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Макроэкономическая политика при неопределенности 
относительно предпочтений правительства1

О. С. Кузнецова, С. А. Мерзляков

Данная работа посвящена проблеме построения макроэкономической политики в условиях не-
определенности относительно предпочтений правительства. В работе показано, что неопреде-
ленность относительно предпочтений правительства вкупе с мультипликативной неопределен-
ностью относительно фискальной политики приводит к тому, что политика центрального банка 
становится более стимулирующей, а политика правительства — более сдерживающей. В резуль-
тате этого усугубляется проблема склонности к инфляции: ожидаемый выпуск сокращается, ожи-
даемая инфляция растет. Однако при отсутствии мультипликативной неопределенности данной 
проблемы не наблюдается, и характеристики равновесия не зависят от наличия неопределенности 
относительно предпочтений.

Введение
При решении любой экономической за-

дачи, будь то принятие инвестиционных реше-
ний или разработка экономической политики, 
агент не должен забывать, что наши знания 
об устройстве мира не являются полными. 
Неопределенность является неотъемлемой 
характеристикой любой экономической си-
стемы и должна браться в расчет при принятии 
решений. Например, важность учета неопре-
деленности правительством и центральным 
банком подчеркивалась в работах Эстрелла 
(Estrella), Мишкин (Mishkin) [15], Содерстром 

1	Исследование осуществлено в рамках Программы фунда-
ментальных исследований НИУ ВШЭ в 2015 году.
Авторы выражают благодарность С. Э. Пекарскому (НИУ 
ВШЭ) за полезные советы, критические замечания и ком-
ментарии к работе.

(Soderstrom) [25], Лэйн (Lane) [19], Де Грове (De 
Grauwe), Сенегас (Senegas) [10].

Влияние неопределенности на оптималь-
ные действия экономических агентов суще-
ственным образом зависит от ее источников. 
В случае если неопределенность носит адди-
тивный характер (то есть реализуется в виде 
шоков, влияющих на значения равновесных 
переменных, но не затрагивающих каналы 
воздействия политики на экономику), то, как 
показали Тинберген (Tinbergen) [29] и Теил 
(Theil) [28], имеет место принцип эквивалент-
ности детерминированному случаю. Иными 
словами, решение агента эквивалентно его 
выбору в случае, если неопределенность от-
сутствует. Таким образом, данный тип неопре-
деленности сам по себе не представляет осо-
бого интереса для дальнейшего анализа. Если 
же неопределенность отражается на целевой 
функции агента или затрагивает каналы, по 
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которым агент может воздействовать на эко-
номическую систему, то, как показано далее, 
его оптимальная стратегия существенно меня-
ется.

Мультипликативная неопределенность 
возникает в том случае, если макроэкономи-
ческие агенты не обладают полной информа-
цией относительно эффекта от использования 
того или иного макроэкономического инстру-
мента. В этом случае, как показано в работе 
Брейнарда (Brainard) [8], правительство и цен-
тральный банк становятся более осторожными 
в использовании своих инструментов в ответ 
на различные макроэкономические шоки, то 
есть макроэкономическая политика стано-
вится менее активной и более консервативной. 
Впоследствии в статье Блиндера (Blinder) [7] 
данный феномен был назван принципом кон-
сервативности по Брейнарду.

В продолжение выводов Брейнарда (Brai-
nard) [8] в работах Сванк (Swank) [27], Пирс 
(Pearce), Собу (Sobue) [21] продемонстрировано, 
что в некоторых случаях мультипликативная 
неопределенность может способствовать по-
строению эффективной макроэкономической 
политики. Сванк (Swank) [27] выявил, что муль-
типликативная неопределенность приводит к 
снижению склонности к инфляции и к увели-
чению общественного благосостояния. Пирс и 
Собу (Pearce, Sobue) [21] показали, что склон-
ность к инфляции тем меньше, чем больше не-
определенность относительно эффектов про-
водимой монетарной политики. Следует отме-
тить, что важным ограничением анализа Сванк 
(Swank) [27], Пирс, Собу (Pearce, Sobue) [21] яв-
ляется наличие рыночных искажений, которые 
обуславливают стремление политиков уве-
личивать объем выпуска выше естественного 
уровня. В свою очередь, Кобаяши (Kobayashi) 
[17] показал, что даже в случае отсутствия ис-
кажений вывод о том, что мультипликатив-
ная неопределенность приводит к снижению 
общественных потерь, сохраняется. Кобаяши 
(Kobayashi) [17] связал это с тем, что принцип 
консервативности по Брейнарду способствует 
снижению воздействия неопределенных пред-
почтений центрального банка на проведение 
эффективной монетарной политики. В ответ 
на статью Кобаяши (Kobayashi) [17] в работе 
Чикароне, Маркетти (Ciccarone, Marchetti) [9] 
в своей работе подчеркивают, что полученные 
выводы справедливы только в случае, если об-
щество является таким же консервативным, 
как и центральный банк.

Мультипликативная неопределенность кар-
динально влияет на результаты взаимодей-

ствия фискальной и монетарной политики 1. 
Например, в своих работах Ди Бартоломео, 
Джули, Манцо (Di Bartolomeo, Giuli, Manzo) [11, 
12] включали мультипликативную неопреде-
ленность, соответственно, фискальной и моне-
тарной политики в модель Диксит, Ламебртини 
(Dixit, Lambertini) [14]. В своих исследованиях 
авторы пришли к выводу, что включение в ана-
лиз мультипликативной неопределенности 
опровергает основной вывод работы Диксит, 
Ламбертини (Dixit, Lambertini) [14] о том, что 
если целевые ориентиры правительства и цен-
трального банка по выпуску и инфляция оди-
наковы (даже при различных весовых коэффи-
циентах), то целевые показатели выпуска и ин-
фляции будут достигнуты. Однако в подобных 
работах предпочтения макроэкономических 
агентов являются известными, хотя очевидно, 
что данное ограничение является слишком 
сильным.

Роль неопределенных предпочтений ма-
кроэкономических агентов анализировалась 
в ряде работ. Например, Зиберт (Sibert) [24] 
рассматривает, каким образом строится опти-
мальная монетарная политика в случае, когда 
предпочтения центрального банка являются 
его частной информацией, то есть являются 
неизвестными для общества. Гефкер, Циммер 
(Hefeker, Zimmer) [16] обращают внимание на 
то, что в условиях неопределенных предпочте-
ний центрального банка относительно выпу-
ска и инфляции независимость центрального 
банка перестает быть достаточным условием 
для построения эффективной макроэкономи-
ческой политики: в своем исследовании ав-
торы делают акцент на первоочередной роли 
консервативности центрального банка. Зорге 
(Sorge) [26] также затрагивает вопрос опти-
мального дизайна монетарной политики при 
неопределенности относительно предпочте-
ний центрального банка. Автор дискутирует с 
известной работой Рогоф (Rogoff) [23] относи-
тельно целесообразности делегирования про-
ведения монетарной политики независимому 
и консервативному центральному банку в ус-
ловиях неопределенности. С методологиче-
ской точки зрения также представляет опре-
деленный интерес работа Пил (Peel) [22], в 
которой автор приходит к выводу, что при мо-
делировании неопределенности относительно 

1	Подробнее о взаимодействии фискальной и монетар-
ной политики см. Мищенко [1], Пекарский [2], Алесина, 
Табеллини (Alesina, Tabellini) [3], Андерсен, Шнайдер 
(Andersen, Schneider) [4], Битсма и Бовенберг (Beetsma, 
Bovenberg) [5], Диксит, Ламбертини (Dixit, Lambertini) [13], 
Мерзляков [20] и др.
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предпочтений центрального банка желатель-
нее использовать не аддитивную неопределен-
ность (как, например, в работе Битсма, Йенсен 
(Beetsma, Jensen) [6]), а мультипликативную.

Принципиальным для нас является то, что 
предшествующие исследования хоть и доста-
точно подробно рассматривали феномен не-
определенности относительно предпочтений 
центрального банка, при этом не затрагивали 
этот аспект применительно к стратегическому 
взаимодействию фискальной и монетарной 
политики. Кроме того, в имеющихся исследо-
ваниях опускается вопрос неопределенности 
относительно предпочтений правительства, 
что может также существенно повлиять на по-
строение эффективной макроэкономической 
политики. При этом в развитых странах про-
блема неизвестных предпочтений централь-
ного банка, как правило, является менее зна-
чительной по сравнению с неопределенностью 
относительно целей фискальной политики. 
Так, цели Европейского центрального банка 
строго регламентированы, в то время как пред-
почтения европейских правительств потенци-
ально подвержены большим изменениям, на-
пример, в выборный период.

Целью нашей работы является восполнение 
данного пробела. Для этого мы модифици-
руем модель Ди Бартоломео, Джули, Манцо (Di 
Bartolomeo, Giuli, Manzo) [11], предполагающую 
неопределенность относительно фискального 
мультипликатора. Мы добавляем к данному 
мультипликативному эффекту неопределен-
ность относительно предпочтений правитель-
ства. В результате мы показываем, что нео-
пределенность относительно предпочтений не 
меняет характеристики макроэкономической 
политики в случае, если фискальный мульти-
пликатор является детерминированной вели-
чиной. Если же наблюдается мультипликатив-
ная неопределенность, то неопределенность 
относительно предпочтений правительства 
приводит к тому, что политика центрального 
банка становится более стимулирующей. В то 
же время фискальная политика становится бо-
лее сдерживающей.

Работа построена следующим образом: в 
разделе 1 представлена модель взаимодей-
ствия фискальной и монетарной политики. В 
разделе 2 проведен анализ влияния неопре-
деленности относительно предпочтений пра-
вительства на макроэкономическую политику. 
В заключении обсуждаются основные выводы 
работы и дальнейшие направления исследова-
ния.

1. Модель

Данная работа основана на модифици-
рованной Ди Бартоломео, Джули, Манцо (Di 
Bartolomeo, Giuli, Manzo) [11], в которую мы до-
бавили неопределенность относительно пред-
почтений правительства.

Структура экономики описывается стан-
дартными функциями совокупного спроса и 
совокупного предложения:

( )= + π - π + ,ey y b ax                    (1)

π = π + μ0 ,cx  a, b, c > 0,                  (2)

где π — уровень инфляции, πe — ожидаемый 
уровень инфляции, y — объем реального выпу-
ска, y — естественный объем реального выпу-
ска, x — инструмент фискальной политики (на-
пример, объем трансфертов), π0 — инструмент 
монетарной политики (например, темп при-
роста денежной массы). В соответствии с тра-
диционным для макроэкономической теории 
подходом (см., например, Кидланд, Прескотт 
[18]), целевой объем выпуска превышает 
естественный: y* > y. Вслед за Ди Бартоломео, 
Джули, Манцо (Di Bartolomeo, Giuli, Manzo) [11] 
мы предполагаем неопределенность относи-
тельно мультипликатора фискальной поли-
тики, то есть µ является случайной величиной 
с математическим ожиданием 1 и дисперсией 

μσ2 . Таким образом, μσ2  характеризует степень 
мультипликативной неопределенности. 

Предпочтения центрального банка и прави-
тельства представимы следующими функци-
ями потерь:

( ) ( ) 
= π - π + θ - 

 

2 21 1* * ,
2 2i iL E y y          (3)

где i ∈ {CB, G}, E — оператор математического 
ожидания.

Функции потерь центрального банка LCB и 
правительства LG зависят от отклонений уровня 
инфляции π и объема выпуска y от их целевых 
значений π* и y*, θCB и θG характеризуют прио-
ритеты, соответственно, центрального банка и 
правительства относительно объема выпуска и 
стабилизации уровня инфляции. В отличие от 
Ди Бартоломео, Джули, Манцо (Di Bartolomeo, 
Giuli, Manzo) [11] мы предполагаем, что θG яв-
ляется случайной величиной, равномерно рас-
пределенной на отрезке [θG - g; θG + g]. Таким 
образом, θG является ожидаемым типом пра-
вительства, а γ характеризует степень неопре-
деленности относительно его предпочтений. 
При этом мы предполагаем, что θCB ≤ θG - γ, 
то есть даже если правительство заботится об 
увеличении выпуска в наименьшей степени 



96
ж

у
р

н
а

л
 э

к
о

н
о

м
и

ч
ес

к
о

й
 т

ео
р

и
и

 №
3/

20
15

Макроэкономика

(θG = θG - γ), то центральный банк все равно 
остается консервативным. Это согласуется с 
идей Рогофф (Rogoff) [23] о том, что централь-
ный банк заботится о стабилизации инфляции 
в большей степени, чем какой-либо другой ма-
кроэкономический агент.

Мы предполагаем, что центральный банк 
и правительство одновременно и независимо 
друг от друга определяют свою политику, при-
нимая ожидания как заданные. Минимизируя 
функцию потерь правительства при ограниче-
ниях (1) и (2), получаем оптимальное значение 
фискального инструмента xG, которое выби-
рает правительство с предпочтениями θG:

+ θ
=

+ θ
1 2

3 4

,G
G

G

A A
x

A A
                             (4)

где A1 = -c(π0 - π*), ( )μ= + σ >2 2
3 1 0,A c  A2 = (a + bc)× 

×(y* - y + bπe - bπ0), ( )μ= σ + + >
22 2 2

4 0.A b c a bc+ (a + bc)2 > 0.
Таким образом, уравнение (4) представ-

ляет собой функцию реакции правительства на 
действия центрального банка. Из (4) следует, 

что 
( )- - +∂

= <
∂π + θ0 3 4

0,G

G

c b a bcx
A A

 то есть правитель-

ство реагирует на увеличение π0 сдерживаю-
щей политикой, например, за счет снижения 
трансфертов. Отметим, что с ростом муль-
типликативной неопределенности данный 

эффект ослабевает 
μ

 ∂
>  ∂π ∂σ 

2

2
0

0 .Gx
 Влияние θG 

на политику зависит от параметров модели. 
Несложно показать, что если A2A3 - A1A4 > 0, 
то xG является возрастающей вогнутой функ-

цией от θG (то есть 
∂

>
∂θ

0;G

G

x
 
( )
∂

<
∂θ

2

2
0G

G

x
). В этом 

случае правительство, которое больше забо-
тится о выпуске, проводит более стимулиру-
ющую политику. При этом в силу вогнутости 
функции xG(θG) ожидаемое центральным бан-
ком действие правительства (x) меньше, чем 
уровень трансфертов, который выберет поли-

тик среднего типа: ( ) + θ
= θ =

+ θ
1 2

3 4

.G
G G

G

A A
x x

A A
 Если 

A2A3 - A1A4 = 0, то действия правительства не 
зависят от его предпочтений. Наконец, если 
A2A3 - A1A4 < 0, то xG(θG) является убывающей 
выпуклой функцией. При этом x > xG(θG). Далее 
мы покажем, что в равновесии последний слу-
чай не реализуется ни при каких параметрах 
модели.

С учетом функции реакции правительства 
(4) ожидаемое значение инструмента фискаль-
ной политики равно:

- ∆
= +

g
1 4 2 32

2
4 4

,
2

A A A AA
x

A A
                   (5)

где 
( )
( )

+ θ + g
∆ = ≥

+ θ - g

3 4

3 4

log 0
G

G

A A

A A
 — это характе-

ристика стохастической функции реакции 
правительства (4) на действия центрального 
банка: чем ∆ больше, тем больше разброс воз-
можных значений xG при данном значении π0. 
Очевидно, что параметр ∆ положительно зави-
сит от неопределенности относительно пред-

почтений правительства: 
∂∆

>
∂g

0. Если неопре-

деленности относительно предпочтений нет 
(γ = 0), то функция реакции правительства (4) 
является детерминированной (∆ = 0). Как уже 
было показано, при росте мультипликативной 
неопределенности правительство любого типа 
становится менее активным, поэтому функ-
ции реакции правительства с минимальным 
(θG - γ) и максимальным (θG + γ) весом выпу-

ска в целевой функции сближаются 
μ

 ∂∆
<  ∂σ 

2
0 . 

Аналогичный эффект наблюдается при сни-
жении среднего значения консервативности 

правительства: 
∂∆

<
∂θ

0.
G

 Кроме того, несложно 

показать, что 
∂

∂g
 для любого положитель-

ного значения γ.
Минимизируя потери центрального банка, 

мы получаем его функцию реакции:

( )

( )( )

π + θ π + - θ
π = -

+ θ

+ θ +
-

+ θ

2

0 2

2

* *

1

.
1

e
B B

B

B

B

b y y b

b

c b a bc x

b
          (6)

Как мы видим, центральный банк прини-
мает во внимание средний ожидаемый уро-
вень трансфертов. При росте x оптимальное 
значение монетарного инструмента π0 сни-
жается. После нахождения точки пересечения 
функций реакции (5) и (6) мы определяем уро-
вень инфляционных ожиданий. Далее мы под-
ставляем его в координаты найденной точки 
пересечения для определения параметров 
равновесия. Равновесные значения π̃0, выбора 
правительства x̃G и среднего уровня трансфер-
тов x  представлены в уравнениях (7), (8) и (9), 
соответственно:
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( )
π π

π π

 g + ∆
π = π + -   g - ∆ 


1 2
0

3 4

* * ,
B B

c y y
B B

       (7)

( ) π π

 g - ∆
= -    θ +g - ∆ 



1 2

4 33 4

1* ,
G G

G
G

B B
x y y

A AB B
    (8)

( ) π π

 g - ∆
= -   g - ∆ 


1 2

3 4

* ,
X XB B

x y y
B B

              (9)

где

( )( )π
μ= θ σ - +3 2

1 42 ,BB A b c a bc

( )( ) ( )( )= + σ + θ + + ≥1 0,B c a bc b a bc c

( )( )π = - + ≥3 4 42 0,B A A bc a bc

( )( )( )π
μ= θ + + - σ2

4 4 1 ,BB ac b A c a bc

( ) π= θ + - ≥2 2
1 4 12 0,G

GB A a bc c B

( ) ( )( ) ( )( )μ= + + θ + θ + + σ ≥2 2
2 4 1 0,G

B GB c a bc b a bc c A c  

( )= + ≥1 42 0,XB a bc A

( )= θ + + ≥2 4 3 0.X
BB bc A a bc A

Прежде всего, стоит отметить, что в равно-
весии всегда выполняется следующее соотно-
шение: A2A3 - A1A4 ≥ 0. Как мы уже обсуждали 
выше, это означает, что уровень трансфертов, 
который выбирается правительством, поло-
жительно зависит от параметра θG. Таким об-
разом, чем выше приоритеты правительства 
относительно стабилизации выпуска, тем бо-
лее стимулирующую политику оно будет про-
водить, что является интуитивно понятным 
результатом.

Кроме того, несложно показать, что для лю-
бого уровня неопределенности относительно 
предпочтений, ∆, ожидаемый уровень транс-
фертов x  положителен. Это объясняется тем, 
что только с помощью стимулирующей фи-
скальной политики можно добиться повыше-
ния выпуска до уровня выше потенциального. 
При этом в равновесии ожидаемый уровень 
инфляции превышает целевое значение π*, а 
ожидаемый уровень выпуска ниже целевого 
значения y*. Иными словами, возникает тра-
диционная проблема склонности к инфляции. 
В следующем разделе мы проанализируем, ка-
ким образом неопределенность относительно 
предпочтений правительства влияет на мас-
штаб данной проблемы.

2. Роль неопределенности относительно 
предпочтений правительства

Прежде всего, отметим, что появление не-
определенности относительно предпочтений 

по-разному влияет на функции (4), (5) и (6). 
Согласно (4), реакцией правительства с пред-
почтениями θG на единичное увеличение π0 
становится сокращение объема трансфертов на 

3 4

( )
.G

G

c b a bc
A A

+ + θ
+ θ

 Данная величина не зависит от 

степени неопределенности γ. Следовательно, 
появление подобной неопределенности при 
прочих равных условиях не влияет на реакцию 
данного конкретного правительства на дей-
ствия центрального банка.

Однако неопределенность относительно 
предпочтений оказывает косвенное воздей-
ствие на выбор правительства за счет изме-
нения инфляционных ожиданий. Согласно 
(4), увеличение πe на одну единицу приводит 

к росту xG на +
+ θ3 4

( ) .
G

b a bc
A A

 То есть, при измене-

нии инфляционных ожиданий вся кривая ре-
акции правительства (4) сдвигается, причем 
чем больше правительство ценит выпуск, тем 
меньше данное изменение.

Сходным образом неопределенность отно-
сительно предпочтений влияет на функцию 
реакции центрального банка (6). Изменение 
γ само по себе при прочих равных условиях 
не меняет реакцию центрального банка на 
рост средней величины трансфертов. Однако 
если при этом изменяются инфляционные 
ожидания, то вся кривая реакции сдвигается: 
∂π θ

= >
∂π + θ

2
0

2
0.

1
B

e
B

b
b

 Следовательно, при росте 

ожидаемого уровня инфляции центральный 
банк усиливает стимулирование экономики.

Влияние γ на среднюю функцию реакции 
правительства (5) не тривиально. Косвенное 
воздействие через ожидания эквивалентно 
воздействию на функцию реакции правитель-
ства с заданным параметром θG и централь-
ного банка: ∂

>
∂π

0,
e

x  то есть рост инфляци-

онных ожиданий приводит к росту среднего 
уровня трансфертов, причем степень данного 
воздействия увеличивается при росте γ. 

Кроме влияния посредством ожида-
ний, неопределенность относительно пред-
почтений оказывает и прямое воздей-
ствие на среднюю функцию реакции пра-
вительства (5). Несложно показать, что 

( )μ+ - σ∂ + ∆
= - - <

∂π g

2

2
0 4 4

( ) 0,
2

ac a bc bcx b a bc
A A

 при-

чем соотношение ∆/g увеличивается с ростом γ. 
При определении общего воздействия роста γ 
на ∂x / ∂p0 мы должны различать два случая.



98
ж

у
р

н
а

л
 э

к
о

н
о

м
и

ч
ес

к
о

й
 т

ео
р

и
и

 №
3/

20
15

Макроэкономика

Если мультипликативная неопределенность 

достаточно сильна, то есть μ

+
σ >2 ,a bc

bc
 то рост 

γ приведет к увеличению ∂x / ∂p0. Иными сло-
вами, среднее сокращение трансфертов в от-
вет на увеличение монетарного инструмента 
станет меньше по абсолютному значению. И 
наоборот, если мультипликативная неопре-

деленность слаба ( μ

+
σ ≤2 a bc

bc
), увеличение γ 

приведет к тому, что средняя реакция прави-
тельства на изменение монетарного инстру-
мента станет агрессивнее (∂x / ∂p0 сократится). 
Данный вывод согласуется с принципом кон-
сервативности по Брейнарду (Brainard): с ро-
стом мультипликативной неопределенности 
правительство хуже представляет мощность 
влияния своего инструмента на экономику, 
и, как следствие, фискальная политика стано-
вится более пассивной. При достаточно низких 
показателях мультипликативной неопреде-

ленности фискальной политики (
μ

+
σ <2 a bc

bc
) 

правительство изменяет трансферты в ответ на 
изменение действий центрального банка силь-
нее (∂xG / ∂p0 повысится), что свидетельствует о 
более активной фискальной политике.

Данные эффекты представлены графически 
на рисунке 1. E0 является исходным равнове-
сием, представленным (7) и (9). Данная точка 
лежит на пересечении кривых реакции цен-
трального банка BB0 и средней реакции прави-
тельства GG0. Пунктирная линия, проходящая 
через эту точку, характеризует уровень инфля-
ционных ожиданий, равных p0 + cx. 

Увеличение γ, как уже было показано ра-
нее, не оказывает прямого воздействия на 

0

x

π0 

E0 

E1 

E2 

BB0GG0 GG1 GG2

BB2 

2 a bc
bc


 

π0 

x

E0 

E1 
E2 

BB0GG0 GG1 

GG2 BB2

20
a bc

bc


  

Рис. 1. а) Случай сильной мультипликативной 
неопределенности

Рис. 1. б) Случай слабой мультипликативной 
неопределенности

кривую реакции центрального банка BB0, од-
нако меняет наклон кривой средней реакции 
правительства GG. В предыдущем разделе 
мы получили, что если A1A4 - A2A3 = 0, то пра-
вительство с любым параметром θG выберет 

уровень трансфертов = 2

4

.G

A
x

A
 Следовательно, 

ожидаемое значение x совпадает с уровнем, 
который выберет правительство с предпочте-
ниями θG (равно как и правительство с любым 
другим значением θG). Из решения уравнения 
A1A4 - A2A3 = 0 получаем, что средняя функция 
реакции правительства при изменении γ вра-
щается вокруг точки с координатами:

( )( )
( )( )μ

+ - + π - π
=

+ - σ2

* *
ˆ ;

ea bc y y b b
x

a a bc bc
        (10)

( ) ( )( )
( )( )

μ

μ

π - + + σ - + π
π =

+ - σ

2 2
4

0 2

* 1 *
.ˆ

ec A a bc c y y b

ac a bc bc
 (11)

Как мы показали в предыдущем разделе, 
в равновесии инфляционные ожидания пре-
вышают целевой уровень π*, а значит, чис-
литель в уравнении (10) положительный. 
Следовательно, знак x̂ совпадает со знаком 
выражения ( ) μ+ - σ2 .a bc bc  Если мультиплика-
тивная неопределенность достаточно сильна, 

то есть μ

+
σ >2 ,a bc

bc
 то x̂ < 0. При этом, как мы 

показали выше, средняя реакция правитель-
ства становится менее агрессивной, и кривая 
GG становится более крутой (рис. 1а). Если же 
мультипликативная неопределенность слаба 
( μ

+
σ ≤2 a bc

bc
), то x̂ > 0, при этом, как несложно 

увидеть, данное значение превышает равно-
весный уровень трансфертов: x̂ ≥  x. Кроме того, 
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как мы увидели ранее, кривая GG становится 
более пологой (рис. 1б).

Вне зависимости от того, насколько сильна 
мультипликативная неопределенность, при 
прежнем уровне π0 средний уровень трансфер-
тов сокращается. Объясняется это следующим 
образом. При равновесном уровне ожиданий 
трансферты являются возрастающей вогнутой 
функцией от весового коэффициента θG. В силу 
этого увеличение интервала возможных зна-
чений данного параметра приводит к сокра-
щению ожидаемого значения трансфертов при 
том, что функция реакции отдельного прави-
тельства не меняется. На сокращение средней 
величины трансфертов центральный банк ре-
агирует ростом π0. В соответствии с функцией 
реакции (4) правительство с любыми предпо-
чтениями понижает xG, вследствие чего сокра-
щается и средний уровень трансфертов. Это 
приводит к еще большему росту π0 вплоть до 
точки E1, которая показывает пересечение ста-
рой функции реакции центрального банка BB0 
и новой функции средней реакции правитель-
ства GG1.

При этом линия уровня инфляционных 
ожиданий (представлена пунктиром) в этой 
точке выше, чем в первоначальном равнове-
сии. Рост инфляционных ожиданий приводит к 
сдвигу кривых реакции центрального банка и 
средней реакции правительства вправо вверх. 
Данное изменение продолжается до тех пор, 
пока в экономике не установится новое равно-
весие, представленное точкой E2. Несложно по-
казать, что в новом равновесии центральный 
банк проводит более стимулирующую поли-
тику, а правительство — более сдерживающую 

( ∂
≤

∂g



0,x  
∂π

≥
∂g
 0 0,  

∂
≤

∂g



0Gx
). При этом ожида-

емый уровень инфляции растет, а ожидае-
мый выпуск, напротив, сокращается. Из этого 
следует, что неопределенность относительно 
предпочтений правительства усугубляет про-
блему склонности к инфляции. Данный резуль-
тат дополняет выводы Ди Бартоломео, Джули, 
Манцо (Di Bartolomeo, Giuli, Manzo) [11], кото-
рые показали, что мультипликативная неопре-
деленность сама по себе производит аналогич-
ный эффект. 

Однако воздействие неопределенности от-
носительно предпочтений пропадает, если 
отказаться от предпосылки о мультиплика-
тивной неопределенности. Если μσ =2 0,  то есть 
фискальный мультипликатор является детер-
минированной величиной, то равновесные 
значения принимают следующий вид:

( )π = π - -0 * * ;ˆ
c

y y
a

                    (12)

( )-
= =

*ˆˆ .G G

y y
x x

a
                    (13)

Как видно из (13), в случае детерминиро-
ванного мультипликатора правительство с 
любыми предпочтениями в равновесии выби-
рает один и тот же уровень трансфертов. В та-
кой ситуации, согласно (12), неопределенность 
относительно предпочтений правительства не 
играет никакой роли, и центральный банк не 
принимает ее во внимание при выборе опти-
мальной политики. При этом очевидно, что и 
инфляция, и выпуск достигают целевых уров-
ней, и проблема склонности к инфляции не 
возникает.

Графически данный случай представлен на 
рисунке 2. Точка E0 является исходным равно-
весием. Несложно показать, что ее координаты 
при детерминированном мультипликаторе 
совпадают с координатами точки поворота. В 
случае увеличения γ кривая средней реакции 
правительства GG становится более пологой, 
однако, так как новая функция реакции GG1 
проходит через точку равновесия, инфляцион-
ные ожидания не меняются, а следовательно, 
не меняется и равновесие. 

Заключение
Представленная работа дополняет суще-

ствующую экономическую литературу, посвя-
щенную исследованию роли неопределенности 
в построении эффективной макроэкономиче-
ской политики. Несмотря на то, что влияние 
неопределенности на проведение фискальной 
и монетарной политики являлось достаточно 
востребованной темой научных исследований 

0

x

E0 

BB0GG0 GG1 

2 0   

Рис. 2. Отсутствие мультипликативной 
неопределенности
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в последние десятилетия, аспект, связанный 
с влиянием неопределенности относительно 
предпочтений правительства на построение 
эффективной макроэкономической политики, 
остается малоизученным и требует дополни-
тельного анализа.

В рамках нашей работы рассматривалось 
влияние неопределенности относительно 
предпочтений правительства на характери-
стики макроэкономической политики при на-
личии и при отсутствии мультипликативной 
неопределенности. Проведенный анализ по-
казал, что в случае неопределенности относи-
тельно фискального мультипликатора неопре-
деленность относительно предпочтений пра-
вительства существенным образом влияет на 
характер макроэкономической политики: по-
литика правительства становится более сдер-
живающей, в то время как политика централь-
ного банка, напротив, более стимулирующей. В 

результате этого ожидаемая инфляция повы-
шается, а ожидаемый выпуск, напротив, сни-
жается. Таким образом, усугубляется проблема 
склонности к инфляции. Однако в случае от-
сутствия мультипликативной неопределенно-
сти влияния неопределенности относительно 
предпочтений правительства на макроэконо-
мическую политику нет.

За рамками данной работы остается идея 
различных форм стратегического взаимодей-
ствия: мы предполагаем, что правительство и 
центральный банк действуют одновременно и 
независимо друг от друга. Таким образом, ана-
лиз влияния неопределенности относительно 
предпочтений правительства на эффектив-
ность макроэкономической политики в случае 
различных форм стратегического взаимодей-
ствия фискальных и монетарных органов вла-
сти является перспективным направлением 
дальнейших исследований.
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Структурные аспекты государственного управления 
фармацевтической промышленностью Российской Федерации 

Н. С. Клунко

В статье рассмотрены структурные аспекты государственного управления фармацевтической 
промышленностью Российской Федерации. Приведена структурная схема государственного регули-
рования фармацевтической промышленности, в которой указано, что государство осуществляет 
влияние на формирование системы управления фармацевтическим сектором через совокупность 
инструментов государственного влияния на различные аспекты деятельности субъектов фарма-
цевтического рынка. Обосновано, что одной из главных задач государственной стратегии разви-
тия фармацевтического сектора должно стать внедрение маркетингово-логистической концепции 
управления, а также современных методов государственного менеджмента.

Современный этап развития Российской 
Федерации характеризуется, с одной стороны, 
позитивными сдвигами в экономике и соци-
альной сфере, укреплением позиций государ-
ства на внешних рынках, с другой — сложными 
по своему содержанию внешнеполитическими 
процессами, которые в своей основе направ-
лены на ослабление России, подрыв ее наци-
ональной безопасности и экономической са-
мостоятельности. С сожалением приходиться 
признать, что отдельные представители за-
падного политико-экономического сообще-
ства, используя фактор глобализации, который 
выражается в тесной взаимосвязи экономики 
России и мировых рынков, обратились в насто-
ящее время к политике экономического давле-
ния и дискриминации, что, безусловно, требует 
переосмысления стратегических ориентиров 
в управлении жизненно важными отраслями 
отечественной промышленности, к которым 
относится и российский фармацевтический 
комплекс.

По этому поводу своевременной и принци-
пиальной следует считать мысль Президента 
Российской Федерации В. В. Путина, указав- 
шего, что «сегодня Россия зависит от мировой 
экономики, интегрирована в нее очень сильно 
— сильнее, чем большинство других стран. 
Имеет место констатация сырьевого характера 
экономики, высокая зависимость от импорта 
потребительских товаров, технологий и слож-
ной продукции; от колебания цен на основные 
экспортные товары — то есть от факторов, ко-
торые мы по большому счету не контролируем.

Иметь экономику, которая не гарантирует 
нам ни стабильности, ни суверенитета, ни до-
стойного благосостояния, — для России непо-
зволительно. Нам нужна новая экономика, с 
конкурентоспособной промышленностью, эко-
номика, работающая на современной техноло-
гической базе. Надо искать решения, которые 
позволили бы нам преодолеть складывающу-
юся зависимость, а Россия обязана занять мак-
симально значительное место в международ-




