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ЭФФЕКТИВНОСТЬ ФИСКАЛЬНОГО СТИМУЛИРОВАНИЯ  
В УСЛОВИЯХ ФИНАНСОВОЙ РЕПРЕССИИ 1

К. С. Исаков, С. Э. Пекарский

Финансовая репрессия в форме искусственного расширения спроса на государственные облигации 
с заниженной нормой доходности позволяет стабилизировать государственный долг и сократить 
издержки его обслуживания. Это облегчает финансирование программ фискального стимулирова-
ния в условиях экономической рецессии, сопряженной с проблемой высокой задолженности государ-
ственного сектора. Однако, являясь неявной формой искажающего налогообложения, финансовая 
репрессия может негативно воздействовать на эффективность работы рынков и программы фи-
скального стимулирования. В данной работе мы дополняем новокейнсианскую динамическую стоха-
стическую модель общего равновесия элементами финансовой репрессии и проводим количествен-
ные расчеты воздействия репрессии на величины фискальных мультипликаторов. Сопоставляя раз-
личные режимы финансирования прироста государственных закупок, мы получаем, что наибольшее 
значение мультипликатора достигается при использовании паушального налогообложения, в то 
время как пропорциональное налогообложение труда приводит к значительным искажениям и сни-
жает эффективность фискального стимулирования. Наш анализ показывает, что увеличение тре-
бований по держанию государственных облигаций лишь незначительно снижает величины мульти-
пликаторов. В то же время, как и в случае с достижением нижнего ограничения на ставки процента 
на денежном рынке, занижение доходности по государственным облигациям приводит к некото-
рому увеличению фискального мультипликатора. Дополнительно мы оцениваем краткосрочное и 
долгосрочное воздействие финансовой репрессии на объем государственного долга. Сравнение ре-
зультатов воздействия фискальной и монетарной политики показывает, что последняя, в условиях 
инфляционной инерции, характеризуется большим эффектом ликвидации государственного долга.

Ключевые слова: финансовая репрессия, фискальные мультипликаторы, государственный долг, искажающее нало-
гообложение

1. Введение
После глобального кризиса 2007–2009 го-

дов многие страны столкнулись с дилеммой: с 
одной стороны, экономики нуждались в про-
граммах фискального стимулирования для 
скорейшего выхода из глубокой рецессии, с 
другой стороны, накопленный в предшеству-
ющие годы значительный государственный 
долг требовал предпринять меры фискальной 
консолидации. В ряде случаев решением дан-
ной дилеммы стало возвращение к практике 
финансовой репрессии. 

1	Исследование осуществлено в рамках Программы фунда-
ментальных исследований НИУ ВШЭ в 2017 г.

Термин «финансовая репрессия» ввели в 
обиход МакКиннон и Шоу [18, 21], рассматри-
вавшие избыточно жесткое регулирование фи-
нансовой системы в развивающихся странах 2. 
Позднее исследователи (например, [6, 19]), от-
метили, что финансовую репрессию практико-
вали и многие развитые страны, нуждавшиеся 
в снижении объемов государственного долга 
после Второй мировой войны. Современная 
финансовая репрессия в развитых странах — 
это ряд мер, некоторые из которых относят к 
так называемому макропруденциальному ре-
гулированию, они направлены на расширение 
спроса на государственные облигации и сниже-

2	См. также обширное исследование [15]. 
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ние ставки обслуживания долга. К таким мерам 
можно отнести: требования Базельского стан-
дарта по обеспечению капитала, трактующие 
государственные облигации как безрисковый 
актив; принудительное размещение государ-
ственного долга в подконтрольных государству 
финансовых институтах (пенсионных фон-
дах, коммерческих банках с государственным 
участием в управлении); ограничение сверху 
ставок по депозитам; освобождение государ-
ственных ценных бумаг от налога на транзак-
ции, и прочее 1.

Описанная выше дилемма является основой 
для исследовательского вопроса данной ра-
боты: как финансовая репрессия отражается на 
эффективности фискального стимулирования 
экономики? В качестве характеристики эффек-
тивности фискальной политики рассматрива-
ется величина фискального мультипликатора, 
которая показывают воздействие на совокуп-
ный выпуск при фискальном стимулировании. 
Финансовая репрессия стабилизирует государ-
ственные финансы и позволяет использовать 
фискальную политику для вывода экономики 
из рецессии даже в условиях высокой задол-
женности государственного сектора. Однако 
финансовая репрессия вносит определенные 
искажения в работу рынков, что может отра-
жаться на работе канала мультипликативного 
расширения совокупного спроса при увеличе-
нии государственных расходов.

Для ответа на поставленный вопрос мы 
сочетаем методологию расчета фискальных 
мультипликаторов в условиях наличия иска-
жающего налогообложения, представленную в 
исследовании [11], и подход к включению фи-
нансовой репрессии в динамическую модель 
общего равновесия, разработанный в исследо-
вании [2]. При этом мы трактуем финансовую 
репрессию как еще один искажающий налог, 
дополняющий и взаимодействующий с тради-
ционными искажающими налогами на потре-
бление и доходы труда и капитала.

В последние годы в экономической лите-
ратуре активно обсуждалась проблематика 
эффективности фискального стимулирования 
(см., например, работы [8, 13, 14 и 17]). Среди 
прочего, исследователи оценивали фискаль-
ные мультипликаторы в условиях достижения 
нижнего (нулевого) ограничения на ставку про-

1	Возвращение финансовой репрессии после длительного 
периода финансового дерегулирования обсуждается в ра-
ботах [19, 20]. Обзор литературы по разноплановым аспек-
там финансовой репрессии можно найти в работах [1, 4, 5]. 
Исследованию практик финансовой репрессии в России 
посвящена работа [3].

цента (англ. ZLB, Zero Lower Bound) и наличия 
искажений, связанных с пропорциональным 
налогообложением. К примеру, работа [12] по-
казывает, что увеличение пропорционального 
налога на труд положительно воздействует на 
фискальный мультипликатор в условиях ZLB. 
В то же время исследование [11] указывает на 
негативное воздействие искажающего налого-
обложения на фискальные мультипликаторы. 
Кроме того, фискальные мультипликаторы 
зависят не только от способа финансирования 
расходов бюджета (пропорциональное/пау-
шальное налогообложение), но и от избранного 
канала стимулирования. В случае стимулиро-
вания лишь за счет государственных закупок 
фискальные мультипликаторы выше по срав-
нению со случаем стимулирования на такую 
же величину, но с разделением стимулирова-
ния на государственные закупки, инвестиции 
и трансферты. В данной работе мы дополняем 
литературу, исследующую воздействие иска-
жающего налогообложения на фискальные 
мультипликаторы, так как финансовая репрес-
сия является скрытым искажающим налогоо-
бложением.

В своей работе мы строим модель общего 
равновесия с номинальными жесткостями и 
фискальной политикой. Мы дополняем модель 
Кристиано — Эйкенбаума — Эванса [9] про-
порциональным налогообложением капитала, 
труда и потребления. Кроме того, в отличие от 
предшествующих исследований (см., напри-
мер, [10, 12]) наша работа включает в себя эле-
менты финансовой репрессии. В представлен-
ной модели присутствуют следующие агенты: 
домохозяйства, фирмы-производители, фир-
мы-ритейлеры, правительство и центральный 
банк. Дополнительно мы разделяем домашние 
хозяйства на рикардианские и нерикардиан-
ские (англ. Rule-of-Trumb Consumers). С одной 
стороны, как показывает литература (см., на-
пример, исследования [11, 16]), данный подход 
позволяет более аккуратно оценить фискаль-
ный мультипликатор. С другой стороны, фи-
нансовая репрессия в явном виде воздействует 
только на рикардианские домохозяйства, так 
как данные агенты являются держателями фи-
нансовых инструментов, в то время как нери-
кардианские агенты потребляют весь распола-
гаемый доход и не держат активы. Финансовая 
репрессия представлена в форме нерыночного 
размещения государственного долга: прави-
тельство устанавливает долю портфеля рикар-
дианских домохозяйств, размещенных в госу-
дарственных облигациях, а также имеет воз-
можность воздействовать на норму доходно-
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сти по своим облигациям, снижая ее до уровня 
ниже нормы отдачи производственного капи-
тала. Более жесткая финансовая репрессия со-
ответствует увеличению требований к домохо-
зяйствам по держанию государственного долга 
и/или снижению его нормы доходности.

С одной стороны, при переходе к режиму 
более жесткой финансовой репрессии вели-
чина краткосрочных мультипликаторов незна-
чительно снижается, в то время как величина 
долгосрочных мультипликаторов остается 
практически на неизменном уровне. Наша мо-
дель показывает соразмерный с работой [11] 
краткосрочный мультипликатор, но заметно 
больший мультипликатор в долгосрочном пе-
риоде. Существенная разница долгосрочных 
мультипликаторов объясняется паушальным 
способом финансирования государственных 
закупок. С другой стороны, финансовая ре-
прессия позволяет активно сокращать госу-
дарственный долг. Сокращение издержек по 
обслуживанию государственного долга про-
исходит как в краткосрочном периоде, так и 
в долгосрочном. Как показывает численный 
эксперимент, финансовая репрессия позволяет 
сократить отношение долга к выпуску на 14 % 
за период в 20 кварталов. 

2. Модель экономики
В данном разделе мы опишем модель эко-

номики и обозначим задачи фирм и домо-
хозяйств, а также роли правительства и цен-
трального банка. 

2.1. Правительство и центральный банк
Государственный сектор представлен 

правительством и центральным банком. 
Правительство облагает налогом доходы труда 
и капитала, а также потребление домохозяйств. 
Полученные в периоде t доходы (Tt) идут на 
финансирование государственных закупок (gt) 
и обслуживание государственного долга (bt). 
Динамическое бюджетное ограничение прави-
тельства имеет вид:

.
1 1

1 ,
gov nom

t t
t t t t t

t t

R m
g b b T m- -

-+ ≤ + + -
π π

        (1)

где .
1

gov nom
tR -  — устанавливаемая правительством 

валовая номинальная доходность государ-
ственных облигаций, πt — валовый темп инфля-
ции. Доходы от налогообложения определя-
ются как ( ) 1,c n k k

t t t t t t t t t tT T c w n r k -= + t + t + t - δ  где 
Tt обозначает паушальные налоги, взымаемые 
с рикардианских домохозяйств; c

tt  — ставка на-
лога на потребление ct; 

n
tt  — ставка налога на 

доход труда, определяемый как произведение 

заработный платы wt на объем труда nt; 
k
tt  — 

ставка налога на доход капитала; k
tr  — норма 

доходности капитала; δ — норма амортизации 
и 1tk -  — запас капитала в конце периода t - 1. 
Мы рассматриваем пропорциональное нало-
гообложение потребления, трудовых доходов и 
доходов производственного капитала. Как по-
казывает литература (к примеру, [23]), пропор-
циональное налогообложение является источ-
ником искажения, которое может негативно 
влиять как на выпуск, так и величину налого-
вых сборов. 

Для анализа эффективности стимулирую-
щей фискальной политики динамика откло-
нения государственных закупок от стационар-
ного состояния задается как AR (1) процесс:

1
,log log ,t t

g g t

g g
g g

-= ρ + ε                  (2)

где параметр ρg ∈ (0, 1) характеризует перси-
стентность шока государственных закупок.

Правительство проводит политику финан-
совой репрессии, определяя требование к обя-
зательной доле государственных облигаций в 
портфеле активов домохозяйств 1:

( ).t t t tb k b≥ ρ +                          (3)

Таким образом, искусственно расширяя 
спрос на государственный долг и имея воз-
можность устанавливать доходность по го-
сударственным облигациям ниже рыночной, 
правительство снижает издержки обслужива-
ния долга. Отсутствие финансовой репрессии 
соответствует случаю, когда реальная доход-
ность государственных облигацией совпадает 
с нормой межвременного замещения в инте-
гральной функции полезности домохозяйств 
(см. ниже), R gov.nom / p = b -1, или когда правитель-
ство не обязывает держать государственный 
долг, ρ = 0. 

Монетарная политика центрального банка, 
влияющая на темп инфляции, а значит и ре-
альную норму доходности государственных 
облигаций, задается простым правилом для 
темпа роста денежной массы:

( )
1

1 ,
1

log log 1

log log ,

t
t m

t

t
m t m t

t

m
m

m
m

-

-
-

+ π = -ρ π+

 
+ρ + π + ε 

 
              (4)

где ρm ∈ (0, 1) и mt — логарифм реальных денеж-
ных остатков (отношение номинальной денеж-

1	См. подробное обсуждение данного подхода к моделиро-
ванию финансовой репрессии в работе [2].
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ной массы к уровню цен). Доход от эмиссии де-
нежной массы перечисляется в государствен-
ный бюджет (последнее слагаемое в правой 
части бюджетного ограничения правительства 
— сеньораж).

2.2. Домохозяйства
Следуя работе [11], мы разделяем домохо-

зяйства на рикардианские, выбирающие объем 
потребления в ходе максимизации интеграль-
ной функции полезности, и нерикардианские, 
потребляющие весь свой текущий доход вне 
зависимости от его уровня и динамики. Данная 
спецификация позволяет учесть два важных 
аспекта. С одной стороны, как показывает 
литература (к примеру, [16]), наличие в эко-
номике нерикардианских агентов повышает 
эффективность проведения фискальной поли-
тики в краткосрочном периоде. С другой сто-
роны, финансовая репрессия ложится на плечи 
домохозяйств, имеющих доступ к финансо-
вым рынкам, то есть рикардианских агентов. В 
итоге финансовая репрессия оказывает прямое 
воздействие на рикардианские домохозяйства 
и неявно воздействует на нерикардианские. 
Предположим, что домохозяйства представ-
лены множеством J = [0, 1], где доля рикарди-
анских домохозяйств составляет 1 - φ, а φ — не-
рикардианских.

2.2.1. Рикардианские домохозяйства
Репрезентативное рикардианское домохо-

зяйство j ∈ (φ, 1) в периоде t выбирает потре-
бление ct, j, количество рабочих часов ni, j, объем 
инвестиций it, j, величину производственного 
капитала в будущем периоде kt, j и объем го-
сударственных облигаций bi, j, максимизируя 
ожидаемую интегральную полезность:

( )1, 1 1
,

0

1
exp ,

1 1

c

l
aggr

t s j t ss c
t t s j

s c l

c hc
E n

-σ
∞

+ + - +σ
+

=

 -  σ - b   -σ +σ   
∑  (5)

где σc обозначает обратную эластичность меж-
временного замещения, а σl — обратную эла-
стичность предложения труда. 

Функция (5) предполагает формирование 
привычек в потреблении: домохозяйства со-
поставляют собственные потребительские 
расходы текущего периода с агрегированным 
потреблением предшествующего периода 
(переменная определяется ниже). Бюджетное 
ограничение домашнего хозяйства имеет вид: 

( )
( )( )

, , , ,

1,

,1, ,

1

1

,

n
t s j t s j t s j t s t s t s j

k k k
t s t s t s t s j

gov
t s jt s t s j t s j

m i b w n

r k

R b Div T

+ + + + + +

+ + + + -

++ + - +

+ + ≤ - t +

+ - t + δt +

+ + -       (6)

где it + s, j — объем инвестиций в производ-
ственный капитал следующего периода, 

.
1

gov gov nom
t s t s t sR R+ + - += π  — реальная норма доходности 

государственных облигаций. 
Домохозяйство распределяет свои фактор-

ные доходы после налогообложения, доход от 
государственных облигаций, приобретенных 
в период t + s - 1, и прибыль фирм-монополи-
стов, Divt + s, j, между инвестициями в капитал, 
реальными денежными остатками, необходи-
мыми для оплаты потребления, и покупкой 
государственных облигаций в периоде t + s. 
Домохозяйства нуждаются в деньгах для оплаты 
товаров потребления. Соответствующее огра-
ничение оплаты наличностью (англ. cash-in-
advance constraint) имеет следующий вид:

( ) , ,1 .c
t s t s j t s jc m+ + ++ t ≤                     (7)

Важную роль в нашем анализе играет дина-
мика накопления капитала. Следуя работе [22], 
введем уравнение накопления капитала:

( ) ,
, 1, ,

1,

1 1 ,t s j
t s j t s j t s j

t s j

i
k k S i

i
+

+ + - +
+ -

  
= - δ + -      

    (8)

где 
2

1 1

1 ,t t
x

t t

i i
S

i i- -

   
= φ -   

   
 а функция [1 - S(⦁)]i за-

дает издержки регулирования капитала. В ста-
ционарном состоянии S(1) = S ′(1) = 0, что соот-
ветствует постоянному объему инвестиций.

2.2.2. Нерикардианские домашние хо-
зяйства

Репрезентативное нерикардианское домо-
хозяйство j ∈ (0, φ) не решает оптимизацион-
ную задачу перераспределения ресурсов во 
времени с использованием сбережений и в ка-
ждом периоде времени просто потребляет весь 
свой располагаемый трудовой доход:

( ) ( ), ,1 1 .c n
t s t s j t s t s t s jc w n+ + + + ++ t ≤ - t         (9)

Рынок труда совершенно-конкурентный, 
в результате чего домохозяйства принимают 
заработную плату как заданную. В качестве 
упрощения мы предполагаем симметричное 
предложение труда рикардианских и нерикар-
дианских домохозяйств в равновесии.

2.3. Производственный сектор
Производственный сектор имеет стандарт-

ную новокейнсианскую спецификацию с мо-
нополистической конкуренцией и установкой 
цен по Кальво [7].

2.3.1. Производители конечной продук-
ции

Производство и реализация конечной про-
дукции в периоде t, yt, осуществляется репре-
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зентативной фирмой на совершенно-конку-
рентном рынке. Фирма производит конечную 
продукцию, комбинируя промежуточные то-
вары j ∈ [0, 1] с помощью следующей техноло-
гии CES:

111

,
0

,t t jy y dj

η
η-η-

η
 

=   
 
∫                    (10)

где η — коэффициент постоянной эластично-
сти замещения; yt, j — выпуск промежуточной 
продукции фирмы j в период t. Совершенно-
конкурентный рынок предполагает, что фир-
мы-производители конечной продукции при-
нимают цены конечной продукции (Pt) и про-
межуточной продукции (Pt, j) как заданные. 
Максимизация прибыли формирует спрос на 
продукцию промежуточной фирмы j:

,
, .t j

t j t
t

P
y y

P

-η
 

=   
 

                     (11)

Цена конечной продукции определяется 
как: 

1
1 1

,
0

.t t jP P dj-η -η= ∫                     (12)

2.3.2. Производители промежуточной 
продукции

Промежуточная продукция производится 
на рынке монополистической конкуренции 
фирмами j ∈ [0, 1], производственный про-
цесс которых описывается функцией Кобба — 
Дугласа:

1
, 1, , ,t j t t j t jy a k na -a

-=                      (13)

где a ∈ (0, 1). Рикардианские домохозяйства 
владеют фирмами и получают соответствую-
щую прибыль. Переменные kt - 1, j и ni, j обозна-
чают объемы капитала и труда, используемые 
фирмой j для производства промежуточной 
продукции yt, j в период t. Производители про-
межуточной продукции арендуют капитал по 
ставке r kt  и нанимают работников за заработную 
плату wt на совершенно-конкурентных рынках 
капитала и труда. В конце каждого периода 
прибыль распределяется между рикардиан-
скими домохозяйствами, владеющими фир-
мами. Реальные предельные издержки фирмы 
j равны mct, j = ∂Ct, j / ∂yt, j, где Ct, j = {min r kt kt - 1, j + 
+ wtnt, j} и yt, j задано уравнением (13). 

Далее, с учетом предположения о симме-
тричности структуры фирм-производите-
лей промежуточной продукции, перейдем к 
определению репрезентативной фирмы, где 
mct ≡ mct, j для всех j ∈ (0, 1). Для производствен-

ной функции (13) предельные издержки при-
нимают следующий вид:

11 1 .
1

k
t t

t
t

w r
mc

a

-a a-a a  a -a   
= +    -a a     

    (14)

В каждом периоде времени фирма может 
переустановить цену на продукцию с вероят-
ностью 1 - θ. Переустановка цен происходит 
независимо между фирмами и по времени. 
Фирмы переустанавливают цены до проведе-
ния монетарной политики в текущем периоде, 
основываясь на ожидаемой инфляции.

Пусть P *t обозначает оптимальную цену 
продукции, определенную репрезентативной 
фирмой в периоде t. Следовательно, реальная 

прибыль фирмы в период t равна 
*

, .t
t t j

t

P
mc y

P
 

-  
 

 

Целью данной фирмы является максимиза-
ция дисконтированного потока прибылей. 
Ввиду того, что фирмы принадлежат рикарди-
анским домохозяйствам, прибыль дисконти-
руется по стохастическому дисконт-фактору 

,
|

,

.c t
t t

c t

u
Q

u
+tt

+t = b  Фирма максимизирует (15), вы-

бирая P *t:
*

| ,
0

,t
t t t t j t

t

P
E Q y mc

P

∞
t

+t
t=

 
θ -  

 
∑             (15)

где 
*

,
t

t j t
t

P
y y

P

-η

+t +t
+t

 
=   
 

 — спрос на товары в пе-

риод t + t. 
Заметим, что в выражении (15) присутствует 

дополнительное дисконтирование прибыли. 
С учетом того, что фирма не сможет переуста-
новить цену в период t + t с вероятностью θt, 
она учитывает данный факт с помощью дис-
конт-фактора θtQt + t|t. 

Оптимальный выбор фирмы задается усло-
вием:

( )

( )

* , ,
0

1
, ,

0

1 ,
1 1

t c t t t t t
t

t
t c t t t t

E u y mc
P
P E u y

∞ t η
+t +t +t +t

t=
∞ t η-

+t +t +t
t=

bθ π
=

- η bθ π

∑

∑
 (16)

где pt, t + t = pt, t + 1 × ... × pt + t - 1, t + t обозначает вало-
вую инфляцию за период [t; t + t].

3. Равновесие
Равновесие в экономике определяется сле-

дующим образом. Рикардианские домохозяй-
ства максимизируют функцию полезности (5) 
при ограничениях (3), (6)–(8), принимая цены 
факторов производства {wt + s, r kt + s}s = 0, ..., ∞, ин-
фляцию {pt + s}s = 0, ..., ∞ и переменные политики 
{ }.

0
, , , , , ,c n k gov nom

t s t s t s t s t s t s t s s
T g R+ + + + + + +

= …∞
t t t ρ  как за-
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данные. Для упрощения анализа мы предпо-
лагаем, что в равновесии рикардианские и 
нерикардианские домохозяйства предлагают 
одинаковый объем труда. С учетом предпо-
ложения репрезентативности домохозяйств 
агрегированные величины определяются сле-

дующим образом: , ,t s t s j
J

c c dj+ += ∫  , ,t s t s j
J

n n dj+ += ∫  

, ,t s t s j
J

m m dj+ += ∫  ,t s t s j
J

k k dj+ += ∫  и 
,t s t s j

J

b b dj+ += ∫  в 

каждом периоде t + s.
В стационарном состоянии норма доходно-

сти производственного капитала определяется 
уравнением:

( ) ( )( ) ( )11 .
1 1 1

k gov
k k

r R--b ρ
= + δ + b -
b - t -ρ - t

 (17)

Если правительство не проводит политику 
финансовой репрессии, валовая норма доход-
ности капитала с учетом амортизации и нало-
гообложения, Rk = 1 + (1 - t k)(r k - d), должна быть 
равна норме субъективных межвременных 
предпочтений рикардианских домохозяйств, 
b -1. С другой стороны, переписав уравнение 
(17) как b -1 = rRk + (1 - r)R gov, мы получаем стан-
дартное уравнение Эйлера для финансового 
портфеля. Второе слагаемое определяет воз-
действие финансовой репрессии: снижение 
реальной доходности государственных обли-
гаций должно быть компенсировано увели-
чением доходности производственного капи-
тала. Аналогичное воздействие на доходность 
капитала оказывает ужесточение финансовой 
репрессии в форме увеличения требований 
инвестирования в государственный долг (уве-
личение ρ). 

4. Динамика
Далее мы переходим к численным расчетам 

фискальных мультипликаторов при различных 
режимах финансирования увеличения госу-
дарственных закупок и оценке подстройки го-
сударственного долга в результате искусствен-
ного расширения спроса на государственные 
облигации с заниженной доходностью.

4.1. Калибровка
Для количественной оценки воздействия 

финансовой репрессии на экономику исполь-
зуются базовые параметры калибровки из ра-
боты [11], представленные в таблице. Параметр 
ρ, отражающий формирование спроса на госу-
дарственные облигации с заниженной доход-
ностью, откалиброван в соответствии со сред-
ней величиной отношения государственного 

долга к ВВП, равной 0,98 для США за период с 
2008 по 2016 гг. на основе базы данных AMECO 1.

4.2. Мультипликаторы и ликвидационный 
эффект

Ключевой целью нашего анализа является 
оценка эффективности фискальной политики 
и ликвидационного эффекта в условиях фи-
нансовой репрессии. С одной стороны, финан-
совая репрессия как искажающее налогообло-
жение воздействует на эффективность прове-
дения стимулирующей фискальной политики. 
С другой стороны, снижение ставок по государ-
ственным облигациям позволяет правитель-
ству снизить издержки обслуживания долга и 
способствует его ликвидации. Далее, мы оце-
ниваем величины фискальных мультиплика-
торов и ликвидационного эффекта (сокраще-
ние государственного долга). Следуя работе 
[24], мы рассчитываем динамические фискаль-
ные мультипликаторы, определяемые как от-
ношение приведенных потоков отклонений 

1	  См.: http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco.

Таблица
Калибровка параметров модели и инструментов 

политики
Параметр Описание Значение

S ″(m) ≡ 2φx
Издержки регулирования 
капитала 4,00

sc

Обратная эластичность 
межвременного замеще-
ния

1,17

sl
Обратная эластичность 
предложения труда 2,16

h Параметр привычек в 
потреблении 0,85

θ Вероятность переуста-
новки цен 0,75

a Доля доходов капитала 0,30

d Норма амортизации про-
изводственного капитала 0,025

lp = (θ - 1)/θ Коэффициент добавочной 
цены 0,85

t c Ставка налога на потре-
бление 0,05

t n Ставка налога на труд 0,28
t k Ставка налога на капитал 0,36

φ Доля нерикардианских 
агентов 0,25

r Параметр финансовой 
репрессии 0,14
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выпуска от стационарного уровня 1 ( ys), к при-
веденным потокам отклонений государствен-
ных закупок от стационарного уровня ( gs):

1 1

1 11 1

ˆˆ .
s st t

t j s j s
s sj j

R y R g- -

= == =

   
ϕ =    

   
∑ ∑∏ ∏  (18)

Используя данный подход, мы определяем 
мультипликатор для четырех кварталов, ϕ4, как 
краткосрочный фискальный мультипликатор, 
и долгосрочный мультипликатор как ϕ∞. 

Мы рассматриваем ситуацию, в которой 
правительство не способно стимулировать эко-
номику посредством рыночного размещения 
дополнительного долга. Низкая доходность 
государственных облигаций препятствует соз-
данию добровольного спроса. В данном случае 
правительство способно финансировать го-
сударственные закупки посредством: (1) па-
ушального налогообложения рикардианских 
домохозяйств, (2) налогообложения трудовых 
доходов и (3) доходов производственного ка-
питала. При этом выбор способа финансиро-
вания влияет на эффективность фискального 
стимулирования. 

Рисунок 1 демонстрирует, как выбор источ-
ника финансирования влияет на величины фи-
скальных мультипликаторов. Финансирование 
закупок с помощью аккордного налогообло-
жения является наиболее эффективным среди 
прочих методов ввиду отсутствия искажения 
стимулов агентов. В данном случае величины 
краткосрочного и долгосрочного фискальных 
мультипликаторов равны 0,52 и 0, соответ-
ственно. 

Финансирование государственных закупок 
посредством налогообложения трудовых до-

1	В целях дисконтирования и расчета ликвидационного 
эффекта берется альтернативная ставка, равная величине 
обратного дисконт-фактора, R j

-1 = Qj| j - 1.

ходов оказывается наименее эффективным. 
Причинами возникновения неэффективно-
сти являются искажающее налогообложение 
и наличие нерикардианских домохозяйств. 
Негативное воздействие искажающего нало-
гообложения напрямую связано со снижением 
стимулов к предложению труда. Кроме того, 
налогообложение трудовых доходов оказывает 
негативное влияние на трудовые доходы не 
только рикардианских агентов, а также нери-
кардианских, для которых труд является един-
ственным источником доходов. В данном слу-
чае величины краткосрочного и долгосрочного 
мультипликаторов равны, соответственно, 0,36 
и -0,38. Отметим, что в исследовании [11], не 
учитывающем финансовую репрессию, по-
лучены несколько более высокие значения 
мультипликаторов в случае финансирования 
государственных закупок посредством на-
логообложения трудовых доходов и выпуска 
государственного долга: 0,53 и -0,36 для кра-
ткосрочного и долгосрочного мультипликато-
ров, соответственно. Далее мы рассматриваем 
финансирование государственных закупок с 
помощью паушального налогообложения как 
базовую установку.

Для характеристики воздействия финансо-
вой репрессии на эффективность фискального 
стимулирования мы сравниваем фискальные 
мультипликаторы для базовой и альтернатив-
ной калибровки, предполагающей более вы-
сокие требования по держанию государствен-
ных облигаций, доходность которых ниже ры-
ночной. Репрессия как форма искажающего 
налогообложения негативно воздействует на 
стимулы к накоплению капитала. Ужесточение 
финансовой репрессии приводит к некоторому 
снижению эффективности фискального стиму-
лирования: величина краткосрочного мульти-
пликатора снижается с 0,52 до 0,50, долгосроч-

Рис. 1. Зависимость фискального мультипликатора от способа финансирования расходов
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ного мультипликатора стимулирования — с 0 
до -0,03 (см. рис. 2).

Другой важной характеристикой финан-
совой репрессии является низкая доходность 
по государственным облигациям. Наш ана-
лиз показывает, что снижение номинальной 
доходности по государственным облигациям 
приводит к некоторому увеличению фискаль-
ных мультипликаторов. В то же время, как 
отмечается в литературе (см., например, [12, 
14]), низкие процентные ставки на денежном 
рынке (ZLB) делают фискальное стимулирова-
ние наиболее эффективным. В контексте ZLB 
эффективность фискальной политики повы-
шается за счет канала ожидаемой инфляции, 
которая вкупе с нулевой номинальной ставкой 
процента снижает реальную ставку процента 
в экономике, тем самым стимулируя инвести-
ции. В случае с финансовой репрессией (низ-
кая ставка по государственным облигациям), 
действуя через канал инфляции, фискальное 
стимулирование снижает издержки бюджета 
по обслуживанию долга, тем самым увеличи-
вая объем финансируемых закупок. С другой 
стороны, объем потребления и инвестиций 
снижается за счет скрытого налогообложения. 
Наши расчеты дают эластичность краткосроч-
ного мультипликатора по ставке обслужива-
ния государственного долга, 1.61gov

mult
R
ε = -  (на-

пример, снижение ставки на 25 б. п. приводит к 
увеличению мультипликатора на 0,2 %). 

Финансовая репрессия позволяет увеличить 
объем финансируемых государственных заку-
пок. Скрытое налогообложение в виде финан-
совой репрессии работает через два канала: (1) 
снижение номинальной доходности по облига-
циям и (2) увеличение требований по держа-
нию государственного долга. Государственные 
закупки, финансируемые за счет снижения 

доходности облигаций, увеличиваются как 
по абсолютной величине, так и в процентном 
отношении к выпуску. Соответствующие эла-
стичности 3.1gov

g
R
ε = -  и 5.5.gov

g y
R
ε = -  

Для ответа на вопрос, как увеличение требо-
ваний по держанию облигаций влияет на неяв-
ные доходы от финансовой репрессии, рассмо-
трим реакцию отношения государственного 
долга к выпуску и сам выпуск в стационарном 
состоянии. Расчеты дают положительную эла-
стичность отношения долга к выпуску по па-
раметру финансовой репрессии ρ, 1.14b y

ρε =  и 
незначительную отрицательную эластичность 
выпуска по ρ, .02.y

ρε = -
Незначительное снижение фискальных 

мультипликаторов в условиях финансовой ре-
прессии можно объяснить следующим обра-
зом. Во-первых, фискальное стимулирование 
изначально приводит к инфляции, которая 
вкупе с низкой номинальной ставкой на обли-
гации снижает их реальную доходность. В свою 
очередь, более низкая реальная доходность, ко-
торая характеризует более жесткую политику 
финансовой репрессии, негативно сказывается 
на динамике накопления капитала. Однако, 
ввиду наличия издержек регулирования ка-
питала, мы не наблюдаем чрезмерно быстрого 
изменения его запаса. Во-вторых, финансовая 
репрессия стимулирует домохозяйства увели-
чивать объем предложения труда в целях сгла-
живания потребления 1. В итоге финансовая ре-
прессия не приводит к существенному сниже-
нию эффективности проведения фискальной 
политики. 

В то же время литература показывает (см., 
например, [20]), что финансовая репрессия яв-
ляется эффективным способом сокращения 

1	Доказательство представлено в работе [2].

Рис. 2. Влияние финансовой репрессии на краткосрочные и долгосрочные мультипликаторы
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государственного долга. Аналогично опреде-
лению фискальных мультипликаторов мы вво-
дим понятие динамического ликвидационного 
эффекта финансовой репрессии как приведен-
ную стоимость ликвидированного государ-
ственного долга по отношению к выпуску: 

( )1

1 1

.
st

gov s
t j s s

ss j

bR R R y
-

= =

 
κ = - 

 
∑ ∏           (19)

Уровень финансовой репрессии определяет 
объем государственного долга, который в свою 
очередь определяет силу ликвидационного 
эффекта. В качестве эксперимента мы сравни-
ваем ликвидационный эффект в случае прове-
дения фискальной политики для базового сце-
нария с альтернативной установкой, ρ = 0.16 
(ужесточение финансовой репрессии). Рисунок 
3 демонстрирует, что ужесточение финансовой 
репрессии приводит к увеличению ликвида-
ционного эффекта, или увеличению неявного 
дохода правительства в качестве снижения из-

держек обслуживания долга. Также интересно 
сопоставить воздействия фискальной и моне-
тарной политики на величину ликвидацион-
ного эффекта. Мы рассматриваем шоки данных 
политик в размере 1 % от объема государствен-
ный закупок и реальной денежной массы в ста-
ционарном состоянии (соответствующие шоки 
εg, t и εm, t присутствуют в уравнениях (2) и (4)). 
Обе политики характеризуются соразмерным 
ликвидационным эффектом. Однако вслед-
ствие инфляционной инерции положительный 
шок монетарной политики обеспечивает более 
сильный эффект ликвидации государствен-
ного долга в долгосрочной перспективе.

Заключение
В данной работе мы дополнили новокейн-

сианскую динамическую стохастическую мо-
дель общего равновесия элементами политики 
финансовой репрессии. Проведенный анализ 
показывает, что финансовая репрессия позво-
ляет сократить издержки бюджета по обслужи-
ванию государственного долга, но не приво-
дит к значительному снижению эффективно-
сти программ фискального стимулирования. 
Наибольшие значения фискальных мульти-
пликаторов обеспечиваются за счет финан-
сирования государственных закупок посред-
ством сбора паушальных налогов, в то время 
как пропорциональное налогообложение дохо-
дов труда приводит к серьезным искажениям и 
снижает мультипликатор. Также мы показали, 
что в условиях инфляционной инерции стиму-
лирующая монетарная политика обеспечивает 
достаточно сильный долгосрочный эффект 
ликвидации государственного долга.

Рис. 3. Аккумулятивный ликвидационный эффект
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УДК 338.24

ПРОБЛЕМЫ ПРОГНОЗИРОВАНИЯ ВАЛОВОГО ВЫПУСКА В РЕГИОНАЛЬНОЙ 
СОЦИАЛЬНО-ЭКОНОМИЧЕСКОЙ СИСТЕМЕ 1

И. В. Наумов

В работе исследуются подходы к прогнозированию валового выпуска в региональной системе, 
анализируются основные их преимущества и недостатки. Отдельное внимание уделяется анализу 
возможностей использования производственной функции Кобба — Дугласа для прогнозирования 
приоритетных направлений экономической деятельности предприятий в регионе. Представлен ме-
тодический подход к прогнозированию валового выпуска в регионе, который учитывает специфику 
региона, основные виды экономической деятельности предприятий на его территории с помощью 
множественного регрессионного анализа по методу наименьших квадратов, определяет с помощью 
параметров производственной функции Кобба — Дугласа приоритетные направления экономиче-
ской деятельности предприятий и моделирует на их основе прогноз динамики валового выпуска. 
Приоритетными направлениями экономической деятельности предприятий в региональной тер-
риториальной системе согласно данному подходу признаются те сферы, в которых привлечение 
капитала и трудовых ресурсов формирует возрастающий эффект от масштаба (когда сумма 
коэффициентов регрессии в производственной функции Кобба — Дугласа превышает единицу). 
Предложенный автором подход был реализован при прогнозировании валового выпуска Челябинской 
области до 2020 года. В результате исследования были выявлены основные виды экономической де-
ятельности, которые формируют значительную часть валового выпуска в регионе (обрабатыва-
ющая промышленность, торговля и производство электроэнергии, газа, воды), и приоритетные, 

1	Работа подготовлена при финансовой поддержке гранта РГНФ № 15–02–00587 «Совершенствование государственной 
инвестиционной политики на основе моделирования региональных мультипликативных эффектов».


