее ро-
ста инфляционных ожиданий, так как реагирует также непосред-
ственно на шок спроса. Поэтому разрыв выпуска не растет так 
сильно, как при пассивной денежно-кредитной политике. Вме-
сте с этим рост реальной ставки вызывает повышение реального 
уровня государственного долга. Однако это не приводит к даль-
нейшему росту инфляционных ожиданий, поскольку частные 
агенты знают, что центральный банк не допустит сильного откло-
нения долга от стационарного уровня. Таким образом, централь-
ному банку удается балансировать между инфляцией и долгом, не 
вызывая их взрывного роста, несмотря на увеличение реальной 
ставки при активной бюджетной политике. Со временем по мере 
исчерпания шока разрыв выпуска и инфляция будет сокращаться, 
возвращая экономику в изначальное состояние.

Примечание. β = 0,96, к = 0,2, σ = 0,157, b = 0,4, ψ = 0,01, ρε = 0,7, αb = 0,5, αx = 0,1.

Источник: расчеты и построения авторов.

Рис. 3. Реакция экономики на шок спроса при бюджетном доминировании 
(ось абсцисс — квартал, ось ординат — процентное отклонение от стационарного уровня)

Fig. 3. Response to a Demand Shock Under Fiscal Dominance 
(x-axis — quarter, y-axis — percentage change from steady-state level)

При гибком таргетировании инфляции и долга реальная ставка 
после шока издержек остается положительной, однако инфляци-
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онный шок перевешивает фактор роста ставки и приводит к сни-
жению реального уровня долга (хотя и меньше, чем при пассив-
ной денежно-кредитной политике). Снижение реального долга 
при этом оказывается более продолжительным, чем в случае пас-
сивного таргетирования инфляции. Связано это с тем, что инфля-
ционные ожидания восстанавливаются дольше. Частные агенты, 
зная, что центральный банк будет сильнее снижать ставку в ответ 
на падение инфляции, закладывают более низкий уровень реаль-
ного государственного долга в свои ожидания и, как следствие, 
более низкую инфляцию. Тем не менее по мере исчерпания шока 
экономика постепенно возвращается в равновесие.

Примечание. β = 0,96, к = 0,2, σ = 0,157, b = 0,4, ψ = 0,01, ρu = 0,7, αb = 0,5, αx = 0,1.

Источник: расчеты и построения авторов.

Рис. 4. Реакция экономики на шок издержек при бюджетном доминировании 
(ось абсцисс — квартал, ось ординат — процентное отклонение от стационарного уровня)

Fig. 4. Response to a Cost-Push Shock Under Fiscal Dominance 
(x-axis — quarter, y-axis — percentage change from steady-state level)

Устойчивость равновесия  
при бюджетном доминировании

Используя стандартные значения структурных параметров 
в экономике, в табл. 1 мы показываем, при каких значениях ко-
эффициентов в функции потерь центрального банка оптималь-
ная денежно-кредитная политика обеспечивает единственность 
равновесия для случая активной бюджетной политики.
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Как видно из табл. 1, у центрального банка при активной бюд-
жетной политике есть следующий набор возможностей по про-
ведению денежно-кредитной политики.

1. Перейти к гибкому таргетированию инфляции, разрыва вы-
пуска и государственного долга через установление положительно-
го веса для государственного долга в функции потерь и нулевого/
отрицательного веса для разрыва выпуска. В таком случае опти-
мальная денежно-кредитная политика будет характеризоваться 
положительной реакцией ставки на разрыв выпуска и инфляцию. 
При этом реакция на инфляцию будет пассивной (0 < δπ < 1), но 
близкой к значению один к одному. Влияние долга на ставку при 
оптимальной политике отрицательное (δb < 0). Это соответствует 
рассматриваемому в настоящей работе случаю.

2. Установить отрицательный вес для разрыва выпуска в функ-
ции потерь и нулевой/отрицательный вес государственного долга. 
Тогда при оптимальной политике ЦБ повышает ставку при уско-
рении инфляции (больше, чем один к одному (δπ > 1)) и повыша-
ет / не меняет ставку при росте долга (δb ≥ 0). Вариант выглядит 
слишком экзотичным, его проведение может столкнуться с труд-
ностями коммуникации: повышение ставки в ответ на снижение 
или замедление деловой активности (при прочих равных) будет 
трудно объяснить не только домохозяйствам и фирмам, но и про-
фессиональным аналитикам и участникам рынка. 

3. Отказаться от проведения оптимальной ДКП с минимизацией 
функции потерь и перейти к использованию простых инструмен-
тальных правил, согласующихся с активной денежно-кредитной 
политикой. Пример политики с пассивным таргетированием ин-
фляции представлен на рис. 3 и 4. 

Т а б л и ц а  1 
Области детерминированности при активной бюджетной политике

T a b l e  1
Areas of Determinacy Under Active Fiscal Policy

αb

–2,5 –2,0 –1,5 –1,0 –0,5 0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5 4,0
αx –1,00 Оптимальная ДКП:

δπ > 1
δx < 0
δb ≥ 0

Нет равновесия  
при оптимальной ДКП–0,75

–0,50
–0,25

0,00 Нет равновесия 
при оптимальной ДКП

Оптимальная ДКП:
0 < δπ < 1
0 < δx < 1

δb < 0 

0,25
0,50
0,75
1,00

Примечание. β = 0,96, к = 0,2, σ = 0,157, b = 0,4, ψ = 0,01.
Источник: расчеты авторов.
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4. Анализ благосостояния

В этом разделе мы проводим расчет общественных потерь 
при разных режимах взаимодействия бюджетной и денежно-
кредитной политик. Значения коэффициентов — оценки для раз-
витых стран [Bhattarai et al., 2014]. Расчет потерь позволяет в пер-
вом приближении оценить целесообразность перехода к гибкому 
таргетированию инфляции и долга в сравнении со стандартным 
таргетированием инфляции и использованием простых инстру-
ментальных правил.

Т а б л и ц а  2

Потери общества в зависимости от структурных параметров  
и параметров бюджетной и денежно-кредитной политики

T a b l e  2
Welfare Loss Depending on Structural Parameters  

and Parameters of Fiscal and Monetary Policy

b
Монетарное доминирование (𝜓 = 0,3) Бюджетное доминирование (𝜓 = 0,01)

шок спроса шок издержек шок спроса шок издержек
αb = 0

0,4
0,00 2,64 Нет равновесия при оптимальной ДКП0,7

1,0
αb = 0,5

0,4 0,01 2,31 0,24 1,48
0,7 0,03 1,96 0,20 1,47
1,0 0,06 1,79 0,19 1,57

αb = 1,5
0,4 0,03 1,97 0,20 1,46
0,7 0,08 1,75 0,18 1,63
1,0 0,12 1,76 0,18 1,75

αb = 2,5
0,4 0,14 1,81 0,19 1,53
0,7 0,11 1,75 0,18 1,72
1,0 0,14 1,81 0,18 1,82

Инструментальное правило
0,4

0,00 2,07 0,19 1,150,7
1,0

Примечание. β = 0,96, к = 0,2, σ = 0,157, b = 0,4, αx = 0,01, ρu = 0,7, ρε = 0,7. Для инстру-
ментального правила: δπ = 1,5 при монетарном доминировании, δπ = 0,5 при бюджетном 
доминировании, δx = 0,1.

Источник: расчеты авторов.

Как видно из табл. 2, переход к гибкому таргетированию ин-
фляции и долга не приводит к гарантированному росту обще-
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ственных потерь в сравнении с использованием простых ин-
струментальных правил. В частности, в условиях монетарного 
доминирования потери общества снижаются при включении 
долга в мандат центрального банка. Происходит это за счет того, 
что при шоке издержек частные агенты формируют более низ-
кие инфляционные ожидания в связи с необходимостью для цен-
трального банка вернуть долг к стационарному уровню после его 
снижения. Причем чем ниже стационарный уровень долга, тем 
больший вес долга должен быть установлен центральным банком 
в функции потерь. Это видно также из уравнения (7c), где при бо-
лее низком стационарном уровне долга для обеспечения той же 
реакции ставки на изменение долга вес долга в функции потерь 
должен быть выше.

В условиях бюджетного доминирования включение долга 
в функции потерь, в свою очередь, становится необходимым 
условием обеспечения равновесия в экономике. Альтернати-
ва включению долга в функцию потерь — переход к простому 
правилу пассивной денежно-кредитной политики, что является 
стандартной в литературе рекомендацией в ответ на активную 
бюджетную политику. Рассматриваемый нами случай гибкого 
таргетирования инфляции и долга может сопровождаться как 
меньшими, так и бóльшими потерями, чем использование про-
стого инструментального правила. Увеличение потерь происхо-
дит из-за того, что в случае шока издержек попытки центрально-
го банка сдержать снижение реального уровня долга приводит 
к излишней волатильности инфляции, так как центральный 
банк де-факто препятствует быстрому снижению инфляцион-
ных ожиданий. При этом потери от шоков спроса по сравнению 
с инструментальными правилами могут оказаться меньше, так 
как более сильное повышение ставки в ответ на положительный 
шок спроса препятствует резкому росту разрыва выпуска. Таким 
образом, включение долга в функцию потерь будет способство-
вать более устойчивой динамике выпуска при подверженности 
экономики шокам спроса.

5. Выводы и обсуждение

В результате моделирования мы показали, что у центрального 
банка при бюджетном доминировании есть возможность не от-
казываться от активной роли и сохранить контроль над инфля-
цией. Для этого необходимо включить уровень реального долга 
в мандат регулятора. Такое изменение мандата означает, что опти-
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мальное правило денежно-кредитной политики становится дина-
мическим — реакция на переменные меняется в зависимости от 
параметров бюджета. Из этого следует, что с включением долга 
в функцию потерь правило центрального банка способно обе-
спечить устойчивое равновесие в экономике при любом режиме 
бюджетной политики. При этом мы показываем, что в таком слу-
чае правило не потребует резких реакций ставки на шоки — ди-
намика окажется близкой к стандартному случаю таргетирования 
инфляции. Кроме того, такая политика будет понятна при комму-
никации.

Анализ благосостояния продемонстрировал, что в условиях 
бюджетного доминирования общественные потери при перехо-
де к гибкому таргетированию инфляции и долга могут оказаться 
как выше, так и ниже, чем при пассивном таргетировании ин-
фляции. Связано это с тем, что при шоках, которые воздейству-
ют на инфляцию и долг в разных направлениях (например, шок 
издержек), центральный банк ограничивает стабилизирующую 
роль увеличения/уменьшения долга для инфляции. Напротив, 
при шоках, которые воздействуют на инфляцию и долг в одном 
направлении (например, шок спроса), гибкое таргетирование 
инфляции и долга может способствовать меньшим обществен-
ным потерям за счет усиления стабилизационной роли государ-
ственного долга.

Кроме того, сугубо теоретические выводы (в частности, о не-
больших общественных потерях при пассивной роли центрально-
го банка) оказываются проблемными на практике. Описываемый 
в моделях бюджетного доминирования механизм стабилизации 
инфляции через повышение/снижение реального уровня долга4 
может в действительности не реализоваться (или реализоваться 
лишь отчасти). Основное сомнение связано с тем, что на практике 
инфляционные ожидания частного сектора не являются в полной 
мере рациональными [Haldane, Read, 2000; Thornton, 2003]. Поэто-
му у центрального банка не будет уверенности в том, что без его 
активного участия в экономике произойдет устойчивая стабили-
зация после шока.

Еще одна причина, по которой при пассивной роли централь-
ного банка возвращение инфляции к цели может не осуществить-
ся, — ограниченный горизонт планирования частного сектора. 
Рассуждения о том, что при отсутствии коррекции налогов в от-

4 Этот механизм является важной составляющей набирающей популярность фискальной тео-
рии уровня цен (Fiscal Theory of the Price Level, FTPL) (cм., например, [Cohrain, 2023]). 
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вет на рост долга инфляция должна ускориться так, чтобы соблю-
дался баланс накопленного долга и ожидаемых доходов, скорее, 
оказываются нерелевантными на коротком горизонте. В частно-
сти, агенты могут ожидать стабилизацию долга через сокращение 
дефицитов или инфляционный налог только в долгосрочной пер-
спективе. В таком случае инфляционные ожидания становятся 
менее чувствительны к изменению долга, что ограничивает воз-
можности по стабилизации экономики при бюджетном домини-
ровании5.

В целом проблема бюджетного доминирования актуальна ско-
рее для стран с высоким уровнем долга (или для стран с ограни-
ченными возможностями по сбору налогов). Россия сегодня не 
входит в обозначенные зоны риска. Тем не менее в долгосрочной 
перспективе к подобному сценарию нужно быть готовыми, про-
рабатывая возможные модификации денежно-кредитной полити-
ки. Однако несмотря на то, что рассматриваемая нами альтерна-
тива способна сохранить активную роль центрального банка при 
бюджетном доминировании, она не позволяет полностью избе-
жать тех проблем и рисков, которые возникают от самого факта 
низкой бюджетной дисциплины. Гораздо лучше для экономики 
будут сохранение бюджетных правил и ответственная бюджетная 
политика. Однако мы показываем, что даже в противоположном 
случае центральный банк может частично сохранить свою роль 
в стабилизации экономики.

П р и л о ж е н и е  1

Основные уравнения микрообоснованной модели6

A p p e n d i x  1

Basic Equations of the Micro-Based Model7

Задача репрезентативного домохозяйства:

  (П1.1)

  
(П1.2)

5 В статье [Farmer, Zabczyk, 2019], в частности, показано, как ограничение горизонта планиро-
вания частных агентов может поставить под сомнение описанный механизм стабилизации инфля-
ции через изменение уровня реального долга. 

6 На основе [Bhattarai et al., 2014].
7 Based on [Bhattarai et al., 2014].
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где Ct — конечное потребление домохозяйств, Nt — труд домохо-
зяйств, Pt — уровень цен на конечные товары, Bt — количество 
государственных облигаций, принадлежащих домохозяйствам, 
Rt — номинальная ставка в экономике, Wt — номинальная зара-
ботная плата, Пt — прибыль промежуточных фирм, Dt+1 — услов-
ные обязательства правительства, Qt+1 — цена условных обяза-
тельств, τt — чистый налог на доход, φ — обратная эластичность 
предпочтения труда, βt — субъективная норма межвременного 
дисконтирования, dt — шок межвременных предпочтений. 

Производители промежуточной продукции (монополистиче-
ская конкуренция):

  (П1.3)

  (П1.4)

где  — выпуск конечной продукции, 

 — уровень цен на конечные товары (ры-

нок совершенной конкуренции), Yt (i) — выпуск промежуточной 
продукции, Pt (i) — цена промежуточной продукции, θ — эластич-
ность замещения промежуточных товаров, zt — производитель-
ность труда, 1 – α — вероятность пересмотра цен репрезентатив-
ной фирмой в каждый момент времени.

Бюджетное ограничение правительства:

  (П1.5)

где τt — собранные правительством налоги, Bt — номинальный 
объем выпущенных государственных облигаций, Gt — государст-
венное потребление.

Предположим Gt = 0. Тогда:

  (П1.6)

где   — приведенная стоимость реального уровня госу-
дарственного долга. 

Правительство корректирует налоги согласно бюджетному 
правилу:

  (П1.7)

где τ̄  — стационарный уровень налогов, b̄  — стационарный уро-
вень долга. 
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П р и л о ж е н и е  2

Решение системы в модели с долгом в функции потерь 

A p p e n d i x  2

Solution for the System in the Model With Debt in the Loss Function

Комбинируя условие первого порядка решения оптимизаци-
онной задачи центрального банка (6) и структурные уравнения 
в экономике (1)–(2), получаем:

  
(П2.1)

  
(П2.2)

  

(П2.3)

Подставив оптимальное правило (П2.3) в (1)–(3), получаем сле-
дующую систему:

  (П2.4)

где 
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Перепишем (П2.4) следующим образом:

  (П2.5)

где A = A1
–1. 

Матрица A может быть декомпозирована в виде A = VDV–1, где 
D и V — матрицы собственных значений и собственных векторов 
матрицы A. Тогда система (П2.5) принимает вид:

  (П2.6)

где Z = V–1AD1. 
Перепишем систему (П2.6):

  (П2.7)

где 
Элементы Yt можно записать как:

 

где qij — элементы матрицы V–1. 
Система (П2.5) будет иметь единственное решение, если два 

собственных значения будут находиться за пределами единично-
го круга. Выполнение данного условия, в свою очередь, зависит 
от значений параметров бюджетной политики (ψ) и денежно-кре-
дит ной политики (αx, αb). Отметим, что e1 при любых коэффици-
ентах находится за пределами единичного круга. В таком случае 
связывающими для экономики будут первое и второе (третье) 
уравнения сиcтемы (П2.7). Запишем их в виде:
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Тогда система (П2.7) принимает вид:

 

Перепишем систему выше в виде:

 

Тогда решением для πt и xt будет:
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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-



97Андрей ПОЛбИН

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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Аннотация
Статья посвящена относительно новому и нестандартному феномену на российском рынке 
труда — дефициту рабочей силы, который в принципе может тормозить общий экономиче-
ский рост. Оценка масштабов и причин этого дефицита представляет собой самостоятельную 
научную задачу. В статье рассматриваются различные информационные источники, имею-
щие свои ограничения. Тем не менее каждый из них показывает нарастание кадрового дефи-
цита в России, хотя и по различной траектории. Рост объемов неудовлетворенного спроса на 
труд при снижении числа безработных обусловлен как долгосрочными, так и ситуационными 
причинами. К первым относятся демографические факторы, предопределенные предыдущи-
ми периодами и наиболее существенно влияющие на сокращение численности рабочей силы 
в трудоспособных возрастах. Эпидемиологический кризис 2020–2021 годов, а также эконо-
мические санкции, вступившие в силу начиная с 2022 года, оказали ситуационный эффект, 
причем их влияние было достаточно слабым. В статье рассматриваются перспективы и огра-
ничения различных методов преодоления дефицита рабочей силы, среди которых повыше-
ние пенсионного возраста, стимулирование внешней миграции, увеличение экономической 
активности различных возрастных групп населения, рост фонда рабочего времени, отрас-
левая и секторальная реструктуризация занятости. Авторы приходят к выводу, что эти меры 
будут оказывать лишь частичное и краткосрочное воздействие. Долгосрочное и стратегиче-
ское решение — рост производительности труда, что требует реструктуризации экономики, 
развития ее высокотехнологичных секторов, увеличение объемов инвестиций в экономику, 
образование и рост человеческого капитала. 
Ключевые слова: заработная плата, уровень вакансий, равновесие на рынке труда, кривая 
Бевериджа, повышение пенсионного возраста, трудовая миграция.
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Abstract
This article examines a relatively new and non-standard phenomenon in the Russian labor mar-
ket — shortage of labor, which may in principle retard overall economic growth. Assessing the 
extent and causes of this deficit is a task for independent scientific investigation. The article relies 
upon various sources of information, each of which shows a different trajectory for the increase 
in labor shortages. There are both long-term and short-term reasons for the expansion of job va-
cancies. Long-term causes include demographic factors which have been predetermined during 
previous decades and which manifest most significantly as a reduction in the potential working-age 
labor force. The short-term impacts of the epidemiological crisis of 2020-2021 and the economic 
sanctions that came into force after 2022 are still unfolding but are comparatively limited. The article 
examines the prospects and limitations of various methods for overcoming the labor shortage, such 
as raising the retirement age, providing incentives for immigration, increasing the economic activity 
of various age groups, lengthening work schedules, and industrial and sectoral restructuring of em-
ployment. The authors conclude that these measures will have only a partial and short-term impact. 
Any long-term and strategic solution depends upon increased labor productivity, which requires 
restructuring the economy, developing its high-tech sectors, and more investment in the economy, 
education, and human capital.
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Введение:  
от низкой безработицы — к дефициту рабочей силы

В 2023 году на российском рынке труда сложилась атипич-
ная ситуация: уровень безработицы, согласно данным Рос-
стата, достиг исторического минимума (3,2%), в то время 

как средние заработные платы в реальном выражении росли 
темпами, вдвое превышающими рост экономики (7,8 против 
3,6%). Также увеличилась продолжительность рабочего време-
ни, а оборот рабочей силы достиг максимума за последнее де-
сятилетие. Все эти процессы указывают на разбалансирование 
между предложением труда в российской экономике, то есть 
имеющейся рабочей силой, и спросом на работников, предъяв-
ляемым работодателями.

Модель функционирования российского рынка труда долгое 
время показывала достаточно высокую эффективность: за счет 
гибких заработных плат и продолжительности рабочего времени 
работодатели могли свободно сокращать издержки на труд в пе-
риод экономических спадов, не прибегая к массовым увольнени-
ям [Гимпельсон, Капелюшников, 2008; Механизмы российского 
рынка.., 2016]. Это позволяло избежать высокого уровня безрабо-
тицы за счет различных форм недоиспользования рабочей силы, 
например с помощью переводов работников на режим неполного 
рабочего дня, вынужденных неоплачиваемых отпусков или вве-
дения простоя на предприятии. В то же время спрос на труд у ра-
ботодателей удовлетворялся за счет как наличной рабочей силы, 
так и внешних мигрантов, поэтому доля вакантных рабочих мест 
также оставалась достаточно низкой. Увеличение числа вакансий 
в последние несколько лет показывает, что прежние инструменты 
регулирования перестали обеспечивать баланс спроса и предло-
жения на рынке труда, что ограничивает потенциал экономиче-
ского роста в России.

Настоящая работа посвящена анализу проблемы нарастающе-
го несоответствия между спросом и предложением труда в Рос-
сии в период с начала 2010-х годов. Проверяется правомерность 
утверждения о том, что в России с 2022 года наблюдается дефицит 
рабочей силы, а также оцениваются масштабы кадрового дефици-
та и факторы его возникновения. На основании данных о вакан-
сиях и безработных анализируется, на работников каких профес-
сий, отраслей и в каких регионах спрос наиболее высок и каковы 
за последнее десятилетие изменения в структуре неудовлетворен-
ного спроса на работников. Также исследуются возможные пути 
выхода из сложившейся ситуации. 
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1. Данные: оценка дефицита рабочей силы

Основным показателем, определяющим наличие дефицита 
кадров в экономике, является соотношение между числом без-
работных и количеством свободных рабочих мест. При оценке 
масштабов безработицы в российской статистике используют-
ся стандарты Международной организации труда и ежемесячно 
определяются численность безработных и уровень безработицы. 
Однако не существует единого источника данных о вакансиях 
в российской экономике, позволяющего исследовать неудовлет-
воренный спрос на труд. Можно выделить несколько таких ис-
точников, каждый из которых имеет свои ограничения.

1. Государственные службы занятости (далее — ГСЗ). ГСЗ соби-
рают данные о вакансиях от работодателей и ежемесячно предо-
ставляют информацию в Росстат. Согласно трудовому законода-
тельству работодатели обязаны предоставлять центрам занятости 
информацию о наличии у них свободных рабочих мест, причем 
в последние годы сбор данных осуществляется онлайн через пор-
тал «Работа России». На практике, однако, качество и полнота 
предоставления такой информации могут значительно варьиро-
ваться и зависят от множества факторов. Исследования отмечают 
высокую долю низкоквалифицированных и низкооплачиваемых 
рабочих мест в базе данных вакансий служб занятости, в то время 
как высокооплачиваемые рабочие места — большая редкость [Ка-
пелюшников, 2023]. Видимо, поиск работы через государственные 
службы занятости является не основным, а скорее побочным ин-
струментом как для большинства работодателей, так и для значи-
тельной части безработных. Согласно выборочному опросу пред-
приятий «Взаимодействие внутренних и внешних рынков труда 
(ВВВРТ)» в 2019 году среди работодателей только 30–40% искали 
работников через ГСЗ [Солнцев и др., 2021], а среди безработных, 
определенных по методологии МОТ, к ним обращались 29% без-
работных1. 

2. Портал «Работа России». Модернизация и цифровизация кос-
нулись в том числе и портала «Работа России», на котором публи-
куется открытый набор данных «Вакансии всех регионов России», 
в который включены вакансии, размещенные в автоматическом  
режиме самими работодателями, частными агентствами занято-
сти, а также государственными службами занятости. Помимо это-
го на сайте доступны данные о вакансиях таких интернет-ресур-
сов, как HeadHunter, Superjob, «Работа.ру» и др. Однако фактически 

1 Итоги выборочного обследования рабочей силы: бюллетень. Росстат, 2022. https://rosstat.gov.
ru/compendium/document/13265.
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информация о большинстве вакансий получена непосредственно 
от работодателей: на середину февраля 2024 года 97% объявлений 
в базе было опубликовано именно этим способом.

3. Отчетность предприятий. Ежеквартально организации со 
средней численностью сотрудников не менее 15 чел., не являю-
щиеся субъектами малого предпринимательства, представляют 
отчетность по форме П-4 (НЗ), где указывают общую численность 
работников списочного состава, которых предполагается принять 
на вакантные рабочие места. За счет того что работодателю необ-
ходимо указывать лишь общий объем потребности, он может по-
казывать более надежную картину масштаба неудовлетворенного 
спроса в России, хотя и без учета малого бизнеса (ИП, фермер-
ских хозяйств) и микропредприятий. 

4. Выборочное обследование о потребности организаций в ра-
ботниках, которое Росстат проводит раз в два года с 2008 года. 
При этом не опрашиваются субъекты малого бизнеса, организа-
ции в сфере государственного управления, финансовой деятель-
ности, социального страхования, деятельности общественных 
объединений и экстерриториальных организаций. Информация 
доступна в разрезе вида деятельности, профессии, формы соб-
ственности организации, региона. Результаты распространяются 
на генеральную совокупность, которой служат данные отчетно-
сти предприятий, описанные выше.

5. Базы данных крупных негосударственных интернет-ресур-
сов по поиску работы/работников. Доступ к имеющимся у них 
данным для стороннего исследователя зачастую затруднен, а база 
содержит ряд существенных ограничений: выборка может быть 
существенно смещена в ту или иную сторону в зависимости от 
специфики интернет-ресурса, как правило, отсутствует инфор-
мация о количестве вакантных рабочих мест, представленных 
в объявлении, не используются принятые в российской статисти-
ке классификаторы, что усложняет анализ данных и сравнение их 
с официальными источниками статистики.

В табл. 1 приведена сводная информация по различным ис-
точникам данных о неудовлетворенном спросе на работников 
в России. 

Представленный обзор позволяет сделать несколько выводов. 
Ни одна база не может считаться репрезентирующей генераль-

ную совокупность. Теоретически в государственные службы за-
нятости должна поступать информация от всех работодателей, 
однако на практике службы занятости не имеют достаточно рыча-
гов влияния на работодателей, поэтому имеющиеся в базе данные 
могут быть неполными и неактуальными. Во многом это связано 
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с низкой эффективностью услуг служб занятости: ведь, как по-
казывают данные Росстата, безработные чаще ищут работу через 
частные интернет-порталы поиска работы, чем через службы за-
нятости.

Данные из прочих источников информации по тем или иным 
причинам оказываются смещенными. Например, на интернет-
порталах по поиску работы долгое время преобладали объявления 
о поиске высококвалифицированных кадров, что связано с нерав-
номерным доступом к интернету у разных доходных групп насе-
ления: поскольку доступ к этим ресурсам в основном имеют люди 
с высоким уровнем образования, то и работодатели размещают 
объявления о поиске соответствующего типа работников. Однако 
за последнее десятилетие масштабы доступа к интернету у домохо-
зяйств значительно выросли: с 48% в 2010 году до 87% — в 2022-м2.  
Это способствовало росту востребованности услуг негосудар-
ственных баз вакансий среди населения, более полному охвату 
ими всех групп профессий и видов экономической деятельности.

Далее, существуют значительные сложности со стандартиза-
цией данных: в каждой базе используется свой подход в части 
разделения на отдельные профессии, режим работы, отрасли. Не 
во всех базах указывается предлагаемая работодателем заработ-
ная плата, напротив, в большинстве баз такая информация либо 
полностью отсутствует, либо указана только в части объявлений. 
Только данные, собираемые Росстатом, представлены в разрезе 
официальных статистических классификаторов занятий и отрас-
лей. Поэтому для анализа ситуации с неудовлетворенным спро-
сом в России далее используются различные базы вакансий, но 
предпочтение отдается данным, полученным на основании отчет-
ности предприятий и выборочных обследований Росстата. 

2. Количественные оценки дефицита рабочей силы 

На рис. 1 представлено число вакансий по данным ежеквар-
тальной отчетности предприятий и данным государственных 
служб занятости. С 2013 по конец 2021 года динамика этих пока-
зателей была достаточно близка. Небольшой спад в 2012–2016 го-
дах сменяется плавным ростом в 2017–2019-м, ускорившимся 
в 2020–2021 годах. Согласно статистическим данным, к 2023 году 
достигнут максимум за последнее десятилетие потребностей в ра-
ботниках, предъявляемых крупными и средними организация-
ми. В то же время динамика числа вакансий в службах занятости 

2 Индикаторы цифровой экономики: 2024: статистический сборник. М.: ИСИЭЗ ВШЭ, 2024. 
https://www.hse.ru/primarydata/iio/.
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с 2022 года показывает несколько иную картину, так как число 
вакансий снижалось и оказалось даже ниже, чем показывает ста-
тистическая отчетность крупных и средних организаций. Иными 
словами, с 2022 года организации направляют более полные све-
дения о потребности в работниках в Росстат, чем в ГСЗ. 

Источник: составлено на основе данных Росстата: https://fedstat.ru.

Рис. 1. Число вакансий, 2012–2023 годы (тыс.)

Fig. 1. Vacancies, 2012–2023 (thsnd)

Можно предположить, что такое расхождение связано с тем, 
что в условиях низкой безработицы, а также невысокой доли без-
работных, регистрирующихся в службах занятости, у работода-
телей снизились стимулы подавать точные сведения о вакантных 
рабочих местах в службы занятости. Также, по-видимому, данные 
отчетности организаций долгое время занижали объем потреб-
ности в работниках.

В итоге с 2015 года число безработных в расчете на одно сво-
бодное рабочее место снижается вне зависимости от того, какой 
измеритель неудовлетворенного спроса на труд использовать, что 
указывает на нарастание уровня дефицита рабочей силы в рос-
сийской экономике (рис. 2). Если в 2016 году на одну вакансию 
приходилось четыре-пять безработных, то к концу 2023 года эти 
величины сравнялись. С учетом наличия структурного компонен-
та безработицы это означает, что текущее количество вакансий не 
может быть заполнено.

Нужно отметить, что похожие изменения между спросом 
и предложением труда после начала пандемии наблюдались в боль-
шинстве развитых стран мира [Duval et al., 2022; Leythienne, 2024]. 
К концу 2021 года во всех странах — членах ОЭСР, кроме Чехии 
и Словакии, уровень вакансий был выше, чем в конце 2019 года 
[Causa et al., 2022]. Вместе с повышением уровня безработицы 
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в первые месяцы после введения мер, ограничивающих распро-
странение инфекции, в том числе локдаунов, там также росла 
доля незаполненных вакансий. К настоящему времени безработи-
ца в большинстве стран вернулась к допандемийному уровню или 
даже опустилась ниже, тогда как доля вакансий остается на более 
высоком уровне.

В работе [Капелюшников, 2024] утверждается, что признаки 
текущего состояния рынка труда, в первую очередь рост числа 
(или в терминологии автора — эскалация) вакансий, фиксируется 
с начала 2020 года и совпадает с пандемией COVID-19. Этот вывод 
основывается на сдвиге кривой Бевериджа, построенной на дан-
ных отчетности организаций во II квартале 2020 года (рис. 3). Эта 
кривая служит основным графическим индикатором, отражаю-
щим изменения в соотношении между долей свободных рабочих 
мест и уровнем безработицы (по методологии МОТ) [Beveridge, 
1944]. Если на протяжении 2010-х годов все наблюдения достаточ-
но компактно укладывались в рамки одного отрезка, то с начала 
2020 года кривая вышла на иную траекторию — сдвинулась впра-
во или наружу. Это свидетельствует об усилении рассогласован-
ности между спросом и предложением на рынке труда и означает, 
что работодатели начали испытывать большие сложности с за-
полнением свободных рабочих мест, то есть теперь в среднем на 
одного безработного должно приходиться больше вакансий.

В то же время данные ГСЗ показывают иную конфигурацию 
сдвига: начиная с 2010 года наблюдается достаточно плотное облако 
распределения в координатах безработицы и вакансий. В 2023 году  

Источник: составлено на основе данных Росстата: https://fedstat.ru.

Рис. 2. Отношение числа безработных к количеству вакансий

Fig. 2. Ratio of Unemployment to Vacancies
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произошел скорее сдвиг влево или внутрь. Такой сдвиг означает 
снижение диспропорций между спросом и предложением на рын-
ке труда, так как предполагает снижение уровня вакансий при том 
же уровне безработицы. Иными словами, уменьшается размер 
структурного компонента безработицы.

Источник: составлено на основе данных Росстата: https://fedstat.ru.

Рис. 3. Кривая Бевериджа: соотношение уровня безработицы  
и уровня вакансий в России, 2013–2023 годы

Fig. 3. The Beveridge Curve: Ratio of the Unemployment Rate  
and the Vacancy Rate in Russia, 2013–2023
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Тем не менее на обеих построенных кривых точки, характери-
зующие ситуацию на рынке труда в конце 2023 года, находятся 
выше и левее, чем в среднем за период 2013–2019 годов, что сви-
детельствует о нарастании дефицита кадров. В условиях снизив-
шейся до исторического минимума безработицы растет доля не-
заполненных рабочих мест, как показывает кривая Бевериджа3.

Таким образом, не случайно социологические обследования, 
в частности проведенные ИНСАП РАНХиГС4, показывают, что 
в настоящее время работники чувствуют себя в безопасности на 
рынке труда и выражают всё меньшую обеспокоенность по по-
воду рисков потери работы. На высокий или очень высокий риск 
потерять работу с июня 2022 года указывают лишь 9–11% рабо-
тающих респондентов, и этот показатель в апреле 2024 года до-
стиг минимума — 8%. Большинство работников (87% в апреле 
2024 года) уверены в стабильном продолжении своей трудовой 
деятельности на нынешнем рабочем месте. В апреле текущего года 
около половины работников считали, что смогут легко или очень 
легко найти работу с такими же условиями труда и заработной 
платой, что на 7 п.п. выше, чем в конце прошлого года. Впервые за 
последние несколько лет численность таких респондентов превы-
сила численность считающих, что сходную с имеющейся работу 
будет найти трудно или очень трудно. Реакция безработных так-
же показывает рост их позитивных настроений: повышается доля 
безработных, которые уверены, что легко найдут работу, — за год 
показатель вырос на 13 п.п., а с марта 2022 года — на 19 п.п. 

Тот факт, что у населения закрепился позитивный настрой от-
носительно состояния рынка труда и своего положения на нем, 
сильно контрастирует с настроениями 10–20-летней давности, 
когда безработица являлась чуть ли не главной экономической 
фобией для большинства российских работников [Гимпельсон 
и др., 2003]. 

Традиционная для обследований рынка труда тема потери рабо-
ты и поиска новой в обследованиях ИНСАП РАНХиГС с 2023 года 
была дополнена вопросами о наличии дефицита кадров на пред-
приятиях. В декабре 2023 года больше половины (57%) опрошен-

3 Стоит отметить, что в условиях роста заработных плат на рынок труда может всё активнее 
привлекаться население, до этого не входящее в состав рабочей силы. В результате кривая Беверид-
жа не всегда в полной мере отражает степень дефицита рабочей силы. 

4 Мониторинговые обследования населения, проведенные ИНСАП РАНХиГС с марта 2022 по 
апрель 2024 года, включают одинаковый набор вопросов по теме занятости и безработицы, что 
позволяет анализировать изменения в мнении российских граждан о состоянии рынка труда. 
В опросах принимали участие от 1606 до 1814 респондентов в зависимости от волны опроса, вы-
борки репрезентировали население России в возрасте 18 лет и старше по полу, возрасту и месту 
проживания (город/село) с небольшим отклонением в сторону имеющих более высокий уровень 
образования по сравнению с данными Росстата.
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ных респондентов ответили, что их организация или подразде-
ление испытывает такой дефицит. При этом 40% сказали, что за 
последние три месяца ситуация ухудшилась, и лишь 7% отметили 
улучшение. Если обратиться к ответам руководителей, у которых 
есть подчиненные, работу которых они должны координировать 
и контролировать, то почти 60% из них подтвердили наличие де-
фицита кадров. При этом 40% всех респондентов признают, что 
нехватка работников снижает экономическую эффективность 
деятельности их предприятия/подразделения. 

Таким образом, проблема дефицита трудовых ресурсов и ее по-
следствий вполне осознана самими участниками рынка.

Уровень вакансий за последние несколько лет вырос по дан-
ным как отчетности организаций, так и ГСЗ, а уровень безработи-
цы по методологии МОТ снизился до исторических минимумов. 
Во многом похожие тенденции наблюдаются и в других развитых 
странах. При этом признаки дефицита рабочей силы в России на-
чали проявляться задолго до 2020 года.

Можно ли по сдвигу кривой Бевериджа говорить о более кар-
динальных изменениях на российском рынке труда, начавшихся 
во время пандемии COVID-19? И какая из двух кривых на рис. 3 
более точно отражает ситуацию? Для ответа на эти вопросы не-
обходимо выяснить, какие факторы влияют на кривую Бевериджа 
и что могло повлиять на эти факторы в 2020 году.

3. Причины дисбаланса  
между спросом и предложением труда

Повышение уровня вакансий при одновременном снижении 
числа безработных возможно в результате влияния трех факторов: 
существенных изменений в предложении труда и/или спросе на 
труд, а также как следствие нарастания дисбалансов между ними.

Предложение труда:  
изменение численности рабочей силы

Со стороны предложения труда на кривую могло повлиять как 
изменение общей численности населения в трудоспособных воз-
растах, так и изменение экономической активности населения. 

Как показывают исследования по зарубежным странам, панде-
мия вызвала значительные изменения в трудовом поведении на-
селения, повысив ценность удаленного режима работы и досуга 
и одновременно снизив привлекательность профессий, которые 
предполагают частые контакты лицом к лицу, например в сфере 
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общественного питания и других подобных видах услуг населе-
нию [Duval et al., 2022]. Последствием пандемии для многих разви-
тых стран стал выход с рынка труда женщин и населения старших 
возрастов, которые так и не вернулись к работе после окончания 
пандемии. В результате уровень участия в рабочей силе в этих 
группах населения ниже, чем до 2020 года [Causa et al., 2022]. 

Как представляется, дисбаланс, в открытой форме проявив-
шийся на российском рынке труда в 2023 году, в значительной 
степени был вызван долгосрочными демографическими тренда-
ми, последствия которых накапливались в течение нескольких 
последних десятилетий. 

Российские границы трудоспособных возрастов начали ме-
няться с 2019 года вследствие реформы по повышению пенсион-
ного возраста, поэтому не подходят для исследования длитель-
ных демографических тенденций. Если использовать границы 
трудоспособных возрастов, применяемые для статистических 
оценок по странам ОЭСР, — 15–64 года5, то объем трудовых 
ресурсов в этих возрастных группах в России за период с 2010 
по 2023 год снизился на 6,0% и, как показывает прогноз Рос-
стата, снизится еще на 10,2% к 2046 году. Нужно иметь в виду, 
что в России уровень участия в составе рабочей силы для мо-
лодежи до 20 лет и населения старше 59 лет существенно ниже, 
чем в развитых странах, в то время как наиболее высока эконо-
мическая активность населения в возрасте 20–59 лет. И именно 
в этой группе демографические факторы носят ярко выражен-
ный негативный характер: ее численность снизилась наиболее 
драматично за последнее десятилетие — на 9,2%, а к 2046 году 
уменьшится еще на 11,0%.

Экономическая активность населения в трудоспособных воз-
растах росла на протяжении последних двух десятилетий и для 
значительной части возрастных групп находится на уровне, близ-
ком к максимально возможному. Например, уровень участия 
в рабочей силе мужчин в возрасте 25–49 лет в 2022 году превы-
шал 95%. Экономическая активность женщин ниже, особенно 
в возрастных группах до 39 лет, что объясняется необходимостью 
совмещения работы с рождением и воспитанием детей, а также 
ведением домашнего хозяйства, но и в этих возрастах данный по-
казатель превышал 80%, а для 45–54-летних был выше 90%. Вы-
сокая экономическая активность в трудоспособных возрастах яв-
ляется фактором смягчения неблагоприятных демографических 

5 OECD Labor Force Statistics 2022. Paris: OECD Publishing, 2023. https://doi.org/10.1787/dc0c92f0-en.
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тенденций для рынка труда. Однако этот фактор ограничен и к 
настоящему времени для ряда возрастов уже исчерпан. 

Несмотря на активное сокращение численности населения 
в возрасте 25–49 лет, рост экономической активности населения 
долгое время позволял обеспечить предложение труда на почти 
неизменном уровне. Тем не менее, достигнув пика в 2016 году, 
численность рабочей силы последние годы постепенно снижалась 
и к 2022 году уменьшилась на 1,8 млн чел., или 2,4% (рис. 4)6. 

Источник: составлено на основе данных Росстата: https://fedstat.ru.

Рис. 4. Численность рабочей силы и занятых (млн чел.)

Fig. 4. Labor Force and Employed Population (mln persons)

Пандемия, специальная военная операция (СВО) и последовав-
шие за ней мобилизация и отток части населения привели к до-
полнительному снижению объемов рабочей силы, причем из-за 
особенностей методологии их учета статистика такого падения 
не показывает и показать не может. По оценкам, отток граждан за 
рубеж мог составлять около 800 тыс. чел. [Zavadskaya, 2023]. Чис-
ленность рабочей силы также снизилась за счет мобилизованных, 
контрактников и добровольцев. В первую очередь рынок труда по-
кидали граждане в возрасте 25–39 лет, то есть возрастная группа, 
составляющая в настоящее время основную часть рабочей силы 
(рис. 5). Таким образом, сокращение рабочей силы всего за два года 
сопоставимо с падением за предшествующий десятилетний период.

6 Для сопоставимости рассматривалась численность рабочей силы в возрасте до 72 лет вклю-
чительно.
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Источник: составлено на основе данных Росстата: https://fedstat.ru.

Рис. 5. Возрастная демографическая пирамида на 1 января 2023 года (млн чел.)

Fig. 5. Age Demographic Pyramid, as of 1 January 2023 (mln persons)

В то же время рабочая сила на российском рынке труда состо-
ит не только из российских граждан. Фактором, частично ком-
пенсировавшим нехватку российской рабочей силы в последнее 
десятилетие, стал дополнительный приток иностранных трудо-
вых мигрантов: с 2021 года возобновился прерванный пандеми-
ей COVID-19 рост численности временных трудовых мигрантов 
(табл. 2) [Флоринская, Мкртчян, 2021]. 

Т а б л и ц а  2

Въезд в Россию иностранных граждан с целью работы,  
2019–2023 годы (тыс. чел.)

T a b l e  2

Quarterly Influx of Foreign Citizens to Russia for Employment,  
2019–2023 (thsnd persons)

I квартал II квартал III квартал IV квартал Итого
2019 1156 1205 925 809 4095
2020 1020 2 15 47 1084
2021 193 868 854 682 2598
2022 842 816 982 829 3469
2023 1294 1237 1042 940 4512

Источник: данные ФСБ РФ: https://fedstat.ru/indicator/38479.

Для оценки влияния миграции на рынок труда России имеет 
значение не только объем ее притока, но и совокупный запас. Хотя 
статистика учета общей и трудовой миграции в Россию изобилу-
ет методическими и административными деталями [Флоринская, 
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2024], по последним официальным доступным данным МВД, все-
го на российском рынке труда присутствует около 3,5 млн ино-
странных работников7. 

Суммируя: со стороны предложения труда наблюдается долго-
срочное снижение численности рабочей силы, обусловленное 
демографическими тенденциями и с 2022 года — последствиями 
СВО. Пандемия существенного вклада в предложение труда не 
внесла — тренды изменений уровня экономической активности, 
возникшие до 2020 года, сохраняются. Единственный значимый 
фактор, влиявший на объем рабочей силы, который начал дей-
ствовать приблизительно в это время, — повышение пенсионного 
возраста и соответствующий рост экономической активности на-
селения старших возрастов, но работает он в обратную сторону — 
сглаживая дефицит рабочей силы.

Спрос на труд: эскалация вакансий

Сдвиг кривой Бевериджа может происходить также за счет 
роста спроса на работников во время и после пандемии. Если 
в 2020 году значительно увеличилось количество рабочих мест 
или выросла продолжительность рабочего времени, благода-
ря, например, росту продаж на ряде отраслевых рынков, такие 
изменения должны были неминуемо сказаться на рынке труда. 
В работе [Капелюшников, 2024] описан следующий возможный 
механизм влияния пандемии на рост спроса на труд: дополни-
тельные дотации пострадавшим группам населения во многих 
развитых странах (так называемые вертолетные деньги) могли 
привести к росту доходов населения. Дополнительные средства 
сначала осели в качестве сбережений, а с момента снятия каран-
тинных ограничений способствовали росту потребительских 
расходов.

Ситуация в России была иной. Данные динамики ВВП и выпу-
ска товаров и услуг по базовым видам экономической деятельно-
сти показывают экономический рост с 2015 года (рис. 6). Однако 
в 2020 году наблюдался значительный спад, совпавший со сни-
жением спроса на работников. Динамика обоих показателей по-
зволяет однозначно сказать, что спрос на рабочую силу снизился 
как в 2020 году, так и в 2022-м. Соответственно, логично было бы 
ожидать снижения числа вакансий в этот период, что в большей 
степени отвечает динамике этого показателя по данным государ-
ственных служб занятости.

7 https://fedstat.ru/indicator/36730.
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Источник: составлено на основе данных Росстата: https://fedstat.ru.

Рис. 6. Динамика ВВП и выпуска (2013 год = 100%)

Fig. 6. Dynamics of GDP and Output (2013 = 100%)

По аналогии с общим предложением труда, состоящим из за-
нятых и безработных, можно построить график спроса на труд 
как совокупности занятых и вакантных рабочих мест (рис. 7а — 
рабочие места по всей экономике, рис. 7b — только в сфере сред-
них и крупных организаций). В этом случае мы видим снижение 
спроса на труд в целом по экономике даже в условиях, которые, 
казалось бы, должны его повышать: с одной стороны, экономи-
ческого роста, с другой — увеличения числа вакансий. Однако 
масштабы сокращения были незначительными: за период 2015–
2022 годов спрос на рабочую силу снизился на 0,7 млн чел. Прежде 
всего это касается спроса на труд в сфере малого бизнеса и не-
формального сектора экономики, тогда как в секторе крупных 
и средних организаций с 2017 года начинается постепенный, а с 
2020 года — быстрый рост спроса на работников, в первую оче-
редь — неудовлетворенного спроса. Это говорит о начавшихся 
изменениях в структуре экономики, так как на протяжении по-
следних десятилетий мобильность работников имела обратную 
тенденцию: они чаще переходили из сферы крупных и средних ор-
ганизаций в сектор малого бизнеса и неформальной занятости.

Пандемия привела к резкому сокращению общего спроса на 
труд, однако уже в 2021 году показатели вернулись к допанде-
мийным значениям. В то же время внешнеэкономические шоки 
в 2022 году, по всей видимости, не оказали существенного влия-
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ния на масштабы общего спроса на труд, который по своему со-
вокупному объему не превышал значения середины 2010-х годов, 
однако привели к значительному росту спроса в секторе крупного 
и среднего предпринимательства.

Источник: составлено на основе данных Росстата: https://fedstat.ru

Рис. 7. Динамика занятых рабочих мест и общего объема рабочих мест (тыс.)

Fig. 7. Dynamics of Employment and Total Number of Jobs (thsnd)
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Структурные изменения  
спроса и предложения

На расхождение кривой спроса с кривой предложения могло 
повлиять также усиление профессиональных и отраслевых дис-
пропорций между профессионально-отраслевой и региональной 
структурами спроса и предложения на рынке труда [Капелюшни-
ков, 2023]. Если в части предложения рынок труда характеризует-
ся низкой структурной изменчивостью, то значительные потря-
сения в экономике могут привести к существенным изменениям 
в структуре спроса на труд. В результате накопленный человече-
ский капитал тех безработных, которые оказались без работы не 
в силу слабых компетенций, а в результате не зависящих от них 
причин, не будет совпадать с требованиями новых вакансий в из-
менившихся экономических условиях. Пандемия, по-видимому, 
привела к неожиданной перестройке структуры экономики, к ко-
торой рабочей силе не удалось адаптироваться в столь короткие 
сроки. В России такие изменения могли произойти также в ре-
зультате введения экономических санкций в 2022–2023 годах 
[Капелюшников, 2023]. Очевидно, что если за небольшой про-
межуток времени структура экономики значительно изменилась, 
а работники не успели быстро приспособиться к новым услови-
ям, то этим можно объяснить значительные сдвиги в структуре 
неудовлетворенного спроса на труд.

При анализе профессиональной, отраслевой и региональной 
структуры свободных рабочих мест на основе официальных дан-
ных невозможно построить единый методологический ряд: на 
длительном промежутке времени нельзя использовать единые 
временные рамки. Это обусловлено, во-первых, особенностями 
баз данных (например, информация в разрезе профессий доступ-
на только по данным выборочного обследования, проводящегося 
раз в два года), во-вторых, сменой классификаторов отраслей (дей-
ствующий в настоящее время ОКВЭД2 вступил в силу в середине 
2016 года) и профессий (ОК 010-2014 вступил в силу в середине 
2015 года, однако на наиболее высоком уровне иерархии измене-
ния были минимальны). Поэтому изменения в отраслевом раз-
резе анализируются за 2017–2023 годы, в профессиональном раз-
резе — за 2008–2022 годы, в региональном — за 2015–2023 годы. 
Анализ основывается на данных статотчетности и обследований 
организаций, так как другие данные, которые бы позволили ис-
следовать спрос за столь длительный период, отсутствуют.

Для анализа ежегодных структурных изменений использован 
индекс Салаи, позволяющий оценить различия в удельных весах 
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элементов между двумя совокупностями. Коэффициент Салаи 
рассчитывается по следующей формуле:

 
где sbi и sai — удельные веса элемента i в совокупностях a и b, n — 
общее количество элементов в совокупностях a и b. 

Значение коэффициента варьируется в пределах от 0 до 1, где 
0 отражает тождественность структур, 1 — отсутствие в их струк-
туре сходных элементов. Дополнительным преимуществом коэф-
фициента Салаи является то, что полученная оценка не зависит от 
количества элементов, из которых состоит совокупность [Трифо-
нов, Веселова, 2015].

В табл. 3 представлены значения индекса Салаи, отражающие, 
насколько сильно менялась структура вакансий в разрезе отрас-
лей, профессий и регионов ежегодно (отрасли, регионы) или раз 
в два года (профессии).

Т а б л и ц а  3

Индексы Салаи по изменениям в структуре вакансий  
в разрезе отраслей, профессий и регионов

T a b l e  3

Salai Indices for Changes in the Structure of Vacancies  
by Industry, Occupation, and Region

2016/ 
2015 

2017/ 
2016 

2018/ 
2017 

2019/ 
2018

2020/ 
2019 

2021/ 
2020 

2022/ 
2021 

2023/ 
2022 

Отрасли 0,077 0,079 0,076 0,087 0,060 0,087
Регионы 0,052 0,049 0,043 0,039 0,042 0,053 0,053 0,042

2010/ 
2008

2012/ 
2010

2014/ 
2012

2016/ 
2014

2018/ 
2016

2020/ 
2018 

2022/ 
2020 

Профессии 0,096 0,035 0,044 0,161 0,063 0,050 0,037

Отраслевая структура вакансий существенно изменилась меж-
ду 2017 и 2023 годами: росли доли отраслей промышленности 
и низкоквалифицированных видов услуг (торговля, гостиничный 
и ресторанный бизнес, административная деятельность), тогда 
как снижались доли бюджетных отраслей. Такие существенные 
изменения, по всей видимости, могли быть вызваны не только 
ростом самих перечисленных секторов экономики, но и расшире-
нием охвата статистическим учетом потребностей в рабочей силе 
у коммерческих организаций. Иными словами, всё больше орга-
низаций различных отраслей стали сообщать о числе вакантных 
рабочих мест.
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При этом изменения были относительно плавными на про-
тяжении рассматриваемого периода. Динамика индекса Салаи 
показывает, что структурные изменения несколько интенсифи-
цировались в 2021 и 2023 годах. Однако говорить о масштабной 
перестройке экономики и, соответственно, заметных сдвигах 
в структуре спроса на труд вследствие пандемии и экономиче-
ских санкций сложно. Тенденции, отмеченные до 2020 года, про-
должились и в следующий период, переломов трендов статистика 
не показывает. Заметным исключением является деятельность 
в сфере информации и связи, которая сначала активно расширя-
лась (с 2,4% в 2017 году до 3,0% к 2021-му), после чего последовало 
падение (до 2,6% в 2023 году). Еще одна отрасль, спрос на труд 
в которой сначала активно рос (до 2019 года), а затем начал сни-
жаться, — деятельность в области финансов и страхования.

Анализ вакансий в профессиональном разрезе также не по-
зволяет выявить значительных структурных изменений после 
2020 года. Структура в целом изменяется в сторону роста доли 
свободных рабочих мест, требующих низкого уровня квалифика-
ции: работников сферы обслуживания и торговли, охраны граж-
дан и собственности, операторов производственных установок 
и машин, сборщиков и водителей. Наибольший уровень вакант-
ных рабочих мест характерен для групп рабочих профессий, а так-
же профессий в сфере обслуживания и торговли, охраны граждан 
и собственности. Среди специалистов средней и высокой ква-
лификации уровень незакрытых вакансий остается значительно 
ниже, исключением являются специалисты в области здравоохра-
нения, то есть врачи: уровень вакансий в этой группе к 2022 году 
составлял 10,3%, тогда как, например, по специалистам в области 
ИКТ — только 5,7%.

Динамика индекса Салаи показывает, что темпы изменений 
в структуре неудовлетворенного спроса сохраняются практиче-
ски неизменными с 2018 и даже с 2010 года. Существенный скачок 
отмечен в 2016 году, что можно объяснить сменой классификатора 
профессий, а не фактическими изменениями в экономике. В то же 
время резких изменений в структуре вакансий в 2020 и 2022 годах 
не отмечено. Для сравнения: кризис 2009 года привел к значимым 
изменениям в структуре спроса на рабочую силу, о чем свидетель-
ствует рекордное за весь исследуемый период значение индекса 
реструктуризации.

Наконец, достаточно значительные изменения происходили 
в распределении вакансий по регионам. Всё в большей степени 
неудовлетворенный спрос концентрировался в регионах Цен-



141Татьяна МАлеВА, Виктор ляшОК

трального федерального округа, и к 2023 году на него приходи-
лось 36,9% всех вакансий, из которых около половины — в Мо-
скве, четверть — в Московской области. Значительный спрос на 
труд предъявлялся регионами Приволжского и Северо-Западного 
федеральных округов, в последнем около половины составлял 
спрос Санкт-Петербурга и Ленинградской области. В то же время 
в регионах Северного Кавказа спрос остается крайне низким.

Централизация спроса на труд в рамках Московской агломера-
ции наблюдалась в течение всего исследуемого периода, а в 2021–
2022 годах, как показывает динамика индекса реструктуризации, 
она даже ускорилась. При этом неудовлетворенный спрос на труд 
в других регионах сокращался, причем наибольшими темпами — 
на Дальнем Востоке. Даже санкции 2022–2023 годов не привели, 
как показывает статистика, к изменению векторов востребован-
ности рабочей силы в стране, хотя их влияние на экономику раз-
личалось в зависимости от специализации региона [Зубаревич, 
2024]. Дальний Восток остается центром оттока, а не притока ра-
бочей силы.

Стоит подчеркнуть особо: анализ вакансий на основе данных 
организаций не показывает значительного нарастания спроса на 
труд в 2022–2023 годах как следствия СВО и импортозамещения. 
По всей видимости, в рамках российской экономики масштабы 
импортозамещения оказались достаточно ограниченными, а рост 
востребованности работников в сфере ОПК был быстро погашен 
за счет резкого увеличения заработных плат в этой отрасли. В ре-
зультате структура неудовлетворенного спроса оставалась доста-
точно стабильной.

Если в структуре неудовлетворенного спроса на работников не 
заметно значительных изменений с начала 2020 года, возможно, 
изменилась структура безработицы. Как известно, структурная 
безработица возникает в результате расхождений между имею-
щимися у безработных квалификациями и требуемыми в рамках 
вакансий. Чем больше спрос и предложение не совпадают между 
собой, тем дольше безработные будут искать работу при одновре-
менно сохраняющемся высоком уровне вакансий. Безработным 
требуется потратить время и усилия для переобучения и получе-
ния новых навыков. 

Для определения степени квалификационных различий между 
спросом и предложением можно сделать оценку несоответствий 
между профессиональной структурой вакансий и структурой 
безработных в разрезе прошлого опыта работы. Очевидно, что 
последний дает лишь частичную картину имеющихся квалифика-
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ций безработного, к тому же при таком анализе исключаются те, 
кто впервые вышел на рынок труда. Тем не менее использование 
этого показателя позволяет получить приблизительную оценку 
имеющихся структурных диспропорций.

Еще одним фактором возникновения структурной безрабо-
тицы являются географические различия в локализации спроса 
и предложения на рынке труда. Хорошо известно, что в России 
существует значительная региональная дифференциация: имеют-
ся как трудоизбыточные регионы с высоким уровнем безработи-
цы (республики Северного Кавказа и Южной Сибири), так и тру-
додефицитные регионы с высоким уровнем вакансий (регионы 
с крупными агломерациями).

Для оценки межструктурных различий между вакансия-
ми и безработными в разрезе профессий и регионов нами так-
же использовался коэффициент Салаи, однако в этом случае он 
применялся с иной целью: не сравнить межгодовые изменения 
в структуре одного показателя, а исследовать степень различий 
в структурах двух разных показателей в один и тот же момент 
времени (рис. 8). 

 

Источник: рассчитано авторами на основе данных Росстата: https://fedstat.ru.

Рис. 8. Динамика профессиональных и региональных различий  
между безработными и вакансиями, индекс Салаи

Fig. 8. Dynamics of Occupational and Regional Differences  
Between Unemployment and Vacancies, Salai Index

Оценки индекса Салаи показывают, что региональные разли-
чия оказываются для российского рынка труда гораздо более су-
щественными, чем профессиональные. Различна и динамика этих 
показателей. Региональные диспропорции оказались практически 
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постоянными на протяжении последнего десятилетия, немного 
снизившись в 2022–2023 годах. В то же время профессиональные 
различия существенно сократились. Таким образом, мы не нахо-
дим подтверждения гипотезы, что внешние шоки 2020–2023 годов 
привели к росту диспропорций между спросом и предложением 
на российском рынке труда. Наоборот, более вероятным является 
сдвиг кривой Бевериджа влево в последние несколько лет вслед-
ствие экономических санкций и шокового изменения численно-
сти рабочей силы в 2022–2023 годах. 

Анализ неудовлетворенного спроса на труд показывает суще-
ственное изменение его структуры за последнее десятилетие. Од-
нако какие-либо заметные сдвиги трендов именно после 2020 года 
отсутствуют, что противоречит гипотезе значительных структур-
ных трансформаций вследствие пандемии, как утверждается в ра-
боте [Капелюшников, 2024]. Рост числа вакансий и изменения в их 
структуре представляются атипичными и слабо отражают изме-
нения, которые происходили в этот период в экономике. Нужно 
иметь в виду, что этот факт скорее подтверждает другую гипотезу: 
рост числа вакансий по данным организаций свидетельствует не 
столько о росте объемов спроса на рабочую силу, сколько об улуч-
шении качества учета вакантных рабочих мест вследствие адми-
нистративного фактора — давления на работодателей. 

Динамика оборота рабочей силы

Можно дать еще одно объяснение сдвигу кривой Бевердижа. 
Динамика уровней вакансий и безработицы отражает не только 
изменения в предложении и спросе на рынке труда, но и измене-
ния в обороте кадров. Увеличение текучести кадров при прочих 
равных приводит одновременно к увеличению как количества 
вакансий, так и числа безработных, что также сдвигает кривую 
Бевериджа вправо вверх. Это может быть вызвано, например, из-
менением структуры экономики, ростом доли отраслей, для ко-
торых характерны более высокие обороты найма и увольнения 
сотрудников: строительства, торговли, деятельности гостиниц 
и предприятий общественного питания. Как показывает стати-
стика Росстата по крупным и средним предприятиям, оборот ка-
дров действительно повышался последние несколько лет (рис. 9). 
Однако рост начался с 2021 года, тогда как в 2020-м на фоне пан-
демии этот показатель существенно снизился. Иными словами, 
изменения в обороте рабочей силы должны были толкать кривую 
Беверижда в 2020 году влево вниз, но никак не вправо вверх. 
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Источник: составлено на основе данных Росстата: https://fedstat.ru.

Рис. 9. Динамика долей нанятых и выбывших (% общей численности занятых)

Fig. 9. Dynamics of the Workforce Percentage Hired and Dismissed (% of total employment )

Проведенный анализ показал, что наибольший вклад в воз-
растающий дефицит кадров вносили долгосрочные факторы. 
Численность рабочей силы снижалась более быстрыми темпами, 
чем спрос на нее. К тому же за исследуемый период значительно 
изменилась структура спроса на труд. В то же время вклад изме-
нений 2022–2023 годов был достаточно ограниченным и в пер-
вую очередь определялся снижением объемов предложения тру-
да в результате мобилизации и релокации. Изменения в объеме 
и структуре спроса на рабочую силу были обусловлены прежде 
всего долгосрочными тенденциями. Более того, уровень диспро-
порций между спросом и предложением с 2016 года даже снизил-
ся, что и привело к уменьшению структурной безработицы. Дру-
гим значимым фактором последних лет, оказавшим влияние на 
рынок труда, является значительное сокращение спроса на труд 
в 2020 году в ответ на пандемию и введение различных мер по ее 
ограничению. Однако уже к концу 2021 года российскому рынку 
труда удалось избавиться от последствий пандемии.

4. Способы смягчения диспропорций  
на российском рынке труда

С начала 1990-х годов балансировка рынка труда в России 
и смягчение диспропорций осуществлялись через подстройку за-
работных плат. Нет оснований считать, что в будущем работода-
тели откажутся от этого инструмента, — в перспективе равнове-
сие будет находиться за счет подстройки заработных плат. 

Ускорение роста заработных плат наблюдалось одновременно 
с увеличением объемов неудовлетворенного спроса на труд: за пе-
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риод с 2018 по 2023 год заработные платы в реальном выражении 
выросли на 33%, тогда как ВВП — только на 11% (рис. 10). В наи-
большей степени разрыв увеличился в 2023 году, что подтверж-
дают и социологические опросы ИНСАП РАНХиГС: 17% рабо-
тающих респондентов в 2023 году сообщили о росте заработных 
плат за последние три месяца, тогда как в 2022 году таких было не 
более 9–10%.

Источник: составлено на основе данных Росстата: https://fedstat.ru.

Рис. 10. Динамика занятости, реальных заработных плат и ВВП (2011 год = 100%)

Fig. 10. Dynamics of Employment, Real Wages, and GDP (2011 = 100%)

Можно предположить, что высокие темпы роста заработных 
плат сохранятся. Но удастся ли им привести спрос и предложе-
ние на рынке труда в состояние равновесия? Сегодня, как показы-
вает статистика по вакансиям и безработным, механизм адапта-
ции рынка труда к шокам предложения и спроса через изменение 
цены на труд не смог предотвратить нарастания проблемы дефи-
цита рабочей силы. По всей видимости, этот механизм имеет свои 
пределы. 

Российский рынок труда в настоящее время имеет и другие 
возможности смягчения дисбалансов между спросом и предло-
жением. 

Основным драйвером со стороны предложения может быть 
вовлечение на рынок труда тех групп населения, которые в насто-
ящее время в нем участвуют слабо. В этом контексте значитель-
ное влияние оказывает повышение пенсионного возраста [Горлин 
и др., 2018]. По нашим оценкам, за счет роста экономической ак-
тивности населения старших возрастов за период 2018–2022 годов 
общая численность рабочей силы увеличилась на 1,5 млн чел., или 
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на 2,0%. Уровень участия в рабочей силе увеличился на 12,8 п.п. для 
55–59-летних женщин, на 10,6 п.п. — для 60–64-летних мужчин, 
из них для 55–56-летних женщин — на 17–18 п.п., для 60–61-лет - 
них мужчин — на 17–19 п.п. Суммарно к 2030 году, по нашим 
оценкам, пенсионная реформа приведет к увеличению численно-
сти рабочей силы на 3,7 млн чел.

Стоит отметить, что население старших возрастов продолжа-
ет занимать особое место на российском рынке труда, в значи-
тельной степени отличающееся от того, которое занимают более 
молодые возрастные группы. Для сравнения структуры заня-
тых в старших возрастах и в других возрастах, а также тех, кто 
наиболее востребован на рынке труда, использовались индексы 
Салаи. Занятость рассматривалась в двух разрезах: профессио-
нальном и отраслевом по данным 2022 года. Структура занято-
сти различных пятилетних возрастных групп сравнивалась со 
структурой вакансий, полученных на основе данных организа-
ций. Чем ближе между собой структуры, тем ближе значение 
индекса к 0, при полном несовпадении структур индекс будет 
стремиться к 1.

Наиболее близки к структуре вакансий структуры занятости 
наиболее старших и наиболее младших возрастных групп (рис. 11). 
При этом при сравнении профессиональных структур наиболь-
шее сходство наблюдается в группе 45–64-летних, то есть в тех 
возрастах, которые в большей степени оказываются затронутыми 
пенсионной реформой. Для 55–59-летних коэффициент Салаи со-
ставляет 0,27, а для 60–64-летних — 0,29, тогда как для 30–39-лет-
них — 0,31–0,32. Таким образом, в старших возрастных группах 
люди заняты на тех профессиях, которые в настоящее время вос-
требованы на рынке труда.

Несколько иную картину показывает сравнение в разрезе от-
раслей. Больше всего совпадений между структурой вакансий 
и структурой занятости отмечается у 40–44-летних (индекс Салаи 
составляет 0,27). У 55–64-летних индекс структурных различий 
несколько выше — 0,29–0,30. Таким образом, работники старших 
возрастов работают на востребованных рынком труда професси-
ях, но не в самых востребованных отраслях. 

Повышение пенсионного возраста позволяет восполнить на-
растающий дефицит кадров, однако напомним, что действие это-
го фактора ограничено по времени и процесс перехода на новые 
возрастные пороги (65 лет для мужчин и 60 лет — для женщин) 
завершается в 2028 году, за пределами которого экономическая 
активность в постпенсионных возрастах будет определяться не 
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законодательными нормами, а добровольным решением воз-
растных работников оставаться в сфере занятости. Заметим, что 
решение о возобновлении с 2025 года индексации пенсий рабо-
тающим пенсионерам, вероятно, будет способствовать некоторо-
му повышению экономической активности лиц постпенсионных 
возрастов. 

Уровень участия в рабочей силе молодежи и матерей с деть-
ми всё еще достаточно низок. Средний возраст выхода на рынок 
труда составляет, по нашим оценкам, около 22 лет для мужчин 
и 21 года — для женщин, и этот показатель остается устойчивым 
с 2010 года, даже несмотря на снижение распространенности по-
лучения высшего образования при росте востребованности сред-
него профессионального, в первую очередь по программам под-
готовки специалистов среднего звена [Шугаль и др., 2022]. 

Дефицит кадров и восстановление экономического роста, по 
всей видимости, привели к росту продолжительности рабочего 
времени на предприятиях. Согласно данным организаций, про-
должительность рабочего времени в среднем на одного работника 
по крупным и средним предприятиям составила 1772 часа в год, 
что является максимальным значением более чем за десятилетие. 
В целом среднее годовое количество часов отработанного време-
ни в 2023 году оказалось на 24,7 часа выше, чем в 2011–2019 годах. 
Согласно социологическим опросам ИНСАП РАНХиГС, от 10 до 
12% опрошенных в зависимости от раунда опроса свидетельству-
ют, что их рабочее время увеличивается.

 

Источник: рассчитано авторами на основе данных Росстата: https://fedstat.ru.

Рис. 11. Профессиональные и отраслевые различия между структурой вакансий 
и структурой занятости в разрезе возрастных групп, индекс Салаи, 2022 год

Fig. 11. Occupational and Industrial Differences in the Age Distribution of Vacancies  
and Employment, Salai Index, 2022
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Наконец, насколько эффективен для российского рынка тру-
да миграционный приток рабочей силы? Как отмечалось выше, 
в 2022–2023 годах он возрос, однако, во-первых, в очень высокой 
степени подвержен количественным колебаниям и воздействи-
ям со стороны экономических и политических факторов, прежде 
всего проводимой миграционной политики, которая имеет выра-
женные черты ужесточения, во-вторых, для покрытия кадрового 
дефицита принципиальное значение имеет профессионально-
отраслевая структура миграции. Хотя точные данные об этой 
структуре малодоступны, практически все имеющиеся источники 
[Мукомель, 2024; Флоринская, 2024] свидетельствуют, что боль-
шинство мигрантов работают в торговле, строительстве, произ-
водстве услуг, на транспорте и в домохозяйствах россиян, то есть 
в секторах, не требующих высокого уровня компетенций, и зна-
чительно реже заняты в тех отраслях, где требования к качеству 
рабочей силы относительно высоки. Наиболее показательно, что 
численность официально оформленных высококвалифицирован-
ных специалистов, в отношении которых действует особый ре-
жим въезда и пребывания в России, даже в самые благоприятные 
периоды не превышала 45 тыс. чел. в год (в 2021 году это была 
максимальная численность), а в последующие два года составляла 
чуть более 30 тыс., что является для российского рынка труда бес-
конечно малой величиной.

Заключение

Дефицит рабочей силы в России по демографическим причинам 
был предсказуем и не стал неожиданностью: на рынке труда про-
исходит замещение многочисленных поколений 1950–1960-х го-
дов рождения прискорбно малочисленным поколением 1990-х — 
начала 2000-х годов рождения. Российский рынок труда уже не раз 
сталкивался с последствиями неравномерности половозрастной 
пирамиды и преодолевал ее относительно благополучно: каждый 
раз находились механизмы и резервы, которые позволяли мини-
мизировать экономические потери. Однако сегодня к демографи-
ческим факторам, действующим в сторону снижения численности 
трудовых ресурсов, добавляются факторы внешнеполитического 
характера, а именно уход с рынка труда работников относительно 
молодых возрастных групп, изначально малочисленных, в связи 
с СВО и релокацией. 

Спрос на труд в то же время оставался практически постоян-
ным, что привело к нарастанию объема вакансий с 2016 года. Ис-
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ключением стало значительное снижение спроса на рабочую силу 
в 2020 году, но уже к 2021-му этот показатель вернулся на допанде-
мийный уровень. При этом структура неудовлетворенного спроса 
на труд также существенно изменилась: опережающими темпами 
рос спрос на работников в сфере торговли, обрабатывающей про-
мышленности и строительстве, тогда как в бюджетных отраслях 
он оставался практически неизменным. В профессиональном 
разрезе наблюдался сдвиг в сторону работ, требующих довольно 
низкого уровня квалификации: работников сферы обслуживания 
и торговли, охраны граждан и собственности, операторов произ-
водственных установок и машин, сборщиков и водителей. В регио-
нальном разрезе спрос по-прежнему концентрировался в крупных 
агломерациях, в первую очередь столицах. Все указанные тенден-
ции сохранялись и даже ускорились после 2020–2022 годов. Более 
того, сравнение структуры вакансий со структурой безработи-
цы показывает скорее признаки снижения диспропорций между 
спросом и предложением на рынке труда, также начавшегося до 
2020 года. Это позволяет сделать вывод, что ни пандемия, ни эко-
номические санкции не привели к существенным сдвигам на рын-
ке труда — тенденции нарастания дефицита рабочей силы начали 
проявляться еще во второй половине 2010-х годов.

В ходе настоящего кризиса, несмотря на его глубину и продол-
жительность, также действуют факторы, компенсирующие демо-
графически обусловленный количественный дефицит рабочей 
силы. 

Во-первых, это повышение пенсионного возраста как фактор 
сокращения оттока работников с рынка труда. При этом, как по-
казывает наш анализ, речь идет не только о количественной ком-
пенсации, но и частично о структурной. 

Во-вторых, трудовая миграция в РФ как фактор притока рабо-
чей силы возросла до предковидного уровня, что также оказывает 
положительное влияние на количественные показатели предло-
жения на рынке труда в российской экономике. 

В-третьих, происходящая отраслевая и секторальная реструк-
туризация занятости является механизмом, позволяющим избе-
жать острой нехватки работников в системообразующих секторах 
экономики. Главным механизмом такой структурной перестрой-
ки является опережающий рост заработных плат в системообра-
зующих экономических секторах. 

В-четвертых, с целью интенсификации использования имею-
щихся трудовых ресурсов работодатели будут стремиться увели-
чивать продолжительность рабочего времени.
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В совокупности эти процессы хотя и не полностью компенси-
руют дефицит, но смягчают действие факторов сокращения пред-
ложения труда в краткосрочной перспективе. Однако в средне- 
и долгосрочной перспективе это влияние не столь очевидно.

Повышение пенсионного возраста имеет временнóе ограни-
чение и завершается в 2028 году. Миграционные притоки также 
крайне неустойчивы и зависят от большого числа экономических 
и внеэкономических факторов. Однако главное влияние этих фак-
торов имеет не количественное, а структурное измерение. Повы-
шение пенсионного возраста приводит на рынок труда рабочую 
силу с устаревшими компетенциями, а восстановление миграци-
онного притока — с низкими компетенциями. Следовательно, эти 
притоки, компенсирующие количественный дефицит, в реаль-
ности снижают производительность труда и не соответствуют 
долгосрочным изменениям в структуре спроса на рабочую силу, 
во всяком случае в той ее части, которая связана с развитием вы-
сокотехнологичных секторов экономики. Это вызов для работни-
ков относительно молодых трудоспособных возрастов с высоким 
уровнем образования. Другими словами, повышение пенсионного 
возраста и миграция, частично компенсируя сегодня дефицит ка-
дров, в перспективе будут действовать в сторону снижения про-
изводительности труда в экономике. 

Гибкость заработной платы, которая в течение трех десятиле-
тий служила главным инструментом выравнивания дисбалансов 
на российском рынке труда, в настоящее время уже не полностью 
выполняет свою функцию в силу значительно возросшего мас-
штаба неудовлетворенного спроса на труд.

Повышение фонда рабочего времени также имеет свои гра-
ницы, как естественные, так и законодательные. Рабочее время 
регулируется действующим Трудовым кодексом, и, согласно его 
базовым положениям, стоимость рабочей силы значительно уве-
личивается, в случае если работодатель превышает нормативные 
ограничения по продолжительности рабочего дня. Слабый ин-
форсмент трудового законодательства, конечно, дает работодате-
лю некоторые подобные возможности, но масштабное увеличение 
рабочего времени вряд ли возможно без изменения трудового за-
конодательства. 

На основе проведенного анализа можно сделать вывод, что 
меры по преодолению текущего дефицита рабочей силы имеют 
неоднозначные, часто негативные последствия для производи-
тельности труда, качества человеческого капитала и экономи-
ки в целом. Решение текущего дефицита рабочей силы лежит 
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в двух плоскостях: его можно компенсировать имеющимися 
резервами — содействовать притокам рабочей силы и противо-
действовать ее оттокам. Однако эти меры будут оказывать лишь 
частичное и краткосрочное воздействие. Долгосрочное и стра-
тегическое решение — рост производительности труда, что тре-
бует реструктуризации экономики, развития ее высокотехноло-
гичных секторов, инвестиций в экономику, образование и рост 
человеческого капитала. 
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