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Àâòîðû âûðàæàþò áîëüøóþ áëàãîäàðíîñòü êîëëåãàì èç Äåïàðòàìåíòà èññëåäîâàíèé è ïðîãíîçè-

ðîâàíèÿ Êîíñòàíòèíó Ñòûðèíó, Àíäðåþ Ñèíÿêîâó è Àëåêñåþ Ïîíîìàðåíêî çà ìåòîäîëîãè÷åñêèå êîí-

ñóëüòàöèè, ïëîäîòâîðíóþ äèñêóññèþ è ìíîæåñòâî ïîëåçíûõ çàìå÷àíèé ê ðàáîòå.

Ñîäåðæàíèå íàñòîÿùåãî äîêëàäà ïî ýêîíîìè÷åñêèì èññëåäîâàíèÿì îòðàæàåò ëè÷íóþ ïîçèöèþ àâ-

òîðîâ. Ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ ïðåäâàðèòåëüíûìè è ïóáëèêóþòñÿ ñ öåëüþ ñòèìóëèðîâàòü

îáñóæäåíèå è ïîëó÷èòü êîììåíòàðèè äëÿ âîçìîæíîé äàëüíåéøåé äîðàáîòêè ìàòåðèàëîâ. Ñîäåðæàíèå

è ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ íå ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü, â òîì ÷èñëå öèòèðîâàòü â êàêèõ-ëèáî èçäàíè-

ÿõ, êàê îôèöèàëüíóþ ïîçèöèþ Áàíêà Ðîññèè èëè óêàçàíèå íà îôèöèàëüíóþ ïîëèòèêó èëè ðåøåíèÿ

ðåãóëÿòîðà. Ëþáûå îøèáêè â äàííîì ìàòåðèàëå ÿâëÿþòñÿ èñêëþ÷èòåëüíî àâòîðñêèìè.

Âñå ïðàâà çàùèùåíû. Âîñïðîèçâåäåíèå ïðåäñòàâëåííûõ ìàòåðèàëîâ äîïóñêàåòñÿ òîëüêî ñ ðàçðåøå-

íèÿ àâòîðîâ.



Àííîòàöèÿ

Â ðàáîòå ðàññìàòðèâàþòñÿ ïîäõîäû ê îïðåäåëåíèþ è ìåòîäû îöåíêè êëþ÷åâûõ íåíà-

áëþäàåìûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ, òàêèõ êàê íåéòðàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà

è ïîòåíöèàëüíûé âûïóñê, ñ òî÷êè çðåíèÿ èõ ïðèìåíåíèÿ â äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêå

Áàíêà Ðîññèè. Àâòîðû àíàëèçèðóþò ðàçëè÷íûå ïîäõîäû � îò ñòðóêòóðíûõ ìîäåëåé, îñíî-

âàííûõ íà ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè, äî ïîëóñòðóêòóðíûõ è íåñòðóêòóðíûõ ñòàòèñòè÷åñêèõ

ìåòîäîâ. Îñîáîå âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ àäàïòàöèè ýòèõ ïîäõîäîâ ê ñïåöèôèêå ðîññèéñêîé

ýêîíîìèêè, âêëþ÷àÿ çàâèñèìîñòü îò ñûðüåâîãî ýêñïîðòà, âíåøíèå øîêè è ñòðóêòóðíûå èç-

ìåíåíèÿ. Â ðàáîòå ñðàâíèâàþòñÿ îöåíêè ðàçíûõ ìîäåëåé è äåìîíñòðèðóåòñÿ âûñîêàÿ ñòå-

ïåíü íåîïðåäåë¼ííîñòè â èõ ðåçóëüòàòàõ. Îáñóæäàþòñÿ ðàçëè÷èÿ ìåæäó äîëãîñðî÷íûìè

è êðàòêîñðî÷íûìè ïîòåíöèàëüíûìè âåëè÷èíàìè è èõ ïîëüçà íà ïðàêòèêå. Ïðåäñòàâëåíû

îöåíêè íåéòðàëüíîé ñòàâêè è ïîòåíöèàëà äëÿ Ðîññèè ïî âñåé ïàíåëè îáñóæäàåìûõ ìåòîäîâ

è ìåòðèêè êà÷åñòâà ýòèõ îöåíîê.



Îáçîðíîå ðåçþìå

Äàííàÿ ðàáîòà ïîñâÿùåíà îöåíêå òàê íàçûâàåìûõ íåíàáëþäàåìûõ ïåðåìåííûõ, òàêèõ êàê
ïîòåíöèàëüíûé âûïóñê è íåéòðàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, è ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé êîìïëåêñíûé
îáçîð ñîâðåìåííûõ ïîäõîäîâ ê èõ îöåíêå. Ýòè ïîêàçàòåëè èãðàþò âàæíóþ ðîëü â ôîðìóëèðîâà-
íèè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè è â êîììóíèêàöèè öåíòðàëüíûõ áàíêîâ, îñîáåííî â óñëîâèÿõ
âíåøíèõ øîêîâ è âûñîêîé íåîïðåäåë¼ííîñòè, õàðàêòåðíûõ äëÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè.

Â ðàáîòå ðàññìàòðèâàþòñÿ ðàçëè÷íûå ìåòîäîëîãè÷åñêèå ïîäõîäû ê îöåíêå ýòèõ âåëè÷èí,
àíàëèçèðóþòñÿ èõ ïðåèìóùåñòâà è íåäîñòàòêè, à òàêæå ïðîâåðÿåòñÿ, êàêèå èç íèõ äàþò íàè-
áîëåå óñòîé÷èâûå è òî÷íûå ðåçóëüòàòû. Îñîáîå âíèìàíèå óäåëåíî àäàïòàöèè ìîäåëåé ïîä ñïå-
öèôèêó ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè.

Îïðåäåëåíèÿ

Ìû íà÷èíàåì ñ òîãî, ÷òî ñèñòåìàòèçèðóåì îïðåäåëåíèÿ. Äîïîëíÿÿ Obstfeld (2023), ìû ãî-
âîðèì, ÷òî íåíàáëþäàåìûå (â îïðåäåëåííîì ñìûñëå ðàâíîâåñíûå) óðîâíè ñòàâêè è âûïóñêà
ñëåäóåò ðàçäåëÿòü íà åñòåñòâåííûå, ïåðìàíåíòíûå è íåéòðàëüíûå.

� Åñòåñòâåííûé óðîâåíü ñòàâêè èëè âûïóñêà � ýòî óðîâåíü, êîòîðûé äîñòèãàåòñÿ â òåîðå-
òè÷åñêîé ýêîíîìèêå áåç íîìèíàëüíûõ æåñòêîñòåé.

� Ïåðìàíåíòíûé � ýòî óðîâåíü, êîòîðûé ïîëó÷àåòñÿ, åñëè îòáðîñèòü âëèÿíèå òðàíçèòîðíûõ
(âðåìåííûõ) øîêîâ è îñòàâèòü òîëüêî ïåðìàíåíòíûå.

� Íåéòðàëüíûé � ýòî óðîâåíü, êîòîðûé íå ïðèâîäèò ê óñêîðåíèþ èëè çàìåäëåíèþ èíôëÿ-
öèè.

Êðîìå òîãî, îöåíêè íåéòðàëüíîé ñòàâêè è ïîòåíöèàëà ìîãóò áûòü äîëãîñðî÷íûìè è êðàò-
êîñðî÷íûìè. Ñóììèðîâàòü ýòè îïðåäåëåíèÿ ìîæíî â ñëåäóþùåé òàáëèöå.

Òàáëèöà 1: Ìàòðèöà îïðåäåëåíèé ïîòåíöèàëüíûõ ïåðåìåííûõ.

Óðîâíè: Åñòåñòâåííûé (natural)
(r, y)

Íåéòðàëüíûé (neutral)
(r∗, y∗)

Ïåðìàíåíòíûé
(permanent) (rP , yP )

Êðàòêîñðî÷íûé Òåêóùèé óðîâåíü â ãè-
ïîòåòè÷åñêîé ýêîíîìè-
êå ñ ãèáêèìè öåíàìè

Òåêóùèé óðîâåíü òðà-
åêòîðèè, êîòîðûé íå
óñêîðÿåò èíôëÿöèþ

Óðîâåíü áåç ó÷åòà âëè-
ÿíèÿ òðàíçèòîðíûõ øî-
êîâ

Äîëãîñðî÷íûé Çíà÷åíèÿ â äîëãîñðî÷íîì îáùåì ðàâíîâåñèè

Ìåòîäû îöåíêè Â ðàìêàõ ñòðóêòóðíûõ
ìîäåëåé ñ îòêëþ÷åíè-
åì íîìèíàëüíûõ æåñò-
êîñòåé

Ñòðóêòóðíûå è ïîëó-
ñòðóêòóðíûå ìîäåëè,
ìíîãîìåðíûå è îä-
íîìåðíûå ôèëüòðû,
ìîäåëè öåíîîáðàçîâà-
íèÿ àêòèâîâ

Â ðàìêàõ ñòðóêòóðíûõ
ìîäåëåé çà âû÷åòîì
òðàíçèòîðíûõ øîêîâ

Ìåòîäû îöåíêè

Ïåðâîå, ÷òî íóæíî îòìåòèòü � ÷òî ïîíÿòèÿ êðàòêîñðî÷íûõ åñòåñòâåííûõ è ïåðìàíåíòíûõ
ñòàâêè è âûïóñêà íåðàçðûâíî ñâÿçàíû ñ êîíöåïöèåé ýêîíîìè÷åñêîãî ðàâíîâåñèÿ. Äëÿ òîãî,
÷òîáû ââåñòè ýòè îïðåäåëåíèÿ, íóæíà ìèêðîýêîíîìè÷åñêè îáîñíîâàííàÿ ñòðóêòóðíàÿ ìîäåëü,
â êîòîðîé ïðîïèñûâàþòñÿ îïòèìèçàöèîííûå ïðàêòèêè îñíîâíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ (ôèðì
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è ïîòðåáèòåëåé), ðåøåíèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ îïòèìèçàöèîííûõ çàäà÷ è íàõîäèòñÿ îáùåå ðàâ-
íîâåñèå ñèñòåìû. Äàëåå â ðàìêàõ êîíêðåòíîé ìîäåëè ¾îòêëþ÷àåòñÿ¿ âëèÿíèå òåõ èëè èíûõ
ôàêòîðîâ íà äèíàìèêó ïåðåìåííûõ èíòåðåñà: â ñëó÷àå ñ åñòåñòâåííûì óðîâíåì îòêëþ÷àþòñÿ
íîìèíàëüíûå æåñòêîñòè, â ñëó÷àå ñ ïåðìàíåíòíûì � èñêëþ÷àåòñÿ âëèÿíèå âðåìåííûõ øîêîâ.

Êðàòêîñðî÷íûé íåéòðàëüíûé óðîâåíü ñòàâêè è âûïóñêà ìîæíî îïðåäåëèòü â ðàìêàõ ïîëó-
ñòðóêòóðíûõ ìîäåëåé êàê óðîâåíü íåéòðàëüíûé ê èíôëÿöèè (àíãë. non-accelerating infation,
NAI). Â òîæå âðåìÿ, ïîëó÷åííûå â ðàìêàõ íåñòðóêòóðíûõ ïîäõîäîâ (òàêèõ êàê îäíîìåðíûå
ñòàòèñòè÷åñêèå ôèëüòðû) íóæíî âîñïðèíèìàòü èìåííî êàê ¾ñòàòèñòè÷åñêèå¿ òðåíäû, êîòî-
ðûå ëèøü ñ îïðåäåëåííûìè îãîâîðêàìè ìîæíî ñ÷èòàòü ïðîêñè äëÿ òåîðåòè÷åñêè îáîñíîâàííûõ
òðàåêòîðèé (íåéòðàëüíûõ, åñòåñòâåííûõ è ïåðìàíåíòíûõ).

Âñå òèïû äîëãîñðî÷íûõ ïîòåíöèàëüíûõ âåëè÷èí ñõîäÿòñÿ â äîëãîñðî÷íîì îáùåì ðàâíî-
âåñèè è ìîãóò áûòü îöåíåíû ëèøü â ðàìêàõ ðàâíîâåñíûõ ìîäåëåé (àíãë. general equilibrium,
GE; íàïðèìåð, DGE èëè DSGE), êîòîðûå ìîãóò áûòü ñòðóêòóðíûìè èëè ïîëóñòðóêòóðíûìè,
â çàâèñèìîñòè îò òîãî âûâîäÿòñÿ ëè óðàâíåíèÿ ìîäåëè èç îïòèìèçàöèîííûõ çàäà÷ èëè ïðîñòî
ïîñòóëèðóþòñÿ.

Â äàííîé ðàáîòå ìû ðàññìàòðèâàåì ÷åòûðå îñíîâíûõ ãðóïïû ïîäõîäîâ ê îöåíêå íåíàáëþ-
äàåìûõ ïåðåìåííûõ:

� Ñòðóêòóðíûå ìîäåëè;

� Ïîëóñòðóêòóðíûå ìåòîäû;

� Íåñòðóêòóðíûå ìåòîäû;

� Ìîäåëè öåíîîáðàçîâàíèÿ àêòèâîâ.

Âñþ ïàíåëü ïðîâåäåííûõ îöåíîê ìîæíî ñõåìàòè÷íî îòîáðàçèòü íà ñëåäóþùåé òàáëèöå:
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Òàáëèöà 2: Ìåòîäû îöåíêè íåíàáëþäàåìûõ ïåðåìåííûõ

Ñòàâêà Âûïóñê

Ñòðóêòóðíûå
ìîäåëè

Íåîêëàññè÷åñêàÿ ìîäåëü
ýêçîãåííîãî ðîñòà;

DSGE MARS

DSGE MARS

Ïîëó-
ñòðóêòóðíûå
ìåòîäû

Ìîäåëü íà îñíîâå
Holston-Laubach-Williams;

Ìíîãîìåðíûå ôèëüòðû
Laxton-Tetlow è Hirose-Kamada;

Íåïîêðûòûé ïàðèòåò ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê (UIP)

Ìîäåëü Blagrave et al.;

Ìîäåëü íà îñíîâå Toth;
Ìîäåëü íà îñíîâå
Holston-Laubach-Williams;
Ìåæîòðàñëåâàÿ ïðîèçâîäñòâåííàÿ
ôóíêöèÿ

Íåñòðóêòóðíûå
ìåòîäû

VAR ñ îáùèìè ñòîõ. òðåíäàìè, Del
Negro et al.;

Ìîäåëè íåíàáëþäàåìûõ êîìïîíåíò
(UCM);

TVP-SV-BVAR, Lubik-Matthes SVAR, Blanchard-Quah;
Îäíîìåðíûå ôèëüòðû:
Hordrick-Prescott, Hamilton,
Baxter-King, Christiano-Fitzgerald,
Butterworth

Ìîäåëè öåíî-
îáðàçîâàíèÿ
àêòèâîâ

Adrian-Crump-Moench

Ñòðóêòóðíûå ìîäåëè � ýòî ìîäåëè, îñíîâàííûå íà ñòðîãèõ ïðèíöèïàõ ýêîíîìè÷åñêîé
òåîðèè. Îíè ó÷èòûâàþò ïîâåäåíèå ôèðì, äîìîõîçÿéñòâ, ðûíêîâ è âçàèìîäåéñòâèå ìåæäó íè-
ìè. Ïðèìåðîì ÿâëÿþòñÿ DSGE-ìîäåëè, êîòîðûå øèðîêî èñïîëüçóþòñÿ öåíòðàëüíûìè áàíêàìè,
èëè íåîêëàññè÷åñêèå ìîäåëè äîëãîñðî÷íîãî ðîñòà. Ïðåèìóùåñòâàìè òàêîãî ïîäõîäà ÿâëÿþòñÿ
òåîðåòè÷åñêàÿ îáîñíîâàííîñòü è âîçìîæíîñòü àíàëèçà ïðè÷èííî-ñëåäñòâåííûõ ñâÿçåé, íåäî-
ñòàòêàìè � ñëîæíîñòü íàñòðîéêè è îöåíêè è ÷óâñòâèòåëüíîñòü ê äîïóùåíèÿì è îãðàíè÷åíèÿì
ìîäåëè.

Ïîëóñòðóêòóðíûå ìåòîäû ìåíåå çàâèñèìû îò ñòðîãèõ òåîðåòè÷åñêèõ ïðåäïîñûëîê. Îíè
îñíîâàíû íà ñòàòèñòè÷åñêèõ ïðîöåäóðàõ, êîòîðûå ïîìîãàþò âûäåëèòü òðåíä (äîëãîñðî÷íóþ
òåíäåíöèþ) è öèêë (êðàòêîñðî÷íûå êîëåáàíèÿ). Íàèáîëåå ïîïóëÿðíûå ìåòîäû � ýòî ôèëüòð
Êàëìàíà è äðóãèå ìíîãîìåðíûå ôèëüòðû, êîòîðûå ìîãóò ó÷èòûâàòü äîïîëíèòåëüíûå ïåðåìåí-
íûå, òàêèå êàê èíôëÿöèÿ, óðîâåíü áåçðàáîòèöû, îæèäàíèÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà è äð. Ïðåèìó-
ùåñòâà � ãèáêîñòü, õîðîøàÿ àäàïòàöèÿ ê ðåàëüíûì äàííûì. Íåäîñòàòêè � íåêîòîðàÿ ñóáúåê-
òèâíîñòü â âûáîðå èñõîäíûõ äàííûõ è ïàðàìåòðîâ, ìåíüøàÿ èíòåðïðåòèðóåìîñòü â òåðìèíàõ
ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè ïî ñðàâíåíèþ ñî ñòðóêòóðíûìè ïîäõîäàìè.

Ê íåñòðóêòóðíûì ïîäõîäàì îòíîñÿòñÿ ïðîñòûå ñòàòèñòè÷åñêèå ìåòîäû, òàêèå êàê HP-
ôèëüòð, êîòîðûå ïîçâîëÿþò îòäåëèòü äîëãîñðî÷íûé òðåíä îò êðàòêîñðî÷íûõ êîëåáàíèé. Ïðå-
èìóùåñòâà � ïðîñòîòà èñïîëüçîâàíèÿ, øèðîêàÿ äîñòóïíîñòü. Íåäîñòàòêè � âûñîêàÿ ÷óâñòâè-
òåëüíîñòü ê çíà÷åíèÿì íà êîíöå âûáîðêè, îòñóòñòâèå ñâÿçè ñ ýêîíîìè÷åñêèìè ìåõàíèçìàìè.

Ìîäåëè öåíîîáðàçîâàíèÿ àêòèâîâ ïîçâîëÿþò íàïðÿìóþ èçâëåêàòü îöåíêè ó÷àñòíèêîâ
ðûíêà îòíîñèòåëüíî äîëãîñðî÷íûõ ðàâíîâåñíûõ âåëè÷èí èç öåí ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ.
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Ïðåèìóùåñòâà � îáîãàùåíèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà ôèíàíñîâûìè äàííûìè è íåçàâèñè-
ìîñòü ðûíî÷íûõ îöåíîê îò ñîáñòâåííîãî ìàòåìàòè÷åñêîãî àïïàðàòà ÖÁ. Íåäîñòàòêè � âûñîêàÿ
âîëàòèëüíîñòü è ÷óâñòâèòåëüíîñòü ê ñïîñîáó ïðåäîáðàáîòêè äàííûõ (íàïðèìåð, ìåòîä áóòñòðà-
ïèðîâàíèÿ áåñêóïîííîé êðèâîé) è ñòåïåíè ýôôåêòèâíîñòè ôèíàíñîâîãî ðûíêà.

Àíàëèç ðåçóëüòàòîâ

Ìåäèàííàÿ îöåíêà äëÿ íåéòðàëüíîé ñòàâêè â Ðîññèè (ñì. Ðèñóíîê 1) ñâèäåòåëüñòâóþò î åå
ïîñòåïåííîì ñíèæåíèè ñ óðîâíåé îêîëî 4% â 2015 ã. äî 2�2,5% â 2019�2021 ãã. Äàëåå íà ïðîòÿ-
æåíèè âñåãî ïåðèîäà ïîñëå íà÷àëà ÑÂÎ íåéòðàëüíàÿ ñòàâêà ðîñëà äî óðîâíåé âáëèçè 4,5�5%
â 2024 ã., ÷òî ñîãëàñóåòñÿ ñ óâåëè÷åíèåì ñòðàíîâûõ ðèñêîâ äëÿ Ðîññèè, ñóùåñòâåííî ñòèìóëè-
ðóþùåé áþäæåòíîé ïîëèòèêîé â ïîñëåäíèå ãîäû è óâåëè÷åíèåì òåìïîâ ðîñòà ïîòåíöèàëüíîãî
âûïóñêà ïîñêîëüêó ñòðàíà áûëà âûíóæäåíà çàìåùàòü âûïàäàþùèå èìïîðòíûå ïîñòàâêè.

Â öåëîì áîëüøèíñòâî ïðîâåäåííûõ îöåíîê ñõîäÿòñÿ â òîì, ÷òî äîëãîñðî÷íàÿ íåéòðàëüíàÿ
ðåàëüíàÿ ñòàâêà âûðîñëà ïîñëå 2022 ãîäà, îäíàêî ñóùåñòâåííî ðàñõîäÿòñÿ â îöåíêàõ å¼ óðîâ-
íÿ. Òàê, íàïðèìåð, åñëè âçÿòü äâà ïîëóñòðóêòóðíûõ ïîäõîäà � èäåíòèôèêàöèÿ â ÷àñòè÷íîì
ðàâíîâåñèè ÷åðåç UIP è ìíîãîìåðíûé ïîëóñòðóêòóðíûé ôèëüòð Laubach-Williams, � òî UIP
(â ñïåöèôèêàöèè, ãäå âíåøíÿÿ ñòàâêà àïïðîêñèìèðóåòñÿ êàê ñðåäíåâçâåøåííàÿ ïî òîðãîâîìó
îáîðîòó) îáúÿñíÿåò ðîñò ñòàâêè çà ñ÷¼ò óâåëè÷åíèÿ ñóâåðåííîé ïðåìèè çà ðèñê, ðîñòà âíåøíåé
íåéòðàëüíîé ñòàâêè, âûçâàííîãî ïîâûøåíèåì íåéòðàëüíîé ñòàâêè â Àçèè (ñ Êèòàåì â êà÷åñòâå
ïðîêñè), è ðîñòîì äîëè àçèàòñêèõ ñòðàí âî âíåøíåé òîðãîâëå Ðîññèè, òî ìîäåëü LW îñíîâû-
âàåòñÿ íà æ¼ñòêîé ñâÿçè (ñëåäóÿ íåîêëàññè÷åñêîé òåîðèè) ìåæäó äîëãîñðî÷íîé íåéòðàëüíîé
ñòàâêîé è äîëãîñðî÷íûì ïîòåíöèàëüíûì âûïóñêîì, îöåíèâàÿ ïîñëåäíèé ÷åðåç òåêóùèå òåìïû
ðîñòà òðåíäà ÂÂÏ. Ïîñêîëüêó ìîäåëü èñòîðè÷åñêè äà¼ò íèçêèå îöåíêè òåìïîâ ðîñòà ïîòåíöè-
àëà, å¼ ïðîãíîçû íåéòðàëüíîé ñòàâêè òàêæå îêàçûâàþòñÿ óìåðåííûìè, íåñìîòðÿ íà íàëè÷èå
ëàòåíòíîãî ôàêòîðà, êîòîðûé íà ðîññèéñêèõ äàííûõ îêàçûâàåò íåáîëüøîé âêëàä â äèíàìèêó
íåéòðàëüíîé ñòàâêè.

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, â íåîêëàññè÷åñêîé ìîäåëè ýêçîãåííîãî ðîñòà ðåàëüíàÿ íåéòðàëüíàÿ ñòàâ-
êà îáúÿñíÿåòñÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòüþ êàïèòàëà (ñðåäíåñðî÷íàÿ ñòàâêà ñâÿçàíà ñ òåêóùåé ñðåä-
íåé ïðîèçâîäèòåëüíîñòüþ êàïèòàëà, äîëãîñðî÷íàÿ ñòàâêà � ñ ïðîèçâîäèòåëüíîñòüþ íà òðàåêòî-
ðèè ñáàëàíñèðîâàííîãî ðîñòà (BGP). Â òàêîé ïàðàäèãìå âûáîð íà÷àëüíîãî ïåðèîäà äëÿ îöåíêè
ñðåäíèõ òåìïîâ ðîñòà ñîâîêóïíîé ôàêòîðíîé ïðîèçâîäèòåëüíîñòè ñòàíîâèòñÿ êðèòè÷åñêè âà-
æåí äëÿ îïðåäåëåíèÿ äîëãîñðî÷íîé ñòàâêè, òîãäà êàê ñðåäíåñðî÷íàÿ ñòàâêà ñèëüíåå çàâèñèò îò
äèíàìèêè ïîñëåäíèõ 2 ëåò è ìåíåå ÷óâñòâèòåëüíà ê âûáîðó âðåìåííîãî èíòåðâàëà.

Â öåëîì îöåíêè íåéòðàëüíîé ñòàâêè â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ äåìîíñòðèðóþò âûñîêóþ ñòå-
ïåíü ïåðñèñòåíòíîñòè (ìåäèàííîå çíà÷åíèå àâòîêîððåëÿöèè ïî âñåì ìîäåëÿì ρ = 0, 7 íà ãîðè-
çîíòå îäíîãî ãîäà), ÷òî ñîîòâåòñòâóåò òåîðåòè÷åñêîìó îáîñíîâàíèþ ýâîëþöèè (äîëãîñðî÷íîé)
íåéòðàëüíîé ñòàâêè ïîä âîçäåéñòâèåì ôóíäàìåíòàëüíûõ � ìåíÿþùèõñÿ ìåäëåííî � ôàêòîðîâ.

Äëÿ ìåäèàííîé îöåíêè òðàåêòîðèè ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà â Ðîññèè (ñì. Ðèñóíîê 2) ìîæíî
âûäåëèòü ÷åòûðå õàðàêòåðíûõ ïåðèîäà â íîâåéøåé èñòîðèè:

� Ïåðèîä âûñîêèõ òåìïîâ ðîñòà íóëåâûõ ãîäîâ. Ïîòåíöèàëüíûé âûïóñê ðîñ òåìïàìè 5�7%
îòûãðûâàÿ ïðîâàë 1990-õ ãîäîâ.

� Ïîñëå ïðîâàëà 2008 ã. Ïîòåíöèàë ïîñòåïåííî âîññòàíàâëèâàëñÿ è äîñòèã òåìïîâ ðîñòà
îêîëî 2,5% â 2011-2012 ãã.

� Äàëåå íà÷àëñÿ ïåðèîä åãî ïîñòåïåííîãî çàìåäëåíèÿ, è â êîíöå äîêîâèäíîãî ïåðèîäà ïî-
òåíöèàëüíûå òåìïû ðîñòà îöåíèâàëèñü âáëèçè 1,5% â ãîäîâîì âûðàæåíèè.

� Ïîñëå òóðáóëåíòíîñòè êîâèäíîãî ïåðèîäà è íà÷àëà ÑÂÎ ïîòåíöèàëüíûå òåìïû ðîñòà ðîñ-
ñèéñêîé ýêîíîìèêè íåñêîëüêî óâåëè÷èëèñü äî îêîëî 2%.
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Ðèñ. 1: Ìåäèàííàÿ îöåíêà ðåàëüíîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè.

Ê ïîñëåäíèì îöåíêàì íóæíî îòíîñèòüñÿ ñ îïðåäåëåííîé ñòåïåíüþ îñòîðîæíîñòè, ïîñêîëü-
êó ìåäèàíà òðàåêòîðèè ïîòåíöèàëà âêëþ÷àåò íàáîð ïðîñòûõ îäíîìåðíûõ ôèëüòðîâ, êîòîðûå
äàþò âåñüìà óìåðåííûå ïîëîæèòåëüíûå îöåíêè ðàçðûâà âûïóñêà â Ðîññèè íà êîíöå âûáîðêè.
Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî ¾ïåðåãðåâ¿ ýêîíîìèêè ñîõðàíÿåòñÿ âñå ïîñëåäíèå ãîäû, à îäíîìåðíûå
ôèëüòðû, íå ó÷èòûâàþùèå óðîâåíü èíôëÿöèè è äðóãèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè, ñâè-
äåòåëüñòâóþùèå î òîì, ÷òî ýêîíîìèêà íàõîäèòñÿ âûøå òðàåêòîðèè ñáàëàíñèðîâàííîãî ðîñòà,
çàâûøàþò îöåíêó òðåíäà âñëåä çà ïðîäîëæèòåëüíûì óñêîðåíèåì ðîñòà ôàêòè÷åñêîãî âûïóñêà.

Òàê, íàïðèìåð, SVAR-ìîäåëè ñ äîëãîñðî÷íûìè îãðàíè÷åíèÿìè Áëàíøàðà-Êóà èäåíòèôèöè-
ðóþò øîêè ïîñëåäíèõ ëåò ïðåèìóùåñòâåííî êàê øîêè ñïðîñà (îáóñëîâëåííûå ðîñòîì ïîêàçàòå-
ëåé èíòåíñèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ êàê òðóäà, òàê è êàïèòàëà) è äàþò äîñòàòî÷íî çíà÷èòåëüíî
áîëåå âûñîêóþ îöåíêó ðàçðûâà â 2024 ã.

Ðèñ. 2: Ìåäèàííàÿ îöåíêà òåìïîâ ðîñòà ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà, ã/ã.
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1 Ââåäåíèå

Â ñîâðåìåííîé ýêîíîìè÷åñêîé íàóêå è ïðàêòèêå äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè (ÄÊÏ) îñîáîå
âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ íåíàáëþäàåìûì ïåðåìåííûì � âåëè÷èíàì, êîòîðûå íå ìîãóò áûòü íàïðÿ-
ìóþ èçìåðåíû èëè íàáëþäàåìû â ðåàëüíîì âðåìåíè, íî ïðè ýòîì èãðàþò ôóíäàìåíòàëüíóþ
ðîëü â ôîðìèðîâàíèè ðåøåíèé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Ê òàêèì ïåðåìåííûì îòíîñÿòñÿ íåé-
òðàëüíàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà (r∗) è ïîòåíöèàëüíûé âûïóñê (y). Ýòè êîíöåïöèè èãðàþò âàæíóþ
ðîëü â ôîðìèðîâàíèè ðåøåíèé öåíòðàëüíûõ áàíêîâ, âêëþ÷àÿ Áàíê Ðîññèè, ïîñêîëüêó îíè ïîç-
âîëÿþò îöåíèòü è ñîîòâåòñòâóþùèì îáðàçîì êîììóíèöèðîâàòü ñòåïåíü ñòèìóëèðóþùåãî èëè
ñäåðæèâàþùåãî õàðàêòåðà òåêóùåé ïîëèòèêè, à òàêæå îïðåäåëèòü äîëãîñðî÷íûå òðåíäû ðàç-
âèòèÿ ýêîíîìèêè. Â êîììóíèêàöèè öåíòðàëüíûõ áàíêîâ r∗ è y çà÷àñòóþ èñïîëüçóþòñÿ êàê
íåêîòîðûå ñðåäíåñðî÷íûå îðèåíòèðû äëÿ îæèäàíèé êëþ÷åâîé ñòàâêè è òåìïîâ ðîñòà ÂÂÏ.

Îöåíêà ïîòåíöèàëüíûõ âåëè÷èí ïðèâëåêàåò âñ¼ áîëüøå âíèìàíèÿ êàê â àêàäåìè÷åñêèõ êðó-
ãàõ è ïóáëè÷íûõ ìàòåðèàëàõ ìèðîâûõ ÖÁ, òàê è ó øèðîêîé àóäèòîðèè. Â ðàáîòå Borio (2021)
îòìå÷àåòñÿ âîçðîñøèé èíòåðåñ ê êîíöåïöèè íåéòðàëüíîé ñòàâêè ïîñëå ôèíàíñîâîãî êðèçèñà
2009 ã., âûðàæåííûé â çíà÷èòåëüíîì ðîñòå óïîìèíàíèé òåðìèíîâ ¾natural rate¿ è ¾neutral rate¿
â âûñòóïëåíèÿõ ñîòðóäíèêîâ ÖÁ â ìèðå. Ýòîò ôåíîìåí õîðîøî ñîîòíîñèòñÿ ñ ïîïóëÿðíîñòü çà-
ïðîñîâ ¾neutral rate¿ è ¾potential output¿ â ñåðâèñå Google Trends (Ðèñóíîê 3).

Ðèñ. 3: ×àñòîòà ñîîòâåòñòâóþùèõ çàïðîñîâ íà îñíîâå Google Trends.
Ïðèìå÷àíèÿ. 12M MA � ñêîëüçÿùåå ñðåäíåå çà 12 ìåñ.

Ïîíÿòèå ¾íåéòðàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà¿, ââåäåííîå Êíóòîì Âèêñåëëåì â 1898 ãîäó � ýòî
îäíî èç êëþ÷åâûõ ïîíÿòèé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè, êîòîðîå ñòàíîâèòñÿ âñ¼ áîëåå ïîïó-
ëÿðíûì â ïîñëåäíèå ãîäû, êîãäà âñå áîëüøå öåíòðàëüíûõ áàíêîâ ïåðåõîäÿò â ñâîåé ïîëèòèêå
ê ðåæèìó òàðãåòèðîâàíèÿ èíôëÿöèè (ÒÈ), ïîäðàçóìåâàþùåìó äîñòèæåíèå öåëåâîãî óðîâíÿ
èíôëÿöèè ñ ïîìîùüþ èçìåíåíèÿ ñòàâêè ïðîöåíòà. Â ðàìêàõ ðåæèìà ÒÈ öåíòðàëüíûé áàíê
ïîâûøàåò (ïîíèæàåò) ó÷åòíóþ ñòàâêó, îêàçûâàÿ ñäåðæèâàþùåå (ñòèìóëèðóþùåå) âëèÿíèå íà
ýêîíîìèêó è, òàêèì îáðàçîì, âîçâðàùàÿ èíôëÿöèþ ê çàäàííîé öåëè. Î÷åâèäíî, ÷òî ïðè ïðî-
âåäåíèè òàêîé ïîëèòèêè áîëüøîå çíà÷åíèå èìååò ïðàâèëüíàÿ èäåíòèôèêàöèÿ òàêîãî óðîâíÿ
(òðàåêòîðèè) ñòàâêè, êîòîðûé áóäåò íåéòðàëåí ê èíôëÿöèè è íå áóäåò îêàçûâàòü ñòèìóëèðóþ-
ùåãî èëè îãðàíè÷èâàþùåãî âëèÿíèÿ.
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Êàê è ìíîãèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïåðåìåííûå, íåéòðàëüíàÿ ñòàâêà ìîæåò ðàçëè÷àòüñÿ íà
ðàçíûõ âðåìåííûõ ãîðèçîíòàõ. Ïðè ýòîì íåéòðàëüíàÿ ñòàâêà îïðåäåëÿåòñÿ íàáîðîì ôóíäà-
ìåíòàëüíûõ ôàêòîðîâ, íî äëÿ êðàòêîñðî÷íîé è äîëãîñðî÷íîé ñòàâêè ýòè ôàêòîðû áóäóò ðàç-
ëè÷íûìè. Äëÿ êðàòêîñðî÷íîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè ýòî ïîòåíöèàëüíûé òåìï ðîñòà ýêîíîìèêè,
ðèñê-ïðåìèÿ, áþäæåòíî-íàëîãîâàÿ ïîëèòèêà, äëÿ îòêðûòîé ýêîíîìèêè � òàêæå ôóíäàìåíòàëü-
íûå ôàêòîðû äðóãèõ ñòðàí (óðîâåíü íåéòðàëüíîé ñòàâêè, òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è ò.ä.).
Íà äîëãîñðî÷íóþ ñòàâêó îêàçûâàþò âëèÿíèå áîëåå óñòîé÷èâûå ôàêòîðû � äåìîãðàôèÿ, òåì-
ïû ðîñòà ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà, èíâåñòèöèîííûé êëèìàò, ñòåïåíü ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî
ñåêòîðà (ñì. Kaplan, 2018; Îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ÖÁ ÐÔ, 2022).

Â ñîâðåìåííîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî ïîäõîäîâ ê ôîðìàëü-
íîé îöåíêå íåéòðàëüíîé ñòàâêè ìàòåìàòè÷åñêèìè ìåòîäàìè.

Ïåðâàÿ ãðóïïà ìåòîäîâ � ýòî îöåíêà íà îñíîâå ôèëüòðà Êàëìàíà. Laubach and Williams
(2003) ÿâëÿþòñÿ îñíîâîïîëîæíèêàìè â ýòîé îáëàñòè. Ñ òî÷êè çðåíèÿ âðåìåííîãî ãîðèçîíòà òà-
êîå îïðåäåëåíèå õàðàêòåðèçóåò äîëãîñðî÷íóþ íåéòðàëüíóþ ñòàâêó, ïîñêîëüêó ðàññìàòðèâàåò
ñòàâêó â îòñóòñòâèè öèêëè÷åñêèõ êîëåáàíèé. Ïðè èñïîëüçîâàíèè ýòîãî ïîäõîäà ñòðîèòñÿ ìî-
äåëü, îïèñûâàþùàÿ äèíàìèêó ýêîíîìè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ â ëîãèêå íåîêåéíñèàíñêîãî ïîäõîäà:
êðèâóþ IS, êðèâóþ Ôèëëèïñà, ïðàâèëî Òåéëîðà è äð. Çàòåì, ñ ïîìîùüþ ìíîãîìåðíîãî ôèëüòðà
Êàëìàíà îöåíèâàåòñÿ íåéòðàëüíàÿ ñòàâêà.

Â îðèãèíàëüíîé ðàáîòå Ëàóáàõà-Óèëüÿìñà ïðèâîäèòñÿ îöåíêà äëÿ ÑØÀ. Â Holston, Laubach
and Williams (2017) áûëî ïðåäëîæåíî ðàñøèðåíèå ïåðâîíà÷àëüíîé ìîäåëè äëÿ ÑØÀ, Êàíàäû
è åâðîçîíû. Ñ èñïîëüçîâàíèåì ýòîãî ïîäõîäà òàêæå ïðîâîäèëèñü èññëåäîâàíèÿ äëÿ ñòðàí ñ
ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè (ÑÔÐ).

Ôåäåðàëüíûé ðåçåðâíûé áàíê Íüþ-Éîðêà ðåãóëÿðíî ïóáëèêóåò íåéòðàëüíóþ ñòàâêó, ðàñ-
ñ÷èòàííóþ ïî ìîäåëÿì Ëàóáàõà-Óèëüÿìñà è Õîëñòîí-Ëàóáàõà-Óèëüÿìñà. Ïóáëèêàöèÿ ïðèîñòà-
íàâëèâàëàñü ñ êîíöà 2020 ãîäà è ïî ìàé 2023 ãîäà, ïîñêîëüêó, êàê îòìå÷àåò Äæîí Óèëüÿìñ,
øîêè, âûçâàííûå ïàíäåìèåé, íàðóøàëè ëåæàùèå â îñíîâå ôèëüòðà Êàëìàíà ïðåäïîñûëêè î
íîðìàëüíîì ðàñïðåäåëåíèè øîêîâ è èõ íåêîððåëèðîâàííîñòè âî âðåìåíè.

Â ðàáîòàõ Hledik and Vlcek (2018), Magud and Tsounta (2012) è äðóãèõ íåéòðàëüíàÿ ñòàâêà
äëÿ ðàçíûõ ñòðàí îöåíèâàåòñÿ àâòîðàìè íà îñíîâå ïîëóñòðóêòóðíûõ ìîäåëåé ÊÏÌ (êâàðòàëü-
íàÿ ïðîãíîçíàÿ ìîäåëü, àíãë. quarterly projection model, QPM).

Äðóãîå íàïðàâëåíèå èññëåäîâàíèé â îáëàñòè îöåíêè íåíàáëþäàåìîãî àíàëîãà ôàêòè÷åñêîé
ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïðåäïîëàãàåò èñïîëüçîâàíèå ñòðóêòóðíûõ DSGE-ìîäåëåé, êîòîðûå èñïîëü-
çóþòñÿ ìíîãèìè öåíòðàëüíûìè áàíêàìè ïðè ïðîâåäåíèè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè � ïî-
ëó÷åííûå òàêèì îáðàçîì îöåíêè ïðèíÿòî íàçûâàòü åñòåñòâåííîé ñòàâêîé. Â ýòîì ïîäõîäå ïîä
íåéòðàëüíîé ñòàâêîé ïîíèìàåòñÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà â óñëîâèè ãèáêèõ öåí. Òàêèì îáðàçîì, ýòîò
ïîäõîä ÿâëÿåòñÿ áîëåå ñòðîãèì, è íåéòðàëüíàÿ ñòàâêà îöåíèâàåòñÿ èñõîäÿ èç ñòðóêòóðû ýêîíî-
ìèêè. Â ýòîì ñëó÷àå ðå÷ü èäåò îá îöåíêå êðàòêîñðî÷íîé ñòàâêè, ïîñêîëüêó îöåíèâàåòñÿ ñòàâêà
áåç èñêëþ÷åíèÿ öèêëè÷åñêèõ êîëåáàíèé. Ïåðâîíà÷àëüíî ýòîò ïîäõîä îïèñàí â Woodford (2003),
à çàòåì ðàçâèâàåòñÿ â Gali and Monacelli (2004) è Edge et al. (2007). Barsky et al. (2014) ñòîÿò
ìîäåëü ñ ó÷¼òîì âëèÿíèÿ íóëåâîé íèæíåé ãðàíèöû ïðîöåíòíûõ ñòàâîê (àíãë. zero lower bound �
ZLB) íà íåéòðàëüíóþ ñòàâêó. Curdia et al. (2015) â ïðîòèâîâåñ ñòàíäàðòíîìó ïðàâèëó Òåéëîðà
ðàññìàòðèâàþò àëüòåðíàòèâíûå ñïåöèôèêàöèè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ïðè îïðåäåëåíèè
âåëè÷èíû íåéòðàëüíîé ñòàâêè.

Îòäåëüíî òàêæå ìîæíî âûäåëèòü ãðóïïó ìåòîäîâ îöåíêè äîëãîñðî÷íîãî óðîâíÿ ñòàâêè ñ
ïîìîùüþ ìîäåëåé öåíîîáðàçîâàíèÿ àêòèâîâ. Ìåòîä îñíîâàí íà ðàçëîæåíèè êðèâîé äîõîäíîñòè
íà äâå íåíàáëþäàåìûå êîìïîíåíòû:

� Îæèäàíèÿ ïî êðàòêîñðî÷íîé ñòàâêå (àíãë. short rate expectations) � îòðàæàþò áóäóùóþ
òðàåêòîðèþ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè.

� Ïðåìèÿ çà ñðî÷íîñòü (àíãë. term premia) � êîìïåíñàöèÿ èíâåñòîðîâ çà ðèñê äîëãîñðî÷íûõ
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âëîæåíèé.

Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî íà ãîðèçîíòå 5�10 ëåò ó÷àñòíèêè ðûíêà îæèäàþò, ÷òî êëþ÷åâàÿ ñòàâêà
ïðèáëèçèòñÿ ê ñâîåìó ðàâíîâåñíîìó (íåéòðàëüíîìó) óðîâíþ. Òàêèì îáðàçîì, äàëüíèé êîíåö
ôîðâàðäíîé êðèâîé äîõîäíîñòè (íàïðèìåð, 10-ëåòíèé), î÷èùåííûé îò ïðåìèè çà ñðî÷íîñòü,
ìîæíî èíòåðïðåòèðîâàòü êàê ðûíî÷íóþ îöåíêó äîëãîñðî÷íîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè.

Ïàðàëëåëüíî ñ îöåíêîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè âàæíûì ýëåìåíòîì äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòè-
êè ÿâëÿåòñÿ ðàñ÷åò ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà � òåîðåòè÷åñêîãî óðîâíÿ ÂÂÏ, êîòîðûé ýêîíîìè-
êà ìîæåò ïðîèçâîäèòü ïðè ïîëíîì èñïîëüçîâàíèè ñâîèõ ðåñóðñîâ áåç ñîçäàíèÿ èíôëÿöèîííîãî
äàâëåíèÿ. Ðàçðûâ ìåæäó ôàêòè÷åñêèì è ïîòåíöèàëüíûì âûïóñêîì (àíãë. output gap) ñëóæèò
îäíèì èç âàæíûõ èíäèêàòîðîâ ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèé î êîððåêòèðîâêå ïðîöåíòíîé ñòàâêè.
Òàê, çàêðûòèå ðàçðûâà âûïóñêà � íàðàâíå ñ âûõîäîì èíôëÿöèè íà öåëü � ÿâëÿåòñÿ íåîòúåìëå-
ìîé ÷àñòüþ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè êàê â ïðàêòèêå ìèðîâûõ ðåãóëÿòîðîâ, òàê è â àêàäåìè÷åñêîé
ëèòåðàòóðå åù¼ ñî âðåì¼í ðàáîòû Taylor (1993), ãäå ïðåäëàãàëîñü èñïîëüçîâàòü ñ îäèíàêîâûìè
âåñàìè ïî 0,5 îòêëîíåíèå âûïóñêà îò òðåíäà è îòêëîíåíèå èíôëÿöèè îò öåëè äëÿ îïðåäåëåíèÿ
îïòèìàëüíîé ñòàâêè. Äàëåå ýòîò ïîäõîä ïîëó÷èë ðàçâèòèå è òåîðåòè÷åñêîå îáîñíîâàíèå âî ìíî-
æåñòâå, ñòàâøèõ óæå õðåñòîìàòèéíûìè, ðàáîò: Svensson (1999), Clarida et al. (1999), Woodford
(2001), Walsh (2003) è äðóãèå.

Â ìèðîâîé ïðàêòèêå äëÿ îöåíêè ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà èñïîëüçóþòñÿ ìåòîäû (êîòîðûå â
öåëîì ïåðåêëèêàþòñÿ ñ ìåòîäàìè, èñïîëüçóåìûìè äëÿ îöåíêè íåéòðàëüíîé ñòàâêè), âêëþ÷àÿ
ñòðóêòóðíûå ìîäåëè, ïîëóñòðóêòóðíûå ïîäõîäû è íåñòðóêòóðíûå ìåòîäû. Îäíèì èç íàèáîëåå
ïîïóëÿðíûõ ïîäõîäîâ ÿâëÿåòñÿ àíàëèç ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè, êîòîðûé ïîçâîëÿåò îöåíèòü
âêëàä ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà (òðóäà, êàïèòàëà è ñîâîêóïíîé ôàêòîðíîé ïðîèçâîäèòåëüíîñòè)
â òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà (IMF, 2015, Havik et al. (2014), è äðóãèå). Ýòîò ìåòîä áûë òàêæå
èñïîëüçîâàí, íàïðèìåð, â ðàáîòàõ Äðîáûøåâñêîãî è Êàçàêîâîé (2015) äëÿ îöåíêè ïîòåíöèàëü-
íîãî âûïóñêà â Ðîññèè.

Ñëåäóÿ Îáñôåëüäó, ìû ãîâîðèì, ÷òî íåíàáëþäàåìûå (â îïðåäåëåííîì ñìûñëå ðàâíîâåñíûå)
óðîâíè ñòàâêè è âûïóñêà ñëåäóåò ðàçäåëÿòü íà åñòåñòâåííûå è íåéòðàëüíûå. Åñòåñòâåííûé
óðîâåíü ñòàâêè èëè âûïóñêà � ýòî óðîâåíü, êîòîðûé äîñòèãàåòñÿ â òåîðåòè÷åñêîé ýêîíîìèêå áåç
íîìèíàëüíûõ æåñòêîñòåé. Íåéòðàëüíûé óðîâåíü � ýòî òîò, êîòîðûé íå ïðèâîäèò ê óñêîðåíèþ
èëè çàìåäëåíèþ èíôëÿöèè. Îòäåëüíî òàêæå ìîæíî îïðåäåëèòü ïåðìàíåíòíûé óðîâåíü ñòàâêè
è âûïóñêà � óðîâåíü, êîòîðûé ïîëó÷àåòñÿ, åñëè îòáðîñèòü âëèÿíèå òðàíçèòîðíûõ (âðåìåííûõ)
øîêîâ è îñòàâèòü òîëüêî ïåðìàíåíòíûå.

Êðîìå òîãî, ïîòåíöèàëüíûå ñòàâêà è âûïóñê ìîãóò áûòü:

� Êðàòêîñðî÷íûìè � ýòî ìîæåò áûòü àëüòåðíàòèâíàÿ (êîíòðôàêòè÷åñêàÿ) ñòàâêà/âûïóñê,
÷àñòü äåêîìïîçèöèè ôàêòè÷åñêîé ñòàâêè/âûïóñêà, ëèáî ïðåîáðàçîâàíèå (íàïðèìåð, ñãëà-
æèâàíèå) òåêóùåé, ïðîøëûõ è (îæèäàåìûõ) áóäóùèõ ñòàâêîâ/âûïóñêà.

� Äîëãîñðî÷íûìè, ò.å. îïðåäåë¼ííûìè â äîëãîñðî÷íîì ðàâíîâåñèè (â àêòóàëüíîé ëèáî êîíòð-
ôàêòè÷åñêîé ýêîíîìèêå).

Òàêèì îáðàçîì, íàáîð îïðåäåëåíèé äëÿ íåíàáëþäàåìûõ òðàåêòîðèé ïðîöåíòíîé ñòàâêè è
âûïóñêà ìîæíî ãðàôè÷åñêè ïðåäñòàâèòü â âèäå ìàòðèöû:
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Òàáëèöà 3: Ìàòðèöà îïðåäåëåíèé ïîòåíöèàëüíûõ ïåðåìåííûõ.

Óðîâíè: Åñòåñòâåííûé (natural)
(r, y)

Íåéòðàëüíûé (neutral)
(r∗, y∗)

Ïåðìàíåíòíûé
(permanent) (rP , yP )

Êðàòêîñðî÷íûé Òåêóùèé óðîâåíü â ãè-
ïîòåòè÷åñêîé ýêîíîìè-
êå ñ ãèáêèìè öåíàìè

Òåêóùèé óðîâåíü òðà-
åêòîðèè, êîòîðûé íå
óñêîðÿåò èíôëÿöèþ

Óðîâåíü áåç ó÷åòà âëè-
ÿíèÿ òðàíçèòîðíûõ øî-
êîâ

Äîëãîñðî÷íûé Çíà÷åíèÿ â äîëãîñðî÷íîì îáùåì ðàâíîâåñèè

Ìåòîäû îöåíêè Â ðàìêàõ ñòðóêòóðíûõ
ìîäåëåé ñ îòêëþ÷åíè-
åì íîìèíàëüíûõ æåñò-
êîñòåé

Ñòðóêòóðíûå è ïîëó-
ñòðóêòóðíûå ìîäåëè,
ìíîãîìåðíûå è îä-
íîìåðíûå ôèëüòðû,
ìîäåëè öåíîîáðàçîâà-
íèÿ àêòèâîâ

Â ðàìêàõ ñòðóêòóðíûõ
ìîäåëåé çà âû÷åòîì
òðàíçèòîðíûõ øîêîâ

Çà ãîäû ïîëèòèêè èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ â Ðîññèè òåìà îöåíêè íåéòðàëüíîé ñòàâêè
è ïîòåíöèàëà ýêîíîìèêè áûëà íåîäíîêðàòíî èññëåäîâàíà êàê ñîòðóäíèêàìè ÖÁ, òàê è íåçàâè-
ñèìûìè àêàäåìè÷åñêèìè èññëåäîâàòåëÿìè. Â ñâîåé îôèöèàëüíîé êîììóíèêàöèè Áàíê Ðîññèè
òàêæå ïåðèîäè÷åñêè îçâó÷èâàåò óðîâíè íåéòðàëüíîé ñòàâêè è òåìïîâ ðîñòà ïîòåíöèàëüíîãî
âûïóñêà, êîòîðûå îí ñ÷èòàåò ðåëåâàíòíûìè äëÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè. Îäíàêî, â ïðîôåññè-
îíàëüíîé äèñêóññèè è â ëèòåðàòóðå (êàê â Ðîññèè, òàê è â ìèðå) ìîæíî çà÷àñòóþ íàáëþäàòü
îïðåäåëåííóþ ïóòàíèöó â óïîòðåáëåíèè òåðìèíîâ r∗ è y � ïîä îäíèì è òåì æå ¾íàçâàíèåì¿
÷àñòî ïîäðàçóìåâàþò ñîâåðøåííî ðàçíûå âåùè. Ýòîìó åñòü ïðè÷èíû � ïîä íåéòðàëüíîé ñòàâêîé
è ïîòåíöèàëîì â òîé èëè èíîé ñèòóàöèè ìîãóò ïîíèìàòüñÿ: (i) óðîâíè â îïðåäåëåííîì ñìûñëå
íåéòðàëüíûå ê èíôëÿöèè, îò êîòîðûõ ìîæíî îòñ÷èòûâàòü íàïðàâëåííîñòü ÄÊÏ; (ii) óðîâíè
â ãèáêèõ öåíàõ è/èëè ñ èñêëþ÷åíèåì äðóãèõ íåýôôåêòèâíîñòåé ðûíêà; (iii) óðîâíè â îòñóò-
ñòâèå âðåìåííûõ øîêîâ; íàêîíåö ïðîñòî (iv) òðåíäû. Íàñòîÿùàÿ ðàáîòà ñðåäè ïðî÷åãî ñòàâèò
ñâîåé öåëüþ ñèñòåìàòèçèðîâàòü îïðåäåëåíèÿ, êîíöåïöèè è ìåòîäû, è âûáðàòü ïàíåëü ìîäåëåé,
êîòîðûå íàèáîëåå ðåëåâàíòíû äëÿ çàäà÷ Áàíêà Ðîññèè.

Â äàëüíåéøåì ðàáîòà áóäåò ðàçäåëåíà íà äâå îñíîâíûå ÷àñòè è ìíîæåñòâî ïðèëîæåíèé.
×àñòü I ïîñâÿùåíà ìåòîäîëîãèè è ðåçóëüòàòàì. Îíà ñîäåðæèò: îïðåäåëåíèÿ ïîòåíöèàëüíûõ âå-
ëè÷èí; îáçîð îáëàñòåé ïðèìåíåíèÿ è ìåòîäîâ îöåíêè ïîòåíöèàëüíûõ âåëè÷èí; èñòîðèþ îöåíîê
ïîòåíöèàëüíûõ âåëè÷èí â Ðîññèè; êðèòèêó èñïîëüçîâàíèÿ ïîòåíöèàëüíûõ âåëè÷èí; à òàêæå
íàøè îöåíêè ïîòåíöèàëüíûõ âåëè÷èí íà ðîññèéñêèõ äàííûõ è èõ àíàëèç. ×àñòü II äà¼ò îá-
øèðíûé îáçîð âçãëÿäîâ îñíîâíûõ òåîðåòè÷åñêèõ øêîë â ìàêðîýêîíîìèêå íà ïîòåíöèàëüíûå
âåëè÷èíû è ýìïèðè÷åñêèõ ìåòîäîâ èõ îöåíêè. Ìíîãî÷èñëåííûå ïðèëîæåíèÿ ñîäåðæàò äåòàëü-
íûå òåõíè÷åñêèå îò÷¼òû ìîäåëåé, èñïîëüçîâàííûõ íàìè äëÿ îöåíêè ïîòåíöèàëüíûõ âåëè÷èí â
Ðîññèè.
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×àñòü I

Ìåòîäîëîãèÿ è ðåçóëüòàòû
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2 Ìåòîäîëîãèÿ

Ñî âðåìåíè äèñêóññèè Êíóòà Âèêñåëëÿ è Ëþäâèãà ôîí Ìèçåñà (Festre, 2006) íà òåìó îïðå-
äåëåíèÿ � è ñàìîé âîçìîæíîñòè ñóùåñòâîâàíèÿ � îäíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè, êîòîðàÿ áû óðàâ-
íîâåøèâàëà ìíîæåñòâî ñâÿçàííûõ ðûíêîâ (äåíåæíûé ðûíîê, ðûíêè êàïèòàëà è êîíå÷íîé ïðî-
äóêöèè) è ñòèìóëîâ ðàçëè÷íûõ àãåíòîâ (ñêëîííîñòü äîìîõîçÿéñòâ ê ñáåðåæåíèÿì, òðåáóåìàÿ
ïðåäïðèíèìàòåëÿìè äîõîäíîñòü ôèðì), êîòîðîþ àâòîðû íàçûâàëè åñòåñòâåííîé (àíãë. natural),
ýêîíîìè÷åñêàÿ òåîðèÿ ñòàëà áîëåå ôîðìàëèçîâàííîé è ïîòðåáîâàëà áîëüøåé êîíêðåòèêè â èñ-
ïîëüçóåìûõ îïðåäåëåíèÿõ.

Âàæíûì ýòàïîì â ôîðìàëèçàöèè åñòåñòâåííîé ñòàâêè ñòàëà ðàáîòà Woodford (2003), ãäå
åñòåñòâåííûå ñòàâêà è âûïóñê îïðåäåëÿþòñÿ êàê èõ êîíòðôàêòè÷åñêèå àíàëîãè â ýêîíîìèêå
áåç íîìèíàëüíûõ æ¼ñòêîñòåé öåí è çàðïëàò � ò.å. áåç êëþ÷åâîãî îòëè÷èÿ íîâûõ êåéíñèàíñêèõ
DSGE-ìîäåëåé îò ìîäåëåé RBC. Ñ òåõ ïîð ýòè åñòåñòâåííûå âåëè÷èíû èíîãäà ðàññìàòðèâàþò
êàê ïðèìåð íåéòðàëüíûõ (àíãë. neutral) ñòàâîê, îò êîòîðûõ ìîæíî îòñ÷èòûâàòü íàïðàâëåííîñòü
ÄÊÏ. Õîòÿ íà ïðàêòèêå òåðìèíû neutral è natural ÷àñòî èñïîëüçóþòñÿ êàê ñèíîíèìû � ÷òî
çàòðóäíÿåò èíòåðïðåòàöèþ ðåçóëüòàòîâ (ïîäðîáíåå ñì. Ðàçäåë 4.1), � ìû, ñëåäóÿ Obstfeld (2023),
áóäåì ðàçëè÷àòü ýòè ïîíÿòèÿ.

Äàëåå ìû ïðåäëîæèì ñèñòåìó ôóíêöèîíàëüíûõ (îñíîâàííûõ íà ìåòîäàõ âû÷èñëåíèÿ) îïðå-
äåëåíèé ïîòåíöèàëüíûõ ïåðåìåííûõ (íåíàáëþäàåìûõ àíàëîãîâ ôàêòè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ, îá-
ëàäàþùèõ íåêîòîðûìè òðåáóåìûìè ñâîéñòâàìè), ðàññìîòðèì ïðàêòèêó è ïåðñïåêòèâû èõ èñ-
ïîëüçîâàíèÿ â ðàìêàõ ÄÊÏ, êëàññèôèöèðóåì ìåòîäû èõ îöåíèâàíèÿ è ðàññìîòðèì ïîäðîáíåå
îïûò ìåæäóíàðîäíûõ ÖÁ â èõ îöåíèâàíèè. Â íàøåì àíàëèçå, äëÿ óäîáñòâà, ìû áóäåì ãîâîðèòü
ïðåèìóùåñòâåííî î ðàçëè÷íûõ âèäàõ ïîòåíöèàëüíûõ ñòàâîê, õîòÿ àíàëîãè÷íûå ðàññóæäåíèÿ
âåðíû è äëÿ ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà, î ÷¼ì áóäåò îòäåëüíî íàïèñàíî äàëåå.

2.1 Âèäû ïîòåíöèàëüíûõ âåëè÷èí

Ïîñêîëüêó íàèáîëåå ñòðîãèì ôîðìàëüíûì èíñòðóìåíòîì äëÿ ðàññóæäåíèé î ñïîñîáàõ ïî-
ñòðîåíèÿ àëüòåðíàòèâíûõ íåíàáëþäàåìûõ ïåðåìåííûõ ÿâëÿþòñÿ ìèêðîîáîñíîâàííûå ñòðóêòóð-
íûå ìîäåëè, òàì, ãäå ýòî âîçìîæíî, ìû áóäåì îïðåäåëÿòü ïîòåíöèàëüíûå âåëè÷èíû â ðàìêàõ
íîâûõ êåéíñèàíñêèõ DSGE-ìîäåëåé. Â îñòàëüíûõ ñëó÷àÿõ ìû áóäåì îòòàëêèâàòüñÿ îò ñïîñî-
áà îöåíêè ïîòåíöèàëüíûõ âåëè÷èí, íå âäàâàÿñü ïîäðîáíî â ïðåäïîëàãàåìûé DGP, ñòîÿùèõ çà
íèìè.

Äàëåå ìû ðàññìîòðèì íåñêîëüêî ñïîñîáîâ âûäåëåíèÿ ïîòåíöèàëüíîé êîìïîíåíòû èç äè-
íàìèêè ôàêòè÷åñêîé ðåàëüíîé ñòàâêè.

2.1.1 Êîíòðôàêòè÷åñêèå ñòàâêè â ýêîíîìèêå áåç íåñîâåðøåíñòâ

Ðàññìîòðèì ðåàëüíóþ ñòàâêó, êîòîðàÿ óñòàíîâèëàñü áû â ýêîíîìèêå áåç íåêîòîðîãî íàáîðà ïðè-
ñóùèõ åé íåñîâåðøåíñòâ. Ýòà íåíàáëþäàåìàÿ âåëè÷èíà ìîæåò áûòü íàéäåíà èñêëþ÷èòåëüíî
âíóòðè ñòðóêòóðíîé ìîäåëè îáùåãî ðàâíîâåñèÿ ïðè îòêëþ÷åíèè îïðåäåëåííîãî íàáîðà ïðåäïî-
ñûëîê, çàòðóäíÿþùèõ äîñòèæåíèå ýôôåêòèâíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ðåñóðñîâ: ò.í. íåñîâåðøåíñòâ.
Woodford (2003) îïðåäåëÿåò åñòåñòâåííóþ ñòàâêó êàê ðåàëüíóþ ñòàâêó â ýêîíîìèêå áåç íîìè-
íàëüíûõ æåñòêîñòåé öåí è çàðàáîòíûõ ïëàò � ýòî íàèáîëåå ÷àñòî âñòðå÷àþùàÿñÿ â ëèòåðàòóðå
òðàêòîâêà åñòåñòâåííîé ñòàâêè. Â áîëåå ñëîæíûõ ìîäåëÿõ ñïèñîê íåñîâåðøåíñòâ ìîæåò áûòü
øèðå: íîìèíàëüíûå æåñòêîñòè öåí, çàðïëàò (è äðóãèõ ðåñóðñîâ), ìîíîïîëèñòè÷åñêèå íàöåíêè,
ôèíàíñîâûå ôðèêöèè, àñèììåòðè÷íîñòü èíôîðìàöèè è íåêîòîðûå äðóãèå ýôôåêòû, ãåíåðèðó-
þùèå ðåàëüíûå æåñòêîñòè. Ïî ýòîé ïðè÷èíå ìû îñòàâëÿåì âîçìîæíîñòü âàðüèðîâàòü íàáîð
îòêëþ÷àåìûõ íåñîâåðøåíñòâ â êàæäîì êîíêðåòíîì âàðèàíòå ðàñ÷åòà äàííîé ñòàâêè è áóäåì
ãîâîðèòü â öåëîì î êîíòðôàêòè÷åñêèõ ñòàâêàõ â óïðîù¼ííîé ýêîíîìèêå.

Êîíòðôàêòè÷åñêàÿ ñòàâêà îïðåäåëåíà â êàæäûé ìîìåíò âðåìåíè è îòðàæàåò ðåçóëüòàò îï-
òèìàëüíîãî ïîâåäåíèÿ âñåõ àãåíòîâ ïðè òåêóùåì íàáîðå âðåìåííûõ è ïåðìàíåíòíûõ øîêîâ, à
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òàêæå âûáðàííîì (îòêëþ÷åííîì) íàáîðå íåãèáêîñòåé è äðóãèõ íåñîâåðøåíñòâ. Äëÿ ïðîñòîòû,
äàëåå èç âñåãî êëàññà òàêèõ ïîòåíöèàëüíûõ ñòàâîê áóäåì ãîâîðèòü ïðî íàèáîëåå ðàñïðîñòðà-
í¼ííîãî èõ ïðåäñòàâèòåëÿ � ñòàâêó ïðè ãèáêèõ öåíàõ è çàðïëàòàõ è áóäåì íàçûâàòü å¼ êðàò-
êîñðî÷íîé åñòåñòâåííîé ñòàâêîé1. Â õðåñòîìàòèéíûõ ðàáîòàõ (Woodford, 2003; Gali, 2015)
îïòèìàëüíàÿ ÄÊÏ íàïðàâëåíà íà ñíèæåíèå íåãàòèâíûõ ïîñëåäñòâèé îò âîçäåéñòâèÿ øîêîâ íà
ýêîíîìèêó, âîçíèêàþùèõ â ðåçóëüòàòå ñóùåñòâîâàíèÿ íåñîâåðøåíñòâ, ïîýòîìó êðàòêîñðî÷íàÿ
åñòåñòâåííàÿ (ñ ãèáêèìè öåíàìè è çàðïëàòàìè) ñòàâêà ÿâëÿåòñÿ îïòèìàëüíîé. Ýòîò ôåíîìåí,
âñëåä çà Woodford (2003), ïðèíÿòî íàçûâàòü íåîâèêñåëëèàíñòâîì (àíãë. Neo-Wicksellianism).
Èññëåäîâàíèå ýòîãî ïîäõîäà áûëî ïðîäîëæåíî â ðàáîòàõ Barsky et al. (2014) è Curdia et al.
(2015).

Åäèíñòâåííûì ÿâíûì ñïîñîáîì îöåíêè êðàòêîñðî÷íîé åñòåñòâåííîé ñòàâêè, rt, ÿâëÿåòñÿ
êîíòðôàêòè÷åñêèé ýêñïåðèìåíò ñ îòêëþ÷åíèåì ðàçëè÷íûõ òèïîâ íåñîâåðøåíñòâ â ðàìêàõ ñòðóê-
òóðíûõ ìîäåëåé. Ïðîáëåìû ñ äàííûì ïîäõîäîì ê îöåíêå âîçíèêàþò, âî-ïåðâûõ, èç-çà áîëü-
øîé ÷óâñòâèòåëüíîñòè ìåòîäà ê îøèáêàì ñïåöèôèêàöèè ñòðóêòóðíûõ ìîäåëåé (Edge, Kiley and
Laforte, 2007); âî-âòîðûõ, èç-çà ñëîæíîñòè îöåíêè ñòðóêòóðíûõ ïàðàìåòðîâ áåñôðèêöèîííîé
ýêîíîìèêè (Edge, Kiley and Laforte, 2007; Ïîðøàêîâ è Ñèíÿêîâ, 2019). Ïîýòîìó íà ïðàêòèêå
÷àùå âñåãî ðàññ÷èòûâàþò åñòåñòâåííóþ ñòàâêó â ñðåäíåñðî÷íîì ïåðèîäå2, êîãäà âîçäåéñòâèå
íà ýêîíîìèêó âðåìåííûõ (àíãë. transitory) øîêîâ èñ÷åðïûâàåòñÿ. Ôîðìàëüíî, áåð¼òñÿ îæèäàå-
ìîå çíà÷åíèå åñòåñòâåííîé ñòàâêè, Etrt+h, ÷åðåç h ïåðèîäîâ (íàïðèìåð, 3 � 5 ëåò). Êëþ÷åâûìè
ôàêòîðàìè ñðåäíåñðî÷íîé åñòåñòâåííîé ñòàâêè ÿâëÿþòñÿ äèíàìèêà ïåðñèñòåíòíûõ øîêîâ
è ôàêòîðû äîëãîñðî÷íîãî ðîñòà ýêîíîìèêè: òåìïû ïðèðîñòà íàñåëåíèÿ, ïðîèçâîäèòåëüíîñòè,
òðåíäû â äåìîãðàôèè (Ãðèùåíêî è Ñèíÿêîâ, 2024) è íåðàâåíñòâå, à òàêæå ñòðóêòóðíûå ñäâèãè
â ýêîíîìèêå.

Ïðè h → ∞, ìû ïîëó÷àåì äîëãîñðî÷íóþ åñòåñòâåííóþ ñòàâêó, ðàâíóþ äîëãîñðî÷íîé
ðàâíîâåñíîé (àíãë. steady state) ñòàâêå â èñõîäíîé ýêîíîìèêå (äî îòêëþ÷åíèÿ íåñîâåðøåíñòâ) 3.
Õîòÿ äîëãîñðî÷íàÿ åñòåñòâåííàÿ ñòàâêà è íå èìååò îòíîøåíèÿ ê íàáîðó øîêîâ â êàæäûé ìîìåíò
âðåìåíè, èìåííî ýòà ñòàâêà îêàçûâàåòñÿ êàê âàæíûì îðèåíòèðîì äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé ïî
ÄÊÏ, òàê è íàèáîëåå áëèçêèì ñòðóêòóðíûì àíàëîãîì ê îöåíèâàåìîé â ýìïèðè÷åñêèõ ðàáîòàõ
íåéòðàëüíîé ñòàâêå.

2.1.2 Ñòàâêè íà îñíîâå äåêîìïîçèöèè íà øîêè

Âòîðîé ïîäõîä ê îïðåäåëåíèþ ïîòåíöèàëüíûõ ñòàâîê â ñòðóêòóðíûõ ìîäåëÿõ çàêëþ÷àåòñÿ â
äåêîìïîçèöèè äèíàìèêè ôàêòè÷åñêîé ñòàâêè íà ýêçîãåííûå øîêè è âûäåëåíèå èç íèõ èíòåðåñó-
þùèõ ãðóïï4. Ïðè ýòîì íåñîâåðøåíñòâà èç ñòðóêòóðíîé ìîäåëè íå óñòðàíÿþòñÿ, ÷òî èçáàâëÿåò
ýòîò ïîäõîä îò ðÿäà ìåòîäîëîãè÷åñêèõ ïðîáëåì, ïðèñóùèõ îöåíêå åñòåñòâåííîé ñòàâêè.

Íàèáîëåå ðàñïðîñòðàí¼ííûé âàðèàíò ïîòåíöèàëüíîé ñòàâêè, ïîëó÷àåìîé ìåòîäîì äåêîìïî-
çèöèè, � ýòî êðàòêîñðî÷íàÿ ïåðìàíåíòíàÿ ñòàâêà, rPt , ïðè ðàñ÷åòå êîòîðîé â ñòðóêòóðíîé
ìîäåëè èñêóññòâåííûì îáðàçîì óñòðàíÿåòñÿ âëèÿíèå âñåõ âðåìåííûõ øîêîâ (àíãë. transitory),
à îñòàåòñÿ âëèÿíèå òîëüêî ïåðìàíåíòíûõ øîêîâ (ò.å. èííîâàöèé ñòîõàñòè÷åñêèõ òðåíäîâ, àí-
ãë. permanent). Canova (2022) ïîÿñíÿåò, ÷òî â ïåðìàíåíòíîé ñòàâêå, êðîìå äåòåðìèíèñòè÷åñêîé

1×òî ñîîòâåòñòâóåò âòîðîìó îïðåäåëåíèþ ðàâíîâåñíîé ñòàâêè â ðàáîòå Ïîðøàêîâà è Ñèíÿêîâà (2019)
2Ñîîòâåòñòâóåò îïðåäåëåíèþ Obstfeld (2023) è ïåðâîìó îïðåäåëåíèþ äîëãîñðî÷íîé ðàâíîâåñíîé ñòàâêè â

ðàáîòå Ïîðøàêîâà è Ñèíÿêîâà (2019)
3Îòìåòèì, ÷òî ýòî ñïðàâåäëèâî ëèøü ïðè óñëîâèè, ÷òî îòêëþ÷åííûå íåñîâåðøåíñòâà íå ìåíÿþò äîëãîñðî÷íîå

ðàâíîâåñèå. Íàïðèìåð, îòêëþ÷åíèå íîìèíàëüíûõ æ¼ñòêîñòåé öåí è çàðïëàò êàê ïðàâèëî íå íàðóøàåò óñëîâèÿ
Áëàíøàðà-Êàíà è íå èñêàæàåò äîëãîñðî÷íîå ðàâíîâåñèå; ÷åãî íåëüçÿ ñêàçàòü ïðî ïåðåõîä îò ìîíîïîëèñòè÷åñêîé
êîíêóðåíöèè ê ñîâåðøåííîé íà ðûíêå ïðîìåæóòî÷íûõ òîâàðîâ.

4Íàïðèìåð, ãèïîòåòè÷åñêè ìîæíî îáúåäèíèòü ÷àñòü ñòðóêòóðíûõ øîêîâ â äâå ãðóïïû: øîêè ñî ñòîðîíû
ñïðîñà è ñî ñòîðîíû ïðåäëîæåíèÿ; è íàçâàòü òó ÷àñòü ýâîëþöèè âûïóñêà, êîòîðàÿ îáúÿñíÿåòñÿ øîêàìè èç
âòîðîé ãðóïïû, äâèæèìûì ïðåäëîæåíèåì (àíãë. supply driven) âûïóñêîì. Èíòóèöèÿ, ñòîÿùàÿ çà òàêèì ïîäõîäîì
ê âûáîðó øîêîâ, áëèçêà ê íåñòðóêòóðíîìó ïîäõîäó Blanchard and Quah (1989).



2 ÌÅÒÎÄÎËÎÃÈß 18

êîìïîíåíòû, îñòàåòñÿ âêëàä âñåõ ïåðìàíåíòíûõ øîêîâ, ñâÿçàííûõ ñî ñòîõàñòè÷åñêîé êîìïî-
íåíòîé òðåíäà (Schmitt-Grohe and Uribe, 2011). Ïåðìàíåíòíóþ ñòàâêó òàê æå ìîæíî ðàññìàò-
ðèâàòü â ñðåäíåñðî÷íîì è äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå. Õîòÿ â îïðåäåëåíèè ïåðìàíåíòíîé ñòàâêè
îòñóòñòâóþò âðåìåííûå øîêè, íî ïåðìàíåíòíûå øîêè ïðîèñõîäÿò êàæäûé ïåðèîä, è ýêîíîìèêå
íåîáõîäèìî âðåìÿ íà èõ àáñîðáöèþ. Ñîîòâåòñòâåííî, ïîñëå òîãî êàê ïðîöåññ àáñîðáöèè ÷àñòè
� íàèìåíåå ïåðñèñòåíòíûõ � âðåìåííûõ øîêîâ çàâåðøèòñÿ (âçÿâ ìàòîæèäàíèå êðàòêîñðî÷íîé
ïåðìàíåíòíîé ñòàâêè íà h ïåðèîäîâ âïåðåä, Etr

P
t+h), áóäåò ïîëó÷åíà ñðåäíåñðî÷íàÿ ïåðìà-

íåíòíàÿ ñòàâêà. Ðàññìîòðåâ æå h→ ∞ ìû ïîëó÷èì äîëãîñðî÷íóþ ïåðìàíåíòíóþ ñòàâêó,
êîòîðàÿ, òàêæå êàê è äîëãîñðî÷íàÿ åñòåñòâåííàÿ ñòàâêà, ñõîäèòñÿ â äîëãîñðî÷íîå ðàâíîâåñèå è
îïðåäåëÿåòñÿ åãî ïàðàìåòðàìè. Å¼ îöåíêà, ñâÿçàííàÿ ñ èäåíòèôèêàöèåé ïåðìàíåíòíûõ øîêîâ,
ââåäåííûõ â ñòðóêòóðíîé ìîäåëè îáùåãî ðàâíîâåñèÿ íà èñòîðè÷åñêîì äèàïàçîíå, ïåðåêèäûâà-
åò ìîñòèê ìåæäó ïîäõîäîì îöåíêè åñòåñòâåííîé ñòàâêè â ñòðóêòóðíûõ ìîäåëÿõ è íåéòðàëüíîé
ñòàâêè â ýìïèðè÷åñêèõ ìîäåëÿõ.

2.1.3 Âûäåëåíèå òðåíäîâ èç íàáëþäàåìûõ ðÿäîâ ñòàâîê

Áîëüøîé ïîïóëÿðíîñòüþ â ïðàêòèêå öåíòðàëüíûõ áàíêîâ (ñì. Ðàçäåë 2.4) ïîëüçóþòñÿ ìíîãî÷èñ-
ëåííûå ýìïèðè÷åñêèå ìåòîäû âûäåëåíèÿ èç òðàåêòîðèè ôàêòè÷åñêèõ ñòàâîê íåêèõ óñòîé÷èâûõ
(ìåíÿþùèõñÿ ìåäëåííåå àêòóàëüíûõ ðÿäîâ) êîìïîíåíò äëÿ òîãî, ÷òîáû îïðåäåëÿòü íàïðàâëå-
íèå è ñòåïåíü æ¼ñòêîñòè ïðîâîäèìîé èìè ÄÊÏ. Ñåìåéñòâî òàêèõ ïîòåíöèàëüíûõ âåëè÷èí ìû
áóäåì íàçûâàòü íåéòðàëüíûìè (ñì. Obstfeld, 2023; Canova, 2022), r∗t .

Çàäà÷ó âûäåëåíèÿ óñòîé÷èâîé êîìïîíåíòû èç ôàêòè÷åñêîãî ðÿäà ìîæíî ðåøèòü ìíîæå-
ñòâîì íåñòðóêòóðíûõ ìåòîäîâ, íàïðèìåð, ôèëüòðàöèåé íèçêî÷àñòîòíîé êîìïîíåíòû (Kaykhusraw,
2025) èëè ýêîíîìåòðè÷åñêèìè ìîäåëÿìè (Lubik and Matthes, 2015; Del Negro and Primiceri, 2015;
Del Negro et al., 2017). Òàêèå îòôèëüòðîâàííûå ìåäëåííî ìåíÿþùèåñÿ êîìïîíåíòû èñõîäíûõ
ðÿäîâ íàçûâàþò òðåíäîâûìè.

Çà÷àñòóþ ïðî íåéòðàëüíûå ñòàâêè ãîâîðÿò êàê ïðî ñòàâêè, ïðè êîòîðûõ ¾íå ïðîèñõîäèò óñêî-
ðåíèÿ èëè çàìåäëåíèÿ èíôëÿöèè¿ � ýòî ñâÿçàíî ñ íàèáîëåå ïîïóëÿðíûì ýìïèðè÷åñêèì ìåòîäîì
îöåíêè íåéòðàëüíîé ê èíôëÿöèè ñòàâêè (ëèáî âûïóñêà) (Laubach and Williams, 2003; Holsten,
Laubach and Williams, 2017) ñ ïîìîùüþ ìíîãîìåðíûõ ïîëóñòðóêòóðíûõ ôèëüòðîâ, êîòîðûå
äîïîëíÿþò êëàññè÷åñêèå (íåñòðóêòóðíûå) òåõíèêè ôèëüòðàöèè ñòèëèçîâàííûìè ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêèìè ñîîòíîøåíèÿìè (êðèâàÿ Ôèëëèïñà, çàêîí Îóêåíà) è ðàñêëàäûâàþò ôàêòè÷åñêèå
ïåðåìåííûå íà äâå êîìïîíåíòû: òðåíä è ðàçðûâ. Ïîëó÷åííûå òàêèì îáðàçîì òðåíäû ïðèíÿòî
íàçûâàòü íå óñêîðÿþùèìè êàêóþ-ëèáî äðóãóþ ïåðåìåííóþ5.

Âûøå èçëîæåíû ýìïèðè÷åñêèå ïîäõîäû ê îöåíêå íåéòðàëüíûõ âåëè÷èí. Â ñòðóêòóðíûõ æå
ìîäåëÿõ óêàçàííîå âûøå îïðåäåëåíèå íåéòðàëüíîñòè îêàçûâàåòñÿ íåêîíêðåòíûì è ìîæåò áûòü
èíòåðïðåòèðîâàíî ðàçëè÷íûìè ñïîñîáàìè. Ñðåäè íàèáîëåå òåîðåòè÷åñêè îáîñíîâàííûõ ìîæíî
âûäåëèòü óïîìÿíóòóþ óæå ïåðìàíåíòíóþ ñòàâêó è ñòàâêó ïî ïðàâèëó (ôàêòè÷åñêóþ ñòàâêó áåç
ó÷¼òà ìîíåòàðíîãî øîêà)6, îäíàêî íè ïðè îäíîé èç íèõ èíôëÿöèÿ íå áóäåò íåèçìåííîé. Áîëåå
òîãî, ïîïûòêè îïðåäåëèòü íåéòðàëüíóþ ñòàâêó â ñòðóêòóðíîé ìîäåëè êàê ñòàâêó, ïðè êîòîðîé
èíôëÿöèÿ ÷åðåç h ïåðèîäîâ îñòàíåòñÿ íåèçìåííîé (ëèáî âûéäåò íà öåëåâîé óðîâåíü), äàäóò
î÷åíü âîëàòèëüíóþ ïîòåíöèàëüíóþ ñòàâêó (ñì. Ðàçäåë 4.2), êîòîðàÿ ñîâåðøåííî íå ïðèìåíèìà
â êà÷åñòâå òî÷êè îòñ÷¼òà íàïðàâëåííîñòè ÄÊÏ.

Ïîñêîëüêó êîíöåïöèÿ íåéòðàëüíîé ñòàâêè ââîäèòñÿ â ðàìêàõ ýìïèðè÷åñêèõ ïîäõîäîâ, òî
àòðèáóòèðîâàòü å¼ ãîðèçîíò íå òàê ïðîñòî. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî âûäåëÿåìûå òðåíäû ðàâíÿþò-

5Íàïðèìåð íå óñêîðÿþùèé èíôëÿöèþ óðîâåíü âûïóñêà (àíãë. non-accelerating in�ation level of output, NAILO)
(Hirose and Kamada, 2003), íå óñêîðÿþùàÿ èíôëÿöèþ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà (àíãë. non-accelerating-in�ation rate of
interest, NAIRI) èëè íå óñêîðÿþùèé èíôëÿöèþ óðîâåíü áåçðàáîòèöû (àíãë. non-accelerating in�ation rate of
unemployment, NAIRU).

6Èíûìè ñëîâàìè, íåêîòîðûå âèäû ñòàâîê, îñíîâàííûõ íà äåêîìïîçèöèè, ãèïîòåòè÷åñêè ìîãóò âûñòóïàòü êàê
îðèåíòèðû äëÿ ÄÊÏ, äëÿ ÷åãî è ââîäÿòñÿ íåéòðàëüíûå âåëè÷èíû.
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ñÿ òåêóùåìó çíà÷åíèþ ñòàâêè çà âû÷åòîì ðàçðûâà, ýòè òðåíäû, ïî ïîñòðîåíèþ, ïðåäñòàâëÿþò
íåêèå ñðåäíåñðî÷íûå7 êîëåáàíèÿ èñõîäíîãî ðÿäà8. Äàëåå áóäåì óñëîâíî íàçûâàòü òàêèå ïîòåí-
öèàëüíûå ñòàâêè ñðåäíåñðî÷íûìè íåéòðàëüíûìè, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò ìåòîäîëîãèè, ïðåäëî-
æåííîé Beyer and Brandao-Marques (2025).

Ñ òî÷êè çðåíèÿ ñðî÷íîñòè îöåíèâàåìûõ ñòàâîê, îòäåëüíîå ìåñòî çàíèìàþò ìîäåëè öåíîîá-
ðàçîâàíèÿ àêòèâîâ, êîòîðûå ïîçâîëÿþò âûäåëÿòü äîëãîñðî÷íûå ðûíî÷íûå îæèäàíèÿ îòíîñè-
òåëüíî áóäóùåé òðàåêòîðèè ñòàâêè. Â ýòîì ñëó÷àå ìîæíî ñòðîãî ãîâîðèòü î äîëãîñðî÷íîé
íåéòðàëüíîé ñòàâêå.

Áîëüøèíñòâî ýìïèðè÷åñêèõ ìåòîäîâ ïðåäïîëàãàþò ìåäëåííóþ ïîäñòðîéêó íåéòðàëüíîé ñòàâ-
êè ê äîëãîñðî÷íîìó óðîâíþ (àíãë. from medium to long run). Íåéòðàëüíàÿ ñòàâêà ìîæåò èçìå-
íÿòüñÿ ïîä äåéñòâèåì äîëãîñðî÷íûõ ôàêòîðîâ è ñòðóêòóðíûõ ñäâèãîâ (ñì., íàïðèìåð, Ãðèùåí-
êî, Ñèíÿêîâ, 2024). Â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå ðàçëè÷èÿ ìåæäó åñòåñòâåííîé9, ïîòåíöèàëüíîé10

è íåéòðàëüíîé ñòàâêàìè äîëæíû ñòèðàòüñÿ, íî èç-çà áîëüøåé ñâîáîäû â îïðåäåëåíèè çàêîíà
äâèæåíèÿ11 ïîäñòðîéêà ýìïèðè÷åñêîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè ê äîëãîñðî÷íîìó ðàâíîâåñèþ ïîçâî-
ëÿåò (õîòÿ è ìåíåå ñòðîãî) ó÷åñòü áîëüøåå ðàçíîîáðàçèå ôàêòîðîâ, ÷åì â ñëó÷àå äîëãîñðî÷íûõ
åñòåñòâåííîé èëè ïåðìàíåíòíîé ñòàâîê.

Îñíîâûâàÿñü íà ïðèâû÷íîé òåðìèíîëîãèè â êîììóíèêàöèè öåíòðàëüíûõ áàíêîâ12 è òîì
ôàêòå, ÷òî â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå (ñ ó÷¼òîì âûøåóïîìÿíóòûõ òåõíè÷åñêèõ íþàíñîâ) âñå
îïèñûâàåìûå íàìè âèäû ïîòåíöèàëüíûõ ñòàâîê ñõîäÿòñÿ â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå, â äàëü-
íåéøåì, ïðè ïîëó÷åíèè îöåíîê è èõ àíàëèçå, ìû áóäåì íàçûâàòü âñå äîëãîñðî÷íûå ïîòåíöè-
àëüíûå ñòàâêè ¾äîëãîñðî÷íûìè íåéòðàëüíûìè ñòàâêàìè¿.

2.1.4 Ïîòåíöèàëüíûé âûïóñê

Êàæäîìó òèïó ïîòåíöèàëüíîé ñòàâêè ñîîòâåòñòâóåò ñâîé ïîòåíöèàëüíûé âûïóñê. Â ñòðóê-
òóðíûõ ìîäåëÿõ, àíàëîãè÷íî êðàòêîñðî÷íûì åñòåñòâåííîé è ïåðìàíåíòíîé ñòàâêàì, êðàòêî-
ñðî÷íûé åñòåñòâåííûé è êðàòêîñðî÷íûé ïåðìàíåíòíûé âûïóñêè îïðåäåëÿþòñÿ êàê
êîíòðôàêòè÷åñêèé âûïóñê â ýêîíîìèêå ñ ãèáêèìè öåíàìè è çàðïëàòàìè13 è òà ÷àñòü äèíàìè-
êè âûïóñêà, êîòîðàÿ îáúÿñíÿåòñÿ ïåðìàíåíòíûìè øîêàìè, ñîîòâåòñòâåííî. Ñðåäíåñðî÷íûå

7Ñòåïåíü ïåðñèñòåíòíîñòè ýìïèðè÷åñêèõ îöåíîê îáû÷íî ìîæíî âàðüèðîâàòü èñïîëüçóÿ, íàïðèìåð, áîëåå âû-
ñîêèå äîïóñòèìûå ÷àñòîòû â ôèëüòðå èëè çàäàâàÿ ìåíüøåå ñîîòíîøåíèå äèñïåðñèé ðàçðûâà è òðåíäà, ïîëó÷àÿ
òàêèì îáðàçîì [áîëåå] êðàòêîñðî÷íûå íåéòðàëüíûå ñòàâêè, êîòîðûå, îäíàêî, áóäóò ñëèøêîì âîëàòèëüíû äëÿ èí-
òåðïðåòàöèè èõ êàê óñòîé÷èâîé êîìïîíåíòû. Òàêæå, ïîñêîëüêó íà ïðàêòèêå èñïîëüçóþòñÿ äîâîëüíî ñãëàæåííûå
íèçêî÷àñòîòíûå òðåíäû, ìû íå áóäåì îñòàíàâëèâàòüñÿ íà ïîïûòêàõ îòäåëüíî îöåíèòü ëèáî ââåñòè êðàòêîñðî÷-
íûå íåéòðàëüíûå ñòàâêè.

8Íåêîòîðûå ýìïèðè÷åñêèå ìåòîäû âû÷èñëåíèÿ íåéòðàëüíîé ñòàâêè ïðåäïîëàãàþò ôóíêöèîíàëüíóþ ôîðìó å¼
äèíàìèêè âî âðåìåíè è, ôîðìàëüíî, ìîæíî ñòðîèòü å¼ óñëîâíûå ïðîãíîçû àíàëîãè÷íî ñðåäíåñðî÷íûì ïîòåíöè-
àëüíûì ñòàâêàì â ñòðóêòóðíûõ ìîäåëÿõ, îäíàêî êàê ïðàâèëî ýòà äèíàìèêà ââîäèòñÿ óïðîù¼ííîé è èñïîëüçóåòñÿ
òîëüêî äëÿ ôèëüòðàöèè ïðîøëûõ è òåêóùèõ çíà÷åíèÿ íåíàáëþäàåìîé íåéòðàëüíîé êîìïîíåíòû ñòàâîê.

9Êàê ãîâîðèëîñü âûøå, íåêîòîðûå âåðñèè åñòåñòâåííûõ è íåéòðàëüíûõ ïîêàçàòåëåé ìîãóò íå ñîâïàäàòü â
äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå, íàïðèìåð, ïðè îòêëþ÷åíèè ìîíîïîëèñòè÷åñêèõ íàöåíîê, ìåíÿåòñÿ äåòåðìèíèðîâàííîå
ðàâíîâåñèå ìîäåëè, òî åñòü äîëãîñðî÷íûå îæèäàíèÿ ïîêàçàòåëåé.

10Â ñòðóêòóðíûõ ìîäåëÿõ ñõîäèìîñòü ðàçëè÷íûõ ñòàâîê íà îñíîâå äåêîìïîçèöèè íà øîêè â îäíî è òîæå
äîëãîñðî÷íîå ðàâíîâåñèå ñïðàâåäëèâà äëÿ ëèíåàðèçîâàííûõ ìîäåëåé � â ñëó÷àå íåëèíåéíûõ ìîäåëåé íåêîòîðûå
òàêèå ñòàâêè ìîãóò íåçíà÷èòåëüíî îòêëàíÿòüñÿ îò äîëãîñðî÷íûõ òðàåêòîðèé ôàêòè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ.

11Ðå÷ü îá îòñóòñòâèè æåñòêèõ îãðàíè÷åíèé, íàêëàäûâàåìûõ ñòðóêòóðíîé ìîäåëüþ.
12Òàê, íàïðèìåð, Áàíê Ðîññèè èñïîëüçóåò èìåííî äîëãîñðî÷íóþ èíòåðïðåòàöèþ: íåéòðàëüíàÿ ñòàâêà � ýòî

ðåàëüíàÿ ñòàâêà, êîòîðàÿ ñîîòâåòñòâóåò íàõîæäåíèþ èíôëÿöèè íà öåëè â îòñóòñòâèå øîêîâ, ïðè êîòîðîé
ÄÊÏ íå ÿâëÿåòñÿ íè ñòèìóëèðóþùåé, íè ñäåðæèâàþùåé (Áàíê Ðîññèè, 2023).

13Àíàëîãè÷íî êîíòðôàêòè÷åñêèì ñòàâêàì, ìîæíî îòêëþ÷àòü â ìîäåëè ðàçíûå íåñîâåðøåíñòâà è ïîëó÷àòü
ðàçíûå òðàåêòîðèè âûïóñêà. Â Vetlov et al. (2011), íàðàâíå ñ åñòåñòâåííûì âûïóñêîì, ðàññìàòðèâàåòñÿ ýô-
ôåêòèâíûé âûïóñê � âûïóñê â ýêîíîìèêå ñ ãèáêèìè öåíàìè è çàðïëàòàìè è íóëåâûìè ìîíîïîëèñòè÷åñêèìè
íàöåíêàìè.
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è äîëãîñðî÷íûå14 åñòåñòâåííûé è ïîòåíöèàëüíûé âûïóñêè âû÷èñëÿþòñÿ ÷åðåç ìàòåìàòè÷å-
ñêîå îæèäàíèå áóäóùèõ çíà÷åíèé òàê æå, êàê è â ñëó÷àå àíàëîãè÷íûõ ñòàâîê. Åñòåñòâåííûé
è ïåðìàíåíòíûé âûïóñêè â êàæäîé ñòðóêòóðíîé ìîäåëè îäíîçíà÷íî îïðåäåëåíû ñîâìåñòíî ñ
åñòåñòâåííîé è ïåðìàíåíòíîé ñòàâêàìè è, òàêèì îáðàçîì, ÿâëÿþòñÿ âçàèìíî ñîãëàñîâàííûìè
âåëè÷èíàìè.

Ìåòîäû îöåíêè íåéòðàëüíûõ óðîâíåé âûïóñêà ýìïèðè÷åñêèìè ìåòîäàìè êàê ïðàâè-
ëî ñîâïàäàþò ñ ìåòîäàìè äëÿ íåéòðàëüíîé ñòàâêè. Òðåíäîâûé âûïóñê ïîëó÷àþò íà îñíî-
âå ñòàòèñòè÷åñêèõ ôèëüòðîâ (íàèáîëåå ïîïóëÿðíûé èç íèõ Hordrick and Prescott, 1997), ëèáî
ìíîãî÷èñëåííûõ ýêîíîìåòðè÷åñêèõ ïðîöåäóð (Blanchard è Quah, 1989; Hamilton, 2018). Òðåíä
âûïóñêà, ïîëó÷åííûé èç ìíîãîìåðíûõ ïîëóñòðóêòóðíûõ ôèëüòðîâ (Laxton and Tetlow, 1992;
Hirose and Kamada, 2003), ïðèíÿòî íàçûâàòü íå óñêîðÿþùèì (èíôëÿöèþ) âûïóñêîì.

Íåéòðàëüíûé (ê èíôëÿöèè) âûïóñê â çàâèñèìîñòè îò èñïîëüçóåìîãî ýìïèðè÷åñêîãî ìåòîäà
ìîæåò îïðåäåëÿòüñÿ êàê ñîâìåñòíî, òàê è íåçàâèñèìî îò íåéòðàëüíîé ñòàâêè, êîòîðàÿ ìîæåò
áûòü â ðàìêàõ êàêîãî-ëèáî ìåòîäà íå îïðåäåëåíà. Îäíàêî, ïîëó÷åííûå òàêèì îáðàçîì îöåí-
êè ìîãóò áûòü íå ñîãëàñîâàíû ñ àíàëîãè÷íûìè îöåíêàìè íåéòðàëüíîé ñòàâêè, äàæå åñëè îíè
ïîëó÷åíû â ðàìêàõ îäíîãî ìíîãîìåðíîãî ôèëüòðà (Laubach and Williams, 2003), ïîñêîëüêó ýì-
ïèðè÷åñêèå ïîäõîäû íå ó÷èòûâàþò ïðàâèëî ÄÊÏ è ñïîñîáû ôîðìèðîâàíèÿ îæèäàíèé àãåíòîâ
â ýêîíîìèêå15.

Êëþ÷åâûì îòëè÷èåì ïåðåìåííîé âûïóñêà îò ïðîöåíòíîé ñòàâêè â ñòðóêòóðíûõ ìîäåëÿõ
ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî âûïóñê ïî ñâîåé ïðèðîäå ñîäåðæèò òðåíä16, â òî âðåìÿ êàê ñòàâêà ëèøü âîç-
âðàùàåòñÿ ê ñâîåìó äîëãîñðî÷íîìó ñðåäíåìó � äîëãîñðî÷íîé íåéòðàëüíîé ñòàâêå. Ýòî ñâîéñòâî
ïîçâîëÿåò íàì ñ÷èòàòü òðåíäîâûé âûïóñê, ïîìèìî ýìïèðè÷åñêèõ ïîäõîäîâ, òàêæå è â ðàìêàõ
òåõ ñòðóêòóðíûõ ìîäåëåé, êîòîðûå ÿâíî ó÷èòûâàþò òðåíäû. Îäíàêî, òàêîé òèï ïîòåíöèàëüíîãî
âûïóñêà íå áóäåò èìåòü àíàëîãà â âèäå ñîîòâåòñòâóþùåé ïîòåíöèàëüíîé ñòàâêè17.

Ïîñêîëüêó â ëèòåðàòóðå è êîììóíèêàöèè öåíòðàëüíûõ áàíêîâ óêîðåíèëñÿ òåðìèí ¾ïîòåíöè-
àëüíûé âûïóñê¿, äàëåå, â ñâîèõ ðàñ÷¼òàõ è èõ àíàëèçå, ìû áóäåì ïîëüçîâàòüñÿ ýòèì òåðìèíîì
ïîäðàçóìåâàÿ ïîä íèì ÷àùå âñåãî íåéòðàëüíûé óðîâåíü âûïóñêà (òðåíäîâûé, ëèáî íå óñêîðÿ-
þùèé èíôëÿöèþ).

Âèçóàëüíî èåðàðõèþ îïðåäåëåíèé ïîòåíöèàëüíûõ r è y ìîæíî ïðåäñòàâèòü â âèäå Òàáëè-
öû 4.

14Ïîñêîëüêó âûïóñê ÿâëÿåòñÿ íåñòàöèîíàðíîé âåëè÷èíîé, â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå èìååò ñìûñë ãîâîðèòü
î åãî ïîòåíöèàëüíûõ òåìïàõ ðîñòà.

15Èíûìè ñëîâàìè, íåëüçÿ óòâåðæäàòü, ÷òî, åñëè áû öåíòðàëüíûé áàíê óñòàíàâëèâàë ñòàâêó íà óðîâíå ïîëó-
÷åííîé îöåíêè íåéòðàëüíîé ñòàâêè, òî âûïóñê íàõîäèëñÿ áû íà ñâîåé îöåí¼ííîé íåéòðàëüíîé òðàåêòîðèè.

16Êàê ïðàâèëî ýòî òîëüêî òðåíä ñîâîêóïíîé ôàêòîðíîé ïðîèçâîäèòåëüíîñòè (ÑÔÏ), îäíàêî â ìîäåëè ìîãóò
áûòü è ìíîæåñòâåííûå òðåíäû (Íîâàê è Øóëüãèí, 2025).

17Ìîæíî ñ÷èòàòü, ÷òî (ïîñòîÿííàÿ) äîëãîñðî÷íàÿ íåéòðàëüíàÿ ñòàâêà, â êàêîì-òî ñìûñëå ñîîòâåòñòâóåò ýòîé
êîíöåïöèè
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Òàáëèöà 4: Èåðàðõèÿ îïðåäåëåíèé ïîòåíöèàëüíûõ âåëè÷èí.

2.2 Ïðèìåíåíèå ïîòåíöèàëüíûõ âåëè÷èí äëÿ ÄÊÏ

Îñíîâíûì âîïðîñîì ïðè èñïîëüçîâàíèè òîãî èëè èíîãî âèäà ïîòåíöèàëüíûõ âåëè÷èí ÿâ-
ëÿåòñÿ öåëåïîëàãàíèå (Archibald and Hunter, 2001; Amato, 2005). Îòâåò íà âîïðîñ ¾çà÷åì íàì
íóæíû îöåíêè ýòèõ íåíàáëþäàåìûõ ïåðåìåííûõ?¿ çàâèñèò îò çàäà÷è, êîòîðóþ ñòàâèò ïåðåä
ñîáîé èññëåäîâàòåëü. Öåíòðàëüíûå áàíêè îáû÷íî èñïîëüçóþò îöåíêè ïîòåíöèàëüíûõ âåëè÷èí
â ñâîåé ðàáîòå äëÿ ðåøåíèÿ ÷åòûð¼õ îñíîâíûõ çàäà÷:

1. Íîðìàòèâíûé àíàëèç. Àïïðîêñèìàöèÿ îïòèìàëüíîé ÄÊÏ � ýêñòðàïîëÿöèÿ ðåçóëüòàòîâ
èç ïðîñòûõ ìîäåëåé (íàïðèìåð, îïòèìàëüíîñòü åñòåñòâåííîé ñòàâêè â ìîäåëÿõ Woodford,
2003 è Gali, 2015) íà áîëåå äåòàëèçèðîâàííûå, èñïîëüçóåìûå ÖÁ íà ïðàêòèêå.

2. Ïîçèòèâíûé àíàëèç. Èíäèêàòîð äåëîâîãî öèêëà � îïðåäåëåíèå òåêóùåé íàïðàâëåííî-
ñòè è ñòåïåíè æ¼ñòêîñòè ÄÊÏ è ãëóáèíû ñïàäà (ëèáî ñòåïåíè ïåðåãðåâà) ýêîíîìèêè.

3. Óòî÷íåíèå è çàÿêîðèâàíèå äîëãîñðî÷íûõ îæèäàíèé. Îáúÿâëåíèå äîëãîñðî÷íûõ
îðèåíòèðîâ îòíîñèòåëüíî áóäóùèõ çíà÷åíèé ôàêòè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ äëÿ ó÷àñòíèêîâ
ôèíàíñîâîãî ðûíêà è øèðîêîé àóäèòîðèè.

4. Êàëèáðîâêà ìîäåëåé è óòî÷íåíèå îöåíîê. Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñòàâêè ïî êëàññè÷åñêîìó
ïðàâèëó Òåéëîðà íåîáõîäèìî çíàòü äîëãîñðî÷íóþ íåéòðàëüíóþ ñòàâêó è � ïðè íåíóëåâîì
ñîîòâåòñòâóþùåì êîýôôèöèåíòå � êðàòêîñðî÷íûé (òåêóùèé) ðàçðûâ âûïóñêà.

Îïòèìàëüíîñòü åñòåñòâåííûõ (ëèáî ýôôåêòèâíûõ) ñòàâîê â ïðîñòûõ ìîäåëÿõ îñòà¼òñÿ ïîïó-
ëÿðíîé òåìîé äëÿ èññëåäîâàíèé (Barsky et al., 2014; Curdia et al., 2015). Òàêæå ïîíÿòíî æåëàíèå
ïåðåíåñòè � ïóñòü è ñ íåêîòîðûìè îãîâîðêàìè � ýòè ðåçóëüòàòû íà àêòóàëüíûå ïðèêëàäíûå ìî-
äåëè èç àïïàðàòà öåíòðàëüíûõ áàíêîâ; âåäü âû÷èñëåíèå ¾÷åñòíîé¿ îïòèìàëüíîé ÄÊÏ ÿâëÿåòñÿ
êðàéíå òðóäîçàòðàòíîé è òåõíè÷åñêè òðóäíîé çàäà÷åé (Giannoni and Woodford, 2004; Giannoni
and Boivin, 2008; Adam and Woodford, 2012; Adam and Woodford, 2021). Îäíàêî, ïîäîáíàÿ ýêñ-
òðàïîëÿöèÿ íå ÿâëÿåòñÿ îáîñíîâàííîé è íå ãàðàíòèðóåò ñõîæåé äèíàìèêè åñòåñòâåííîé ñòàâêè
ñ å¼ òðàåêòîðèåé ïðè ïðîâåäåíèè îïòèìàëüíîé ÄÊÏ. Â ðàìêàõ äàííîé ðàáîòû, ìû îãðàíè-
÷èìñÿ ëèøü òåì, ÷òî îòìåòèì (Ðàçäåë 4.1) ïðèðîäó åñòåñòâåííûõ âåëè÷èí, êàê (ïîòåíöèàëüíî)
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îïòèìàëüíûõ è ìàëîïðèãîäíûõ äëÿ äðóãèõ çàäà÷18.
Èñïîëüçîâàíèå ïîòåíöèàëüíûõ âåëè÷èí â êà÷åñòâå èíäèêàòîðîâ äåëîâîãî öèêëà îñòà¼òñÿ

íàèáîëåå ïîïóëÿðíûì èõ ïðèìåíåíèåì (Borio et al., 2013; Kangur et al., 2019; Roeger et al., 2019;
Barkema et al., 2020) è íàõîäèòñÿ â ôîêóñå äàííîãî èññëåäîâàíèÿ, íàðàâíå ñ àíàëèçîì êà÷åñòâà
ðàçëè÷íûõ ñïîñîáîâ èõ îöåíêè. Åñëè ïîòåíöèàëüíàÿ âåëè÷èíà ÿâëÿåòñÿ óñòîé÷èâûì òðåíäîì,
ê êîòîðîìó äîëæíà ñõîäèòñÿ âåëè÷èíà ôàêòè÷åñêàÿ, òî ðàçðûâ (îòêëîíåíèå ôàêòè÷åñêîé âåëè-
÷èíû îò ïîòåíöèàëüíîé) äîëæåí îáëàäàòü ïðîãíîçíîé ñèëîé îòíîñèòåëüíî áóäóùåé äèíàìèêè
ôàêòè÷åñêîé âåëè÷èíû (ëèáî äðóãèõ öèêëè÷åñêèõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïåðåìåííûé, íàïðè-
ìåð, èíôëÿöèè). Îäíàêî, äàæå â ñëó÷àå íàëè÷èÿ çíà÷èìîé êîððåëÿöèè íà èñòîðèè, îöåíêè â
ðåæèìå ðåàëüíîãî âðåìåíè ìîãóò áûòü íåïðèìåíèìû â êà÷åñòâå èíäèêàòîðà äåëîâîãî öèêëà
èç-çà çàäåðæêè â âûõîäå ñòàòèñòèêè è å¼ ïåðåñìîòðîâ, à òàêæå èç-çà ïðîáëåìû êðàéíåé òî÷êè
(Andrle, 2013). Â Ðàçäåëå 6 íà ðîññèéñêèõ äàííûõ òåñòèðóþòñÿ ýìïèðè÷åñêèå ñâîéñòâà îöåíîê,
ïîëó÷åííûõ ðàçíûìè ìåòîäàìè, à Ðàçäåë 4.2 èçó÷àåò êîððåëÿöèè ïîòåíöèàëüíûõ âåëè÷èí â
ðàìêàõ ìîäåëüíîé ýêîíîìèêè.

Ïî ïîâîäó çàäà÷è óòî÷íåíèÿ è çàÿêîðèâàíèÿ äîëãîñðî÷íûõ îæèäàíèé îòìåòèì ëèøü, ÷òî
âîïðîñ êîììóíèêàöèè ÖÁ âûõîäèò çà ðàìêè äàííîãî èññëåäîâàíèÿ, à âëèÿíèå àíîíñà ðåãóëÿòî-
ðà î ïåðåîöåíêå ïàðàìåòðîâ äîëãîñðî÷íîãî ðàâíîâåñèÿ íà ôèíàíñîâûå ðûíêè è äîëãîñðî÷íûå
îæèäàíèÿ òðåáóåò îòäåëüíîãî èçó÷åíèÿ.

Äàëåå ìû ðàññìîòðèì íàèáîëåå ïîïóëÿðíûå â àêàäåìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå ïðàâèëà îïðåäå-
ëåíèÿ òåêóùåé ïðîöåíòíîé ñòàâêè ÖÁ19.

� Êëàññè÷åñêîå ïðàâèëî Òåéëîðà, âïåðâûå ïðåäëîæåííîå â Taylor (1993)20:

it = r∗ + π∗ + ψπ(πt − π∗) + ψy(yt − yPt ),

ãäå it � íîìèíàëüíàÿ ñòàâêà, r∗ � äîëãîñðî÷íàÿ ðåàëüíàÿ íåéòðàëüíàÿ ñòàâêà, πt � èíôëÿ-
öèÿ, π∗ � öåëü ïî èíôëÿöèè, yt � âûïóñê, à yPt � êðàòêîñðî÷íûé ïåðìàíåíòíûé âûïóñê.

� Íåîâèêñåëëèàíñêîå ïðàâèëî, îñíîâàííîå íà îïòèìàëüíîñòè åñòåñòâåííûõ ñòàâîê, âïåðâûå
ñôîðìóëèðîâàííîå â Woodford (2003):

it = rt + Etπt+1,

ãäå rt � êðàòêîñðî÷íàÿ ðåàëüíàÿ åñòåñòâåííàÿ ñòàâêà.

� ×àñòî âñòðå÷àþùååñÿ â òîé èëè èíîé âàðèàöèè ãèáðèäíîå ïðàâèëî Âèêñåëëÿ-Òåéëîðà
(Curdia et al., 2015), èñïîëüçóþùåå ðàçðûâû ê åñòåñòâåííûì (ëèáî ýôôåêòèâíûì) âå-
ëè÷èíàì:

it = rt + π∗ + ψπ(πt − π∗) + ψy(yt − yt),

ãäå yt � êðàòêîñðî÷íûé åñòåñòâåííûé âûïóñê.

Êàê âèäíî èç ïðèâåä¼ííûõ âûøå ïðàâèë, äëÿ ïðîâåäåíèÿ ÄÊÏ öåíòðàëüíîìó áàíêó íåîáõî-
äèìî çíàòü òåêóùèé ðàçðûâ âûïóñêà (ê òîìó èëè èíîìó ïîòåíöèàëüíîìó âûïóñêó, â çàâèñèìî-
ñòè îò ïðàâèëà) è äîëãîñðî÷íóþ ðåàëüíóþ íåéòðàëüíóþ (ëèáî êðàòêîñðî÷íóþ åñòåñòâåííóþ)
ñòàâêó. Îöåíêè äîëãîñðî÷íîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè è êðàòêîñðî÷íîãî ðàçðûâà âûïóñêà, ïîëó-
÷åííûå íà îñíîâå ñàòåëëèòíûõ ìîäåëåé, ìîãóò çíà÷èòåëüíî óëó÷øèòü êà÷åñòâî ïðîâîäèìîé
ÄÊÏ. Íàïðèìåð, îöåíêè íåéòðàëüíîé ñòàâêè ìîæíî ó÷èòûâàòü â àïðèîðíîì ðàñïðåäåëåíèè
ïàðàìåòðîâ ìîäåëè, îòâå÷àþùèõ çà ðàâíîâåñíîå çíà÷åíèå ñòàâêè, à îöåíêè ðàçðûâà âûïóñêà

18Â ÷àñòíîñòè, èñïîëüçîâàíèå êðàòêîñðî÷íîé åñòåñòâåííîé ñòàâêè â êà÷åñòâå íåéòðàëüíîãî óðîâíÿ çàòðóäíè-
òåëüíî, òàê êàê åñòåñòâåííàÿ è ôàêòè÷åñêàÿ ñòàâêè äîëæíû èìåòü ñõîäíûå ÷àñòîòíûå ñïåêòðû (ñì. Canova,
2022).

19Äëÿ íàãëÿäíîñòè áóäåì ðàññìàòðèâàòü ïðàâèëà áåç èíåðöèè, ρi = 0, è ìîíåòàðíîãî øîêà, εit ≡ 0.
20Ïîçäíåå (Fuhrer, 1997 è Taylor, 1999) ýòî ïðàâèëî áûëî îáîáùåíî íà ñëó÷àé îæèäàåìûõ áóäóùèõ (ëèáî

ïðîøëûõ, äëÿ h < 0) çíà÷åíèé èíôëÿöèè è ðàçðûâà âûïóñêà: it = Et[r∗ + π∗ + ψπ(πt+h − π∗) + ψy(yt+h − yPt+h)].
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ìîæíî èñïîëüçîâàòü êàê íàáëþäàåìûå â ñòðóêòóðíîé ìîäåëè. Îñíîâíûìè ïðåèìóùåñòâàìè òà-
êîãî ïîäõîäà ÿâëÿþòñÿ âîçìîæíîñòü ñàòåëëèòíûõ ìîäåëåé ó÷èòûâàòü áîëåå øèðîêèé íàáîð
äàííûõ (íàïðèìåð, èñïîëüçîâàòü ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû) è íàêëàäûâàòü ìåíüøå ñòðóêòóð-
íûõ îãðàíè÷åíèé íà äèíàìèêó íåíàáëþäàåìûõ âåëè÷èí.

Îñíîâûâàÿñü íà ðàññóæäåíèÿõ âûøå è ðåçóëüòàòàõ ïðåäñòàâëåííûõ äàëåå, ìîæíî ïðåäñòà-
âèòü ñòåïåíü ïðèìåíèìîñòè ðàçëè÷íûõ ïîòåíöèàëüíûõ âåëè÷èí â âèäå Òàáëèöû 5

Òàáëèöà 5: Îáëàñòè ïðèìåíåíèÿ ðàçëè÷íûõ òèïîâ ïîòåíöèàëüíûõ âåëè÷èí.

2.3 Îáçîð ìåòîäîâ îöåíêè íåíàáëþäàåìûõ âåëè÷èí

Ëèòåðàòóðà íà òåìó îöåíêè ïîòåíöèàëüíûõ âåëè÷èí êðàéíå ðàçíîîáðàçíà, îäíàêî ðàáîò,
êîòîðûå èñïîëüçóþ íåñêîëüêî ìîäåëåé ðàçíîé ïðèðîäû è ñðàâíèâàþò èõ ðåçóëüòàòû ìåæäó
ñîáîé, íå òàê ìíîãî. Îáçîðû ìåòîäîâ äåêîìïîçèöèè âûïóñêà è òåîðèè, ñòîÿùåé çà íèìè, ìîæíî
íàéòè â ðàáîòàõ Dupasquier et al. (1999), Cotis et al. (2004), Pollock (2008), Andrle (2013), Alvarez
and Gomez-Loscos (2017), Oliinyk et al. (2020), Canova (2022), Celik et al. (2023). Àíàëîãè÷íûå
îáçîðû ìåòîäû äåêîìïîçèöèè ïðîöåíòíîé ñòàâêè ñîäåðæàòñÿ â ðàáîòàõ Kiley (2020), Borio (2021)
è Davis et al. (2024).

Îñîáîå ìåñòî â ñðàâíèòåëüíûõ èññëåäîâàíèÿõ ìîäåëåé çàíèìàþò ðàáîòû èññëåäîâàòåëåé â
ìèðîâûõ ÖÁ. Íàèáîëåå øèðîêî ìîäåëüíûé àïïàðàò èñïîëüçóþò: ÅÖÁ (Brand et al., 2025), Áàíê
×èëè (Arias et al., 2023; Bauducco et al., 2022), Áàíê Êàíàäû (Adjalala et al., 2024; Devakos et al.,
2024), Áàíê ßïîíèè (Kawamoto et al., 2017; Nakano et al., 2024) è Íîðâåæñêèé Áàíê (Furlanetto
et al., 2023; Meyer et al., 2022).

Â õîäå îáçîðà âûøåóïîìÿíóòûõ ðàáîò, ñòàíîâèòñÿ äîâîëüíî èíòóèòèâíîé ñëåäóþùàÿ � áëèç-
êàÿ ê Obstfeld (2023) � êëàññèôèêàöèÿ ìåòîäîâ îöåíêè ïîòåíöèàëüíûõ âåëè÷èí, êîòîðûé ìû è
áóäåì ïðèäåðæèâàòüñÿ â íàøèõ ñîáñòâåííûõ îöåíêàõ:

1. Ñòðóêòóðíûå ìåòîäû

� Íåîêëàññè÷åñêèå ìîäåëè � îáúÿñíÿþò äîëãîñðî÷íûå ðàâíîâåñíûå òåìïû ðîñòà âû-
ïóñêà è ðåàëüíóþ ñòàâêó ÷åðåç ñòðóêòóðíûå ïàðàìåòðû.

� Íîâîêåéíñèàíñêèå ìîäåëè � íàñëåäóþò âçãëÿä íà äîëãîñðî÷íîå ðàâíîâåñèå îò íåî-
êëàññèêè, îäíàêî ïîçâîëÿþò ñòðîãî îïðåäåëÿòü ìíîæåñòâî êðàòêî- è ñðåäíåñðî÷-
íûõ ïîòåíöèàëüíûõ âåëè÷èí. Íàïðèìåð: ÷àñòü äèíàìèêè ïåðåìåííûõ, îáóñëîâëåí-
íàÿ òðåíäàìè è ïåðìàíåíòíûìè øîêàìè; êîíòðôàêòè÷åñêàÿ äèíàìèêà ïåðåìåííûõ â
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ðàìêàõ ïîõîæåé ìîäåëè (íî ñ íåêîòîðûìè ïðèíöèïèàëüíûìè èçìåíåíèÿìè) ïîä âîç-
äåéñòâèåì òî÷íî òàêèõ æå øîêîâ; ñãëàæåííûå â ïðîøëîå (ñ èñïîëüçîâàíèåì ëàãîâ)
èëè áóäóùåå (ñ èñïîëüçîâàíèåì îæèäàíèé) çíà÷åíèÿ ïåðåìåííûõ; çíà÷åíèå ñòàâêè,
êîòîðûå îáåñïå÷èò íåèçìåííîñòü òåêóùåãî óðîâíÿ èíôëÿöèè ïîä âîçäåéñòâèåì èíåð-
öèè ðåàëèçîâàííûõ ðàíåå øîêîâ.

2. Ïîëóñòðóêòóðíûå ìåòîäû

� Ìíîãîìåðíûå ïîëóñòðóêòóðíûå ôèëüòðû (àíãë. semi-structural multivariate �lters, SS
MVF) � âûäåëÿþò òåêóùèå òðåíäû êàê ¾íå óñêîðÿþùèé¿ èíôëÿöèþ óðîâåíü âûïóñêà
è ¾íå óñêîðÿþùóþ¿ âûïóñê (ëèáî íàïðÿìóþ èíôëÿöèþ) ñòàâêó, ò.å. âåëè÷èíû, êîòî-
ðûå íå âíîñÿò ïðÿìîãî âêëàäà (íå ðàñøèðÿþò ðàçðûâû ñîîòâåòñòâóþùèõ âåëè÷èí) â
äèíàìèêó çàâèñèìûõ ïåðåìåííûõ.

� Èäåíòèôèêàöèÿ â ÷àñòè÷íîì ðàâíîâåñèè � ïîäõîä ïîçâîëÿåò îöåíèòü îòäåëüíî âçÿòûå
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ñîîòíîøåíèÿ, à çàòåì ïîäñòàâèòü â íèõ (êàê ïðàâèëî ñãëàæåí-
íûå ïðîñòûì ôèëüòðîì) òðåíäû âñïîìîãàòåëüíûõ ïåðåìåííûõ è ïîëó÷èòü îöåíêè
òðåíäîâ öåëåâûõ ïåðåìåííûõ.

3. Íåñòðóêòóðíûå ìåòîäû

� Ýêîíîìåòðè÷åñêèå ìîäåëè � ñóùåñòâóåò ìíîæåñòâî ðàçðîçíåííûõ ïîäõîäîâ ê îïðå-
äåëåíèþ ïîòåíöèàëüíûõ âåëè÷èí. Ñðåäè íàèáîëåå ðàñïðîñòðàí¼ííûõ: âûäåëåíèå øî-
êîâ ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ è îïðåäåëåíèå ïîòåíöèàëà ÷àñòè äèíàìèêè, îáóñëîâëåííîé
øîêàìè ïðåäëîæåíèÿ; îöåíêà àñèìïòîòè÷åñêîãî ñðåäíåãî ïåðåìåííûõ â ðàìêàõ êà-
êîé ëèáî ýêîíîìåòðè÷åñêîé ìîäåëè âðåìåííûõ ðÿäîâ è èíòåðïðåòàöèÿ åãî êàê äîëãî-
ñðî÷íîãî ðàâíîâåñèÿ; äåêîìïîçèöèÿ ðÿäà íà íåñòàöèîíàðíóþ (òðåíä) è ñòàöèîíàðíóþ
(öèêë) êîìïîíåíòû íà îñíîâå âìåí¼ííîé ìîäåëè âðåìåííîãî ðÿäà.

� ×àñòîòíûå ôèëüòðû � âûäåëÿþò òðåíä â îòäåëüíî âçÿòîì âðåìåííîì ðÿäó êàê ÷àñòü
åãî ÷àñòîòíîãî ñïåêòðà êîòîðàÿ ëåæèò â îïðåäåë¼ííîì èíòåðâàëå (ëèáî íèæå íåêî-
òîðîé ãðàíèöû).

� Ìîäåëè íåíàáëþäàåìûõ êîìïîíåíò (àíãë. unobserved components models, UCM) �
ðàçäåëÿþò âðåìåííîé ðÿä íà íåñòàöèîíàðíóþ (òðåíä) è ñòàöèîíàðíóþ (öèêë) êîìïî-
íåíòû è èäåíòèôèöèðóþò èõ äèíàìèêó â ðàìêàõ ìîäåëåé ïðîñòðàíñòâà ñîñòîÿíèé.

4. Ìîäåëè öåíîîáðàçîâàíèÿ àêòèâîâ

� Äèíàìè÷åñêèå ìîäåëè ñðî÷íîé ñòðóêòóðû ïðîöåíòíûõ ñòàâîê (àíãë. dynamic term-
strucute models, DTSM) � âûäåëÿþò èç öåí ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ äîëãîñðî÷íûå
(íà ãîðèçîíòå äîñòàòî÷íîì äëÿ äîñòèæåíèÿ ðàâíîâåñèÿ) ðûíî÷íûå îæèäàíèÿ îòíî-
ñèòåëüíî êðàòêîñðî÷íûé ñòàâîê.

5. Íåïðÿìûå è íåìîäåëüíûå ìåòîäû

� Îïðîñû ýêñïåðòîâ � ïîçâîëÿþò íàïðÿìóþ óçíàâàòü îöåíêè ýêñïåðòíîãî ñîîáùåñòâà
îòíîñèòåëüíî òåêóùèõ ëèáî îæèäàåìûõ çíà÷åíèé ïîòåíöèàëüíûõ âåëè÷èí.

� Ìåæñòðàíîâûå ðåãðåññèè íà ôóíäàìåíòàëüíûå ôàêòîðû � ïîäõîä èñïîëüçóåò ãîòîâûå
îöåíêè èíòåðåñóþùèõ ïîòåíöèàëüíûõ âåëè÷èí äëÿ äðóãèõ ýêîíîìèê è ðåãðåññèðóåò
ýòè îöåíêè íà íàáîð íàáëþäàåìûõ ôàêòîðîâ (ëèáî èõ îöåíîê) äëÿ ïîëó÷åíèÿ îöåí¼í-
íûõ ñîîòíîøåíèé, â êîòîðûå çàòåì ïîäñòàâëÿþòñÿ çíà÷åíèÿ àíàëîãè÷íûõ ôàêòîðîâ
äëÿ èññëåäóåìîé ýêîíîìèêè.
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2.4 Ïðàêòèêà îöåíêè íåíàáëþäàåìûõ âåëè÷èí öåíòðàëüíûìè áàíêà-

ìè

Ñåãîäíÿ ïî÷òè âñå öåíòðàëüíûå áàíêè ñ ðàçâèòûì ìîäåëüíûì àïïàðàòîì èñïîëüçóþò îöåíêè
íåéòðàëüíîé ñòàâêè è ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà ïîëó÷åííûå êàê óñðåäí¼ííûå21 îöåíêè íåñêîëü-
êèõ íåçàâèñèìûõ ìîäåëåé. Íà ðèñóíêàõ (4) è (5) ïîêàçàíà îòíîñèòåëüíàÿ ÷àñòîòà ïðèìåíåíèÿ
ðàçëè÷íûõ êëàññîâ ìîäåëüíûõ îöåíîê íåéòðàëüíîé ñòàâêè è ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà ñðåäè
ìèðîâûõ ÖÁ. Ñðåäè ìåòîäîâ îöåíêè ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà ïîëóñòðóêòóðíûå è íåñòðêóòóð-
íûå ìåòîäû ïîëüçóþòñÿ ïðèìåðíî îäèíàêîâîé ïîïóëÿðíîñòüþ. Äëÿ îöåíêè íåéòðàëüíîé ñòàâêè
÷àùå äðóãèõ èñïîëüçóþòñÿ ïîëóñòðóêòóðíûå ìåòîäû, à âòîðîå ìåñòî äåëÿò íåñòðóêòóðíûå ìå-
òîäû è ìîäåëè öåíîîáðàçîâàíèÿ àêòèâîâ. Ñòðóêòóðíûå ïîäõîäû çàíèìàþò íåáîëüøóþ äîëþ â
àðñåíàëå ìåòîäîâ îöåíêè îáåèõ íåíàáëþäàåìûõ âåëè÷èí. Ïîäðîáíåå ïðî êëàññèôèêàöèþ ìî-
äåëüíûõ îöåíîê íåíàáëþäàåìûõ âåëè÷èí ñì. â ðàçäåëàõ 8 � 12.

Ðèñ. 4: ×àñòîòà èñïîëüçîâàíèÿ ðàçëè÷íûõ òèïîâ ìîäåëåé äëÿ îöåíêè íåéòðàëüíîé ñòàâêè.
Ïðèìå÷àíèÿ. Äëÿ îáçîðà èñïîëüçîâàëèñü ïóáëè÷íûå ìàòåðèàëû ECB, Bank of Canada, Bank of Chile, Bank of
England, Bank of Japan, Central Bank of Iceland, Reserve Bank of Australia, Norges Bank, Riksbank. APT � êëàññ
ìîäåëåé öåíîîáðàçîâàíèÿ àêòèâîâ (îò àíãë. asset pricing theory, APT).

21Ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ óñå÷¼ííîå ñðåäíåå, ìåäèàíà èëè ïåðâàÿ ãëàâíàÿ êîìïîíåíòà íàáîðà ìîäåëüíûõ îöå-
íîê.
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Ðèñ. 5: ×àñòîòà èñïîëüçîâàíèÿ ðàçëè÷íûõ òèïîâ ìîäåëåé äëÿ îöåíêè ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà.
Ïðèìå÷àíèÿ. Äëÿ îáçîðà èñïîëüçîâàëèñü ïóáëè÷íûå ìàòåðèàëû ECB, Bank of Canada, Bank of Chile, Bank of
Japan, Reserve Bank of Australia, Norges Bank, Riksbank

Â öåëîì, êàê âèäíî èç ãðàôèêîâ, îêîëî ïîëîâèíû ìîäåëåé îöåíêè ïîòåíöèàëüíûõ âåëè÷èí
ÿâëÿþòñÿ ïîëóñòðóêòóðíûìè (Ðàçäåë 11), à îñòàâøàÿñÿ ïîëîâèíà ïðåäñòàâëåíà íåñòðóêòóð-
íûìè (Ðàçäåë 10) ìåòîäàìè â ñëó÷àå ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà è ñíîâà äåëèòñÿ ïîïîëàì íà
íåñòðóêòóðíûå è APT (Ðàçäåë 12) ìåòîäû äëÿ îöåíêè íåéòðàëüíîé ñòàâêè. Ñòðóêòóðíûå ìî-
äåëè èñïîëüçóþòñÿ ñèëüíî ðåæå, âîçìîæíî, â ñèëó èõ áîëüøåé ñëîæíîñòè â èìïëåìåíòàöèè.

Ïðè îöåíêå íåéòðàëüíîé ñòàâêè ïîëóñòðóêòóðíûìè ìåòîäàìè ñàìûìè ïîïóëÿðíûìè ïîä-
õîäàìè ÿâëÿþòñÿ âàðèàöèè ìîäåëè Laubach and Williams (2003), áîëüøèíñòâî íåñòðóêòóðíûõ
ìåòîäîâ ðåïëèöèðóþò Del Negro et al. (2017), à ñàìûì ïîïóëÿðíûì APT ïîäõîäîì ÿâëÿåòñÿ
ðàáîòà Adrian et al. (2013).

Ïðè îöåíêå ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà ïîëóñòðóêòóðíûìè ìåòîäàìè íàèáîëüøåé ïîïóëÿð-
íîñòü ïîëüçóåòñÿ ïîäõîä íà îñíîâå ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè è ìíîãîìåðíûå ôèëüòðû â äóõå
Laxton and Tetlow (1992) îöåíèâàåìûå ôèëüòðîì Êàëìàíà. Ïðèáåãàÿ ê íåñòðóêòóðíûìè ìå-
òîäàì îöåíêè ïîòåíöèàëà ÷àùå âñåãî èñïîëüçóþò êëàññè÷åñêèå ÷àñòîòíûå ôèëüòðû, ôèëüòð
Õîäðèêà-Ïðåñêîòòà è ìîäåëè íåíàáëþäàåìûõ êîìïîíåíò.

Ñòîèò çàìåòèòü, ÷òî ïîëó÷åííûå ðàçíûìè ìåòîäàìè îöåíêè îáû÷íî îáúåäèíÿþò âìåñòå, õîòÿ
ðàçíûå òåîðèè (ëèáî îòäåëüíûå ìîäåëè) ìîãóò èíòåðïðåòèðîâàòü (îïðåäåëÿòü) ïîòåíöèàëüíûå
âåëè÷èíû ñîâåðøåííî ïî-ðàçíîìó. Ïîäðîáíåå ðàçðîçíåííîñòü îïðåäåëåíèé è, êàê ñëåäñòâèå,
ìåòîäîëîãèè îöåíèâàíèÿ áóäåò ðàññìîòðåíà â Ðàçäåëå 4.1.



3 ÈÑÒÎÐÈß ÎÖÅÍÎÊ ÏÎÒÅÍÖÈÀËÜÍÛÕ ÂÅËÈ×ÈÍ ÄËß ÝÊÎÍÎÌÈÊÈ ÐÎÑÑÈÈ27

3 Èñòîðèÿ îöåíîê ïîòåíöèàëüíûõ âåëè÷èí äëÿ ýêîíîìèêè

Ðîññèè

Ðàáîò, ïîñâÿù¼ííûõ îöåíêå ïîòåíöèàëüíûõ âåëè÷èí äëÿ Ðîññèè, íåò òàê ìíîãî, à îöåíêè,
ïîëó÷åííâûå â íèõ � êàê â îòäåëüíûõ ðàáîòàõ, òàê è ïîëó÷åííûå ðàçíûìè ìåòîäàìè â ðàìêàõ
îäíîé ðàáîòû, � ìîãóò ðàçèòåëüíî îòëè÷àþòñÿ äðóã îò äðóãà, äàæå åñëè îöåíêè ïîëó÷åíû äëÿ
îäíîãî è òîãî æå ïåðèîäà. Äàëåå ìû ðàññìîòðèì îñíîâíûå ðàáîòû, ïîñâÿù¼ííûå ðîññèéñêîìó
ïîòåíöèàëüíîìó âûïóñêó (ëèáî ðàçðûâó) è íåéòðàëüíîé ñòàâêè.

3.1 Èñòîðèÿ îöåíîê íåéòðàëüíîé ñòàâêè äëÿ Ðîññèè

Çà ãîäû ïîëèòèêè èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ â Ðîññèè òåìà îöåíêè íåéòðàëüíîé ñòàâ-
êè áûëà íåîäíîêðàòíî èññëåäîâàíà êàê ñîòðóäíèêàìè ÖÁ (Êðåïöåâ è äð. (2016), Óøàêîâà è
×åðíÿäüåâ (2017), Ïîðøàêîâ è Ñèíÿêîâ (2019), Ãðèùåíêî è Ñèíÿêîâ (2024)), òàê è íåçàâèñè-
ìûìè àêàäåìè÷åñêèìè èññëåäîâàòåëÿìè (Ãðåáåíêèíà è äð. (2020), Äðîáûøåâñêèé è äð. (2021),
Èñàêîâ è Ëàòûïîâ (2019), Åâäîêèìîâà è Æèðíîâ (2020)). Ðàññìîòðèì ýòè êëþ÷åâûå ðàáîòû
ïîäðîáíåå. Â áîëüøèíñòâå èññëåäîâàíèé, îïóáëèêîâàííûõ äî 2022 ãîäà, êîëè÷åñòâåííûå îöåíêè
óðîâíÿ äîëãîñðî÷íîé ðåàëüíîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè äëÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè áëèçêè ê èíòåð-
âàëó îò 1 äî 3%, íàïðèìåð, Êðåïöåâ è äð. (2016) � 1,0-3,2%, ÌÂÔ (2019) � 1-3%, Èñàêîâ è
Ëàòûïîâ (2019) � 1,5-2,5%.

Îäíîé èç íàèáîëåå ðàííèõ ðàáîò Áàíêà Ðîññèè ÿâëÿåòñÿ ñòàòüÿ Êðåïöåâà ñ ñîàâòîðàìè
(2016) (èëè ñì. áîëåå íîâóþ âåðñèþ � ñòàòüþ Ïîðøàêîâà è Ñèíÿêîâà (2019)), â êîòîðîé îöå-
íèâàåòñÿ óðîâåíü ðàâíîâåñíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè â Ðîññèè â êðàòêîñðî÷íîé è â äîëãîñðî÷íîé
ïåðñïåêòèâå ñ ïîìîùüþ ñòðóêòóðíûõ è ýêîíîìåòðè÷åñêèõ ìåòîäîâ. Ñíà÷àëà äëÿ ýòèõ öåëåé
àâòîðû èñïîëüçóþò òðè óñëîâèÿ äëÿ ðàâíîâåñèÿ, êîòîðûå íà ïðàêòèêå ÷àñòî ïðèìåíÿþòñÿ ïî
îòäåëüíîñòè äëÿ íàõîæäåíèÿ ðàâíîâåñíîé ñòàâêè. Ñðåäè òàêèõ, êðàéíå ÷óâñòâèòåëüíûõ ê íåèç-
âåñòíûì ïàðàìåòðàì îöåíîê, íàèìåíåå çàâèñÿùèìè îò äîïîëíèòåëüíûõ ñóæäåíèé ÿâëÿþòñÿ
îöåíêè èç ïàðèòåòà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê.

Çàòåì àâòîðû ðàññìàòðèâàþò âñå òðè óñëîâèÿ â îáùåì ðàâíîâåñèè â ðàìêàõ ìîäåëè ýêî-
íîìèêè Ðîññèè � ìîäåëè ðåàëüíîãî äåëîâîãî öèêëà ñûðüåâîé ýêîíîìèêè ñ èíâåñòèöèÿìè. Â
ýòîé ñòàíäàðòíîé RBC ìîäåëè ìàëîé îòêðûòîé ýêîíîìèêè àâòîðû àíàëèçèðîâàëè ðåàêöèþ
ðàâíîâåñíîé ñòàâêè íà èçìåíåíèå íåôòÿíûõ öåí, ðîñò ìèðîâîé ñòàâêè, ðîñò ¾áåðåæëèâîñòè¿
ïîòðåáèòåëåé. Ðàñ÷åòû áûëè äîïîëíåíû âû÷èñëåíèÿìè íà ïàíåëüíûõ äàííûõ (äëÿ äîëãîñðî÷-
íîãî ðàâíîâåñèÿ) è íà îñíîâå ïîëóñòðóêòóðíûõ ìåòîäîâ (äëÿ òåêóùåãî ðàâíîâåñèÿ). Èòîãîâûå
òî÷å÷íûå îöåíêè äîëãîñðî÷íîé ðàâíîâåñíîé ñòàâêè ðàâíû 1,0% â ìîäåëè íà ïàíåëüíûõ äàííûõ
èëè 3,2% ïî ïðîöåíòíîìó ïàðèòåòó.

Óøàêîâà è ×åðíÿäüåâ (2017) òîæå ðàññ÷èòûâàþò íåñêîëüêî ðàçëè÷íûõ ìîäåëåé äëÿ îöåí-
êè íåéòðàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè. Àâòîðû îöåíèâàþò âëèÿíèå ôèíàíñîâîãî øîêà 2014 ãîäà,
ñîçäàâøåãî îãðàíè÷åíèÿ íà âíåøíèå çàèìñòâîâàíèÿ äëÿ ðîññèéñêèõ ýìèòåíòîâ, íà êðàòêîñðî÷-
íóþ ðåàëüíóþ ðàâíîâåñíóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó, èñïîëüçóÿ äâà ïîäõîäà. Ïåðâûé ïîäõîä îïè-
ðàåòñÿ íà ðàñ÷åòû ïî òåîðåòè÷åñêîé ìîäåëè, à âòîðîé � íà ýìïèðè÷åñêèå îöåíêè, îñíîâàííûå
íà ðåçóëüòàòàõ ìåæñòðàíîâîãî èññëåäîâàíèÿ ÌÂÔ ÷óâñòâèòåëüíîñòè ðàâíîâåñíûõ ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê ê ñäâèãàì êðèâîé ñïðîñà íà èíâåñòèöèè è êðèâîé ïðåäëîæåíèÿ (ñáåðåæåíèé). Äëÿ îöåí-
êè âîçìîæíûõ ýôôåêòîâ ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ îãðàíè÷åíèé íà ðîññèéñêóþ ýêîíîìèêó
ðàññìàòðèâàåòñÿ óïðîùåííàÿ òðåõïåðèîäíàÿ ìîäåëü ìàëîé îòêðûòîé ýêîíîìèêè, â êîòîðîé â
ïåðâîì ïåðèîäå âðåìåíè ýêîíîìè÷åñêèå àãåíòû óçíàþò î òîì, ÷òî âî âòîðîì ïåðèîäå èì íóæíî
âûïëàòèòü âåñü äîëã è äîñòè÷ü îïðåäåëåííîãî óðîâíÿ êàïèòàëà ê òðåòüåìó ïåðèîäó. Òåîðåòè-
÷åñêèå ìîäåëüíûå ðàñ÷åòû â öåëîì ñîãëàñóþòñÿ ñ ïîëó÷åííûìè ýìïèðè÷åñêèìè îöåíêàìè.

Ñàìîé íåäàâíåé ïóáëèêàöèåé ÿâëÿåòñÿ ñòàòüÿ Ãðèùåíêî è Ñèíÿêîâà (2024), â êîòîðîé äåëà-
åòñÿ àêöåíò íà âëèÿíèè äåìîãðàôèè íà äîëãîñðî÷íóþ íåéòðàëüíóþ ñòàâêó. Àâòîðû ðàññìàòðè-
âàþò äâà ïîäõîäà ê àíàëèçó âëèÿíèÿ äåìîãðàôè÷åñêîé ñèòóàöèè íà ðàâíîâåñíûå ïðîöåíòíûå
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ñòàâêè: òðàäèöèîííûé è ìàêðîôèíàíñîâûé. Îáà ïîäõîäà äàþò äîñòàòî÷íî áëèçêèå äðóã ê äðóãó
îöåíêè äèíàìèêè äîëãîñðî÷íîé ðàâíîâåñíîé ñòàâêè äëÿ Ðîññèè. Àâòîðû îòìå÷àþò, ÷òî â Ðîñ-
ñèè, êàê è âî âñåì ìèðå, â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå îíà áóäåò èìåòü òåíäåíöèþ ê ñíèæåíèþ
ïîä âîçäåéñòâèåì äåìîãðàôè÷åñêèõ òðåíäîâ.

Â ðàìêàõ òðàäèöèîííîãî ïîäõîäà ðàâíîâåñíàÿ ñòàâêà îïðåäåëÿåòñÿ äèíàìèêîé ðåàëüíûõ
ôàêòîðîâ � ïðåäëîæåíèåì è ñïðîñîì íà êàïèòàë (ò.å. ñáåðåæåíèÿìè è èíâåñòèöèÿìè), à äåìîãðà-
ôè÷åñêèå ôàêòîðû âëèÿþò íà íåå ÷åðåç áàëàíñ ìåæäó ñáåðåæåíèÿìè è èíâåñòèöèÿìè. Ñîãëàñ-
íî ìàêðîôèíàíñîâîìó ïîäõîäó òðàäèöèîííàÿ òî÷êà çðåíèÿ ïåðåîöåíèâàåò ñòåïåíü ñíèæåíèÿ
äîëãîñðî÷íûõ ðåàëüíûõ ðàâíîâåñíûõ åñòåñòâåííûõ ñòàâîê. Ïðè àíàëèçå äèíàìèêè ðåàëüíûõ
ïåðåìåííûõ íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü êàê ïàðàìåòðû ðåàëüíîãî ñåêòîðà, òàê è âëèÿíèå äèíàìè-
êè ôèíàíñîâûõ ïåðåìåííûõ. Ñòîðîííèêè ìàêðî-ôèíàíñîâîãî ïîäõîäà ñ÷èòàþò, ÷òî, ó÷èòûâàÿ
âëèÿíèå ôèíàíñîâîãî öèêëà, ñíèæåíèå äîëãîñðî÷íûõ ðàâíîâåñíûõ ñòàâîê ìåíåå âûðàæåíî, òàê
êàê åãî îñíîâíîé ïðè÷èíîé ÿâëÿåòñÿ ñìåíà ðåæèìîâ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, à íå ¾ðåàëü-
íûå¿ ôàêòîðû. Èñòîðè÷åñêè äëÿ Ðîññèè, êàê äëÿ êðóïíîãî ýêñïîðòåðà ýíåðãîðåñóðñîâ, áîëåå
çíà÷èìû ôàêòîðû ðåàëüíîé ýêîíîìèêè, à çíà÷èò, è òðàäèöèîííîãî ïîäõîäà.

Èñàêîâ è Ëàòûïîâ (2019) â ñâîåé ðàáîòå èñïîëüçóþò íåïðÿìîé ìåòîä îöåíêè íåéòðàëüíîé
ñòàâêè â Ðîññèè � îíè èñïîëüçóþò ãîòîâûå îöåíêè íåéòðàëüíûõ ñòàâîê â äðóãèõ ðàçâèâàþùèõñÿ
ñòðàíàõ è ðåãðåññèðóþò èõ íà îñíîâíûå ìàêðîôàêòîðû â ýòèõ ñòðàíàõ. Íà îñíîâå ïîëó÷åííûõ
îöåíííûõ ñîîòíîøåíèé è ðîññèéñêèõ ìàêðîôàêòîðîâ àâòîðû ïîëó÷àþò îöåíêè ðîññèéñêîé íåé-
òðàëüíîé ñòàâêè â äèàïàçîíå 1,5�2,5%. Âûáîð ïîäõîäà àâòîðû ìîòèâèðóþò òåì, ÷òî âíóòðåííèõ
äàííûõ ïîêà íåäîñòàòî÷íî, ÷òîáû äåëàòü îöåíêè (ïîñêîëüêó ÖÁ ÐÔ åùå íå çàâåðøèë ñâîé ïåð-
âûé öèêë äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè). Ïðîâåäåííîå èññëåäîâàíèå ïîêàçûâàåò, ÷òî óðîâåíü
íåéòðàëüíîé ðåàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè â îñíîâíîì îïðåäåëÿåòñÿ òåì, íàñêîëüêî ïîñëåäîâà-
òåëüíî öåíòðàëüíîìó áàíêó óäàåòñÿ ñòàáèëèçèðîâàòü èíôëÿöèþ âîêðóã öåëåâîãî óðîâíÿ â ñðåä-
íåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. Â êà÷åñòâå ðåïðåçåíòàòèâíûõ äëÿ Ðîññèè ñòðàí àâòîðû ðàññìàòðèâàþò
ñòðàíû ñ ðåæèìîì òàðãåòèðîâàíèÿ èíôëÿöèè è äîñòàòî÷íîé äîëåé èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ â
ñóâåðåííîì äîëãå.

Ãðåáåíêèíîé è Ìàêååâîé (2021) ïðîâåäåí àíàëèç ôàêòîðîâ, îïðåäåëÿþùèõ óðîâåíü íåé-
òðàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè. Àâòîðû ïðåäëàãàþò ñèñòåìàòèçàöèþ âûÿâëåííûõ ôàêòîðîâ íà
ñòðóêòóðíûå (äîëãîñðî÷íûå) è öèêëè÷åñêèå (êðàòêîñðî÷íûå), à òàêæå íà ôàêòîðû ñî ñòîðîíû
âíåøíåãî ìèðà. Êëþ÷åâûìè äåòåðìèíàíòàìè ðåàëüíîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè àâòîðû ñ÷èòàþò
ïàðàìåòð ìåæâðåìåííûõ ïðåäïî÷òåíèé ïîòðåáëåíèÿ, òåìï ðîñòà âûïóñêà è ôàêòîðíîé ïðîèç-
âîäèòåëüíîñòè, òåìï ðîñòà íàñåëåíèÿ, îæèäàåìóþ ïðîäîëæèòåëüíîñòü æèçíè, à òàêæå ñòåïåíü
íåðàâåíñòâà äîõîäîâ íàñåëåíèÿ. Ê âíåøíèì ôàêòîðàì îíè îòíîñÿò ãëîáàëüíûå ôèíàíñîâûå
äèñáàëàíñû, íåõâàòêó áåçîïàñíûõ àêòèâîâ, à òàêæå ãëîáàëüíûé ôèíàíñîâûé äåëåâåðåäæ ïîñëå
ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà 2008-2009 ãã.

Ïî ðåçóëüòàòàì ñðàâíèòåëüíîãî àíàëèçà ðàçëè÷íûõ ïîäõîäîâ ñäåëàíû âûâîäû, ÷òî ìåòîäû,
îñíîâàííûå íà ïîêàçàòåëÿõ ôèíàíñîâîãî ðûíêà, ÿâëÿþòñÿ äîñòàòî÷íî íåòî÷íûìè, â òî âðåìÿ
êàê îöåíêè â ðàìêàõ ñòðóêòóðíûõ ìîäåëåé ïîäâåðæåíû ðèñêó ñâåõðïàðàìåòðèçàöèè è ÷óâñòâè-
òåëüíû ê êîíêðåòíîé êàëèáðîâêå ìîäåëè. Â ñâÿçè ñ ýòèì ïðåäïî÷òåíèå îòäàíî ñòàòèñòè÷åñêèì
ìåòîäàì îöåíêè, à èìåííî òåõíè÷åñêèì ñòàòèñòè÷åñêèì ìåòîäàì, òî åñòü áàçèðóþùèìñÿ íà
ôèëüòðàöèè ôàêòè÷åñêèõ äàííûõ. Ãðåáåíêèíà è Ìàêååâà ñ÷èòàþò, ÷òî èìåííî ãðóïïà ñòàòè-
ñòè÷åñêèõ ìåòîäîâ ïîçâîëèò ïîëó÷èòü êîððåêòíûå îöåíêè íåéòðàëüíîé ðåàëüíîé ñòàâêè äëÿ
ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè. Â ðåçóëüòàòå, äëÿ èçâëå÷åíèÿ äèíàìèêè ôàêòè÷åñêè íåíàáëþäàåìîé
êîìïîíåíòû (ðåàëüíîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè ïðîöåíòà) ïîñòðîåíà ìíîãîìåðíàÿ ìîäåëü íåíà-
áëþäàåìûõ êîìïîíåíò. Îöåíêà ïàðàìåòðîâ ìîäåëè ïðîâîäèòñÿ ñîãëàñíî ìåòîäó ìàêñèìàëüíîãî
ïðàâäîïîäîáèÿ ïîñëå çàäàíèÿ äåêîìïîçèöèè îøèáêè ïðîãíîçèðîâàíèÿ íà îñíîâå ôèëüòðà Êàë-
ìàíà.

Ñîãëàñíî ïîëó÷åííûì â ñòàòüå ðåçóëüòàòàì, íåéòðàëüíàÿ ñòàâêà â Ðîññèè äåìîíñòðèðóåò
òåíäåíöèþ ê ñíèæåíèþ ïîñëå ïåðåõîäà ê ðåæèìó èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ. Îäèí èç
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îñíîâíûõ ïëþñîâ âûáðàííîé ìåòîäîëîãèè çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî íà îñíîâå ïðåäñêàçàííîé äå-
êîìïîçèöèè îøèáîê ìîæíî ïîëó÷èòü êàê ñãëàæåííûå, òî åñòü ïî âñåì èìåþùèìñÿ äàííûì, òàê
è ôèëüòðîâàííûå, òî åñòü íà îäèí øàã âïåðåä, îöåíêè ôàêòè÷åñêè íåíàáëþäàåìûõ ïåðåìåííûõ,
âêëþ÷åííûõ â ìîäåëè.

Äðîáûøåâñêèé ñ ñîàâòîðàìè (2021) ïðîâîäÿò àíàëîãè÷íûé àíàëèç îñíîâíûõ ìåòîäîâ îöåí-
êè ðåàëüíîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè è ïðèõîäÿò ê âûâîäó, ÷òî ñòàòèñòè÷åñêèå ìåòîäû ïðèâîäÿò
ê íàèáîëåå êîððåêòíûì îöåíêàì äëÿ Ðîññèè. Îíè òîæå ðåàëèçóþò â ñâîåé ðàáîòå ìíîãîìåð-
íóþ ìîäåëü íåíàáëþäàåìûõ êîìïîíåíò äëÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè è äåëàþò âûâîä î òîì, ÷òî
êðàòêîñðî÷íàÿ ðåàëüíàÿ íåéòðàëüíàÿ ñòàâêà äëÿ Ðîññèè ñ 5% â 2016 ãîäó ïîñëåäîâàòåëüíî
ñíèæàëàñü è äîñòèãëà óðîâíÿ 1% â 2020 ãîäó.

Åâäîêèìîâà è Æèðíîâà (2020), íàïðîòèâ, èñïîëüçóþò óïðîù¼ííûé ïîäõîä ê îöåíêå íåé-
òðàëüíûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ, â êîòîðîì çà îñíîâó áåð¼òñÿ óðîâåíü
íåéòðàëüíîé ñòàâêè â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ (íàïðèìåð, â ÑØÀ) è ê íåìó ïðèáàâëÿåòñÿ ïðåìèÿ
çà ñòðàíîâîé ðèñê. Òàêîé ïîäõîä ðàñïðîñòðàí¼í, ïîòîìó ÷òî äëÿ ìíîãèõ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí
îòñóòñòâóåò äîñòàòî÷íûé îáú¼ì äàííûõ äëÿ ïîñòðîåíèÿ êà÷åñòâåííûõ ýêîíîìåòðè÷åñêèõ ìî-
äåëåé, êîòîðûå ìîãóò äàòü ñòàáèëüíûå îöåíêè ðàâíîâåñíîé ñòàâêè. Ñ òî÷êè çðåíèÿ äàííîãî
ïîäõîäà îöåíêà íåéòðàëüíîé ñòàâêè â Ðîññèè ìîæåò êîððåêòèðîâàòüñÿ, åñëè çíà÷èìî èçìåíè-
ëèñü îöåíêà íåéòðàëüíûõ ñòàâîê â ìèðå èëè ïðåìèÿ çà ðîññèéñêèé ñòðàíîâîé ðèñê. Íàðÿäó ñ
ïîäðîáíûì ðàññìîòðåíèåì ýòèõ âíåøíèõ ôàêòîðîâ (íåéòðàëüíûõ ñòàâîê â ìèðå è ñòðàíîâîé
ðèñê-ïðåìèè), àâòîðû ïîäðîáíî àíàëèçèðóþò è âíóòðåííèå ôàêòîðû èçìåíåíèÿ íåéòðàëüíîãî
äèàïàçîíà ñòàâîê: ïîòåíöèàëüíûå òåìïû ðîñòà ýêîíîìèêè, èíôëÿöèîííîå äàâëåíèå è èíôëÿ-
öèîííûå îæèäàíèÿ, ñáåðåãàòåëüíàÿ è êðåäèòíàÿ àêòèâíîñòü íàñåëåíèÿ è êîìïàíèé.

Òàáëèöà 6: Îöåíêè íåéòðàëüíîé ñòàâêè äëÿ Ðîññèè.

Ðàáîòà Ñòàâêà Ìîìåíò îöåíêè Ìåòîä îöåíêè
Êðåïöåâ è äð. (2016) 1, 0% 2014 Ðåãðåññèÿ íà ïàíåëüíûõ

äàííûõ
3, 2% UIP

Ïîðøàêîâ è Ñèíÿêîâ
(2019)

1, 5− 2, 5% 2êâ2015 Ïîëóñòðóêòóðíàÿ ìî-
äåëü Laubach and
Williams (2003)

5, 5− 12, 5% Íåîêëàññè÷åñêàÿ ìîäåëü
ýêçîãåííîãî ðîñòà

1% Ðåãðåññèÿ íà ïàíåëüíûõ
äàííûõ (ïîëíàÿ âûáîð-
êà)

0, 7% Ðåãðåññèÿ íà ïàíåëüíûõ
äàííûõ (ïîäâûáîðêà èç
17 ñòðàí)

ÌÂÔ (2019) 1− 3% 4êâ2018 Âàðèàöèÿ Laubach and
Williams (2003) ïðåäëî-
æåííàÿ â Pescatori and
Turunen (2016)

Ãðåáåíêèíà è äð. (2021) ∼ 4 % 4êâ2019 UCM
Åâäîêèìîâà è Æèðíîâ
(2020)

1, 5− 3% ñåðåäèíà 2020 UIP

Äðîáûøåâñêèé è äð.
(2021)

1, 44% 3êâ2020 UCM
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Ðèñ. 6: Îöåíêè íåéòðàëüíîé ñòàâêè äëÿ Ðîññèè.

3.2 Èñòîðèÿ îöåíîê ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà äëÿ Ðîññèè

Îòå÷åñòâåííûõ ïóáëèêàöèé, ïîñâÿùåííûõ îöåíêå ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà Ðîññèè è ðàññ÷è-
òûâàåìûõ íà èõ îñíîâå îöåíîê ðàçðûâà âûïóñêà, äîñòàòî÷íî ìíîãî. Â íèõ îõâàòûâàþòñÿ âñå òðè
òèïà ïîäõîäîâ ê îöåíèâàíèþ ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà: ñòðóêòóðíûå ìîäåëè, ïîëóñòðóêòóðíûå
ìíîãîìåðíûå è íåñòðóêòóðíûå ïîäõîäû.

Îäíèì èç ïîïóëÿðíûõ ïîäõîäîâ îöåíèâàíèÿ ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà, ïðèìåíÿåìûõ äëÿ ðîñ-
ñèéñêîé ýêîíîìèêè, ÿâëÿåòñÿ ïîäõîä íà îñíîâå àíàëèçà ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè, êîòîðûé
ïîçâîëÿåò îöåíèòü âåëè÷èíó ïîòåíöèàëüíîãî ÂÂÏ ïóòåì âûäåëåíèÿ âêëàäà ôàêòîðîâ ïðîèç-
âîäñòâà â òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Â îñíîâå ýòîãî ïîëóñòðóêòóðíîãî ìåòîäà ðàçëîæåíèÿ
òåìïîâ ðîñòà ÂÂÏ ëåæèò óðàâíåíèå ëèíåàðèçîâàííîé ôóíêöèè Êîááà-Äóãëàñà � óðàâíåíèå
âûïóñêà, çàòðàò òðóäà, êàïèòàëà è ñîâîêóïíîé ôàêòîðíîé ïðîèçâîäèòåëüíîñòè.

Äðîáûøåâñêèé è Êàçàêîâà (2015) ïðåäëàãàþò ìåòîäèêó, êîòîðàÿ ïîçâîëÿåò âûäåëèòü ñòðóê-
òóðíóþ, âíåøíåòîðãîâóþ è êîíúþíêòóðíóþ êîìïîíåíòó òåìïà ðîñòà ÂÂÏ Ðîññèè. Â îñíîâå
ìåòîäèêè ëåæèò àëãîðèòì ðàçëîæåíèÿ íà îñíîâå ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè, äîðàáîòàííûé
ñ ó÷¼òîì ñïåöèôèêè ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè, äëÿ êîòîðîé õàðàêòåðíà âûñîêàÿ çàâèñèìîñòü îò
âíåøíåòîðãîâûõ óñëîâèé (òî åñòü ó÷èòûâàåòñÿ çàâèñèìîñòü òåìïîâ ðîñòà âûïóñêà â Ðîññèè îò
öåí íà íåôòü). Â ðàáîòå Ñèíåëüíèêîâà-Ìóðûëåâà è äð. (2014) ïðåäñòàâëåí áîëåå ïîäðîáíûé
àëãîðèòì ðàçëîæåíèÿ ÂÂÏ íà ñòðóêòóðíóþ è êîíúþíêòóðíóþ (öèêëè÷åñêóþ) ñîñòàâëÿþùèå.
Îäíàêî îãðàíè÷åíèå ïîäõîäà íà îñíîâå àíàëèçà ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè çàêëþ÷àåòñÿ â òðóä-
íîñòè ïîëó÷åíèÿ ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ.

Ïîëó÷åííîå àâòîðàìè ðàçëîæåíèå òåìïîâ ðîñòà ÂÂÏ íà ñîñòàâëÿþùèå ïîçâîëèëî ïðîâåñòè
îöåíêó ðàçðûâà âûïóñêà ÂÂÏ Ðîññèè, ò.å. îòêëîíåíèÿ òåêóùåãî îáúåìà ÂÂÏ îò ñòðóêòóð-
íîãî ÂÂÏ, êîòîðûé ïðè íåêîòîðûõ óñëîâèÿõ ìîæåò ñ÷èòàòüñÿ ïîòåíöèàëüíûì. Ñòðóêòóðíûé
òåìï ðîñòà ÂÂÏ ïîñòåïåííî ñíèæàëñÿ îò óðîâíåé 5% íà íà÷àëî 2000-õ äî 2% ê 2014 ãîäó. Â
2012-2014 ãã. ãîäàõ ðîññèéñêàÿ ýêîíîìèêà ïåðåøëà â íèæíþþ ôàçó öèêëà ïîñëå ïåðåãðåâà è,
ñîîòâåòñòâåííî, êîíúþíêòóðíàÿ êîìïîíåíòà (ñóììà êîìïîíåíò áèçíåñ-öèêëîâ è ñëó÷àéíûõ øî-
êîâ) óøëà â îòðèöàòåëüíóþ îáëàñòü. Ñîâîêóïíûå òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà áûëè áëèçêè ê
íóëþ, ïîñêîëüêó îòðèöàòåëüíàÿ êîíúþíêòóðíàÿ êîìïîíåíòà êîìïåíñèðîâàëàñü ïîëîæèòåëüíîé
âíåøíåòîðãîâîé. Â òî æå âðåìÿ â ïåðèîä ñ 2010 ïî 2014 ã. ïðè îòðèöàòåëüíîé êîíúþíêòóðíîé
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êîìïîíåíòå òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ðàçðûâ â âûïóñêå ïîëîæèòåëüíûé è ñîñòàâëÿåò ïî-
ðÿäêà 2�3% çà ñ÷åò òîãî, ÷òî óðîâåíü ôàêòè÷åñêîãî ÂÂÏ ïðåâûøàåò ñòðóêòóðíûé. Òåì íå ìåíåå
ïðè ýòîì ïåðåãðåâà â ýêîíîìèêå, êàê ìîæíî îæèäàòü, íå íàáëþäàåòñÿ, ïîñêîëüêó òåìïû ðîñòà
ôàêòè÷åñêîãî ÂÂÏ ìåíüøå ñòðóêòóðíûõ.

Äðóãèì ïîïóëÿðíûì ïîëóñòðóêòóðíûì ïîäõîäîì äëÿ îïðåäåëåíèÿ ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñ-
êà Ðîññèè ÿâëÿåòñÿ ìåòîä íåíàáëþäàåìûõ êîìïîíåíò. Äëÿ îöåíêè ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà
âûáðàííûì ìåòîäîì íåîáõîäèìî ïðåäñòàâèòü ìîäåëü â ôîðìå ïðîñòðàíñòâà ñîñòîÿíèé. Íåíà-
áëþäàåìûå êîìïîíåíòû âûäåëÿþòñÿ èç ìîäåëè ïîñðåäñòâîì ôèëüòðà Êàëìàíà. Õàáèáóëëèí
(2019) ðàññìàòðèâàåò ðÿä áàéåñîâñêèõ ìîäåëåé ñ íåíàáëþäàåìûìè êîìïîíåíòàìè, èñïîëüçó-
þùèõ íåñêîëüêî ïåðåìåííûõ äëÿ îöåíêè ðåàëüíîé ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè. Äëÿ ïðîâåðêè
íàäåæíîñòè ðåçóëüòàòîâ îíè ñðàâíèâàëèñü ñ äâóìÿ èçâåñòíûìè àëüòåðíàòèâàìè ìîäåëåé íåíà-
áëþäàåìûõ êîìïîíåíòîâ � ôèëüòðàìè HP è Ãàìèëüòîíà.

Ìîäåëü íåíàáëþäàåìûõ êîìïîíåíò â ñòàòüå Îðëîâîé, Áåëîóñîâà è Ãàëèìîâà (2020) ïîçâî-
ëÿåò ïîëó÷àòü äåêîìïîçèöèþ íåíàáëþäàåìûõ ïåðåìåííûõ íà âêëàä íàáëþäàåìûõ ôàêòîðîâ è
ñòðîèòü ñöåíàðíûå ïðîãíîçû. Ñîãëàñíî ðàñ÷åòàì àâòîðîâ, ðàçðûâ âûïóñêà, îòðàæàþùèé ýêî-
íîìè÷åñêèé ïåðåãðåâ, â êîíöå 2010õ � íà÷àëå 2020õ êîëåáëåòñÿ îáû÷íî â ïðåäåëàõ (-1)�1%. Ïîä
âîçäåéñòâèåì îòðèöàòåëüíîãî øîêà ñïðîñà èç-çà ñàíêöèé â 2015 ãîäó îí äîñòèãàë -2,5%.

×òî êàñàåòñÿ ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà, òî ïåðèîä ïîñëå çàâåðøåíèÿ âîññòàíîâèòåëüíîãî ðî-
ñòà (íà÷èíàÿ ñ 2004 ã.) äåëèòñÿ íà äâà ïåðèîäà. Â ïåðâûé ïåðèîä 2004-2008 ãã. íàáëþäàëñÿ
óñêîðåííûé ðîñò ïîòåíöèàëüíîãî ÂÂÏ. Ïðè ýòîì ðàçðûâ âûïóñêà áûë ïîëîæèòåëüíûì, ò.å.
ôàêòè÷åñêèé îáúåì ÂÂÏ îáãîíÿë ïîòåíöèàëüíûé, à ýêîíîìèêà áûëà ¾ïåðåãðåòà¿. Âòîðîé ïå-
ðèîä êðèçèñà 2009-2010 ã. è ïîñòêðèçèñíîãî âîññòàíîâëåíèÿ õàðàêòåðèçóåòñÿ íèçêèìè òåìïàìè.

Â ðàáîòå Øàðàôóòäèíîâà (2023) èñïîëüçóåòñÿ ïðîñòîé ìíîãîìåðíûé ôèëüòð ÌÂÔ íà îñ-
íîâå äàííûõ ïî ÂÂÏ, èíôëÿöèè è áåçðàáîòèöå ñ ó÷¼òîì êðèâîé Ôèëëèïñà è çàêîíà Îóêåíà.
Óðîâåíü ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà îïðåäåëÿåòñÿ àííóàëèçèðîâàííûìè ïîòåíöèàëüíûìè òåìïà-
ìè ðîñòà è ñîîòâåòñòâóþùèì øîêîì óðîâíÿ. Ïîòåíöèàëüíûå òåìïû ðîñòà òàêæå ïîäâåðæåíû
øîêàì, ýôôåêò îò êîòîðûõ ïîñòåïåííî ñíèæàåòñÿ ñ íåêîòîðûì òåìïîì ïî ìåðå ñõîæäåíèÿ ïî-
òåíöèàëüíûõ òåìïîâ ðîñòà ê òåìïàì ðîñòà â ñòàöèîíàðíîì ñîñòîÿíèè. Àâòîðîì ïîêàçàíî, ÷òî
HP-ôèëüòð çàíèæàåò îöåíêè ðàçðûâà âûïóñêà îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íûõ îöåíîê, ïîëó÷åííûõ
ñ èñïîëüçîâàíèåì ìíîãîìåðíîãî ôèëüòðà, íà 2 ï.ï. â ïåðâûå òðè êâàðòàëà 2022 ã. è íà 1 ï.ï. â
ñðåäíåì çà ïåðèîä 2012�2022 ãã. Òàêæå âûÿâëåí ðÿä îñîáåííîñòåé íûíåøíåãî êðèçèñà: ðàçðûâ
âûïóñêà âî âòîðîì è òðåòüåì êâàðòàëàõ 2022 ã. îöåíèâàåòñÿ êàê îêîëîíóëåâîé � 0,2 è -0,4%
ñîîòâåòñòâåííî. Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ñâèäåòåëüñòâóþò î òîì, ÷òî ïàäåíèå ÂÂÏ â 2022 ã.
â áîëüøåé ñòåïåíè âûçâàíî çàêðûòèåì ïîëîæèòåëüíîãî ðàçðûâà âûïóñêà ñ ìàêñèìàëüíîãî çà
ïåðèîä 2008-2022 ãã. óðîâíÿ 5,3%, êîòîðûé ñôîðìèðîâàëñÿ ê êîíöó 2021 ã., äî óðîâíÿ -0,4% â
òðåòüåì êâàðòàëå 2022 ã.

Òàêæå åñòü ðÿä ðàáîò, ãäå íàðÿäó ñ ïîëóñòðóêòóðíûìè ìîäåëÿìè ïðèìåíÿþòñÿ ðàçëè÷íûå
ñòàòèñòè÷åñêèå îäíîìåðíûå ïîäõîäû è çàòåì ðåçóëüòàòû ñðàâíèâàþòñÿ ìåæäó ñîáîé. Â ðàáî-
òå Çóáàðåâà è Òðóíèíà (2017) îöåíêè ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà äëÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè çà
ïåðèîä ñ 2000 ïî 2015 ã. áûëè ïîëó÷åíû ñ ïîìîùüþ îäíîìåðíîãî è ìíîãîìåðíîãî (ñ äîáàâëå-
íèåì êðèâîé Ôèëëèïñà) ôèëüòðà Õîäðèêà-Ïðåñêîòòà, à òàêæå ñ ïîìîùüþ ôèëüòðà Êàëìàíà
äëÿ ìîäåëè íåíàáëþäàåìûõ êîìïîíåíò. Â ìîäåëü íåíàáëþäàåìûõ êîìïîíåíò òàêæå äîáàâëÿåò-
ñÿ óðàâíåíèå êðèâîé Ôèëëèïñà, êîòîðîå äàåò âîçìîæíîñòü ó÷èòûâàòü èíôëÿöèîííîå äàâëåíèå,
âîçíèêàþùåå ïðè îòêëîíåíèè ôàêòè÷åñêîãî âûïóñêà îò ïîòåíöèàëüíîãî.

Ïðîâåäåííûå ðàñ÷åòû ïîêàçàëè, ÷òî â ïåðèîä ñ 2002 ïî 2006 ãîä ðàçðûâ âûïóñêà áûë îêî-
ëîíóëåâûì, òî åñòü íàáëþäàåìûé âûïóñê ïî÷òè ïîëíîñòüþ ñîîòâåòñòâîâàë ïîòåíöèàëüíîìó.
Îäíàêî ïîñëå 2006 ãîäà íà÷àëñÿ ðîñò ðàçðûâà âûïóñêà, êîòîðûé äîñòèãíóë â èòîãå ïèêîâûõ
çíà÷åíèé íà óðîâíå 7-8% â 2008 ãîäó. Â ñèëó ¾ïåðåãðåâà¿ ýêîíîìèêè äî êðèçèñà 2008 ã. ïàäåíèå
ÂÂÏ áîëåå ÷åì 10% ïî èòîãàì êðèçèñà â áîëüøåé ìåðå áûëî ñâÿçàíî ñ ïåðåõîäîì ðàçðûâà âû-
ïóñêà èç ñèëüíî ïîëîæèòåëüíîé îáëàñòè â îòðèöàòåëüíóþ. Ñ 2011 ãîäà, ïîñëå âîññòàíîâëåíèÿ
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ýêîíîìèêè, ðàçðûâ âûïóñêà âíîâü ëèøü íåçíà÷èòåëüíî (íà 1-2%) ïðåâûøàë íóëåâóþ îòìåò-
êó. Îäíàêî íà÷èíàÿ ñ 2014 ãîäà ñ ïðèõîäîì íîâîãî êðèçèñà ðàçðûâ âûïóñêà íà÷àë ïîñòåïåííî
ñíèæàòüñÿ è äîñòèã îòðèöàòåëüíûõ çíà÷åíèé îêîëî -2% â 2015 ãîäó.

Ìåíåå ïîïóëÿðíû, íî íå ìåíåå çíà÷èìû äëÿ îïðåäåëåíèÿ ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà Ðîññèè,
ñòðóêòóðíûå ïîäõîäû, êîòîðûå çà÷àñòóþ ðåàëèçóþòñÿ ñîòðóäíèêàìè Áàíêà Ðîññèè. Íàïðè-
ìåð, Ñèíÿêîâ, Ðîéòìàí è Ñåëåçíåâ Ñ. (2015) ñòðîÿò ïî àíàëîãèè ñ ìîäåëüþ Carlos Vegh (2013)
ìîäåëü â íåïðåðûâíîì âðåìåíè äëÿ ìàëîé îòêðûòîé ýêîíîìèêè Ðîññèè, ñîñòîÿùóþ èç òðåõ
ñåêòîðîâ: äîáûâàþùåãî ñåêòîðà, ïðîèçâîäñòâà òîðãóåìûõ òîâàðîâ è ïðîèçâîäñòâà íåòîðãóåìûõ
òîâàðîâ. Àâòîðàìè ó÷èòûâàåòñÿ âëèÿíèå íåôòÿíîãî øîêà è ôèíàíñîâûõ ñàíêöèé íà äèíàìèêó
ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà Ðîññèè è ñòîèòñÿ íåñêîëüêî ìîäåëåé: áàçîâàÿ ìîäåëü (áåç æåñòêîñòåé
ñòðóêòóðíîé òðàíñôîðìàöèè) è ÷åòûðå ìîäåëè ñ æåñòêîñòÿìè ñòðóêòóðíîé ïåðåñòðîéêè. Ìîäå-
ëè ñ æåñòêîñòÿìè ïîëíîñòüþ îòðàæàþò ñóùåñòâóþùèå êàíàëû ïîòåðü âûïóñêà: íåñîâåðøåííàÿ
ìîáèëüíîñòü òðóäà è êàïèòàëà, ïîòåðè ïðîèçâîäèòåëüíîñòè è ïîñëåäñòâèÿ âûíóæäåííîãî äåëå-
âåðåäæèíãà â ÷àñòíîì ñåêòîðå èç-çà ôèíàíñîâûõ ñàíêöèé. Â öåëîì, òðåíäîâûé ïîòåíöèàëüíûé
ðîñò ïî îöåíêàì â îòñóòñòâèå êàêèõ-ëèáî øîêîâ îêàçûâàåòñÿ íà óðîâíå 1,5% â ãîä.

Èñïîëüçóåìûå ìîäåëè îòíîñÿòñÿ ê ìîäåëÿì ñ öåíòðàëüíûì ïëàíèðîâùèêîì, ÷òî ïîçâîëÿåò
äàæå â ñëó÷àå ââåäåíèÿ â ìîäåëü ýëåìåíòîâ, êîòîðûå ìîãóò âíîñèòü èçìåíåíèÿ â ðåøåíèÿ
äîìîõîçÿéñòâ è ôèðì è íàðóøàòü óñëîâèÿ òåîðåì áëàãîñîñòîÿíèÿ, ïîëó÷àòü ðåøåíèå, êîòîðîå,
èç-çà âìåøàòåëüñòâà öåíòðàëüíîãî ïëàíèðîâùèêà, áóäåò áîëåå ýôôåêòèâíûì, ÷åì â ìîäåëè
ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè. Ïîýòîìó ïîëó÷åííûå îöåíêè ïðåäñòàâëÿþò íèæíþþ ãðàíèöó ýôôåêòîâ
îò ââåäåíèÿ æåñòêîñòåé. Ïîõîæàÿ òðåõñåêòîðíàÿ ñòðóêòóðà ýêîíîìèêè Ðîññèè ìîäåëèðóåòñÿ è
â ðàáîòàõ Sosunov, K., Zamulin, O., (2006), Charnavoki, V. (2010).

Ðàáîòà Áîðîäèíà, Ãîðáîâîé è äð. (2008) ïîñâÿùåíà îöåíêå ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà Ðîññèè
è äðóãèõ íåíàáëþäàåìûõ ïåðåìåííûõ â ðàìêàõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ìîäåëè òðàíñìèññèîííî-
ãî ìåõàíèçìà ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè. Ïîñòðîåííàÿ àâòîðàìè ìîäåëü îòíîñèòñÿ ê êëàññó ìàëûõ
ad hoc (¾äëÿ êîíêðåòíîãî ñëó÷àÿ¿) äèíàìè÷åñêèõ ñòîõàñòè÷åñêèõ ìîäåëåé îáùåãî ðàâíîâåñèÿ,
òåîðåòè÷åñêîé áàçîé êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ íåîêåéíñèàíñêàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ïàðàäèãìà, è íàçûâàåò-
ñÿ êâàðòàëüíîé ïðîãíîçíîé ìîäåëüþ. Â ìîäåëÿõ óêàçàííîãî êëàññà òðàåêòîðèè íåíàáëþäàåìûõ
ïåðåìåííûõ îöåíèâàþòñÿ ïðè ïîìîùè ìíîãîìåðíîãî ôèëüòðà Êàëìàíà. Îíè ïîëíîñòüþ çàâèñÿò
îò ñïåöèôèêàöèè êîíêðåòíîé ìîäåëè.

Â êà÷åñòâå îñíîâû äëÿ àëüòåðíàòèâíûõ ìîäåëåé äëÿ îöåíêè ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà ýòè
àâòîðû ðàññìàòðèâàþò ðàçëè÷íûå âàðèàíòû ðàñøèðåííîé ñïåöèôèêàöèè ôèëüòðà Õîäðèêà-
Ïðåñêîòòà. Ìíîãîìåðíàÿ ôèëüòðàöèÿ îñóùåñòâëÿåòñÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì äâóõ ïîäõîäîâ. Ïåðâûé
îñíîâàí íà ïðåäñòàâëåíèè ôèëüòðà â âèäå ìíîãîìåðíîé ìîäåëè íåíàáëþäàåìûõ êîìïîíåíòîâ
ñ îáùèì öèêëîì (òî åñòü îäíîìåðíàÿ ìîäåëü äîïîëíÿåòñÿ ïðîöåññîì äëÿ îïèñàíèÿ äèíàìèêè
áåçðàáîòèöû è àâòîðåãðåññèîííûì óðàâíåíèåì äëÿ öèêëè÷åñêîé êîìïîíåíòû âûïóñêà). Âòî-
ðîé ïîäõîä çàêëþ÷àåòñÿ â ïðèìåíåíèè ôèëüòðà Ëàêñòîíà-Òåòëîó (òî åñòü îäíîìåðíûé ôèëüòð
ðàñøèðÿåòñÿ äâóìÿ äîïîëíèòåëüíûìè îãðàíè÷åíèÿìè � êðèâîé Ôèëëèïñà è çàêîíîì Îóêåíà).

Íà ïðîòÿæåíèè 2000-2006 ãîäîâ ôàêòè÷åñêèé ÂÂÏ, íåñìîòðÿ íà âûñîêèå òåìïû ðîñòà, ïðàê-
òè÷åñêè íå ïðåâûøàë ñâîé ïîòåíöèàëüíûé óðîâåíü. Ïîòåíöèàëüíûé âûïóñê òàêæå ðîñ âûñîêè-
ìè òåìïàìè, ò.å. ïðîèçâîäñòâåííûå âîçìîæíîñòè ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè àêòèâíî ðàñøèðÿëèñü.
Ñðàâíèâàÿ ïîëó÷åííûå îöåíêè ñ îöåíêàìè ïîëóñòðóêòóðíîé ìîäåëè, ìîæíî çàìåòèòü, ÷òî îñ-
íîâíûå ðàñõîæäåíèÿ � ýòî áîëåå íèçêàÿ àìïëèòóäà êîëåáàíèé, à òàêæå âûõîä ðàçðûâà â ïîëî-
æèòåëüíóþ îáëàñòü â êîíöå 2000 � íà÷àëå 2001 ãîäà. Îäíèì èç âîçìîæíûõ îáúÿñíåíèé âòîðîãî
ôàêòà ìîæåò áûòü íåíàäåæíîñòü îöåíîê äâóñòîðîííåãî ôèëüòðà HP íà êîíöàõ âûáîðêè. Ñ ñå-
ðåäèíû 2001 ãîäà ïîëó÷åííûå îöåíêè â öåëîì ñîîòâåòñòâóþò èíòóèòèâíûì ïðåäñòàâëåíèÿì î
äèíàìèêå âûïóñêà. Âñå ìîäåëè èäåíòèôèöèðóþò ïèê äåëîâîé àêòèâíîñòè â 2004 ãîäó, ïîñëåäó-
þùåå ñíèæåíèåì ðàçðûâà è ïîâòîðíîå óâåëè÷åíèå ðàçðûâà â 2006-2007 ãîäàõ.
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Òàáëèöà 7: Îöåíêè ðàçðûâà è ïîòåíöèàëà äëÿ Ðîññèè.

Ðàáîòà Ðàçðûâ Ïîòåíöèàë Ìîìåíò îöåíêè Ìåòîä îöåíêè
Áîðîäèíà è äð.
(2008)

∼ 0, 3 � 3êâ2007 Ìíîãîìåðíûé HP-
ôèëüòð

∼ 3 � Ïîëóñòðóêòóðíàÿ
ìîäåëü

Äðîáûøåâñêèé è Êà-
çàêîâà (2015)

∼ 2% 2% 2014 Ïðîèçâîäñòâåííàÿ
ôóíêöèÿ

Çóáàðåâ è Òðóíèí
(2017)

−2% � 2015 Îäíîìåðíûé è
ìíîãîìåðíûé HP-
ôèëüòðû

Îðëîâà è äð. (2020) −1% ∼ 3% 2019 UCM
Øàðàôóòäèíîâ
(2023)

−0, 4% � 3êâ2022 Ìíîãîìåðíûé ïî-
ëóñòðóêòóðíûé
ôèëüòð

Ðèñ. 7: Îöåíêè ðàçðûâà âûïóñêà äëÿ Ðîññèè.
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4 Ïðîáëåìû ñ èñïîëüçîâàíèåì ïîòåíöèàëüíûõ âåëè÷èí

Ïîìèìî âîçìîæíûõ ïðåèìóùåñòâ îò èñïîëüçîâàíèÿ ïîòåíöèàëüíûõ âåëè÷èí, î êîòîðûõ ãî-
âîðèëîñü â Ðàçäåëå 2.2, ýòîò ïîäõîä íå ëèø¼í íåäîñòàòêîâ. Âî-ïåðâûõ, îöåíêè íåíàáëþäàåìûõ
âåëè÷èí âñåãäà ñîïðÿæåíû ñ ìîäåëüíûì ðèñêîì è îáëàäàþò âûñîêîé ñòåïåíüþ íåîïðåäåë¼ííî-
ñòè, ÷òî äåòàëüíî ðàçáèðàåòñÿ â Ðàçäåëå 6. Âî-âòîðûõ, ëþáàÿ êîììóíèêàöèÿ, ñâÿçàííàÿ ñ ïî-
òåíöèàëüíûìè âåëè÷èíàìè, ñîïðîâîæäàåòñÿ òðóäíîñòÿìè, âûçâàííûìè íåóñòîÿâøåéñÿ òåðìè-
íîëîãèåé äàæå âíóòðè ïðîôåññèîíàëüíîãî ñîîáùåñòâà, ÷òî ïðèâîäèò ê ñìåøèâàíèþ ðàçëè÷íûõ
ïî ïîñòðîåíèþ âåëè÷èí è íåâåðíîé èíòåðïðåòàöèè ðåçóëüòàòîâ. Â-òðåòüèõ, äàæå ïðè èçâåñòíîì
DGP, ðàçëè÷íûå òèïû ïîòåíöèàëüíûõ âåëè÷èí îáëàäàþò ñîâåðøåííî ðàçíîé äèíàìèêîé, áîëåå
òîãî, äàæå âíóòðè îäíîãî êëàññà, ïðè ðàçíûõ ïîäõîäàõ ê òåõíè÷åñêîé äåòàëèçàöèè îïðåäåëå-
íèé (âûáîð êîíêðåòíîé ôîðìóëû), ïîòåíöèàëüíûå âåëè÷èíû ìîãóò èìåòü ïðîòèâîïîëåæíóþ
äèíàìèêó. Äàëåå ìû îñòàíîâèìñÿ ïîäðîáíåå íà ïîñëåäíèõ äâóõ ïóíêòàõ.

4.1 Íåîäíîçíà÷íîñòü è ïðîòèâîðå÷èâîñòü îïðåäåëåíèé â ëèòåðàòóðå

è íà ïðèàêòèêå

Òåðìèíû íåéòðàëüíûå/ïîòåíöèàëüíûå/åñòåñòâåííûå ñòàâêà è âûïóñê ÷àñòî âñòðå÷àþòñÿ â
ðàáîòàõ, ïîñâÿù¼ííûõ âîïðîñàì ìîíåòàðíîé ýêîíîìèêè, ìàòåðèàëàõ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ, ðå-
÷àõ ïðåäñòàâèòåëåé ìåæäóíàðîäíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ è ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé.

Îäíàêî, êàê â àêàäåìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå (ñì. êðèòèêó â Obstfeld, 2023), òàê è â âûñòóïëå-
íèÿõ ïðèêëàäíûõ ìàêðîýêîíîìèñòîâ (Ellis, 2022; Seim, 2024; Mann, 2025) òåðìèíû åñòåñòâåííàÿ
(àíãë. natural) è íåéòðàëüíàÿ (àíãë. neutral) ñòàâêà èñïîëüçóþòñÿ ïðîèçâîëüíî � â ëó÷øåì ñëó-
÷àå ÿâíî óêàçûâàåòñÿ ñèíîíèìè÷íîñòü ïîíÿòèé � è ìîãóò ïîäðàçóìåâàòü ñîâåðøåííî ðàçíûå
ïîòåíöèàëüíûå ñòàâêè íà ðàçíûõ âðåìåííûõ ãîðèçîíòàõ. Èíîãäà ïðî åñòåñòâåííûå ñòàâêè ãî-
âîðÿò êàê ïðî äîëãîñðî÷íûå àíàëîãè íåéòðàëüíûõ (Platzer et al., 2022). Â ñâÿçè ñ ýòèì, â ñâîèõ
ðàññóæäåíèÿõ ìû äåëàåì àêöåíò íà ôóíêöèîíàëüíîñòè îïðåäåëåíèé, îòòàëêèâàÿñü îò ìåòîäà
îöåíêè òîé èëè èíîé íåíàáëþäàåìîé âåëè÷èíû è àêöåíòèðóÿ âíèìàíèå íà ñðî÷íîñòè îöåíîê.

Ãîâîðÿ ïðî ïîòåíöèàëüíûé âûïóñê, ìîãóò ïîäðàçóìåâàòü êàê [ãèïîòåòè÷åñêèé] ìàêñèìàëü-
íî âîçìîæíûé óðîâåíü âûïóñêà, êîòîðûé ýêîíîìèêà ìîæåò óñòîé÷èâî ïîääåðæèâàòü, òàê è
äîëãîñðî÷íûå òåìïû ðîñòà âûïóñêà, ëèáî âûïóñê ñîîòâåòñòâóþùèé (íå óñêîðÿþùèé) íåêîé
¾ñòàáèëüíîé¿ òðàåêòîðèè èíôëÿöèè (Coibion et al., 2018).

Èñïîëüçóåìûå â ïóáëè÷íîé äèñêóññèè òåðìèíû ïî÷òè íèêîãäà íå ñîïðîâîæäàþòñÿ ôîðìàëü-
íûìè îïðåäåëåíèÿìè, îãðàíè÷èâàÿñü ëèøü èíòóèòèâíîé èíòåðïðåòàöèåé. Èñêëþ÷åíèåì ÿâëÿ-
þòñÿ ðàçâå ÷òî îæèäàåìûå çíà÷åíèÿ ôàêòè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ â äîëãîñðî÷íîì ðàâíîâåñèè �
äîëãîñðî÷íûå íåéòðàëüíàÿ ñòàâêà è äîëãîñðî÷íûå ïîòåíöèàëüíûå òåìïû ðîñòà âûïóñêà, îïðå-
äåëåíèå êîòîðûõ íàãëÿäíî. Êîãäà æå ðå÷ü çàõîäèò î êðàòêî- è ñðåäíåñðî÷íûõ ïîòåíöèàëüíûõ
âåëè÷èíàõ, íà ïåðâîå ìåñòî âûõîäÿò ñêîðåå ýìïèðè÷åñêèå ðàññóæäåíèÿ. ×àùå âñåãî èíòóèòèâ-
íûå îïðåäåëåíèÿ, ñòîÿùèå çà ðàññóæäåíèÿìè î íåéòðàëüíûõ/åñòåñòâåííûõ âåëè÷èíàõ, ñâîäÿòñÿ
ëèáî ê îòêëþ÷åíèþ ÷àñòè íåñîâåðøåíñòâ â ýêîíîìèêå, èñêëþ÷åíèþ âñåõ øîêîâ, êðîìå íåñêîëü-
êèõ èíòåðåñóþùèõ, ëèáî èñïîëüçîâàíèþ ñðåäíåñðî÷íîãî ïðîãíîçà � âñå ýòè ïîäõîäû íàøëè
îòðàæåíèå â íàøåé êëàññèôèêàöèè ïîòåíöèàëüíûõ âåëè÷èí â Ðàçäåëå 2.1.

Íà ïðàêòèêå âñòðå÷àþòñÿ ñèòóàöèè (Meyer et al., 2022; Brand et al., 2024), êîãäà ïîòåíöèàëü-
íûå âåëè÷èíû, ñîîòâåòñòâóþùèå ðàçíûì îïðåäåëåíèÿì è âðåìåííûì ãîðèçîíòàì, îáúåäèíÿþòñÿ
â îäèí íàáîð îöåíîê, ÷òî çàòðóäíÿåò èíòåðïðåòàöèþ àãðåãèðîâàííîé îöåíêè.

Èñõîäÿ èç ïðèâåä¼ííûõ ðàññóæäåíèé, ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî ýêîíîìè÷åñêèì è ôèíàí-
ñîâûì îðãàíèçàöèÿì (âêëþ÷àÿ ÖÁ), ïðè èñïîëüçîâàíèè â ñâîåé êîììóíèêàöèè òåðìèíîëîãèè,
ñâÿçàííîé ñ ïîòåíöèàëüíûìè âåëè÷èíàìè, ñëåäóåò äàâàòü áîëåå êîíêðåòíûå îïðåäåëåíèÿ (æå-
ëàòåëüíî ñ óêàçàíèåì ìåòîäîëîãèè âû÷èñëåíèÿ) è ëó÷øå àðòèêóëèðîâàòü ñîáñòâåííóþ èíòåð-
ïðåòàöèþ ýòèõ âåëè÷èí, à òàêæå ïîêàçûâàòü, êàê ýòè îöåíêè áóäóò èñïîëüçîâàíû â ðàáîòå
îðãàíèçàöèè.
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4.2 Òåîðåòè÷åñêàÿ îáîñíîâàííîñòü êðàòêî- è ñðåäíåñðî÷íûõ ïîòåíöè-

àëüíûõ âåëè÷èí

Äàëåå ìû ðàññìîòðèì ìîäåëüíûå ñâîéñòâà êðàòêî- è ñðåäíåñðî÷íûõ ïîòåíöèàëüíûõ âåëè-
÷èí, îïðåäåëåíèÿ êîòîðûõ, â îòëè÷èå îò äîëãîñðî÷íûõ, ìîãóò áûòü êðàéíå ÷óâñòâèòåëüíûìè
(íåðîáàñòíûìè) ê âûáîðó êîíêðåòíîãî òåõíè÷åñêîãî îïðåäåëåíèÿ.

Êàê óæå áûëî ïîêàçàíî, ñóùåñòâóåò òðè îñíîâíûõ ãðóïïû ïîòåíöèàëüíûõ ïîêàçàòåëåé (ñòàâ-
êè è âûïóñêà): åñòåñòâåííûå, íåéòðàëüíûå è ïåðìàíåíòíûå. Â êàæäîé ãðóïïå ñóùåñòâóåò íåñêîëü-
êî âàðèàíòîâ äåòàëèçàöèè îïðåäåëåíèÿ. Êàæäûé èç ïîêàçàòåëåé ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ íà
ðàçíîì ãîðèçîíòå (îò êðàòêîñðî÷íîãî äî äîëãîñðî÷íîãî). À ñâåðõ ýòîãî êàæäûé èç ïîêàçàòå-
ëåé ìîæåò îöåíèâàòüñÿ îäíîñòîðîííå èëè äâóñòîðîííå, òî åñòü äëÿ ïîêàçàòåëÿ â ìîìåíòå t,
èñïîëüçóÿ äàííûå òîëüêî äî ìîìåíòà t, èëè èñïîëüçóÿ âñþ âûáîðêó. Âäîâåñîê ìîæíî íàïîì-
íèòü, ÷òî âåðñèè ìîäåëåé è îöåíîê ïàðàìåòðîâ ìîãóò îòëè÷àòüñÿ â êàêèõ-òî äåòàëÿõ, ÷òî â
ðàçû óâåëè÷èâàåò ÷èñëî âàðèàíòîâ ïîòåíöèàëüíûõ ïîêàçàòåëåé.

Òàêîå íåîáúÿòíîå ìíîãîîáðàçèå ïîêàçàòåëåé ÿðêî ïîäñâå÷èâàåò êëþ÷åâóþ ïðîáëåìó ïîäõî-
äà ïîòåíöèàëüíûõ ïîêàçàòåëåé. Êàêîâî öåëåïîëàãàíèå èõ ðàñ÷åòà, òî åñòü çà÷åì îíè íóæíû? Â
ïîäàâëÿþùåì áîëüøèíñòâå ðàáîò, äàííûé âîïðîñ, â ëó÷øåì ñëó÷àå, çàòðàãèâàåòñÿ â íåÿâíîì âè-
äå. Ïðè÷åì, îòâåòû, ïîäðàçóìåâàåìûå àâòîðàìè, ìîãóò î÷åíü ñèëüíî ðàçëè÷àòüñÿ. Äëÿ êàæäîãî
òàêîãî îòâåòà, ìîæíî ïîäîáðàòü íàèëó÷øèì îáðàçîì ñîîòâåòñòâóþùèé ïîêàçàòåëü ïîòåíöèàëà.
Íî áóäóò ëè ñâÿçàíû ðàçëè÷íûå ïîêàçàòåëè ìåæäó ñîáîé? Ìíîãèå íåÿâíî ïðåäïîëàãàþò, ÷òî
âñå îíè ÿâëÿþòñÿ àíàëîãàìè äðóã äðóãà. Ê ñ÷àñòüþ, ïðîâåñòè ïðîâåðêó òàêîãî ïðåäïîëîæåíèÿ
äîñòàòî÷íî ïðîñòî. Îäíàêî, äëÿ àêêóðàòíîñòè ïðîâåðêè (è ñóùåñòâîâàíèÿ åñòåñòâåííûõ ñòàâîê
è âûïóñêà), íåîáõîäèìà ñòðóêòóðíàÿ ìèêðîîáîñíîâàííàÿ ìîäåëü DSGE.

×åì áîëüøå è ñëîæíåå ìîäåëü, òåì áîëüøå ìîæåò áûòü ðàçíèöà ìåæäó ðàçëè÷íûìè ðàç-
ðûâàìè. Ïîñêîëüêó ïîòåíöèàëüíûé âûïóñê � ýòî íåñòàöèîíàðíûé ïðîöåññ åäèíè÷íîãî êîðíÿ,
äàëåå ìû áóäåì ñðàâíèâàòü ðàçðûâû (ðàçíèöó ìåæäó ïîêàçàòåëåì è åãî ïîòåíöèàëüíûì óðîâ-
íåì), ÿâëÿþùèåñÿ ñòàöèîíàðíûìè âåëè÷èíàìè. Âäîáàâîê, èñïîëüçóÿ ðàçðûâ ñòàâîê ìû èçáå-
ãàåì íåîïðåäåëåííîñòè ñ ïðåîáðàçîâàíèåì íîìèíàëüíîé ñòàâêè â ðåàëüíóþ. Èòàê, æåëàÿ ïðè
ïðî÷èõ ðàâíûõ óìåíüøèòü ðàçëè÷èÿ ìåæäó ïîêàçàòåëÿìè ðàçðûâîâ è îáúåì íåîáõîäèìûõ âû-
÷èñëåíèé äëÿ ðàñ÷åòà øèðîêîãî ìíîãîîáðàçèÿ ïîêàçàòåëåé ðàçðûâîâ � áóäåì èñïîëüçîâàòü ìî-
äåëü DSGE ìàëîãî ìàñøòàáà (âåðñèþ ñ îáû÷íûì ïðàâèëîì Òåéëîðà) èç ðàáîòû Ivashchenko
(2025).

×òîáû áûëà âîçìîæíîñòü ñìîòðåòü íà ñâåæèå öèôðû ðàçðûâîâ, ïàðàìåòðû ìîäåëè ïðè-
äåòñÿ ïåðåîöåíèòü íà íîâîé âûáîðêå. À â êîä ìîäåëè íåîáõîäèìî âíåñòè èçìåíåíèÿ, äîáàâèâ
ïîêàçàòåëè ðàçðûâîâ. Ïðè÷åì ñàìîå ñóùåñòâåííîå èçìåíåíèå ñâÿçàíî ñ ðàñ÷åòîì åñòåñòâåí-
íûõ ñòàâîê � îíî òðåáóåò äóáëèðîâàíèÿ óðàâíåíèé ìîäåëè. Ïåðâàÿ âåðñèÿ åñòåñòâåííîé ñòàâêè
ñòðîèòñÿ ïðè óñòðàíåíèè íåãèáêîñòè öåí22, à âòîðàÿ âåðñèÿ ïðåäïîëàãàåò òàê æå óñòðàíåíèå
ìîíîïîëèñòè÷åñêîé íàöåíêè23. Òóò íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî ìîäåëü ñ ãèáêèìè öåíàìè è îòñóò-
ñòâèåì ìîíîïîëèñòè÷åñêîé ñèëû ìîæåò íå èìåòü åäèíñòâåííîãî ñòàáèëüíîãî ðåøåíèÿ ïðè çíà-
÷åíèÿõ ïàðàìåòðîâ ìàêñèìèçèðóþùèõ àïîñòåðèîðíóþ ïëîòíîñòü äëÿ îñíîâíîé ìîäåëè. Èìåííî
òàê è ïðîèñõîäèò äëÿ ðàññìàòðèâàåìîé ìîäåëè: óñòðàíåíèå ìîíîïîëèñòè÷åñêîé íàöåíêè ìåíÿ-
åò äåòåðìèíèðîâàííîå ðàâíîâåñèå ìîäåëè è äåëàåò åãî êîìïëåêñíûì (òî åñòü íåäîïóñòèìûì).
Ñîîòâåòñòâåííî, ïðèõîäèòñÿ ïåðåîöåíèâàòü ìîäåëü, ñ äîïîëíèòåëüíûì îãðàíè÷åíèåì � ñóùå-
ñòâîâàíèåì åäèíñòâåííîãî ñòàáèëüíîãî ðåøåíèÿ è äëÿ ìîäåëè áåç íåñîâåðøåíñòâ.

Ñäåëàâ îòñòóïëåíèå î ìîäåëè, íà êîòîðîé ïðîâîäÿòñÿ òåñòû, âåðíåìñÿ ê ãëàâíîìó âîïðîñó
¾çà÷åì¿ è ñôîðìóëèðóåì íåêîòîðûå ìåðû ðàçðûâîâ (è ñîîòâåòñòâåííî ïîòåíöèàëîâ). Ïåðâàÿ
ãðóïïà ïîêàçàòåëåé � åñòåñòâåííàÿ ñòàâêà è âûïóñê. Çà÷åì íàì çíàòü íàñêîëüêî ïîêàçàòåëü

22Ïóò¼ì óìåíüøåíèÿ ïàðàìåòðà (ñòîÿùåãî ïîä ýêñïîíåíòîé) íåãèáêîñòè öåíîîáðàçîâàíèÿ φp íà 10. Ïîäðîá-
íîñòè ïàðàìåòðèçàöèè ñì. â Ivashchenko (2025).

23Òî÷íåå óìåíüøåíèÿ åå â 10 ðàç, ÷òî íåñêîëüêî ìåíüøå, ÷åì e10, íî êàæåòñÿ äîñòàòî÷íûì.
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â ðåàëüíîé ýêîíîìèêå îòêëîíÿåòñÿ îò ïîêàçàòåëÿ â íåðåàëüíîé, ëèøåííîé íåñîâåðøåíñòâ ýêî-
íîìèêå? Òóò ïðîñìàòðèâàåòñÿ èñòîðè÷åñêîå öåëåïîëàãàíèå. Ìíîãèå ðàáîòû äî ôîðìèðîâàíèÿ
íîâîé êåéíñèàíñêîé ïàðàäèãìû íå èñïîëüçîâàëè íåñîâåðøåíñòâ â ìîäåëÿõ. Äëÿ òàêèõ ìîäå-
ëåé (÷àùå âñåãî ñ ñîâåðøåííîé êîíêóðåíöèåé), äîêàçûâàëîñü ìíîæåñòâî ñâîéñòâ êðàòêîñðî÷-
íîé åñòåñòâåííîé ñòàâêè, ñâÿçàííûõ ñ îïòèìàëüíîñòüþ (ñì. ïîäðîáíåå â Ðàçäåëå 2.1). Ñîîòâåò-
ñòâåííî, ñìîòðÿ íà åñòåñòâåííûå ðàçðûâû ìîæíî âèäåòü, êàê ñèëüíî íåñîâåðøåíñòâà ìåíÿþò
ïîâåäåíèå ýêîíîìèêè, à òàêæå ñðàâíèâàòü ïåðâûå íîâûå êåéíñèàíñêèå ìîäåëè ñ ãîñïîäñòâîâàâ-
øåé òîãäà íåîêëàññè÷åñêîé ïàðàäèãìîé. Â äàëüíåéøåì, ïîäîáíûå ýëåìåíòû åñëè è ñîõðàíÿþò-
ñÿ, òî â îñíîâíîì â ñèëó òðàäèöèè. Â ðÿäå î÷åíü óïðîùåííûõ ìîäåëåé (Woodford, 2003; Gali,
2015), îïòèìàëüíîå äëÿ äîìîõîçÿéñòâ ïðàâèëî äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ìîæíî çàïèñàòü
ñ èñïîëüçîâàíèåì ðàçðûâîâ åñòåñòâåííîé ñòàâêè è âûïóñêà. Îäíàêî ïîäîáíîå ñâîéñòâî áûñòðî
ðàçðóøàåòñÿ ñ óñëîæíåíèåì ìîäåëè (â ÷àñòíîñòè, óâåëè÷åíèåì ÷èñëà øîêîâ). Âäîáàâîê, îïòè-
ìàëüíàÿ ÄÊÏ (under commitment), îïòèìàëüíîå ïðàâèëî ÄÊÏ è îïòèìàëüíûå ïàðàìåòðû â
ïðàâèëå ÄÊÏ � ýòî ñóùåñòâåííî ðàçëè÷àþùèåñÿ âèäû ÄÊÏ, ïðè÷åì ïåðèîäè÷åñêè îïòèìàëü-
íûå ïðàâèëà ìîãóò äàâàòü ëó÷øèå çíà÷åíèÿ öåëåâîé ôóíêöèè, ÷åì îïòèìàëüíàÿ ïîëèòèêà.
Áîëåå òîãî, îïòèìàëüíàÿ äëÿ äîìîõîçÿéñòâ ÄÊÏ � î÷åíü ïëîõî îïèñûâàåò ðåàëüíî ïðîâîäè-
ìóþ ÄÊÏ, ÷òî åùå ñèëüíåå îñëàáëÿåò îòñûëêó ê îïòèìàëüíîñòè ïðè îáñóæäåíèè åñòåñòâåííûõ
ðàçðûâîâ.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ ìîäåëè ìû ðàññìîòðèì 6 åñòåñòâåííûõ ðàçðûâîâ ñòàâêè è 12 äëÿ âûïóñ-
êà. Òàêîå ÷èñëî ïîëó÷àåòñÿ èç 2 óïîìÿíóòûõ âûøå ¾òèïîâ åñòåñòâåííîñòè¿ è òðåõ ãîðèçîíòîâ.
Ïåðâûé � ýòî òåêóùåå çíà÷åíèå, òî åñòü ðàçíèöà ñòàâêè è åå çíà÷åíèÿ â ýêîíîìèêå áåç íåñîâåð-
øåíñòâ ïðè òî÷íî òàêèõ æå øîêàõ, ÷òî è â ðåàëüíîé ýêîíîìèêå. Âòîðîé � ýòî êðàòêîñðî÷íîå
çíà÷åíèå, òî åñòü ðàçíèöà ñòàâêè è îæèäàåìîãî åå çíà÷åíèÿ ÷åðåç 4 êâàðòàëà â ýêîíîìèêå áåç
íåñîâåðøåíñòâ. Òðåòèé � ýòî ñðåäíåñðî÷íîå çíà÷åíèå, ãäå áåðåòñÿ îæèäàíèå íà 8 êâàðòàëîâ. À
ïî÷åìó ÷èñëî ïîêàçàòåëåé âûïóñêà áîëüøå? Îòâåò êðîåòñÿ â òîì, ÷òî òàêîå âûïóñê � â êà÷åñòâå
âûïóñêà ìîæíî áðàòü ðàññ÷èòàííûé â ìîäåëè ðåàëüíûé ÂÂÏ, êàê ñóììà ðåàëüíûõ êîìïîíåíò
ÂÂÏ. À ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ ñïðîñ íà âíóòðåííèå òîâàðû (òîâàðû, ïðîèçâîäèìûå âíóòðåí-
íèìè ôèðìàìè). Â ñèëó òîãî, ÷òî ñïðîñ ôîðìèðóåòñÿ íà îñíîâå CES ñâåðòêè, íà íåãî âëèÿþò
îòíîñèòåëüíûå öåíû (âêëþ÷àÿ öåíû èìïîðòà). Ýòè äâå ìåðû âûïóñêà ÷àñòî áëèçêè (êîððåëè-
ðîâàíû), íî íå èäåíòè÷íû. Ïðè÷åì, ñïðîñ ôèãóðèðóåò êàê âàæíàÿ ïåðåìåííàÿ äëÿ ïîâåäåíèÿ
ôèðì, ÂÂÏ åñëè è ïðèñóòñòâóåò, òî òîëüêî â îïèñàíèè ïîâåäåíèÿ ãîñóäàðñòâà (îäíàêî, â äàííîé
ìîäåëè ãîñóäàðñòâî èñïîëüçóåò ïîêàçàòåëü ñïðîñà).

Ñëåäóþùèé âàðèàíò îòâåòà íà âîïðîñ ¾çà÷åì¿ � ÷òîáû ñêàçàòü, êóäà áóäåò äâèãàòüñÿ ñîîò-
âåòñòâóþùàÿ ïåðåìåííàÿ (ñòàâêà èëè âûïóñê). Ýòîò îòâåò îòêðûâàåò öåëîå ìíîãîîáðàçèå ïî-
êàçàòåëåé, êîòîðûå ìîæíî ïîñ÷èòàòü â ñòðóêòóðíîé ìîäåëè: ìîæíî âçÿòü îæèäàåìîå çíà÷åíèå
ñòàâêè ÷åðåç 4 èëè 8 êâàðòàëîâ (èëè äàæå ÷åðåç áåñêîíå÷íîå ÷èñëî êâàðòàëîâ, òî åñòü, ïîëó÷èâ
äåòåðìèíèðîâàííîå ðàâíîâåñèå â ëèíåàðèçîâàííîé DSGE-ìîäåëè). À ìîæíî âçÿòü ñêîëüçÿùåå
ñðåäíåå, íàïðèìåð, ñ âåñàìè 1/4 èëè 1/8. Ýòè èäåè ïðåäñòàâëåíû â ôîðìóëàõ (1)-(3). Ïî ñóòè,
ýòî ìíîãîîáðàçèå îïèñûâàåò âûáîð ãîðèçîíòà èëè òî÷íåå âåñà ãîðèçîíòîâ, íà êîòîðûõ èíòåðå-
ñóþò çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëåé.

r̂trend1,Ek,t = rt − Etrt+k, (1)

rsmooth,Ek,t = rt/k + (1− 1/k)Etrsmooth,Ek,t+1 = Et

∞∑
s=0

(1− 1/k)s

k
rt+s, (2)

r̂smooth,Ek,t = rt − rsmooth,Ek,t, (3)

ãäå rt � ôàêòè÷åñêàÿ íîìèíàëüíàÿ ñòàâêà.
Ïåðåõîäÿ ê âûïóñêàì, âîçíèêàåò ïðîáëåìà òðåíäà, âåäóùàÿ ê ïàðå âàðèàíòîâ ôîðìóëû

ñêîëüçÿùåãî ñðåäíåãî. Àïïðîêñèìàöèÿ ðåøåíèÿ DSGE-ìîäåëè ñòðîèòñÿ ìåòîäîì âîçìóùåíèÿ.
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Ñîîòâåòñòâåííî, ÷òîáû ìåòîä íàõîæäåíèÿ ëèíåéíîãî ïðèáëèæåíèÿ áûë àäåêâàòíûì, íåîáõîäè-
ìî, ÷òîáû ïåðåìåííûå íå äàëåêî óõîäèëè îò òî÷êè äåòåðìèíèðîâàííîãî ðàâíîâåñèÿ, òî åñòü
áûëè ñòàöèîíàðíûìè. Ýòî îçíà÷àåò, ïðåîáðàçîâàíèå ïåðåìåííûõ ê ñòàöèîíàðíîìó âèäó ïóòåì
äåëåíèÿ èõ íà îáùèé òðåíä ðåàëüíûõ ïîêàçàòåëåé, çàäàþùèéñÿ ýêçîãåííûì TFP ïðîöåññîì
åäèíè÷íîãî êîðíÿ. Òàêèì îáðàçîì, åñëè â ôîðìóëå (2) ïîäñòàâèòü ñòàöèîíàðíóþ ïåðåìåííóþ
âûïóñêà (ëîãàðèôì îòíîøåíèÿ âûïóñêà ê TFP), òî ïîëó÷èòñÿ ysmooth1,Ek,t. Îäíàêî ýòî íå áóäåò
ñêîëüçÿùåå ñðåäíåå äëÿ ëîãàðèôìîâ âûïóñêà, èç-çà íå ó÷åòà ïðèðàùåíèé TFP. Ïîýòîìó, ìîæ-
íî ïîñòðîèòü àëüòåðíàòèâíîå ñêîëüçÿùåå ñðåäíåå ïî ôîðìóëå (4), êîòîðîå è áóäåò ñêîëüçÿùèì
ñðåäíèì ëîãàðèôìà âûïóñêà.

ysmooth2,Ek,t = yt/k + (1− 1/k)Et (ysmooth2,Ek,t+1 + ztrY,t+1)

= Et

∞∑
s=0

(1− 1/k)s

k

(
yt+s + log

(
ZtrY,t+s

ZtrY,t

))
= Et

∞∑
s=0

(1− 1/k)s

k
log

(
Yt+s

ZtrY,t

)
,

(4)

ãäå yt � ëîãàðèôì ôàêòè÷åñêîãî âûïóñêà (Yt), è ztrY,t � ëîãàðèôì øîêà TFP (ZtrY,t).
Åùå îäèí îòâåò ¾çà÷åì¿ � ýòî âîëàòèëüíîñòü òåêóùèõ ïîêàçàòåëåé è æåëàíèå âèäåòü áîëåå

óñòîé÷èâóþ è ìåäëåííî ìåíÿþùóþñÿ êàðòèíó. Â îòëè÷èå îò ïðåäûäóùåãî ñëó÷àÿ, ýòà èäåÿ
ïðåîáðàçóåòñÿ â ñêîëüçÿùåå ñðåäíåå, íàïðàâëåííîå â ïðîøëîå, à íå áóäóùåå. Òóò ïðîõîäÿò âñå
òå æå ðàññóæäåíèÿ ïðî ýôôåêò òðåíäà â ñëó÷àå âûïóñêà (íî íå ñòàâêè), êîòîðûå ïðèâîäÿò ê
ôîðìóëå (5).

ysmooth2,Lk,t = yt/k + (1− 1/k) (ysmooth2,Lk,t−1 − ztrY,t)

= Et

∞∑
s=0

(1− 1/k)s

k

(
yt−s + log

(
ZtrY,t−s

ZtrY,t

))
= Et

∞∑
s=0

(1− 1/k)s

k
log

(
Yt−s

ZtrY,t

)
.

(5)

Ñëåäóþùèé îòâåò ¾çà÷åì¿ íàìíîãî áîëüøå îòíîñèòñÿ ê ñòàâêå, ÷åì ê âûïóñêó. Âñå îòêëî-
íåíèÿ ïîêàçàòåëåé îò äåòåðìèíèðîâàííîãî ðàâíîâåñèÿ âûçâàíû ðàçëè÷íûìè øîêàìè, âêëþ÷àÿ
øîê ÄÊÏ. Åñëè ìû õîòèì óçíàòü, ÿâëÿåòñÿ ëè ÄÊÏ áîëåå/ìåíåå æåñòêîé, ÷åì â ñðåäíåì â
òàêèõ óñëîâèÿõ, íàì íàäî ïîñìîòðåòü íà òî, êàêàÿ áûëà áû ñòàâêà áåç øîêà ÄÊÏ â òåêóùåì
ïåðèîäå. Òàêóþ ïîòåíöèàëüíóþ ñòàâêó ìîæíî íàçâàòü íåéòðàëüíîé ñ òî÷êè çðåíèÿ ÄÊÏ, òî
åñòü ñòàâêó ïðè ñòàíäàðòíîì � ïî ïðàâèëó � ïðîâåäåíèè ÄÊÏ.

Åùå îäèí âàðèàíò îòâåòà íà âîïðîñ ¾çà÷åì¿ � íàçâàòü óðîâåíü ñòàâêè (âûïóñêà) íåîáõîäè-
ìûé äëÿ íåèçìåííîñòè èíôëÿöèè èëè äëÿ äîñòèæåíèÿ öåëè. Ýòî â öåëîì ñîîòâåòñòâóåò ðàñ-
ïðîñòðàíåííûì îïðåäåëåíèÿì íåéòðàëüíîé äëÿ èíôëÿöèè ñòàâêè. Î÷åâèäíî, ÷òî ñàìî ïî ñåáå
çíà÷åíèå ñòàâêè (êàê è âûïóñêà) íå ìîæåò èçìåíÿòüñÿ � ëþáîå èçìåíåíèå ñâÿçàíî ñ êàêèìè-òî
øîêàìè. Íàèáîëåå ëîãè÷íûé âûáîð � øîê ÄÊÏ. Ñîîòâåòñòâåííî, ïîòðåáóåòñÿ ââåñòè äîïîë-
íèòåëüíóþ ïåðåìåííóþ èçìåíåíèÿ èíôëÿöèè (6), ÷òîáû ìîæíî áûëî óäîáíî ïîñ÷èòàòü ñîîò-
âåòñòâóþùèå ðàçðûâû (7). Èäåÿ ôîðìóëû (7) ïðîñòàÿ � ïîäáèðàåì ðàçìåð øîêà ÄÊÏ, òàêîé
÷òîáû îæèäàåìàÿ èíôëÿöèÿ ñîâïàëà ñ òåêóùåé, è äîáàâëÿåì âîçäåéñòâèå ýòîãî øîêà ê ñòàâêå.
Àíàëîãè÷íûì îáðàçîì ìîæíî äåëàòü íåèçìåííîé íå îæèäàåìóþ èíôëÿöèþ íà êîíêðåòíîì ãî-
ðèçîíòå, à íà êàêîì-òî ñêîëüçÿùåì îêíå. Â ñëó÷àå, ïîêàçàòåëåé íåéòðàëüíûõ íå äëÿ èçìåíåíèÿ
èíôëÿöèè, à äëÿ îòêëîíåíèÿ èíôëÿöèè îò öåëè, ïðîñòî èñïîëüçóþòñÿ â ôîðìóëå àíàëîãè÷íîé
(7) ñàìè èíôëÿöèîííûå îæèäàíèÿ (èëè èõ ñêîëüçÿùåå ñðåäíåå), âìåñòî èçìåíåíèÿ èíôëÿöèè.
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π̂Ek,t = πt − Etπt+k, (6)

r̂π̂,Ek,t = rt −
(
rt − π̂Ek,t

IRF (rt, εr,t)

IRF (π̂Ek,t, εr,t)

)
, (7)

ãäå πt � ôàêòè÷åñêàÿ èíôëÿöèÿ, εr,t � ìîíåòàðíûé øîê è IRF (xt+h, εt) � ôóíêöèÿ ìãíîâåííîãî
èìïóëüñíîãî îòêëèêà â ìîìåíò t+ h ïåðåìåííîé x íà øîê ε ïðîèçîøåäøèé â ìîìåíò t.

Ñîáðàâ âñå âåðñèè ðàçðûâîâ ñòàâêè è âûïóñêà (êàê ñïðîñà, òàê ÂÂÏ), ìû ïîñòðîèëè Ðèñó-
íîê 8. Â äàííîì ñëó÷àå ñãëàæèâàþùèå âïåðåä è íàçàä ïîäõîäû îáîçíà÷åíû îäíèì è òåì æå
öâåòîì. Îñîáî îòìåòèì ïåðìàíåíòíûé ðàçðûâ (òî÷íåå ðàçðûâ, ïîëó÷åííûé íà îñíîâå ïåðìà-
íåíòíîé ïîòåíöèàëüíîé ñòàâêè è ïåðìàíåíòíîãî ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà). Â äàííîì ñëó÷àå îí
îäèí è ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê îòêëîíåíèå ñòàöèîíàðíûõ ïåðåìåííûõ îò äåòåðìèíèðîâàííîãî ðàâ-
íîâåñèÿ. Òàêîé âàðèàíò ðàñ÷åòà ïðåäïî÷òèòåëåí, ïîñêîëüêó îòðàæàåò âíóòðåííåå óñòðîéñòâî
DSGE-ìîäåëåé.

Ðèñ. 8: Ñãëàæåííûå ðàçðûâû ñòàâîê è âûïóñêà.

Îäíàêî ñóùåñòâóåò è àëüòåðíàòèâíûé ïîäõîä, ïðåäëîæåííûé Canova (2024). Îí ïðåäïîëà-
ãàåò, ÷òî âñÿ äèíàìèêà âûçâàííàÿ øîêàìè òðåíäà � îòíîñèòñÿ ê ïîòåíöèàëó. Îòìåòèì ðàçëè÷èÿ
â èíòåðïðåòàöèÿõ òàêèõ ïîäõîäîâ. Ïðè ðîñòå TFP ýêîíîìèêå íåîáõîäèìî âðåìÿ íà àáñîðáöèþ
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ýôôåêòà. Ñîîòâåòñòâåííî, ñòàíäàðòíûé ïîäõîä ñêàæåò, ÷òî âûïóñê îêàçàëñÿ íèæå ïîòåíöèàëà,
â ðåçóëüòàòå ðîñòà TFP è áóäåò ê íåìó ïðèáëèæàòüñÿ ñíèçó, à ïîòåíöèàë â ìîìåíò øîêà èçìå-
íèëñÿ, à äàëüøå íå ìåíÿåòñÿ. Àëüòåðíàòèâíûé ïîäõîä ñêàæåò, ÷òî ïîñëå ðîñòà TFP ïîòåíöèàë
è âûïóñê èçìåíèëèñü îäèíàêîâî, è, íåñìîòðÿ íà îòñóòñòâèå èçìåíåíèé TFP � ïîòåíöèàë áóäåò
ðàñòè âìåñòå ñ âûïóñêîì â òå÷åíèå êàêîãî-òî âðåìåíè.

Èç ðèñóíêà 8 âèäíî, ÷òî ðàçáðîñ ðàçëè÷íûõ ðàçðûâîâ èìååò áîëüøîé ìàñøòàá, ïðè ýòîì
êðèâûå ðàçðûâîâ ÷àñòî ãðóïïèðóþòñÿ ïî íåñêîëüêî øòóê, ñîîòâåòñòâóþùèõ îáùèì èäåÿì îò-
âåòà íà âîïðîñ ¾çà÷åì¿. Òàê æå ìîæíî îáðàòèòü âíèìàíèå, ÷òî åñëè ïåðìàíåíòíûå ðàçðûâû
ñïðîñà è ÂÂÏ êðàéíå ïîõîæè, òî íàïðèìåð, åñòåñòâåííûå ðàçëè÷àþòñÿ çàìåòíî.

Åùå îäíèì âçãëÿäîì ôîðìàëüíî ãîâîðÿùèì î ñòåïåíè âçàèìîñâÿçè ðàçëè÷íûõ ðàçðûâîâ
ìîæåò áûòü èõ êîððåëÿöèÿ. Íà Ðèñóíêå 9 ïðåäñòàâëåíû ðàçðûâû ñòàâîê. Òóò ìîæíî îòìåòèòü,
÷òî íåéòðàëüíûå ïîêàçàòåëè, ðàññ÷èòàííûå íà îñíîâå ôîðìóë òèïà (7) áóäóò èìåòü åäèíè÷-
íóþ êîððåëÿöèþ ñ îæèäàåìûì èçìåíåíèåì èíôëÿöèè èëè îæèäàåìûì åå óðîâíåì. Âûäåëèì
íåñêîëüêî ãðóïï ïîêàçàòåëåé èìåþùèõ âûñîêóþ êîððåëÿöèþ äðóã ñ äðóãîì. Ïåðâàÿ ãðóïïà �
ýòî îæèäàåìîå èçìåíåíèå èíôëÿöèè. Âòîðàÿ � ýòî åñòåñòâåííûå ðàçðûâû, îæèäàåìàÿ èíôëÿ-
öèÿ è ïåðìàíåíòíûé ðàçðûâ (ñãëàæåííûé ïðè k = +∞). Íåéòðàëüíàÿ ñ òî÷êè çðåíèÿ ÄÊÏ
ñòàâêà îêàçûâàåòñÿ â îòäåëüíîé ãðóïïå ñëàáî êîððåëèðîâàííîé ñî âñåìè îñòàëüíûìè. Ñëåäó-
þùàÿ ãðóïïà � ñãëàæåííûå âïåðåä ñòàâêè. Ïðè÷åì ýòà ãðóïïà èìååò ñèëüíî îòðèöàòåëüíóþ
êîððåëÿöèþ ñ ãðóïïîé ñãëàæåííûõ íàçàä ñòàâîê. Âäîáàâîê ìîæíî îòìåòèòü óìåðåííóþ îòðè-
öàòåëüíóþ êîððåëÿöèþ ñãëàæåííûõ ñòàâîê è îæèäàåìîãî èçìåíåíèÿ èíôëÿöèè. Òàêèì îáðàçîì,
îêàçûâàåòñÿ, ÷òî ðàçíûå òèïû ðàçðûâîâ ñòàâîê ñëàáî ñâÿçàíû ìåæäó ñîáîé.
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Ðèñ. 9: Êîððåëÿöèè ðàçðûâîâ ñòàâêè.

Àíàëîãè÷íî ìîæíî ïîñìîòðåòü íà ðàçðûâû âûïóñêà íà Ðèñóíêå 10. Òóò ðàçáèâêà ïîëó÷àåòñÿ
íà àíàëîãè÷íûå ãðóïïû, íî èõ âçàèìîñâÿçü íåìíîãî îòëè÷àåòñÿ. Òàê åñòåñòâåííûå ðàçðûâû âû-
ïóñêà îêàçûâàþòñÿ êîððåëèðîâàíû ñ îæèäàåìûì èçìåíåíèåì èíôëÿöèè è ñãëàæåííûìè íàçàä
ïîêàçàòåëÿìè. Àêêóðàòíî ñãëàæåííûå âïåðåä ïîêàçàòåëè, íà îñíîâå ôîðìóë (4) îêàçûâàþòñÿ
ñëàáî êîððåëèðîâàííûì ñî âñåìè îñòàëüíûìè. À âîò ñãëàæåííûå ïî ôîðìóëå òèïà (2) � èìå-
þò çàìåòíóþ êîððåëÿöèþ ñ áîëüøîé ãðóïïîé, âêëþ÷àþùåé åñòåñòâåííûå ïîêàçàòåëè. Â òî æå
âðåìÿ ïîêàçàòåëè îæèäàåìîé èíôëÿöèè èìåþò íèçêóþ êîððåëÿöèþ ñî âñåìè ðàçðûâàìè. Â îò-
ëè÷èå îò ñòàâîê, â ñëó÷àå âûïóñêà íåò ñèëüíîé îòðèöàòåëüíîé êîððåëÿöèè ñãëàæåííûõ âïåðåä
è íàçàä ðàçðûâîâ.



4 ÏÐÎÁËÅÌÛ Ñ ÈÑÏÎËÜÇÎÂÀÍÈÅÌ ÏÎÒÅÍÖÈÀËÜÍÛÕ ÂÅËÈ×ÈÍ 41

Ðèñ. 10: Êîððåëÿöèè ðàçðûâîâ âûïóñêà.

Òàêèì îáðàçîì, äàæå â äîñòàòî÷íî ïðîñòîé ìîäåëè ïîêàçàòåëè ðàçðûâîâ ñóùåñòâåííî ðàç-
ëè÷àþòñÿ ìåæäó ñîáîé, ãðóïïèðóÿñü â íåñêîëüêî òèïîâ, ïîñòðîåííûõ èç ðàçíûõ öåëåïîëàãàíèé.
Ïðè÷åì êîððåëÿöèÿ ìåæäó òèïàìè ðàçðûâîâ áëèçêà ê íóëþ, è èíîãäà ñèëüíî îòðèöàòåëüíà.
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5 Ðåçóëüòàòû

Äàëåå ìû îáñóäèì ðåçóëüòàòû îöåíîê íåíàáëþäàåìûõ âåëè÷èí äëÿ Ðîññèè âûøåèçëîæåí-
íûìè ìåòîäàìè: ñðàâíèì òðàåêòîðèè îöåíîê ïîëó÷åííûõ ðàçíûìè ìåòîäàìè è ðàññìîòðèì
îïèñàòåëüíûå ñòàòèñòèêè, àâòîêîððåëÿöèîííûå ôóíêöèè è îòíîñèòåëüíûå äèñïåðñèè îöåíîê
ðàçðûâîâ è òðåíäîâ.

5.1 Îöåíêè íåéòðàëüíîé ñòàâêè

Äèíàìè÷åñêàÿ ìîäåëü ñðî÷íîé ñòðóêòóðû ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ACM (Ïðèëîæåíèå N) îáúÿñ-
íÿåò ðîñò äîëãîñðî÷íûõ ñòàâîê ïîñëåäíèõ ëåò ÷àñòè÷íî çà ñ÷¼ò ïðåìèè çà ðèñê è ÷àñòè÷íî çà
ñ÷¼ò ðîñòà äîëãîñðî÷íûõ îæèäàíèé ïî êîðîòêèì ñòàâêàì. Â ìîäåëè íå ìîäåëèðóþòñÿ èíôëÿ-
öèîííûå îæèäàíèÿ, ïîýòîìó â ýòîì êà÷åñòâå èñïîëüçóåòñÿ öåëü ïî èíôëÿöèè ÁÐ.

Ðèñ. 11: Îöåíêè äîëãîñðî÷íîé ðåàëüíîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè ìîäåëüþ ACM.

Îáå èñïîëüçóåìûå íåñòðóêòóðíûå ýêîíîìåòðè÷åñêèå ìîäåëè � LM (Ïðèëîæåíèå I) è DGGT
(Ïðèëîæåíèå J) � ñõîäÿòñÿ â òîì ÷òî ñðåäíåñðî÷íîé íåéòðàëüíàÿ ðåàëüíàÿ ñòàâêà âûðîñëà
ïîñëå 2022 ã., îäíàêî ðàñõîäÿòñÿ â îöåíêàõ å¼ óðîâíÿ. DGGT îáúÿñíÿåò ðîñò äëèííûõ íîìè-
íàëüíûõ ñòàâîê ïðèìåðíî îäèíàêîâûì ðîñòîì ïðåìèè çà ðèñê, äîëãîñðî÷íûõ èíôëÿöèîííûõ
îæèäàíèé è äîëãîñðî÷íûõ îæèäàíèé ïî ðåàëüíîé ñòàâêå. LM æå, êàê VAR â ïðèâåä¼ííîé ôîð-
ìå, ïðîãíîçèðóåò ñõîäèìîñòü áóäóùèõ ðåàëüíûõ ñòàâîê ê èõ ñðåäíåìó óðîâíþ ïîñëåäíèõ ëåò,
êîòîðûé áûë îêîëîíóëåâûì íà÷èíàÿ ñ 2020 ã.
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Ðèñ. 12: Îöåíêè ñðåäíåñðî÷íîé ðåàëüíîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè íåñòðóêòóðíûìè ïîäõîäàìè.

Îáà èñïîëüçóåìûõ ïîëóñòðóêòóðíûå ýêîíîìåòðè÷åñêèå ìîäåëè � èäåíòèôèêàöèÿ â ÷àñòè÷-
íîì ðàâíîâåñèè ÷åðåç UIP (Ïðèëîæåíèå H) è ìíîãîìåðíûé ïîëóñòðóêòóðíûé ôèëüòð LW (Ïðè-
ëîæåíèå E) � óêàçûâàþò íà ðîñò ñðåäíåñðî÷íîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè â ïîñëåäíèå ãîäû, íî ñóùå-
ñòâåííî ðàñõîäÿòñÿ â å¼ óðîâíå. UIP îáúÿñíÿåò ýòî ðîñòîì ñóâåðåííîé ïðåìèè çà ðèñê, à òàêæå
ðîñòîì âíåøíåé ñðåäíåñðî÷íîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè çà ñ÷¼ò ðîñòà íåéòðàëüíîé ñòàâêè â Àçèè
(â Êèòàå êàê ïðîêñè) è ðîñòà å¼ äîëè âî âíåøíåé òîðãîâëè Ðîññèè. LW æå èñïîëüçóåò æ¼ñòêóþ
ñâÿçü ìåæäó äîëãîñðî÷íîé íåéòðàëüíîé ñòàâêîé è äîëãîñðî÷íûì ïîòåíöèàëüíûì âûïóñêîì èç
íåîêëàññè÷åñêîé òåîðèè, îöåíèâàåò ïîòåíöèàëüíûé âûïóñê êàê òåêóùèå çíà÷åíèÿ òåìïîâ ðîñòà
òðåíäà âûïóñêà. Â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî ìîäåëü èñòîðè÷åñêè îöåíèâàåò òåìïû ðîñòà ïîòåíöèàëà
äîâîëüíî íèçêèìè, à ëàòåíòíûé ôàêòîð íåçíà÷èòåëüíûì, îöåíêè ñðåäíåñðî÷íîé íåéòðàëüíîé
ñòàâêè òàêæå îêàçûâàþòñÿ íåáîëüøèìè.
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Ðèñ. 13: Îöåíêè ñðåäíåñðî÷íîé ðåàëüíîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè ïîëóñòðóêòóðíûìè ïîäõîäàìè.

Íåîêëàññè÷åñêîé ìîäåëü ýêçîãåííîãî ðîñòà (Ïðèëîæåíèå A) îáúÿñíÿåò ðåàëüíóþ íåéòðàëü-
íóþ ñòàâêó ïðîèçâîäèòåëüíîñòüþ êàïèòàëà: ñðåäíåñðî÷íóþ ñòàâêó òåêóùåé ïðîèçâîäèòåëüíî-
ñòüþ, à äîëãîñðî÷íóþ � ïðîèçâîäèòåëüíîñòüþ íà BGP. Ïî ìåðå íàêîïëåíèÿ äàííûõ, îöåíêè
äîëãîñðî÷íîé ñòàâêè íåìíîãî óòî÷íÿþòñÿ, â òî âðåìÿ êàê ðîñò ñðåäíåé ïðîèçâîäèòåëüíîñòè
êàïèòàëà ïîñëåäíèõ ëåò óêàçûâàåò íà ðîñò ñðåäíåñðî÷íîé ñòàâêè. Êàê âèäíî âûáîð íà÷àëà
âûáîðêè äëÿ îöåíêè ñðåäíèõ òåìïîâ ðîñòà ÑÔÏ êðèòè÷åñêè âàæåí äëÿ îöåíêè äîëãîñðî÷íîé
ñòàâêè, â òî âðåìÿ êàê ñðåäíåñðî÷íàÿ ñòàâêà â áîëüøåé ìåðå ó÷èòûâàåò äèíàìèêó ∼ 2 ïîñëåä-
íèõ ëåò è îñòà¼òñÿ áîëåå ðîáàñòíîé ê âûáîðó äèàïàçîíà äàííûõ.

Ðèñ. 14: Îöåíêè äîëãîñðî÷íîé è ñðåäíåñðî÷íîé ðåàëüíûõ íåéòðàëüíûõ ñòàâîê íà îñíîâå íåî-
êëàññè÷åñêîé òåîðèè ðîñòà.
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DSGE-ìîäåëü MARS èñïîëüçîâàëàñü â äàííîé ðàáîòå äëÿ îáñóæäåíèÿ ïåðñïåêòèâû èñïîëü-
çîâàòü ïåðìàíåíòíûå (ó÷èòûâàþùèå âêëàä òîëüêî ïåðìàíåíòíûõ øîêîâ) ñòàâêó è âûïóñê â
êà÷åñòâå êàíäèäàòîâ íà êðàòêîñðî÷íóþ íåéòðàëüíûå ñòàâêó è ïîòåíöèàëüíûé âûïóñê. Îäíàêî
íà ïðàêòèêå âêëàä ïåðìàíåíòíûõ øîêîâ íà ðîññèéñêèõ äàííûõ èäåíòèôèöèðóåòñÿ íåçíà÷è-
òåëüíûì áîëüøóþ ÷àñòü âðåìåíè, çà èñêëþ÷åíèåì ñàìîãî íà÷àëà ïåðèîäà îöåíèâàíèÿ ∼ 2015 ã.

Ðèñ. 15: Îöåíêè êðàòêîñðî÷íîé ðåàëüíîé ïåðìàíåíòíîé ñòàâêè DSGE-ìîäåëüþ MARS.

Ñàìè îöåíêè íåéòðàëüíîé ñòàâêè (Ðèñóíîê 16) â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ äåìîíñòðèðóþò âû-
ñîêóþ ñòåïåíü ïåðñèñòåíòíîñòè (äëÿ ìåäèàíû ïî âñåì ìîäåëÿì ρ = 0.7 íà ãîðèçîíòå îäíîãî
ãîäà), ÷òî ñîîòâåòñòâóåò òåîðåòè÷åêîìó îáîñíîâàíèþ ýâîëþöèè (äîëãîñðî÷íîé) íåéòðàëüíîé
ñòàâêè ïîä âîçäåéñòâèåì ôóíäàìåíòàëüíûõ � ìåíÿþùèõñÿ ìåäëåííî � ôàêòîðîâ. Íà Ðèñóí-
êå 17 âèäíî, ÷òî àâòîêîððåëÿöèè îöåíîê ðàçðûâà ðåàëüíîé ñòàâêè, ò.å. îòêëîíåíèÿ òåêóùåé
(êðàòêîñðî÷íîé) ðåàëüíîé ñòàâêè 24 îò å¼ äîëãîñðî÷íîãî ðàâíîâåñèÿ, îáíóëÿþòñÿ óæå ÷åðåç
ïîëãîäà äëÿ âñåõ ìîäåëåé. ×àñòè÷íî ýòîò ôåíîìåí ìîæåò îáúÿñíÿòüñÿ êîðîòêîé äîñòóïíîé âû-
áîðêîé äëÿ ýêîíîìèêè Ðîññèè â êîòîðîé, ê òîìó æå, ïðèñóòñòâóþò ñðàçó íåñêîëüêî ìîùíûõ
ýêçîãåííûõ øîêîâ, êîòîðûå ñèëüíî çàøóìëÿþò îáû÷íûé äåëîâîé öèêë.

24Â ñèëó òîãî ÷òî õîðîøèõ íåñìåù¼ííûõ îöåíîê êðàòêîñðî÷íûõ èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé äëÿ Ðîññèè íåò, â
êà÷åñòâå ôàêòè÷åñêîé ðåàëüíîé ñòàâêè áûëà âûáðàíà ñòàâêà ex-post: rex−postt = it − πt+1.
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Ðèñ. 16: Àâòîêîððåëÿöèè îöåíîê ðåàëüíîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè è èõ ìåäèàíà.

Ðèñ. 17: Àâòîêîððåëÿöèè îöåíîê ðàçðûâà ðåàëüíîé ñòàâêè è èõ ìåäèàíà.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ ïàðíûõ êîððåëÿöèé, íà Ðèñóíêå 18 îöåíêè íåéòðàëüíîé ñòàâêè îáðàçóþò
êëàñòåðû âíóòðè êîòîðûõ îöåíêè ïðàêòè÷åñêè êîèíòåãðèðîâàíû, ïðèòîì ÷òî êîððåëÿöèè ìåæ-
äó êëàñòåðàìè ìîãóò ñèëüíî âàðüèðîâàòüñÿ. Òàê, íàïðèìåð, ìîäåëè èñïîëüçóþùèå äîëãîñðî÷-
íûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè (DGGT è ACM) îêàçûâàþòñÿ â îäíîì êëàñòåðå ñ UIP, êîòîðûé òàêæå
èñïîëüçóåò ôèíàíñîâûå äàííûå (ïðîêñè íà ïðåìèþ çà ðèñê). Ðàçëè÷íûå âàðèàöèè íåîêëàññè÷å-
ñêîé ìîäåëè ýêçîãåííîãî ðîñòà òàêæå äàþò ñèëüíî ñêîððåëèðîâàííûå ðåçóëüòàòû ñðåäíåñðî÷-
íûõ íåéòðàëüíûõ ñòàâîê. Îöåíêè æå LM è LW âîîáùå îáëàäàþò îòðèöàòåëüíîé êîððåëÿöèåé
ñî ìíîãèìè äðóãèìè îöåíêàìè. Â ñèëó òîãî ÷òî îöåíêè íåéòðàëüíîé ñòàâêè èìåþò íèçêóþ äèñ-
ïåðñèþ, êîððåëÿöèè îöåíîê ðàçðûâà ñòàâêè íà Ðèñóíêå 19 áëèçêè ê 1; çà èñêëþ÷åíèåì îöåíîê
(êðàòêîñðî÷íûõ) ïåðìàíåíòíûõ ñòàâîê èç DSGE-ìîäåëè.
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Ðèñ. 18: Êîððåëÿöèîííàÿ ìàòðèöà îöåíîê ðåàëüíîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè.
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Ðèñ. 19: Êîððåëÿöèîííàÿ ìàòðèöà îöåíîê ðàçðûâà ðåàëüíîé ñòàâêè.

Âàæíûì ýìïèðè÷åñêèì ïîêàçàòåëåì òåîðåòè÷åñêèõ íåíàáëþäàåìûõ âåëè÷èí ÿâëÿåòñÿ îòíî-
øåíèå äèñïåðñèè ðàçðûâà ê äèñïåðñèè ïðèðàùåíèé (íåíàáëþäàåìîãî) òðåíäà. Äàííàÿ ìåòðèêà
ó ïîëó÷åííûõ îöåíîê âàðüèðóåòñÿ â äèàïàçîíå 25 � 250, ò.å. ðàçëè÷àåòñÿ íà ïîðÿäîê.
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Ðèñ. 20: Îòíîøåíèå äèñïåðñèé îöåíîê ðàçðûâà ðåàëüíîé ñòàâêè ê äèñïåðñèÿì îöåíîê ðåàëüíîé
íåéòðàëüíîé ñòàâêè.
Ïðèìå÷àíèÿ. Îöåíêè íà îñíîâå íåîêëàññè÷åñêîé ìîäåëè ýêçîãåííîãî ðîñòà áûëè ïîëó÷åíû íà ãîäîâîé ÷àñòîòå
è ïîýòîìó íå áûëè âêëþ÷åíû â äàííûé àíàëèç.

Òàáëèöû 8 è 9 ñîäåðæàò ñòàíäàðòíóþ îïèñàòåëüíóþ ñòàòèñòèêó îöåíîê íåéòðàëüíîé ñòàâêè
è ðàçðûâà ê íåé.

Òàáëèöà 8: Îïèñàòåëüíàÿ ñòàòèñòèêà îöåíîê ðàçðûâà ðåàëüíîé ñòàâêè.

Model N Mean Std Skew Kurt Min 25% 50% 75% Max
UIP 42 -1.92 8.27 -2.76 10.13 -39.02 -3.79 -0.47 2.76 9.76
Lubik & Matthes 54 0.74 7.04 -3.00 13.91 -35.66 -0.11 1.54 4.11 13.98
DGGT 40 -1.56 7.48 -3.59 18.29 -40.14 -2.64 -0.47 1.72 9.49
Laubach & Williams 60 -0.81 7.48 -2.18 9.05 -37.19 -3.67 0.19 3.58 13.15
MARS (Baseline) 43 0.34 3.72 0.27 2.33 -9.41 -1.66 0.54 2.58 12.57
MARS (Alternative) 43 0.30 3.73 0.28 2.31 -9.41 -1.75 0.48 2.49 12.57
NC growth LR (2004) 60 -6.95 7.96 -1.81 6.34 -42.81 -10.31 -5.19 -1.52 7.59
NC growth MR (2004) 60 -4.05 7.59 -2.07 8.13 -40.03 -7.13 -2.99 0.84 9.36
NC growth LR (2007) 60 -3.71 7.63 -2.13 8.56 -40.38 -6.50 -2.50 1.03 10.03
NC growth MR (2007) 60 -4.27 7.58 -2.09 8.19 -40.25 -7.36 -3.24 0.62 9.10
ACM 56 -1.77 7.38 -2.66 11.54 -38.76 -4.23 -1.13 2.61 10.99
Median 60 -3.36 7.40 -2.21 8.71 -39.02 -6.15 -1.93 1.25 10.03
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Òàáëèöà 9: Îïèñàòåëüíàÿ ñòàòèñòèêà îöåíîê ðåàëüíîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè.

Model N Mean Std Skew Kurt Min 25% 50% 75% Max
UIP 42 3.40 1.09 0.18 -1.33 1.91 2.45 3.40 4.32 5.49
Lubik & Matthes 54 0.32 1.29 -0.15 -0.74 -2.30 -0.49 0.28 1.30 2.80
DGGT 40 4.40 0.48 0.58 -0.46 3.72 4.05 4.28 4.80 5.47
Laubach & Williams 88 1.77 0.69 0.86 -0.36 0.73 1.35 1.53 1.95 3.24
MARS (Baseline) 40 4.31 0.64 1.19 0.14 3.70 3.85 3.97 4.63 5.82
MARS (Alternative) 40 4.34 0.64 1.07 -0.16 3.71 3.85 4.05 4.71 5.81
NC growth LR (2004) 60 7.61 1.15 0.67 -1.04 6.29 6.67 7.04 8.84 9.83
NC growth MR (2004) 60 4.71 0.64 0.44 -1.20 3.89 4.19 4.51 5.21 5.85
NC growth LR (2007) 60 4.38 0.41 0.40 -0.83 3.74 4.03 4.27 4.70 5.14
NC growth MR (2007) 60 4.94 0.64 0.43 -1.24 4.11 4.40 4.75 5.51 6.09
ACM 56 2.96 0.66 1.11 0.70 2.04 2.45 2.79 3.22 4.94
Median 88 3.72 1.10 -1.18 0.94 0.76 3.06 4.03 4.40 5.14

5.2 Îöåíêè ðàçðûâà âûïóñêà

Îöåíêè ðàçðûâà âûïóñêà ïðîñòûìè îäíîìåðíûìè ôèëüòðàìè (Ïðèëîæåíèå M) äàþò äîñòà-
òî÷íî áîëüøîé ðàçáðîñ è â ñðåäíåì óêàçûâàþò íà óìåðåííûé ïîëîæèòåëüíûé ðàçðûâ âûïóñêà
â ïîñëåäíèå ãîäû. Óìåðåííîñòü îöåíîê îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî ¾ïåðåãðåâ¿ ýêîíîìèêè ñîõðàíÿåòñÿ
âñå ïîñëåäíèå ãîäû è îäíîìåðíûå ôèëüòðû, íå ó÷èòûâàÿ óðîâåíü èíôëÿöèè è äðóãèå ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè, ñâèäåòåëüñòâóþùèå î òîì, ÷òî ýêîíîìèêà íàõîäèòñÿ âûøå òðàåêòîðèè
ñáàëàíñèðîâàííîãî ðîñòà, ïîâûøàþò îöåíêè òðåíäà âñëåä çà ïðîäîëæèòåëüíûì óñêîðåíèåì
ðîñòà ôàêòè÷åñêîãî âûïóñêà.

Ðèñ. 21: Îöåíêè ñðåäíåñðî÷íîãî ðàçðûâà âûïóñêà ñ ïîìîùüþ îäíîìåðíûõ ôèëüòðîâ.

Ìîäåëè íåíàáëþäàåìûõ êîìïîíåíò (Ïðèëîæåíèå L) òàêæå äàþò áîëüøîé ðàçáðîñ â ñâî-
èõ îöåíêàõ, îäíàêî íàèáîëåå ïðîäâèíóòûå ìîäèôèêàöèè (ñî ñòðóêòóðíûìè ñäâèãàìè è ó÷¼òîì
äðóãèõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ) ñõîäÿòñÿ â ñâîèõ îöåíêàõ óìåðåííîãî ïîëîæèòåëüíî-
ãî ðàçðûâà âûïóñêà.
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Ðèñ. 22: Îöåíêè ñðåäíåñðî÷íîãî ðàçðûâà âûïóñêà ñ ïîìîùüþ ìîäåëåé íåíàáëþäàåìûõ êîìïî-
íåíò.

SVAR-ìîäåëè ñ äîëãîñðî÷íûìè îãðàíè÷åíèÿìè â ðàìêàõ ïîäõîäà Áëàíøàðà-Êóà (Ïðèëî-
æåíèå K) èäåíòèôèöèðóþò øîêè ïîñëåäíèõ ëåò ïðåèìóùåñòâåííî êàê øîêè ñïðîñà (çà ñ÷¼ò
ðîñòà ïîêàçàòåëåé èíòåíñèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ êàê òðóäà, òàê è êàïèòàëà) è äàþò äîñòàòî÷íî
âûñîêóþ îöåíêó ðàçðûâà; õîòÿ è ñ áîëüøèì ðàçáðîñîì, ÷òî ñâîéñòâåííî ýòîìó ïîäõîäó.

Ðèñ. 23: Îöåíêè ñðåäíåñðî÷íîãî ðàçðûâà âûïóñêà íà îñíîâå ïîäõîäà Áëàíøàðà-Êóà ñ ïîìîùüþ
SVAR-ìîäåëåé.

Ïðîñòåéøèé ìíîãîìåðíûé ïîëóñòðóêòóðíûé ôèëüòð Ëàêñòîíà-Òåòëîó, ó÷èòûâàþùèé ýì-
ïèðè÷åñêèå êðèâóþ Ôèëëèïñà è çàêîí Îóêåíà, è åãî àëüòåðíàòèâíûå èìïëåìåíòàöèè Õèðîøå-
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Êàìàäû, ó÷èòûâàþùèå òå æå çàêîíîìåðíîñòè ïî îòäåëüíîñòè, (Ïðèëîæåíèå C) äàþò ñõîæèå
îöåíêè óìåðåííîãî ðàçðûâà âûïóñêà â ïîñëåäíèå ãîäû, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî äåìîíñòðèðóþò
ñèëüíî ðàçëè÷àþùèåñÿ òðàåêòîðèè ðàçðûâà íà èñòîðèè. Äàííûå ôèëüòðû çàïèñûâàþòñÿ â ôîð-
ìàòå îïòèìèçàöèîííîé çàäà÷è è ïîýòîìó íå äîïóñêàþò èñïîëüçîâàíèå áîëåå ãèáêèõ èíñòðóìåí-
òîâ îöåíèâàíèÿ, íàïðèìåð áàéåñîâñêîãî ïîäõîäà.

Ðèñ. 24: Îöåíêè ñðåäíåñðî÷íîãî ðàçðûâà âûïóñêà ñ ïîìîùüþ îïòèìèçàöèîííûõ ìíîãîìåðíûõ
ïîëóñòðóêòóðíûõ ôèëüòðîâ.

Áîëüøèíñòâî ìíîãîìåðíûõ ïîëóñòðóêòóðíûõ ôèëüòðîâ ïðåäñòàâëåííûõ â ïðîñòðàíñòâå ñî-
ñòîÿíèé (Ïðèëîæåíèÿ D è E) ñòàëêèâàþòñÿ ñ ïðîáëåìîé èäåíòèôèêàöèè îòíîøåíèÿ äèñïåðñèé
øîêîâ òðåíäà è öèêëà (àíãë. pile-up problem). Äàæå ïðè çàäàíèè èíôîðìàòèâíûõ àïðèîðíûõ
ðàñïðåäåëåíèé íà ýòè ïàðàìåòðû â ôèëüòðàõ Áëàãðåéâà-Ëàêñòîíà è Ëàóáàõà-Âèëëüÿìñà àïîñòå-
ðèîðíûå ðàñïðåäåëåíèÿ ïîëó÷àþòñÿ äîñòàòî÷íî ïëîñêèìè. Â ñëåäñòâèè ÷åãî èòîãîâàÿ äèñïåð-
ñèÿ òðåíäà ìîæåò îêàçàòüñÿ äîâîëüíî áîëüøîé, ïîñëå ÷åãî äîâîëüíî áîëüøàÿ ÷àñòü óñêîðåíèÿ
ðîñòà âûïóñêà ïîñëåäíèõ ëåò îáúÿñíÿåòñÿ ðîñòîì òðåíäà ïðè íåçíà÷èòåëüíîì (è óæå çàêðûâ-
øåìñÿ) ðàçðûâå. Ðåøèòü ýòó ïðîáëåìó ïîìîãàåò ÿâíîå ìîäåëèðîâàíèå ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíê-
öèè, êàê â ôèëüòðå Òîòà (Ïðèëîæåíèå F), êîòîðàÿ ñâÿçûâàåò òðåíä âûïóñêà ñ òðåíäàìè ôàê-
òîðîâ ïðîèçâîäñòâà, êîòîðûå ìîæåò áûòü ëåã÷å èäåíòèôèöèðîâàòü. Ïîëóñòðóêòóðíûé ôèëüòð
ñ ó÷¼òîì ÏÔ äà¼ò ñóùåñòâåííóþ îöåíêó ðàçðûâà âûïóñêà â ïîñëåäíèå ãîäû, ÷òî îáúÿñíÿåòñÿ
ïîëîæèòåëüíûìè îöåíêàìè ðàçðûâîâ èíòåíñèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà.
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Ðèñ. 25: Îöåíêè ñðåäíåñðî÷íîãî ðàçðûâà âûïóñêà ñ ïîìîùüþ ìíîãîìåðíûõ ïîëóñòðóêòóðíûõ
ôèëüòðîâ ïðåäñòàâëåííûõ â ïðîñòðàíñòâå ñîñòîÿíèé.

Îöåíêè ðàçðûâà âûïóñêà ÷åðåç ïîäõîä íà îñíîâå ñåêòîðàëüíîé ÏÔ ïîêàçûâàþò ñóùåñòâåí-
íûé ðàçðûâ âûïóñêà ïîñëåäíèå â ãîäû ïðåèìóùåñòâåííî çà ñ÷¼ò ñåêòîðîâ òîðãîâëè, îáðàáîòêè,
ôèíàíñîâ è ãîñóïðàâëåíèÿ.

Ðèñ. 26: Îöåíêè ñðåäíåñðî÷íîãî ðàçðûâà âûïóñêà ÷åðåç ïîäõîä íà îñíîâå ñåêòîðàëüíîé ÏÔ.

DSGE-ìîäåëü MARS îöåíèâàåò çíà÷èòåëüíûé òåêóùèé ðàçðûâ âûïóñêà èç-çà øîêîâ ñïðîñà
(ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ è èíâåñòèöèé), ðàçðûâ áûë áû åù¼ áîëüøå åñëè áû øîêè ñïðîñà
íå êîìïåíñèðîâàëèñü áû øîêàìè ðûíêà òðóäà è ÄÊÏ. Ýòîò ðåçóëüòàò ñîõðàíÿåòñÿ ïðè îáîèõ
âàðèàíòàõ êàëèáðîâêè, õîòÿ íà èñòîðèè îöåíêè îòëè÷àþòñÿ èç-çà ðàçíîé îöåíêè ðàâíîâåñíîãî
óðîâíÿ ãîñðàñõîäîâ è, êàê ñëåäñòâèå, ðàâíîâåñíîé òðàåêòîðèè ÂÂÏ.
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Ðèñ. 27: Îöåíêè êðàòêîñðî÷íîãî ïåðìàíåíòíîãî ðàçðûâà âûïóñêà DSGE-ìîäåëüþ MARS.

Îöåíêè ïðèðàùåíèé ïîòåíöèàëà (Ðèñóíîê 28) ñèëüíî âàðüèðóþòñÿ â çàâèñèìîñòè îò ìåòîäà
îöåíêè. Ìåäèàíà ïî âñåì ìîäåëÿì äåìîíñòðèðóåò íåáîëüøóþ ïåðñèñòåíòíîñòü � ρ ≈ 0.2 íà÷èíàÿ
ñ ïîëóãîäà. Ïåðñèñòåíòíîñòü ïîëó÷åííûõ îöåíîê ðàçðûâà (Ðèñóíîê 29) òàê æå ñîõðàíÿåò áîëü-
øóþ íåîäíîðîäíîñòü. Ìåäèàíà ïî âñåì ìîäåëÿì îáëàäàåò äîâîëüíî âûñîêîé ïåðñèñèòåíòíîñòüþ
â ïåðâûå ïîëãîäà è çàíóëÿåòñÿ â ðàéîíå ãîäà, ïåðåõîäÿ â îáëàñòü íåçíà÷èìûõ îòðèöàòåëüíûõ
çíà÷åíèé.

Ðèñ. 28: Àâòîêîððåëÿöèè îöåíîê ïðèðàùåíèé ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà è èõ ìåäèàíà.
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Ðèñ. 29: Àâòîêîððåëÿöèè îöåíîê ðàçðûâà âûïóñêà è èõ ìåäèàíà.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ ïàðíûõ êîððåëÿöèé, íà Ðèñóíêå 30 îöåíêè ïðèðàùåíèé ïîòåíöèàëà îáðàçó-
þò êëàñòåðû âíóòðè êîòîðûõ îöåíêè ïðàêòè÷åñêè êîèíòåãðèðîâàíû, ïðèòîì ÷òî êîððåëÿöèè
ìåæäó êëàñòåðàìè ìîãóò ñèëüíî âàðüèðîâàòüñÿ. Òàêèå êëàñòåðû îáðàçóþò SVAR-ìîäåëè, UCM,
ïîëóñòðóêòóðíûå ôèëüòðû ñîâìåñòíî ñ HP ôèëüòðîì, à òàêæå ïîëîñîâûå ôèëüòðû. Ñèëüíî âû-
áèâàþòñÿ îöåíêè íàèâíîé ìîäåëüþ äåòåðìèíèðîâàííîãî òðåíäà â ðàìêàõ UCM ïîäõîäà (DT),
ýêîíîìåòðè÷åñêèé ôèëüòð Ãàìèëüòîíà, ìåòîäîì ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè è DSGE. Ïàðíûå
êîððåëÿöèè îöåíîê ðàçðûâà (Ðèñóíîê 31) äåìîíñòðèðóþò ñõîæóþ êàðòèíó, ïóñòü ñ ìåíüøèì
êîíòðàñòîì.
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Ðèñ. 30: Êîððåëÿöèîííàÿ ìàòðèöà îöåíîê ïðèðàùåíèé ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà.
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Ðèñ. 31: Êîððåëÿöèîííàÿ ìàòðèöà îöåíîê ðàçðûâà âûïóñêà.

Âàæíûì ýìïèðè÷åñêèì ïîêàçàòåëåì òåîðåòè÷åñêèõ íåíàáëþäàåìûõ âåëè÷èí ÿâëÿåòñÿ îòíî-
øåíèå äèñïåðñèè ðàçðûâà ê äèñïåðñèè (íåíàáëþäàåìîãî) òðåíäà. Äàííàÿ ìåòðèêà ó ïîëó÷åííûõ
îöåíîê çà ðåäêèì èñêëþ÷åíèåì âàðüèðóåòñÿ â äèàïàçîíå 1 � 50, ò.å. ðàçëè÷àåòñÿ áîëåå ÷åì íà
ïîðÿäîê.
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Ðèñ. 32: Îòíîøåíèå äèñïåðñèé îöåíîê ðàçðûâà âûïóñêà ê äèñïåðñèÿì îöåíîê ïðèðàùåíèé ïî-
òåíöèàëüíîãî âûïóñêà.
Ïðèìå÷àíèÿ. Îöåíêè íà îñíîâå ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè áûëè ïîëó÷åíû íà ãîäîâîé ÷àñòîòå è ïîýòîìó íå
áûëè âêëþ÷åíû â äàííûé àíàëèç. Ìîäåëü äåòåðìèíèðîâàííîãî òðåíäà áûëà èñêëþ÷åíà èç ðàññìîòðåíèÿ èç-çà

îêîëîíóëåâîé äèñïåðñèè îöåíêè ïðèðàùåíèé òðåíäà.

Òàáëèöû 10 è 11 ñîäåðæàò ñòàíäàðòíóþ îïèñàòåëüíóþ ñòàòèñòèêó îöåíîê ïðèðàùåíèé ïî-
òåíöèàëà è ðàçðûâà âûïóñêà.
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Òàáëèöà 10: Îïèñàòåëüíàÿ ñòàòèñòèêà îöåíîê ðàçðûâà âûïóñêà.

Model N Mean Std Skew Kurt Min 25% 50% 75% Max
Blagrave et al. 84 -0.02 1.91 -0.81 3.08 -6.88 -0.89 0.16 0.90 4.62
Blagrave et al. + HE 84 -0.33 1.22 -1.90 8.17 -6.19 -0.68 -0.23 0.24 2.47
BQ SVAR 1 81 0.09 2.23 -0.05 -0.41 -5.92 -1.41 -0.07 1.85 4.71
BQ SVAR 2 81 0.06 2.44 -0.16 -0.14 -7.10 -1.53 -0.03 1.91 5.10
BQ SVAR 3 81 -0.46 2.33 -0.23 0.20 -8.03 -1.77 -0.69 1.54 4.64
BQ SVAR 4 81 1.37 2.65 -0.26 0.46 -7.60 -0.28 1.21 3.41 6.42
DT 87 -3.02 7.11 -1.70 2.31 -26.37 -3.96 -0.89 1.78 5.73
UC0 87 0.27 2.32 0.38 1.57 -5.55 -0.79 0.08 1.74 7.14
UCUR 87 0.22 2.18 0.54 1.65 -5.17 -0.88 -0.07 1.30 6.64
DTT0 87 -0.35 2.79 -0.37 0.45 -9.05 -1.95 -0.39 2.07 5.48
UCURT0 87 -0.48 2.63 -0.41 0.04 -7.48 -1.88 -0.25 1.67 5.00
UCURT0T1 87 -0.63 2.75 -0.59 -0.25 -7.49 -2.11 -0.37 1.67 4.38
UCURT0_UNEMP 86 -0.01 1.58 -1.71 3.30 -5.69 -0.74 0.40 1.15 1.68
UCURT0_CPI 86 -0.19 1.47 -1.35 2.28 -5.39 -1.06 0.23 0.91 1.62
HK + PC 99 0.12 4.75 0.66 0.17 -11.46 -3.68 -0.50 2.87 12.60
HK + Ouken law 99 0.02 3.91 0.98 1.71 -9.85 -2.62 -0.48 2.06 12.26
Laxton & Tetlow 99 0.05 2.45 -0.25 2.24 -8.29 -1.09 0.00 1.53 7.16
Toth 99 0.37 2.06 -0.45 2.96 -7.36 -0.61 0.53 1.48 6.13
Laubach & Williams 87 0.73 1.98 -0.45 0.41 -5.11 -0.69 0.95 1.99 5.24
MARS (Baseline) 43 0.35 1.94 -2.24 7.31 -7.97 -0.01 0.41 1.58 2.48
MARS (Alternative) 43 -0.43 2.11 -1.82 7.28 -9.48 -1.13 -0.25 0.36 3.20
HP(1600) 99 0.13 2.43 0.03 2.37 -7.89 -1.09 0.36 1.40 7.64
HP(18000) 99 0.12 3.13 1.12 2.61 -8.81 -2.03 -0.21 1.53 10.56
BW 99 0.13 2.47 0.34 0.84 -6.26 -1.71 0.08 1.75 7.53
BK 87 0.31 2.34 0.87 2.85 -5.37 -1.04 0.26 1.44 8.39
CF 99 0.14 2.47 0.28 0.80 -6.29 -1.64 0.20 1.61 7.50
Hamilton 99 0.68 4.56 -0.26 0.01 -9.92 -1.45 0.86 3.86 10.01
PF 23 0.27 2.14 -0.12 -0.97 -2.83 -1.82 0.92 1.37 3.72
Median 99 0.07 2.08 -0.22 1.87 -7.23 -1.09 0.17 1.48 5.88
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Òàáëèöà 11: Îïèñàòåëüíàÿ ñòàòèñòèêà îöåíîê ïðèðàùåíèé ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà.

Model N Mean Std Skew Kurt Min 25% 50% 75% Max
Blagrave et al. 83 0.63 0.68 0.15 0.12 -1.13 0.27 0.51 1.01 2.04
Blagrave et al. + HE 83 0.63 0.96 -1.13 2.49 -2.40 0.28 0.54 1.18 2.31
BQ SVAR 1 80 0.53 1.55 -1.55 5.56 -6.30 -0.10 0.60 1.37 4.16
BQ SVAR 2 80 0.52 1.23 -0.52 1.70 -3.67 0.02 0.51 1.26 3.92
BQ SVAR 3 80 0.54 1.23 -0.50 1.53 -3.38 -0.07 0.46 1.31 3.98
BQ SVAR 4 80 0.55 1.16 -0.74 1.30 -3.09 0.11 0.47 1.34 2.96
DT 86 0.34 0.05 0.49 -1.81 0.30 0.30 0.30 0.40 0.40
UC0 86 0.61 0.85 -2.16 9.84 -3.70 0.40 0.70 1.08 3.20
UCUR 86 0.62 0.96 -2.33 10.42 -4.30 0.40 0.70 1.10 3.50
DTT0 86 0.60 0.47 1.19 -0.56 0.30 0.30 0.35 0.40 1.50
UCURT0 86 0.58 0.51 -0.26 1.22 -1.20 0.33 0.50 1.00 1.40
UCURT0T1 86 0.59 0.51 -0.20 0.71 -1.10 0.30 0.40 1.04 1.40
UCURT0_UNEMP 85 0.66 1.15 -1.64 6.48 -4.60 0.30 0.60 1.10 3.80
UCURT0_CPI 85 0.62 1.11 -1.90 7.18 -4.50 0.30 0.60 1.10 3.50
HK + PC 98 0.88 0.71 0.78 -1.01 0.20 0.30 0.50 1.50 2.18
HK + Ouken law 98 0.69 0.37 0.38 -1.53 0.31 0.33 0.57 1.08 1.25
Laxton & Tetlow 98 0.75 0.57 0.67 -1.11 -0.39 0.37 0.46 1.44 1.72
Toth 99 0.76 0.61 0.44 -1.27 -0.28 0.28 0.54 1.43 1.78
Laubach & Williams 87 0.47 0.25 1.16 -0.11 0.18 0.31 0.38 0.49 1.03
MARS (Baseline) 42 0.30 0.44 -2.03 5.84 -1.23 0.24 0.37 0.50 1.13
MARS (Alternative) 42 0.28 0.38 -2.01 5.57 -1.07 0.17 0.33 0.51 0.98
HP(1600) 99 0.76 0.56 0.71 -1.15 0.14 0.33 0.50 1.35 1.74
HP(18000) 99 0.71 0.46 0.53 -1.48 0.26 0.32 0.46 1.26 1.43
BW 99 0.81 1.53 -1.14 9.58 -7.26 0.17 0.76 1.64 6.76
BK 87 0.79 1.51 -0.98 10.81 -7.19 0.18 0.52 1.57 6.85
CF 99 0.79 1.54 -1.04 8.79 -7.19 0.17 0.62 1.69 6.78
Hamilton 99 0.63 1.85 -1.90 7.26 -8.03 0.20 0.87 1.57 6.33
PF 22 0.36 3.15 -1.36 3.57 -9.06 0.24 1.11 1.34 6.24
Median 99 0.73 0.61 -0.08 -0.08 -1.16 0.33 0.50 1.39 1.88

5.3 Àãðåãèðîâàííûå îöåíêè

Îñòàâëÿÿ ðåïðåçåíòàòèâíûõ ïðåäñòàâèòåëåé â êàæäîì êëàññå ìîäåëåé è îòêàçûâàÿñü îò ÿâíî
íåêîððåêòíûõ îöåíîê ìîæíî ïîëó÷èòü äîñòàòî÷íî èíòóèòèâíûé íàáîð îöåíîê, ïðåäñòàâëåííûé
íà Ðèñóíêàõ 33�35.

Â òåðìèíàõ ìåäèàíû ïî âñåì îöåíêàì, ðåàëüíàÿ íåéòðàëüíàÿ ñòàâêà â ñàìîì íà÷àëå ïåðèîäà
ÒÈ áûëà íà óðîâíå 4% è ïîñòåïåííî ñíèæàëàñü äî ìèíèìóìà â 2% â ïåðèîä COVID-19. Â 1 êâ.
2022 ã. îíà ñêà÷êîîáðàçíî âûðîñëà äî 4% è ïðîäîëæèëà ïëàâíûé ðîñò äî çíà÷åíèé ÷óòü ìåíüøå
5% íà êîíåö 2024 ã.
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Ðèñ. 33: Èçáðàííûå îöåíêè ðåàëüíîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè.

Ðûçðûâ ðåàëüíûõ ñòàâîê ïîñ÷èòàííûé ê ex-post ðåàëüíîé ñòàâêå îñòàâàëñÿ ïîëîæèòåëüíûì
íà óðîâíå 2�4% âåñü ïåðèîä ñ íà÷àëà ÒÈ äî íà÷àëà COVID-19, çà èñêëþ÷åíèåì îòäåëüíûõ
êâàðòàëîâ â 2015 è 2018 ãîäàõ. Ñ íà÷àëà COVID-19 è äî íà÷àëà 2022 ã. ðàçðûâ îñòàâàëñÿ
îòðèöàòåëüíûì è ðàñøèðÿþùèìñÿ. Ñ ðåçêèì ðîñòîì êëþ÷åâîé ñòàâêè â 1 êâ. 2022 ã. ðàçðûâ
ñòàë ñèëüíî ïîëîæèòåëüíûì è íà÷àë ïàäàòü � âìåñòå ñî ñíèæåíèåì êëþ÷åâîé ñòàâêè � äî
ñèëüíî îòðèöàòåëüíîé îáëàñòè ñ ìèíèìóìîì â ñåðåäèíå 2023 ã. Äàëåå, íà ôîíå îäíîâðåìåííîãî
ðîñòà ôàêòè÷åñêîé è íåéòðàëüíîé ðåàëüíûõ ñòàâîê, âïëîòü äî êîíöà 2024 ã. ðàçðûâ â ñðåäíåì
îñòàâàëñÿ ïîëîæèòåëüíûì â äèàïàçîíå 2�6%, çà èñêëþ÷åíèåì îòäåëüíûõ êâàðòàëîâ.

Ðèñ. 34: Èçáðàííûå îöåíêè ðàçðûâà ðåàëüíîé ñòàâêè.
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Ìåäèàííàÿ îöåíêà ãîäîâûõ òåìïîâ ðîñòà ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà äî íà÷àëà ãëîáàëüíîãî
ôèíàíñîâîãî êðèçèñà 2008 ã. äà¼ò îöåíêè 5�7%. Äàëåå îíè óïàëè äî óðîâíÿ 2% âïëîòü äî
êðèçèñà 2015 ã., ïîñëå ÷åãî çàôèêñèðîâàëèñü íà óðîâíå 1�1,5%. Ñ íà÷àëà 2023 ã. òåìïû ðîñòà
ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà îñòàþòñÿ â ðàéîíå 2,5%.

Ðèñ. 35: Èçáðàííûå îöåíêè òåìïîâ ðîñòà ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà ã/ã.

Îòíîñèòåëüíî ðàçðûâà âûïóñêà, ìåäèàííàÿ îöåíêà óêàçûâàåò íà ìàêñèìàëüíûé ïåðåãðåâ
íåïîñðåäñòâåííî ïåðåä êðèçèñàìè (â 2008, 2015, 2020 è 2022 ãîäàõ) è ìèíèìàëüíîå çíà÷åíèå â
õîäå ýòèõ êðèçèñîâ. Íà êîíåö 2024 ã. ïîëîæèòåëüíûé ðàçðûâ âûïóñêà îöåíèâàåòñÿ â 1,5�2%.

Ðèñ. 36: Èçáðàííûå îöåíêè ðàçðûâà âûïóñêà.
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Ïîëó÷åííûé íàáîð ìåòîäîâ ñîõðàíÿåò äîâîëüíî âûñîêèé ðàçáðîñ îöåíîê îòíîñèòåëüíî óðîâ-
íÿ íåéòðàëüíîé ñòàâêè è ðàçðûâà âûïóñêà (Ðèñóíîê 37) � íåîïðåäåë¼ííîñòü ìåæäó ìîäåëÿìè
(1�2% â ïîñëåäíèå ãîäû) ñîïîñòàâèìà ñ óðîâíåì ñàìèõ èññëåäóåìûõ íåíàáëþäàåìûõ âåëè÷èí
(2% äëÿ ðàçðûâà âûïóñêà è 4�5% äëÿ ðåàëüíîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè).

Ðèñ. 37: Ìåòðèêè ñòåïåíè íåîïðåäåë¼ííîñòè ðàçðîçíåííûõ îöåíîê íåéòðàëüíîé ñòàâêè (r) è
ðàçðûâà âûïóñêà (y).
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6 Àíàëèç ðåçóëüòàòîâ

Íåñìîòðÿ íà îáøèðíóþ ëèòåðàòóðó, ïîñâÿù¼ííóþ îöåíêå ïîòåíöèàëüíûõ ïåðåìåííûõ, ðà-
áîò, ïîñâÿù¼ííûõ êðèòåðèÿì êà÷åñòâà ïîëó÷åííûõ îöåíîê, íå òàê ìíîãî è ïîñâÿùåíû îíè â
îñíîâíîì îöåíêàì ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà. Äàëåå ìû ðàññìîòðèì òðåáîâàíèÿ ê îöåíêå ðàçðû-
âà âûïóñêà, ïðèâåä¼ííûå â ýòèõ ðàáîòàõ, îáñóäèì èõ ïðèìåíèìîñòü ê ðàçðûâó ðåàëüíûõ ñòàâîê
è ïðèâåä¼ì èòîãîâûå ñîáñòâåííûå êðèòåðèè.

Cuerpo et al. (2018) âûäåëÿþò äâå ãðóïïû êðèòåðèåâ � ¾íåîáõîäèìûå¿ (ñòàòèñòè÷åñêèå) è
¾äîñòàòî÷íûå¿ (ýêîíîìè÷åñêèå). Â ïåðâóþ âõîäÿò: (1) ñòàòèñòè÷åñêàÿ çíà÷èìîñòü êîýôôèöè-
åíòîâ ìîäåëè, (2) ñðåäíèé îòíîñèòåëüíûé ïåðåñìîòð � îòíîøåíèå ìåòðèêè (íàïðèìåð, RMSE)
ðàçíèöû ìåæäó îäíîñòîðîííèìè è äâóñòîðîííèìè îöåíêàìè ê ìàêñèìàëüíîìó ïî ìîäóëþ ðàç-
ðûâó; (3) ñðåäíÿÿ îòíîñèòåëüíàÿ íåîïðåäåë¼ííîñòü � îòíîøåíèå ñðåäíåé ñòàíäàðòíîé îøèáêè
îöåíêè ðàçðûâà ê åãî ìàêñèìóìó. Êî âòîðîé ãðóïïå ìåòðèê îòíîñÿòñÿ: (4) ýêîíîìè÷åñêàÿ îáîñ-
íîâàííîñòü, íàïðèìåð èñïîëüçîâàíèå êðèâîé Ôèëëèïñà èëè çàêîíà Îóêåíà; (5) ñîîòâåòñòâèå
êîíñåíñóñíîìó ìíåíèþ îòíîñèòåëüíî àìïëèòóäû è òðàåêòîðèè ðàçðûâà; (6) ñòàáèëüíîñòü îä-
íîñòîðîííèõ îöåíîê îòíîñèòåëüíî ïåðåñìîòðà (ëèáî âûõîäà íîâûõ) äàííûõ. Îòäåëüíî àâòîðû
çàìå÷àþò, ÷òî, íàðàâíå ñî ñòàòèñòè÷åñêèìè è ýêîíîìè÷åñêèìè êðèòåðèÿìè, ñëåäóåò ó÷èòûâàòü
ïðîçðà÷íîñòü (ò.å. ïðîñòîòó, àíãë. transparency) ìåòîäà îöåíêè ðàçðûâà.

Kangur et al. (2019) îòíîñÿò ê æåëàåìûì ñâîéñòâàì îöåíîê ðàçðûâà âûïóñêà: (1) êà÷åñòâî
îöåíîê â ðåæèìå ðåàëüíîãî âðåìåíè (îíëàéí), ò.å. óñòîé÷èâîñòü ê ïåðåñìîòðó (è âûõîäó íîâûõ)
äàííûõ, à òàêæå ê îáíîâëåíèþ ýêñïåðòíûõ ïðîãíîçîâ, èñïîëüçóåìûõ äëÿ ðåøåíèÿ ïðîáëåìû
ïðàâîé òî÷êè; (2) ¾ýôôåêòèâíîñòü¿ â òîì ñìûñëå, ÷òî òåêóùàÿ îöåíêà ó÷èòûâàåò âñþ äîñòóï-
íóþ íà òåêóùèé ìîìåíò âðåìåíè èíôîðìàöèþ; (3) íóëåâîå äîëãîñðî÷íîå ñðåäíåå ðàçðûâà è
(4) ¾ýêîíîìè÷åñêàÿ ñîñòîÿòåëüíîñòü¿ � ò.å. íàëè÷èå çíà÷èìîé êîððåëÿöèè ñ èíôëÿöèåé è/èëè
èíûìè èíäèêàòîðàìè äåëîâîãî öèêëà.

Chen and Gornicka (2020) òàêæå ãîâîðÿò î (1) âàæíîñòè óñòîé÷èâîñòè îíëàéí-îöåíîê è (2)
ñïîñîáíîñòè ðàçðûâà ïðîãíîçèðîâàòü èíôëÿöèþ. Ïîìèìî ýòîãî, ñëåäóÿ Coibion et al (2018),
àâòîðû (3) òåñòèðóþò ÷óâñòâèòåëüíîñòü îíëàéí-îöåíîê ê ðàçëè÷íûì (ïðåäâàðèòåëüíî èçâëå-
÷¼ííûì) øîêàì, àêöåíòèðóÿ âíèìàíèå íà íåæåëàòåëüíîñòè çíà÷èìîãî îòêëèêà îöåíêè ðàçðûâà
íà âðåìåííûå (àíãë. transitory) øîêè.

Âñå ðàññìîòðåííûå âûøå ðàáîòû îáúåäèíÿåò àêöåíò íà êà÷åñòâå îöåíîê â ðåæèìå ðåàëüíîãî
âðåìåíè è ñïîñîáíîñòü ðàçðûâà âûïóñêà ïðîãíîçèðîâàòü � ëèáî õîòÿ áû îáëàäàòü çíà÷èìîé
êîððåëÿöèåé � îñíîâíûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïåðåìåííûå, â ò.÷. èíôëÿöèþ. Â ñâÿçè ñ òåì ÷òî
èñïîëüçîâàíèå îöåíîê íà èñòîðè÷åñêèõ âèíòàæàõ äëÿ áîëüøîãî íàáîðà èññëåäóåìûõ ìîäåëåé
çàòðóäíèòåëüíî, ìû îãðàíè÷èìñÿ ñðàâíåíèåì îöåíîê â ïñåâäîðåàëüíîì âðåìåíè ñ ôèíàëüíûìè
� äâóõñòîðîííèìè � îöåíêàìè.

Êðèòåðèé ïðîãíîçíûõ ñâîéñòâ ðàçðûâîâ ïðèìåíèì è ê ðàçðûâó ðåàëüíîé ñòàâêè � ýòîìó
ïîñâÿùåíà ðàáîòà Neiss and Nelson (2001). Ïðîãíîçíûå ñâîéñòâà îöåí¼ííûõ ðàçðûâîâ âûïóñêà
è ðåàëüíûõ ñòàâîê îòíîñèòåëüíî äðóã äðóãà è èíôëÿöèè òàêæå èññëåäóþòñÿ â Garnier and
Wilhelmsen (2005)25 è Larsen and McKeown (2004)26.

Ñðåäè ïðî÷èõ óïîìÿíóòûõ ñâîéñòâ îöåíîê íåíàáëþäàåìûõ ïåðåìåííûõ ìîæíî âûäåëèòü
ñòàòèñòè÷åñêóþ çíà÷èìîñòü êîýôôèöèåíòîâ ìîäåëåé è èòîãîâûõ îöåíîê, à òàêæå ñîîòâåòñòâèå
ïîëó÷åííûõ îöåíîê ñóùåñòâóþùèì íàððàòèâàì. Çíà÷èìîñòü îöåíîê îòäåëüíûõ êîýôôèöèåíòîâ
ìîæíî óâèäåòü â Ïðèëîæåíèÿõ A � M äëÿ òåõ ìåòîäîâ, êîòîðûå ïðåäïîëàãàþò òàêîé ïîäõîä,
äàëåå ìû ïîäðîáíåå ðàññìîòðèì ñòàòèñòè÷åñêóþ çíà÷èìîñòü èòîãîâûõ îöåíîê íåíàáëþäàåìûõ
âåëè÷èí.

Â îòëè÷èå îò àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè27 ïî ðîññèéñêîìó äåëîâîìó öèêëó íå ñóùåñòâóåò êà-
êîé ëèáî îôèöèàëüíîé èëè îáùåïðèíÿòîé õðîíîëîãèè, ïîýòîìó â êà÷åñòâå áàçîâîãî íàððàòèâà

25Èñïîëüçóþòñÿ îöåíêè èç âàðèàöèè ìîäåëè Laubach and Williams (2003) íà äàííûõ ÅÑ.
26Èñïîëüçóþòñÿ îöåíêè èç âàðèàöèè ìîäåëè Laubach and Williams (2003) íà äàííûõ Âåëèêîáðèòàíèè.
27Íàèáîëåå ïîïóëÿðíîé â àêàäåìè÷åñêèõ êðóãàõ ÿâëÿåòñÿ õðîíîëîãèÿ îò NBER's Business Cycle Dating
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ìû â äàëüíåéøåì áóäåì èñïîëüçîâàòü ïóáëè÷íûå îöåíêè Áàíêà Ðîññèè äîëãîñðî÷íîé íåéòðàëü-
íîé ñòàâêè è äîëãîñðî÷íîãî ïîòåíöèàëüíîãî ðîñòà.

Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî, ñ òî÷êè çðåíèÿ ñòðóêòóðíûõ ìîäåëåé, îòäåëüíûå ñòðóêòóðíûå øîêè
ìîãóò îäíîâðåìåííî âëèÿòü è íà òðåíä, è íà ðàçðûâ âûïóñêà, áîëüøàÿ ïîëîæèòåëüíàÿ êîððå-
ëÿöèÿ ìåæäó ïîòåíöèàëüíûì óðîâíåì è ðàçðûâîì ÿâëÿåòñÿ íåæåëàòåëüíîé.

Îñîáûé èíòåðåñ âûçûâàåò ñïîñîáíîñòü âîññòàíàâëèâàòü íåíàáëþäàåìûå ïåðåìåííûå èç èç-
âåñòíîãî ìîäåëüíîãî DGP (àíãë. data generating process). Õîðîøèì êàíäèäàòîì òóò ÿâëÿåòñÿ
íåáîëüøàÿ íîâàÿ êåéíñèàíñêàÿ DSGE-ìîäåëü, îöåí¼ííàÿ íà ðîññèéñêèõ äàííûõ (Ivashchenko,
2025).

Äàëåå ìû èññëåäóåì êà÷åñòâî ïîëó÷åííûõ îöåíîê íåéòðàëüíîé ñòàâêè è ïîòåíöèàëüíîãî
âûïóñêà ñ ïîìîùüþ ñëåäóþùèõ êðèòåðèåâ:

� Êà÷åñòâî îöåíîê â ðåæèìå ðåàëüíîãî âðåìåíè;

� Ñòàòèñòè÷åñêàÿ çíà÷èìîñòü îöåíîê;

� Ïðîöèêëè÷íîñòü îöåíîê;

� Ñïîñîáíîñòü óëó÷øàòü ïðîãíîçû îñíîâíûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ;

� Ñïîñîáíîñòü ìîäåëåé âîñïðîèçâåñòè íåíàáëþäàåìûå ïåðåìåííûå ñ èçâåñòíûì DGP;

� Ñîîòâåòñòâèå ñóùåñòâóþùèì íàððàòèâàì.

6.1 Êà÷åñòâî îöåíîê â ðåæèìå ðåàëüíîãî âðåìåíè

Â Ïðèëîæåíèÿõ A � M, ñîäåðæàùèõ ïîäðîáíîñòè ìîäåëüíûõ ðàñ÷¼òîâ, ïðèâåäåíû ãðàôèêè
îäíîñòîðîííèõ � íà ðàñøèðÿþùåìñÿ îêíå ëèáî ðåçóëüòàòû îäíîñòîðîííåãî ôèëüòðà Êàëìàíà, â
çàâèñèìîñòè îò ïîäõîäà � îöåíîê íåíàáëþäàåìûõ âåëè÷èí. Â äàííîé ðàáîòå íå èñïîëüçîâàëèñü
âèíòàæè ÂÂÏ è íå ó÷èòûâàëèñü çàäåðæêè â ïóáëèêàöèè ñòàòèñòèêè, òàê ÷òî íóæíî äåðæàòü
â óìå, ÷òî â ðåàëüíûõ óñëîâèÿõ êà÷åñòâî îöåíîê ìîæåò áûòü çíà÷èòåëüíî õóæå.

Íà Ðèñóíêå 38 ïðåäñòàâëåíû ñðåäíåêâàäðàòè÷íûå (RMSE) è ìåäèàííûå àáñîëþòíûå (MAE)
îøèáêè îíëàéí-îöåíîê ïî îòíîøåíèþ ê èòîãîâûì. Áîëüøèíñòâî ìåòðèê RMSE ëåæèò â èíòåð-
âàëå 1,5�2%, à MAE â 1�1,5%, íå îòëè÷àÿñü ñóùåñòâåííî ìåæäó îöåíêàìè ðàçðûâà âûïóñêà è
íåéòðàëüíîé ñòàâêè.

Committee.
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Ðèñ. 38: Ìåòðèêè îòêëîíåíèÿ îäíîñòîðîííèõ îöåíîê íåéòðàëüíîé ñòàâêè (ñèíèì) è ðàçðûâà
âûïóñêà (çåë¼íûì) îò äâóõñòîðîííèõ, %.

6.2 Ñòàòèñòè÷åñêàÿ çíà÷èìîñòü îöåíîê

Êðèòèêå ñòàòèñòè÷åñêîé çíà÷èìîñòè îöåíîê íåéòðàëüíîé ñòàâêè ïîñâÿùåíà ðàáîòà Ïîð-
øàêîâà è Ñèíÿêîâà (2019), ãäå äåìîíñòðèðóåòñÿ âûñîêàÿ ñòåïåíü íåîïðåäåë¼ííîñòè ïðåèìó-
ùåñòâåííî ïîëóñòðóêòóðíûõ ìåòîäîâ îöåíêè. Ðèñóíêè 33 è 35 èëëþñòðèðóþò ëèøü ðàçáðîñ
ìåæäó ðàçëè÷íûìè îöåíêàìè íåíàáëþäàåìûõ âåëè÷èí, â òî âðåìÿ êàê ñòåïåíü íåîïðåäåë¼í-
íîñòè êàæäîé îòäåëüíîé îöåíêè ìîæåò áûòü êðàòíî áîëüøå. Äàëåå ìû ïîäðîáíåå ðàññìîòðèì
äîâåðèòåëüíûå (äîñòîâåðíûå â ñëó÷àå áàéåñîâñêîãî ïîäõîäà) èíòåðâàëû îòäåëüíûõ îöåíîê.

Â Ïðèëîæåíèÿõ A � M ïîñâÿùåííûì ðåàëèçàöèè îòäåëüíûõ ìåòîäîâ îöåíêè ïðèâåäåíî ìíî-
æåñòâî òåõíè÷åñêèõ ïîäðîáíîñòåé, â òîì ÷èñëå ãðàôèêè îöåí¼ííûõ ïîòåíöèàëüíûõ âåëè÷èí è
äîâåðèòåëüíûå (ëèáî äîñòîâåðíûå) èíòåðâàëû (ÄÈ) âîêðóã íèõ. Â òåêóùåì ðàçäåëå ìû ïîäðîá-
íåå îñòàíîâèìñÿ íà ñòàòèñòè÷åñêîé çíà÷èìîñòè îöåíîê íà êîíöå âûáîðêè â 2024 ãîäó.

Íà Ðèñóíêå 39 ïîêàçàíû ÄÈ òð¼õ ìîäåëåé: ïîëóñòðóêòóðíîé ìîäåëè íà îñíîâå Laubach and
Williams (2003, LW) è äâóõ íåñòðóêòóðíûõ ìîäåëåé (Lubik and Matthes, 2015, LM è Del Negro et
al., 2017, DGGT). Íàèáîëåå ðåïðåçåíòàòèâíûìè ñëåäóåò ñ÷èòàòü ÄÈ ìîäåëè LM, ò.ê. îíè îòðà-
æàþò â ñåáå â òîì ÷èñëå è íåîïðåäåë¼ííîñòü â îöåíêå ïàðàìåòðîâ � äëÿ ïîñòðîåíèÿ ÄÈ àñèìïòî-
òè÷åñêîãî ñðåäíåãî èñïîëüçîâàëîñü àïîñòåðèîðíîå ðàñïðåäåëåíèå ïàðàìåòðîâ (Ïðèëîæåíèå I).
Èíòåðâàëû ìîäåëè LW ïîëó÷àþòñÿ íàñòîëüêî óçêèìè èç-çà òîãî, ÷òî ïðè îöåíêå òðåíäà ðåàëü-
íîé ñòàâêè èñïîëüçóåòñÿ äâóõøàãîâàÿ ïðîöåäóðà, ïî êîòîðîé ëàòåíòíûé ôàêòîð èçâëåêàåòñÿ
èç îðèãèíàëüíîé ìîäåëè Holston, Laubach and Williams (2020) è äàëåå èíòåðïðåòèðóåòñÿ êàê
íàáëþäàåìûé (ñ íåêîòîðîé îøèáêîé íàáëþäåíèÿ) â ìîäèôèöèðîâàííîé äëÿ ýêîíîìèêè Ðîññèè
ìîäåëè (Ïðèëîæåíèå E).
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Ðèñ. 39: Äîâåðèòåëüíûå è äîñòîâåðíûå èíòåðâàíû îöåíêîê ðåàëüíîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè â 2024
ã.

Íà Ðèñóíêå 40 ïîêàçàíû ÄÈ òð¼õ ïîëóñòðóêòóðíûõ ìîäåëåé: LW, ìîäèôèöèðîâàííîé âåð-
ñèè ìîäåëè Toth (2021) (Âèõàðåâ, forthcoming) è îðèãèíàëüíîé ìîäåëè Blagrave et al. (2015)
ñ èñïîëüçîâàíèåì íàáëþäàåìûõ îæèäàíèé íà îñòíîâå Hamilton (1985); à òàêæå òðè íàèáîëåå
óäà÷íûå ñïåöèôèêàöèè íåñòðóêòóðíûõ ìîäåëåé íåíàáëþäàåìûõ êîìïîíåíò (UCM). Àíàëîãè÷-
íî ðàññóæäåíèÿì ïðî ÄÈ îöåíîê r∗, ïðèâåä¼ííûå èíòåðâàëû íå îòîáðàæàþò íåîïðåäåë¼ííîñòü
â îöåíêå ïàðàìåòðîâ è ìîã áûòü ðàññìîòðåíû, êàê îöåíêà ñíèçó íà ïîòåíöèàëüíóþ øèðèíó ÄÈ.
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Ðèñ. 40: Äîâåðèòåëüíûå è äîñòîâåðíûå èíòåðâàíû îöåíêîê ðàçðûâà âûïóñêà â 2024 ã.

Â öåëîì ìîæíî óòâåðæäàòü, ÷òî ïîñëå ó÷¼òà âñåõ âèäîâ íåîïðåäåë¼ííîñòè îöåíêè ðåàëüíîé
íåéòðàëüíîé ñòàâêè è ðàçðûâà âûïóñêà íà ðîññèéñêèõ äàííûõ íå âñåãäà áóäóò çíà÷èìû äàæå
íà óðîâíå 64%, ÷òî ïîäíèìàåò âîïðîñ îá èõ ïðèìåíèìîñòè. ×àñòè÷íî èñïðàâèòü ýòó ñèòóàöèþ
ìîæåò àãðåãèðîâàíèå ðåçóëüòàòîâ íåñêîëüêèõ íåçàâèñèìûõ è ñîñòîÿòåëüíûõ ìîäåëåé, íàïðèìåð
èñïîëüçîâàíèå ìåäèàíû íåñêîëüêèõ îöåíîê. Äàæå â ñëó÷àå ïîëîæèòåëüíîé êîððåëÿöèè èäèî-
ñèíêðàòè÷åñêèõ îøèáîê îöåíîê, äèñïåðñèÿ ìåäèàíû � äîñòàòî÷íîãî êîëè÷åñòâà íåçàâèñèìûõ
ñîñòîÿòåëüíûõ îöåíîê � áóäåò çíà÷èòåëüíî ìåíüøå äèñïåðñèé îòäåëüíûõ îöåíîê.

6.3 Ïðîöèêëè÷íîñòü îöåíîê

Ñðåäè âñåõ ìåòîäîâ îöåíêè íåéòðàëüíîé ñòàâêè ïðîöèêëè÷íîñòüþ îáëàäàþò òîëüêî íåñòðóê-
òóðíûå ìîäåëè LM è DGGT. Ðàñ÷¼òû íà îñíîâå íåîêëàññè÷åñêîé òåîðèè, íàîáîðîò, àíòèöèê-
ëè÷íû.
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Ðèñ. 41: Êîððåëÿöèè ðàçðûâîâ ðåàëüíûõ ñòàâîê è íåéòðàëüíûõ ñòàâîê.

Áîëüøèíñòâî íåñòðóêòóðíûõ îöåíîê ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà äàþò îêîëîíóëåâóþ êîððå-
ëÿöèþ ñ ðàçðûâîì. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, îöåíêè áîëüøèíñòâîì ïîëóñòðóêòóðíûõ ôèëüòðîâ, à
òàêæå íàèáîëåå áëèçêèå ê íèì ñïåöèôèêàöèè íåñòðóêòóðíûõ UCM, ïðîöèêëè÷íû ñ êîððåëÿöè-
åé â äèàïàçîíå 0,25 � 0,75. Îòäåëüíîå ìåñòî çàíèìàåò ïåðìàíåíòíûé âûïóñê èç DSGE-ìîäåëè
MARS îáëàäàþùèé îòðèöàòåëüíîé êîððåëÿöèåé, êîòîðàÿ îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî âûïóñê â ìîäåëè
ðåàãèðóåò íà ïåðìàíåíòíûå øîêè ñëàáåå, ÷åì òðåíä.

Ðèñ. 42: Êîððåëÿöèè ðàçðûâîâ âûïóñêà è ñåêâåíöèàëüíûõ òåìïîâ ðîñòà òðåíäîâ.

Ñòîèò îáðàòèòü âíèìàíèå íà òî, ÷òî ìåäèàíà èç íåñêîëüêèõ îöåíîê ñîõðàíÿåò ïðîöèêëè÷-
íîñòü â òîé æå ìåðå, ÷òî è âõîäÿùèå â âûáîðêó ìîäåëè.
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6.4 Ïðîãíîçíûå ñâîéñòâà ðàçðûâîâ

Â äàííîì ðàçäåëå, áàçèðóÿñü íà ìåòîäîëîãèè áëèçêîé ê Neiss and Nelson (2001), èññëåäóåì
ïðîãíîçíûå ñâîéñòâà ïîëó÷åííûõ ðàçðûâîâ ðåàëüíîé ñòàâêè è âûïóñêà îòíîñèòåëüíî ñâîèõ
èñõîäíûõ ðÿäîâ � ex-post ðåàëüíîé ñòàâêè è ñåêâåíöèàëüíûõ òåìïîâ ðîñòà ÂÂÏ � è èíôëÿöèè
(ñåêâåíöèàëüíûå òåìïû ðîñòà ÈÏÖ). Äëÿ ýòîãî îöåíèì ïðîñòóþ ìîäåëü ëèíåéíîé ðåãðåññèè

M1 : zt = β0 + β1zt−h + β2xt−h + ε1,t, (8)

ïîñëå ÷åãî íà îñíîâå DM òåñòà (Diebold and Mariano, 1995) ñðàâíèì êà÷åñòâî ïðîãíîçîâ íà h
êâàðòàëîâ âïåð¼ä îòíîñèòåëüíî óïðîù¼ííîé ìîäåëè

M2 : zt = γ0 + γ1zt−h + ε2,t. (9)

Â ðàìêàõ àíàëèçà ïðîãíîçíûõ ñâîéñòâ ðàçðûâîâ ìû ðàññìîòðèì 3 ñëåäóþùèõ òåñòà:

1. Ñïîñîáíîñòü ðàçðûâà ðåàëüíîé ñòàâêè ïðåäñêàçûâàòü áóäóùóþ ðåàëüíóþ ñòàâêó ãîâîðèò
î ïðèìåíèìîñòè íåéòðàëüíîé ñòàâêè â êà÷åñòâå óðîâíÿ, ê êîòîðîìó ñõîäèòñÿ ôàêòè÷åñêàÿ
ñòàâêà28.

Òåñòèðóåòñÿ ìîäåëü M1 : rt − rt−h = β0 + β2r̂t + ε1,t, ïðîòèâ M2 : rt − rt−h = γ0 + ε2,t.

2. Ñïîñîáíîñòü ðàçðûâà ðåàëüíîé ñòàâêè ïðåäñêàçûâàòü áóäóùóþ ñåêâåíöèàëüíóþ èíôëÿ-
öèþ ÿâëÿåòñÿ íåîáõîäèìûì êðèòåðèåì äëÿ èíòåðïðåòàöèè åãî êàê èíäèêàòîðà äåëîâîãî
öèêëà.

Òåñòèðóåòñÿ ìîäåëüM1 : πt = β0+β1πt−h+β2r̂t−h+ε1,t, ïðîòèâM2 : πt = γ0+γ1πt−h+ε2,t.

3. Àíàëîãè÷íî ñïîñîáíîñòü ðàçðûâà âûïóñêà ïðåäñêàçûâàòü áóäóùóþ ñåêâåíöèàëüíóþ èí-
ôëÿöèþ ÿâëÿåòñÿ íåîáõîäèìûì êðèòåðèåì äëÿ èíòåðïðåòàöèè åãî êàê èíäèêàòîðà äåëî-
âîãî öèêëà.

Òåñòèðóåòñÿ ìîäåëüM1 : πt = β0+β1πt−h+β2ŷt−h+ε1,t, ïðîòèâM2 : πt = γ0+γ1πt−h+ε2,t.

Èñïîëüçîâàíèå ðàçðûâà ðåàëüíîé ñòàâêè ñîâìåñòíî ñ å¼ ëàãàìè ïðèâîäèò íåçíà÷èòåëüíîìó
ê óëó÷øåíèþ êà÷åñòâà ïðîãíîçà äëÿ âñåõ ìîäåëåé íà âñåõ ãîðèçîíòàõ, îäíàêî ê òàêîìó æå óëó÷-
øåíèþ ïðîãíîçà ïðèâîäèò èñïîëüçîâàíèå ôàêòè÷åñêîé ñòàâêè âìåñòî å¼ îöåí¼ííîãî ðàçðûâà.
Áîëåå òîãî, ëèøü íåêîòîðûå ðåçóëüòàòû çíà÷èìû íà óðîâíå 10%, à íà óðîâíå 5% âîîáùå íåò
çíà÷èìûõ ðåçóëüòàòîâ, ÷òî ñîâîêóïíî íå ïîçâîëÿåò ïðèíÿòü ãèïîòåçó î çíà÷èìîé ñõîäèìîñòè
ôàêòè÷åñêîé ex-post ðåàëüíîé ñòàâêè ê ïîëó÷åííûì îöåíêàì íåéòðàëüíîé ñòàâêè.

28Â äàííîì òåñòå ìîäåëè îãðàíè÷èâàþòñÿ β1 = γ1 = 1 èç-çà áîëüøîé êîððåëÿöèè ìåæäó ðàçðûâàìè ðåàëüíîé
ñòàâêè è ôàêòè÷åñêèì ðÿäîì ex-post ðåàëüíîé ñòàâêè.
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Ðèñ. 43: Ñòàòèñòèêè DM òåñòîâ ïðè ïðîãíîçèðîâàíèè ex-post ðåàëüíîé ñòàâêè ñ ïîìîùüþ îöåíîê
ðàçðûâà ðåàëüíîé ñòàâêè.

Çíà÷èìîå óëó÷øåíèå êà÷åñòâà ïðîãíîçà èíôëÿöèè íà 1 êâàðòàë âïåð¼ä ïðè ó÷¼òå ðàçðûâà
ðåàëüíîé ñòàâêè ïðîèñõîäèò èñêëþ÷èòåëüíî çà ñ÷¼ò èñïîëüçîâàíèÿ ¾ñìîòðÿùèõ âïåð¼ä¿ ex-post
ðåàëüíûõ ñòàâîê, êîòîðûå ñîäåðæàò â ñåáå èíôîðìàöèþ î èíôëÿöèè â ñëåäóþùåì êâàðòàëå. Íà-
÷èíàÿ ñî âòîðîãî êâàðòàëà ó÷¼ò îöåíîê ðàçðûâà ðåàëüíîé ñòàâêè íå ïîìîãàåò ïðîãíîçèðîâàòü
èíôëÿöèþ, ÷òî ãîâîðèò î ñëàáîé ïðèìåíèìîñòè ïîëó÷åííûõ îöåíîê â êà÷åñòâå èíäèêàòîðîâ
äåëîâîãî öèêëà. Îòäåëüíî ñòîèò çàìåòèòü, ÷òî ýòè æå ðåçóëüòàòû ñîõðàíÿþòñÿ è ïðè èñïîëü-
çîâàíèè ôàêòè÷åñêîé ðåàëüíîé ñòàâêè.

Ðèñ. 44: Ñòàòèñòèêè DM òåñòîâ ïðè ïðîãíîçèðîâàíèè ñåêâåíöèàëüíîé èíôëÿöèè ñ ïîìîùüþ
îöåíîê ðàçðûâà ðåàëüíîé ñòàâêè.
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Ó÷¼ò ðàçðûâà âûïóñêà ïðè ïðîãíîçèðîâàíèè èíôëÿöèè äà¼ò íåçíà÷èòåëüíîå ïî âêëàäó è
íåçíà÷èìîå ñòàòèñòè÷åñêè óëó÷øåíèå íà 1 êâàðòàë âïåð¼ä, à òàêæå çàìåòíîå è çíà÷èìîå (íà
óðîâíå 10% äëÿ ìíîãèõ ìîäåëåé) óõóäøåíèå (¾çàøóìëåíè¿ ïðîãíîçà) íà âñå ïîñëåäóþùèå ãî-
ðèçîíòû. Èñïîëüçîâàíèå ôàêòè÷åñêèõ ñåêâåíöèàëüíûõ òåìïîâ ðîñòà ÂÂÏ íå óëó÷øàåò ïðîãíîç
äàæå íà 1 êâàðòàë âïåð¼ä, ÷òî ãîâîðèò â ïîëüçó òîãî, ÷òî âûäåëåíèå öèêëè÷åñêîé êîìïîíåíòû
(ðàçðûâà) èç ôàêòè÷åñêîé äèíàìèêè âûïóñêà ìîæåò äàâàòü äîïîëíèòåëüíóþ ïîëåçíóþ èíôîð-
ìàöèþ è ìîåò áûòü ïîëåçíûì â êà÷åñòâå èíäèêàòîðà äåëîâîãî öèêëà. Îäíàêî íà ðîññèéñêèõ
äàííûõ ïðîãíîçíîå êà÷åñòâî ýòèõ îöåíîê íåâûñîêî.

Ðèñ. 45: Ñòàòèñòèêè DM òåñòîâ ïðè ïðîãíîçèðîâàíèè ñåêâåíöèàëüíîé èíôëÿöèè ñ ïîìîùüþ
îöåíîê ðàçðûâà âûïóñêà.

6.5 Òåñò ìîäåëåé íà èñêóññòâåííûõ äàííûõ

Ìîæíî äîïîëíèòü àíàëèç èç Ðàçäåëà 4.2, èñïîëüçóÿ áîëåå ïðàêòè÷åñêèå ïîäõîäû, èñïîëüçó-
åìûå â äàííîé ðàáîòå. Ïîñêîëüêó äëÿ íèõ íå ïðåäñòàâëÿåòñÿ âîçìîæíûì ïîñ÷èòàòü êîððåëÿöèè
àíàëèòè÷åñêè, òî ïðèäåòñÿ ýòî äåëàòü íà ñèìóëèðîâàííûõ äàííûõ. Äëÿ íàäåæíîñòè èñïîëüçó-
åì äëèííóþ âûáîðêó (2000 ëåò åæåêâàðòàëüíûõ íàáëþäåíèé). Ñîîòâåòñòâóþùèå êîððåëÿöèè
ðàçðûâîâ ïðåäñòàâëåíû íà Ðèñóíêå 46.
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Ðèñ. 46: Êîððåëÿöèè ðàçðûâîâ âûïóñêà, îöåí¼ííûõ ðàçëè÷íûìè ìîäåëÿìè.

Êàê ìîæíî âèäåòü, áîëüøèíñòâî ïîêàçàòåëåé ðàçðûâîâ ñëàáî êîððåëèðîâàíû äðóã c äðó-
ãîì. Âûäåëè ñàìûå ÿðêèå ïàðû: -0,44 (UCM (UCUR) vs H18), -0,39 (BQ SVAR vs Blagrave
+ Hamilton), -0,32 (UCM (UCUR) vs Blagrave + Hamilton). Òî åñòü äîáàâëåíèå âîïðîñîâ ñâÿ-
çàííûõ ñ èäåíòèôèêàöèåé ìîäåëè íà ñàìîì äåëå òîëüêî óâåëè÷èâàåò ðàçíèöó â ïîêàçàòåëÿõ
ðàçðûâà. Òàêæå ìîæíî âèäåòü, êàê ñîîòíîñÿòñÿ ïðàêòè÷åñêèå ïîäõîäû ñ òåîðåòè÷åñêèìè ïîä-
õîäàìè åñòåñòâåííûõ ñòàâîê. Òóò, êîíå÷íî, âûäåëÿåòñÿ ïîäõîä BQ SVAR, èìåþùèé âûñîêóþ
êîððåëÿöèþ ñ ãðóïïîé ïîêàçàòåëåé ðàçðûâîâ íà îñíîâå åñòåñòâåííîãî âûïóñêà, íåéòðàëüíîãî
äëÿ èçìåíåíèÿ èíôëÿöèè, ñãëàæåííîãî âïåðåä âûïóñêà è ïåðìàíåíòíîìó ïîêàçàòåëþ (îòêëî-
íåíèå îò ñòåäè-ñòåéò). Ïðè ýòîì ó ïîäàâëÿþùåãî áîëüøèíñòâà ïîäõîäîâ ê ðàñ÷åòó ðàçðûâîâ
(ñïîñîáíîìó îïåðèðîâàòü ñ óìåíüøåííûì êîëè÷åñòâîì íàáëþäàåìûõ ðÿäîâ), ïîêàçàòåëè êîððå-
ëÿöèé îêàçûâàþòñÿ áëèçêè ê íóëþ, êàê, íàïðèìåð, ó UCM (DT) ñ ñàìûì âûñîêèì ïîêàçàòåëåì
â 22% äëÿ ïîêàçàòåëåé íåéòðàëüíîãî ðàçðûâà ñ òî÷êè çðåíèÿ îòêëîíåíèÿ èíôëÿöèè îò öåëè.

Ïðè÷åì íàäî çàìåòèòü, ÷òî âûñîêàÿ êîððåëÿöèÿ íå èñêëþ÷àåò ñóùåñòâåííîãî ðàñõîæäåíèÿ
ìàñøòàáèðóþùèõ êîíñòàíò. Ïîýòîìó ìîæíî åùå è ïîñìîòðåòü íà RMSE ðàçíèöû òðåíäîâ, ãäå
çà îñíîâó áåðåòñÿ ñòàíäàðòíûé òðåíä â DSGE-ìîäåëÿõ ïîëó÷àþùèéñÿ äåëåíèåì íà ýêçîãåííûé
TFP. Ñîîòâåòñòâóþùèå ðåçóëüòàòû ïðèâåäåíû â Òàáëèöå 12. Òóò ìîæíî çàìåòèòü, ÷òî ðàçíèöà
òðåíäîâ, áóäåò ðàâíà ðàçíèöû ðàçðûâîâ, òî åñòü âûáîð ó ÷èòàòåëÿ îñòàåòñÿ ñâîáîäà âûáîðà
èíòåðïðåòàöèè ïðåäñòàâëåííûõ RMSE. Êàê ìîæíî âèäåòü, äàæå ïîäõîä BQ SVAR, èìåþùèé
êîððåëÿöèþ 0,92 äëÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ ðàçðûâîâ èìååò ãèãàíòñêèé RMSE. Âñå îñòàâøèåñÿ âà-
ðèàíòû ïîäõîäîâ íà÷èíàþò îò äâóõ ñ ëèøíèì ïðîöåíòîâ ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîé îøèáêè. Ïðè
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ýòîì åñòåñòâåííûé òðåíä âûïóñêà (âåðñèÿ ñ óñòðàíåíèåì òîëüêî íåãèáêîñòè öåíîîáðàçîâàíèÿ)
èìååò îäèí èç ñàìûõ íèçêèõ ïîêàçàòåëåé îòêëîíåíèÿ îò ñòàíäàðòíîãî òðåíäà, â îòëè÷èå îò
àëüòåðíàòèâíîé ôîðìû åñòåñòâåííîãî òðåíäà.

Òàêèì îáðàçîì, áîëüøèíñòâî ýìïèðè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé ðàçðûâà âûïóñêà ñëàáî ñâÿçàíû ñ
òåîðåòè÷åñêèìè êîíöåïòàìè åñòåñòâåííîãî ðàçðûâà âûïóñêà.

Òàáëèöà 12: RMSE òðåíäîâ âûïóñêà ïî ìîäåëÿì èç äðóãèõ ðàçäåëîâ ê ñòàíäàðòíîìó â DSGE-
ìîäåëè.

Ïîäõîä RMSE
HK + PC 3,06%
LT + PC 2,66%
UCM (DT) 77,26%
UCM (UC0) 6,25%
UCM (UCUR) 23,51%
UCM (biUCUR_in�) 17,41%
Blagrave 2,28%
Blagrave + Hamilton 4,44%
BQ SVAR 102,08%
HP 2,67%
HP_opt 3,58%
BW 2,35%
BK 166,40%
CF 2,44%
H18 5,75%
aa_GAP_p_exp_E1 0,72%
aa_GAP_y_natur2_E0 0,37%
aa_GAP_y_natur3_E0 4,92%
aa_GAP_y_smoothB2_E4 2,91%
aa_GAP_y_smoothF2_E4 1,81%
aa_GAP_y_trend1_E4 0,43%
aa_GAP_y_trend1_Einf 0,00%
aa_p_E1 10,47%

Ïðèìå÷àíèÿ. aa_GAP_p_exp_E1 � Îæèäàåìîå èçìåíåíèå èíôëÿöèè çà 1 êâ (èíôëÿöèÿ-îæèäàåìàÿ èíôëÿ-
öèÿ). Íåêîòîðûå íåéòðàëüíûå ïîêàçàòåëè ïðîïîðöèîíàëüíû åìó; aa_GAP_y_natur2_E0 � Åñòåñòâåííûé ðàç-
ðûâ ÂÂÏ�2. Ðàçíèöà ÂÂÏ è òîãî, êàêîé îí áûë áû â òåêóùåì ïåðèîäå ïðè îòñóòñòâèè íåãèáêîñòè öåíîîáðàçîâà-
íèÿ; aa_GAP_y_natur3_E0 � Åñòåñòâåííûé ðàçðûâ ÂÂÏ �3. Ðàçíèöà ÂÂÏ è òîãî, êàêîé îí áûë áû â òåêóùåì
ïåðèîäå ïðè îòñóòñòâèè íåãèáêîñòè öåíîîáðàçîâàíèÿ è íåñîâåðøåííîé êîíêóðåíöèè; aa_GAP_y_smoothB2_E4
� Ðàçðûâ ÂÂÏ, íà îñíîâå ñãëàæèâàíèÿ íàçàä, 4 êâàðòàëà. Ñì. (ê.5); aa_GAP_y_smoothF2_E4 � Ðàçðûâ ÂÂÏ,
íà îñíîâå ñãëàæèâàíèÿ âïåðåä, 4 êâàðòàëà. Ñì. (ê.4); aa_GAP_y_trend1_E4 � Ðàçðûâ ÂÂÏ, íà îñíîâå îæè-
äàåìîãî ÷åðåç 4 ïåðèîäà ÂÂÏ; aa_GAP_y_trend1_Einf � Ðàçðûâ ÂÂÏ, íà îñíîâå äåëåíèÿ íà TFP ïðîöåññ.
Ñòàíäàðòíûé äëÿ DSGE ïîäõîä; aa_p_E1 � Îæèäàåìàÿ èíôëÿöèÿ ÷åðåç îäèí ïåðèîä. Íåêîòîðûå íåéòðàëüíûå
ïîêàçàòåëè ïðîïîðöèîíàëüíû åìó.

6.6 Íàððàòèâíûé àíàëèç

Åñëè ïðèíÿòü çà öåëåâîé íàððàòèâ ïóáëè÷íûå ïðîãíîçíûå èíòåðâàëû Áàíêà Ðîññèè, òî äîëãîñðî÷íûå ïî-
òåíöèàëüíûå òåìïû ðîñòà óïàëè íà 0,5% ïîñëå 2022 ãîäà ñ 2 � 3% äî 1,5 � 2,5%. Äîëãîñðî÷íàÿ æå íåéòðàëüíàÿ
ñòàâêà óïàëà íà 1% íà ôîíå êðèçèñà COVID-19 (ñ 2 � 3% äî 1 � 2%), à çàòåì, ñ íà÷àëà 2024 ãîäà, íà÷àëà ðàñòè
è âûøëà íà óðîâåíü 3,5 � 4,5% â êîíöå 2024.
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Ðèñ. 47: Îöåíêè äîëãîñðî÷íûõ òåìïîâ ðîñòà âûïóñêà (ñëåâà) è äîëãîñðî÷íîé ðåàëüíîé íåé-
òðàëüíîé ñòàâêè (ñïðàâà) èç ïóáëè÷íûõ èíòåðâàëîâ Áàíêà Ðîññèè.

Ìåäèàííàÿ îöåíêà òåìïîâ ðîñòà ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà (Ðèñóíîê 35) ïîëó÷åííàÿ â õîäå äàííîãî èññëåäî-
âàíèÿ àòðèáóòèðóåò ex-post (çàäíèì ÷èñëîì) øîê COVID-19 êàê âðåìåííûé (V-îáðàçíûé â óñòîÿâøåéñÿ òåðìè-
íîëîãèè, àíãë. V-shape) è îöåíèâàåò òåìïû ðîñòà ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà ñòàáèëüíî îêîëî 1,5% íà÷èíàÿ ñ 2018
ãîäà (çàâåðøåíèå àäàïòàöèè ïîñëå êðèçèñà 2015 ãîäà) ïî íà÷àëî 2023 ãîäà. Äàëåå îöåíêà âûõîäèò â äèàïàçîí 2
� 2,5% è îñòà¼òñÿ òàì äî êîíöà 2024 ãîäà.

Ðèñóíîê 33 äåìîíñòðèðóåò ðîñò ìåäèàííîé îöåíêè íåéòðàëüíîé ñòàâêè ñ íà÷àëà 2022 ãîäà ñ 2,5 äî 4,5%
íà êîíåö 2024 ãîäà � ÷òî ñîîòâåòñòâóåò àêòóàëüíûì ïóáëè÷íûì èíòåðâàëàì ÁÐ. Îäíàêî íà êðèçèñíûé ïåðèîä
COVID-19 ìåäèàííàÿ îöåíêà íèêàê íå ðåàãèðóåò, ÷òî îòëè÷àåò å¼ îò ïóáëè÷íûõ èíòåðâàëîâ ÁÐ.
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7 Âûâîäû

� Â ïðîòèâîâåñ ýìïèðè÷åñêèì ìåòîäàì îöåíêè íåéòðàëüíûõ ñòàâêè è âûïóñêà, âûäåëÿþùèì óñòîé÷èâóþ
êîìïîíåíòó â äèíàìèêå ôàêòè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ, â ðàáîòå âûäåëÿþòñÿ 2 îáùèõ êëàññà ïîòåíöèàëüíûõ
âåëè÷èí (ÏÂ) â ðàìêàõ ñòðóêòóðíûõ ìîäåëåé: êîíòðôàêòè÷åñêèå àíàëîãè ôàêòè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ â
ýêîíîìèêå áåç íåñîâåðøåíñòâ (íàïðèìåð, åñòåñòâåííûå) è ïåðåìåííûå, ó÷èòûâàþùèå â ñâîåé äèíàìèêå
ëèøü ÷àñòü øîêîâ (íàïðèìåð, ïåðìàíåíòíûå). Ýòè ÏÂ ÿâëÿþòñÿ òåîðåòè÷åñêè îáîñíîâàííûìè è áîëåå
èíòåðïðåòèðóåìûìè ÷åì ýìïèðè÷åñêèå íåéòðàëüíûå ÏÂ. Áîëåå òîãî, åñòåñòâåííîé ñòàâêå ñîîòâåòñòâóåò
åñòåñòâåííûé âûïóñê, à ïåðìàíåíòíîé ñòàâêå � ïåðìàíåíòíûé âûïóñê, ÷åãî íåëüçÿ ñêàçàòü ïðî ýìïèðè-
÷åñêèå îöåíêè íåéòðàëüíûõ ÏÂ.

� Êðàòêîñðî÷íûå ÏÂ ìîãóò êà÷åñòâåííî îòëè÷àòüñÿ â ñâîåé äèíàìèêå (äàæå â ðàìêàõ èçâåñòíîãî ìîäåëüíî-
ãî DGP), â òî âðåìÿ êàê â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå âñå îíè ñõîäÿòñÿ â îáùåå äîëãîñðî÷íîå ðàâíîâåñèå.
Òàêèì îáðàçîì, äîëãîñðî÷íûå ÏÂ îêàçûâàþòñÿ íàèáîëåå ðîáàñòíûìè ê âûáîðó îïðåäåëåíèÿ, ìîäåëè è
ìåòîäó îöåíèâàíèÿ, ÷òî äåëàåò èõ íàèáîëåå ïðèìåíèìûìè íà ïðàêòèêå.

� Öåíòðàëüíûå áàíêè â ñâîåé ïðàêòèêå èñïîëüçóþò ðàçëè÷íûå ÏÂ äëÿ (1) àïïðîêñèìàöèè îïòèìàëüíîé
ÄÊÏ, (2) îïðåäåëåíèÿ íàïðàâëåííîñòè ÄÊÏ è ñòåïåíè å¼ æ¼ñòêîñòè, (3) îáúÿâëåíèÿ äîëãîñðî÷íûõ îðèåí-
òèðîâ äëÿ óòî÷íåíèÿ îæèäàíèé ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ, à òàêæå äëÿ (4) êàëèáðîâêè ìîäåëåé è óòî÷íåíèÿ
îöåíîê. Îäíàêî íå âñå ÏÂ îäèíàêîâî ïîëåçíû â ðåøåíèè ýòèõ çàäà÷è.

� Êðàòêîñðî÷íûå åñòåñòâåííûå ñòàâêè èìåþò êîðíè â îáëàñòè îïòèìàëüíîé ÄÊÏ â ïðîñòûõ (õîòÿ è õðåñòî-
ìàòèéíûõ) ìîäåëÿõ, íî èìåþò ìàëî îáùåãî ñ îïòèìàëüíîé ÄÊÏ â áîëåå àêòóàëüíûõ íà ïðàêòèêå ìîäåëÿõ.
Òàêæå åñòåñòâåííûå ÏÂ áåñïîëåçíû â êà÷åñòâå òî÷êè îòñ÷¼òà íàïðàâëåííîñòè ÄÊÏ, ò.ê. ñàìè ÿâëÿþòñÿ
ñèëüíî ïðîöèêëè÷íûìè.

� Áîëüøèíñòâî èññëåäîâàííûõ ÏÂ âíîñèò ñëàáûé âêëàä â ïðîãíîçèðîâàíèå îñíîâíûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ
ïåðåìåííûõ íà ðîññèéñêèõ äàííûõ, ÷òî ãîâîðèò îá îãðàíè÷åííîé ïðèìåíèìîñòè ÏÂ â êà÷åñòâå èíäèêà-
òîðîâ äåëîâîãî öèêëà â Ðîññèè.

� Äîëãîñðî÷íûå ÏÂ ìîãóò ïðèìåíÿòüñÿ â êà÷åñòâå îðèåíòèðà äëÿ äîëãîñðî÷íûõ îæèäàíèé â ýêîíîìèêå,
îáîçíà÷àÿ óðîâåíü, íà êîòîðûé âûéäåò ñòàâêà çà ïðåäåëàìè òåêóùåé ôàçû äåëîâîãî öèêëà.

� Îöåíêè äîëãîñðî÷íîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè è êðàòêîñðî÷íîãî ðàçðûâà âûïóñêà íåîáõîäèìû äëÿ ïðîâåäå-
íèÿ ÄÊÏ ïî ïðàâèëó Òåéëîðà. Èõ îöåíêè, ïîëó÷åííûå èç ñàòåëëèòíûõ ìîäåëåé, îïèðàþùèõñÿ íà áîëåå
øèðîêèé íàáîð äàííûõ è ó÷èòûâàþùèå ôàêòîðû, íå âõîäÿùèå áàçîâûå ìîäåëè ÖÁ, ìîãóò óëó÷øèòü
êà÷åñòâî ïðîâîäèìîé ïîëèòèêè.

� Ñðåäíåñðî÷íàÿ íåéòðàëüíàÿ ñòàâêà � ñêîðåå ýìïèðè÷åñêàÿ êîíöåïöèÿ. Â ñòðóêòóðíûõ ìîäåëÿõ íàèáîëåå
òåîðåòè÷åñêè îáîñíîâàííûå å¼ àíàëîãè ýòî ïåðìàíåíòíàÿ ñòàâêà è ñòàâêà ïî ïðàâèëó (íóëåâîé ìîíåòàðíûé
øîê).

� Â ñëó÷àå îöåíêè ñðåäíåñðî÷íîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè/âûïóñêà èç ìíîãîìåðíûõ ïîëóñòðóêòóðíûõ ôèëüòðîâ
ðå÷ü èä¼ò î íå óñêîðÿþùèõ èíôëÿöèþ ÏÂ. Èõ îöåíêè ïðîöèêëè÷íû è ñëàáî ïîìîãàþò â ïðîãíîçå èíôëÿ-
öèè. Íåñòðóêòóðíûå æå ìåòîäû äàþò îöåíêè òðåíäîâûõ � ìåäëåííî ìåíÿþùèõñÿ � ÏÂ. Îíè íå ñòîëü
ïðîöèêëè÷íû, íî òàêæå íåñóò ìàëî ïîëüçû ïðè ïðîãíîçå èíôëÿöèè. Ìîäåëè öåíîîáðàçîâàíèÿ àêòèâîâ
îêàçûâàþòñÿ ïîëåçíû äëÿ ïðÿìîãî èçâëå÷åíèÿ ðûíî÷íîé îöåíêè ïàðàìåòðîâ äîëãîñðî÷íîãî ðàâíîâåñèÿ
� äîëãîñðî÷íîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè.

� Äëÿ îöåíêè ïàðàìåòðîâ äîëãîñðî÷íîãî ðàâíîâåñèÿ íåîáõîäèìû ¾ñìîòðÿùèå âïåð¼ä¿ (àíãë. forward-looking)
ìîäåëè (íàïðèìåð, èç òåîðèè äîëãîñðî÷íîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà). Òàêæå ïîëåçíû ìîäåëè, îïèðàþùèåñÿ
íà àëüòåðíàòèâíûå äàííûå (íàïðèìåð, ìàêðîôèíàíñîâûå ìîäåëè), è ïîäõîäû, ó÷èòûâàþùèå äåìîãðàôè-
÷åñêóþ ñòðóêòóðó îáùåñòâà (íàïðèìåð, OLG-ìîäåëè).

� Ïîëó÷åííûå íà ðîññèéñêèõ äàííûõ îöåíêè îáëàäàþò íåâûñîêèì êà÷åñòâîì â ðåæèìå ðåàëüíîãî âðåìåíè
è áîëüøîé ðàçðîçíåííîñòüþ � îòêëîíåíèå îäíîñòîðîííèõ îöåíîê îò äâóñòîðîííèõ è ðàçáðîñ äâóñòîðîííèõ
îöåíîê ðàçíûõ ìîäåëåé ñîïîñòàâèìû ïî ìàñøòàáó ñ ñàìèìè îöåíêàìè. Êðîìå òîãî, ïîëó÷åííûå îöåíêè
íåíàáëþäàåìûõ ïåðåìåííûõ îáëàäàþò íèçêîé ñòàòèñòè÷åñêîé çíà÷èìîñòüþ.

� Îò÷àñòè ýòè ïðîáëåìû ðåøàþòñÿ àãðåãèðîâàíèåì íåñêîëüêèõ íåçàâèñèìûõ îöåíîê, íàïðèìåð, èñïîëüçî-
âàíèåì ìåäèàííîé îöåíêè. Îäíàêî, íåñìîòðÿ íà òî ÷òî ìåäèàíà ðîáàñòíåå îäíîé îòäåëüíî âçÿòîé îöåíêè,
îíà ñîõðàíÿåò ñìåùåíèå (åñëè îíî åñòü â èçíà÷àëüíûõ îöåíêàõ), ïðîöèêëè÷íîñòü è ïðîáëåìó êðàéíåé
òî÷êè èç èñõîäíûõ îöåíîê ⇒ Òåêóùèå îöåíêè ìîãóò áûòü ïðîöèêëè÷íû è çàâûøàòü (çàíèæàòü) îöåíêè
íà ïèêå (ñïàäå) äåëîâîãî öèêëà ⇒ Ñëåäóåò ïîäõîäèòü ñ îñòîðîæíîñòüþ ê ïîñëåäíèì îöåíêàì, îñîáåííî
åñëè ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî îíè ïîëó÷åíû â ïåðèîä áîëüøèõ ðàçðûâîâ.
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� Ïîëó÷åííàÿ ìåäèàííàÿ îöåíêà íà îñíîâå ëó÷øèõ îòîáðàííûõ ìîäåëåé ïîêàçûâàåò, ÷òî ðåàëüíàÿ íåé-
òðàëüíàÿ ñòàâêà â Ðîññèè ñ íà÷àëà 2022 ã. âûðîñëà íà 2�3% (ñ ∼ 2 äî 4�5%) íà êîíåö 2024 ã. Â òî æå
âðåìÿ, ìåäèàííûå îöåíêè òåìïîâ ðîñòà òðåíäà ÂÂÏ óâåëè÷èëèñü íà 1�1,5% (ñ 1�1,5 äî ∼ 2%). Ïîëó÷åííûå
ðåçóëüòàòû, â öåëîì, ñîâïàäàþò ñ èìåþùèìèñÿ íàððàòèâàìè îòíîñèòåëüíî äåëîâîãî öèêëà â Ðîññèè.



78

×àñòü II

Òåîðèÿ è ìåòîäû îöåíêè
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8 Âçãëÿä íåîêëàññè÷åñêîé òåîðèè íà ïîòåíöèàëüíûå âåëè-

÷èíû

Îòïðàâíîé òî÷êîé íàøåãî îáçîðà òåîðåòè÷åñêèõ êîíöåïöèé, îïèñûâàþùèõ äîëãîñðî÷íûå ðàâíîâåñíûå (ïî-
òåíöèàëüíûå) âåëè÷èíû, áóäåò íåîêëàññè÷åñêàÿ òåîðèÿ (àíãë. neo-classical theory, NC). Íåîêëàññè÷åñêóþ òåî-
ðèþ ïðèíÿòî ðàçäåëÿòü íà îïèñàíèå êðàòêîñðî÷íîé (ëèáî ñðåäíåñðî÷íîé) è äîëãîñðî÷íîé äèíàìèêè ýêîíîìè-
êè. Îñíîâíûì èíñòðóìåíòîì íåîêëàññè÷åñêîé òåîðèè â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ÿâëÿåòñÿ ìîäåëü ðåàëüíîãî
äåëîâîãî öèêëà (àíãë. real business cycle model, RBC), îäíàêî ìîäåëè ýòîãî ñåìåéñòâà îáû÷íî íå ó÷èòûâàþò
äîëãîñðî÷íîå ðàâíîâåñèå (ëèáî íå ôîêóñèðóþòñÿ íà í¼ì), à êðàòêîñðî÷íàÿ äèíàìèêà àíàëîãè÷íà åñòåñòâåííûì
âåëè÷èíàì â íîâîêåéíñèàíñêèõ DSGE-ìîäåëÿõ. Òàêèì îáðàçîì, ìû îñòàíîâèìñÿ íà ðàññìîòðåíèè íåîêëàññè-
÷åñêèõ ìîäåëåé (äîëãîñðî÷íîãî) ðîñòà êàê ïîäõîäà ê îöåíêå äîëãîñðî÷íûõ íåéòðàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè è
ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà.

Íåîêëàññè÷åñêèå ìîäåëè ðîñòà ïðèíÿòî ðàçäåëÿòü íà òðè îñíîâíûõ êëàññà:

� Ýêçîãåííûå � ïîëàãàþùèå ðîñò ôàêòîðíîé ïðîèçâîäèòåëüíîñòè (ÔÏ) ýêçîãåííûì è îáúÿñíÿþùèå äîë-
ãîñðî÷íûå ðàâíîâåñíûå âåëè÷èíû ÷åðåç ñòðóêòóðíûå ïàðàìåòðû ýêîíîìèêè è ýêçîãåííûå òåìïû ðîñòà
ÔÏ. Ýòè ìîäåëè ïîçâîëÿþò ñâÿçàòü (äîëãîñðî÷íóþ) íåéòðàëüíóþ ñòàâêó ñ òåìïàìè ðîñòà ïîòåíöèàëüíî-
ãî âûïóñêà, à ñàìè òåìïû ðîñòà ïîòåíöèàëà âûðàæàþòñÿ ÷åðåç ýêçîãåííûå ðàâíîâåñíûå òåìïû ðîñòà ÔÏ
è ñòðóêòóðíûå ïàðàìåòðû ìîäåëè.

� Ïîëóýíäîãåííûå � ñâÿçûâàþùèå ðîñò ÔÏ ñ äèíàìèêîé ýíäîãåííûõ âåëè÷èí (íàïðèìåð, äîëè êàïèòàëà â
ÂÂÏ) è îáúÿñíÿþùèå äîëãîñðî÷íûå ðàâíîâåñíûå âåëè÷èíû òîëüêî ÷åðåç ñòðóêòóðíûå ïàðàìåòðû ýêîíî-
ìèêè. Ýòè ìîäåëè ïîçâîëÿþò ñâÿçàòü íåéòðàëüíóþ ñòàâêó ñ òåìïàìè ðîñòà ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà, à
ñàìè òåìïû ðîñòà ïîòåíöèàëà âûðàæàþòñÿ òîëüêî ÷åðåç ñòðóêòóðíûå ïàðàìåòðû ìîäåëè.

� Ýíäîãåííûå � ìîäåëèðóþùèå ñåêòîð ÍÈÎÊÐ â ÿâíîì âèäå è îáúÿñíÿþùèå äîëãîñðî÷íûå ðàâíîâåñíûå
âåëè÷èíû ÷åðåç ñòðóêòóðíûå ïàðàìåòðû ýêîíîìèêè, âêëþ÷àÿ ñïåöèôè÷íûå äëÿ ñåêòîðà ÍÈÎÊÐ. Ýòè
ìîäåëè ïîçâîëÿþò ñâÿçàòü íåéòðàëüíóþ ñòàâêó ñ òåìïàìè ðîñòà ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà, à ñàìè òåìïû
ðîñòà ïîòåíöèàëà âûðàæàþòñÿ òîëüêî ÷åðåç ñòðóêòóðíûå ïàðàìåòðû ìîäåëè, âêëþ÷àÿ ñïåöèôè÷íûå äëÿ
ñåêòîðà ÍÈÎÊÐ.

Íåîêëàññè÷åñêèå ìîäåëè ýêçîãåííîãî ðîñòà øèðîêî èñïîëüçóþòñÿ äëÿ àíàëèçà äîëãîñðî÷íûõ òðåíäîâ â ýêî-
íîìèêå, õîòÿ è èìåþò ñâîè îãðàíè÷åíèÿ è êðèòèêó. Â ÷àñòíîñòè, îíè íå îáúÿñíÿþò ïðèðîäó äîëãîñðî÷íîãî
ðîñòà, ëèøü îïèñûâàÿ åãî ýêçîãåííî çàäàííûì òåõíîëîãè÷åñêèì ðàçâèòèåì. Ýòó ïðîáëåìó ïðèçâàíà ðåøèòü
òåîðèÿ ýíäîãåííîãî ðîñòà, ÿâíî îïèñûâàþùàÿ ñåêòîð èññëåäîâàíèé è ðàçðàáîòîê (Aghion, Philippe and Howitt,
2009). Ýíäîãåííûå ìîäåëè ðîñòà íå ïîëüçóþòñÿ áîëüøîé ïîïóëÿðíîñòüþ äëÿ îöåíêè äîëãîñðî÷íîãî ðàâíîâåñèÿ
èç-çà ñëîæíîñòè èõ èìïëåìåíòàöèè è îöåíêè (ëèáî êàëèáðîâêè), òàê æå êàê è ïîëóýíäîãåííûå ìîäåëè. Ïîýòîìó
äàëåå ìû ðàññìîòðèì ïðèìåíåíèå ýêçîãåííûõ ìîäåëåé ðîñòà äëÿ îöåíêè ïîòåíöèàëüíûõ âåëè÷èí.

Ìîäåëè Ñîëîó (Solow, 1988), Ðàìñåÿ (Ramsey, 1928) (äàëåå Cass, 1965; Koopmans, 1965) è èõ ðàñøèðåíèÿ
îïèñûâàþò ïîâåäåíèå àãåíòîâ â óñëîâèÿõ îáùåãî ðàâíîâåñèÿ, äàþò ñòðóêòóðíîå ïðåäñòàâëåíèå î äîëãîñðî÷-
íûõ ïðîöåññàõ: ýêîíîìè÷åñêîì ðîñòå, íàêîïëåíèè êàïèòàëà è ðàñïðåäåëåíèè ðåñóðñîâ, ÷òî äåëàåò èõ óäîáíûì
èíñòðóìåíòîì äëÿ àíàëèçà äîëãîñðî÷íîé íåéòðàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè.

Â íåîêëàññè÷åñêîé òåîðèè íåéòðàëüíàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà îïðåäåëÿåòñÿ êàê öåíà êàïèòàëà, êîòîðàÿ óðàâ-
íîâåøèâàåò ñïðîñ íà èíâåñòèöèè è ïðåäëîæåíèå ñáåðåæåíèé. Â ýòèõ ìîäåëÿõ ñòàâêà ìîæåò áûòü îïðåäåëåíà
÷åðåç ðàâíîâåñèå íà ðûíêå êàïèòàëà, êîòîðîå èãðàåò öåíòðàëüíóþ ðîëü â äîëãîñðî÷íîé äèíàìèêå ýêîíîìèêè.
Âàæíî îòìåòèòü, ÷òî íåéòðàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà â íåîêëàññè÷åñêîé òåîðèè õîòü è ÿâëÿåòñÿ ôèêñèðîâàííîé
âåëè÷èíîé, íî å¼ îöåíêà â êàæäûé ïåðèîä âðåìåíè çàâèñèò îò îöåíîê äèíàìèêè ôóíäàìåíòàëüíûõ ôàêòîðîâ,
òàêèõ êàê òåìïû ðîñòà ïðîèçâîäèòåëüíîñòè, íàêîïëåíèå êàïèòàëà è äåìîãðàôè÷åñêèå èçìåíåíèÿ, êîòîðûå òàê
æå âëèÿþò è íà ïîòåíöèàëüíûé âûïóñê.

8.1 Íåîêëàññè÷åñêàÿ òåîðèÿ ïðîèçâîäñòâà è èíâåñòèöèé

Âîçüì¼ì íåéòðàëüíóþ ïî Õèêñó íåîêëàññè÷åñêóþ ïðîèçâîäñòâåííóþ ôóíêöèþ:

Y = BF (K,L), (10)

çàâèñÿùóþ îò äâóõ ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà: òðóäà L è êàïèòàëàK. Êîýôôèöèåíò B îòðàæàåò îáùóþ ôàêòîðíóþ
ïðîèçâîäèòåëüíîñòü, çàâèñÿùóþ îò ñâÿçàííîé ñ øîêàìè ñïðîñà èíòåíñèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ ôàêòîðîâ ïðîèç-
âîäñòâà è îò ìåäëåííî ðàñòóùåé ñî âðåìåíåì îáùåé ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ ôàêòîðîâ, îïðåäåëÿåìîé, â
÷àñòíîñòè, òåõíîëîãè÷åñêèì ðàçâèòèåì.

Íåêëàññè÷åñêîé ôóíêöèè ïðèñóùè ñëåäóþùèå äâà ñâîéñòâà:

� Ïîñòîÿííàÿ îòäà÷à îò ìàñøòàáà (ëèíåéíàÿ îäíîðîäíîñòü ïî (K,L)
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� Óáûâàþùàÿ ïðåäåëüíàÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòü ôàêòîðîâ (âîãíóòîñòü ïî K è L)

Òåìïû ïðèðîñòîâ âåëè÷èí ñâÿçàíû óðàâíåíèåì:

∆Y

Y
=

∆B

B
+ εK

∆K

K
+ εL

∆L

L
, (11)

÷åðåç ýëàñòè÷íîñòè âûïóñêà ïî êàïèòàëó K è òðóäó L

εK =
K

Y

∂Y

∂K
=
K

F

∂F

∂K
, (12)

εL =
L

Y

∂Y

∂L
=
L

F

∂F

∂L
(13)

êîòîðûå íå çàâèñÿò îò B29 â ñèëó ïîñòîÿííîé îòäà÷è îò ìàñøòàáà è â ñóììå äàþò åäèíèöó:

εK + εL = 1. (14)

Äëÿ âû÷èñëåíèé áóäåì ðàññìàòðèâàòü ïðîèçâîäñòâåííóþ ôóíêöèþ Êîááà-Äóãëàñà

F (K,L) = KαL1−α

ñ ïîñòîÿííûìè ýëàñòè÷íîñòÿìè âûïóñêà ïî êàïèòàëó è òðóäó. Çàìåòèì, ÷òî â ýòîì ñëó÷àå èòîãîâûå ôîðìóëû
îñòàíóòñÿ íåèçìåííûìè íåçàâèñèìî îò òîãî, îáîçíà÷àþò ëè K è L òîëüêî çàãðóæåííûå ÷àñòè òðóäà è êàïèòàëà
èëè èõ îáùèå çíà÷åíèÿ.

Â óñëîâèÿõ ñîâåðøåííîé êîíêóðåíöèè íà ðûíêå àðåíäû êàïèòàëà ïðåäåëüíàÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòü êàïèòàëà
ðàâíà ðåàëüíîé ñòîèìîñòè åãî ñîäåðæàíèÿ:

∂Y

∂K
= pK(r + δ)−∆pK , (15)

ãäå pK � ðåàëüíàÿ öåíà êàïèòàëà, r ðåàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, δ � íîðìà àìîðòèçàöèè êàïèòàëà (âêëþ÷àÿ åãî
îáñëóæèâàíèå), ∆pK � èçìåíåíèå ðåàëüíîé öåíû êàïèòàëà.30

Â òåîðåòè÷åñêîé ëèòåðàòóðå ÷àñòî ñ÷èòàþò pK ≡ 1, òàê ÷òî ∂Y
∂K = r + δ. Ìû òàêæå áóäåì ñ÷èòàòü, ÷òî â

ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ðåàëüíàÿ öåíà êàïèòàëà ïîñòîÿííàÿ pK , íî äëÿ ïðàêòè÷åñêèõ îöåíîê íåò îñíîâàíèé
ñ÷èòàòü ýòó ïîñòîÿííóþ åäèíèöåé. Áîëåå òîãî, îäíî èç îáúÿñíåíèé íèçêèõ çíà÷åíèé ðåàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè
èñïîëüçóåò çíà÷åíèå îòíîñèòåëüíîé öåíû êàïèòàëà (Sajedi and Thwaites, 2016).

8.2 Ñðåäíåñðî÷íàÿ íåéòðàëüíàÿ ðåàëüíàÿ ñòàâêà

Èç ñâÿçè ïðåäåëüíîé è ñðåäíåé ïðîèçâîäèòåëüíîñòè êàïèòàëà (12)

∂Y

∂K
= εK

Y

K
,

ñ ó÷¼òîì ðàâíîâåñèÿ íà ðûíêå êàïèòàëà (15), ïðèðàâíèâàþùåãî ïðåäåëüíóþ ïðîèçâîäèòåëüíîñòü êàïèòàëà è åãî
ðåàëüíóþ ñòîèìîñòü, ïîëó÷àåì âûðàæåíèå äëÿ òåêóùåé ðåàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè:

r =
∆pK
pK

+
εKY

pKK
− δ, (16)

ãäå ñ÷èòàåì, ÷òî òåìï ïðèðîñòà ðåàëüíîé öåíû êàïèòàëà ∆pK
pK

çàâèñèò îò âíåøíèõ øîêîâ è ïðè èõ îòñóòñòâèè
ñõîäèòñÿ ê íóëþ, ò.å. pK → pK . Ïîýòîìó ìîæíî âû÷èñëèòü ñðåäíåñðî÷íóþ ðåàëüíóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó:

r =
εK
pK

(
Y

K

)
− δ, (17)

29Ýëàñòè÷íîñòè ìîãóò çàâèñåòü îò K è L äëÿ ôóíêöèè F (K,L) = (αKη + βLη)
1/η ñ ïîñòîÿííîé ýëàñòè÷-

íîñòüþ çàìåùåíèÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ ôàêòîðîâ (àíãë. constant elasticity of substitution, CES). Ôóíêöèÿ CES
óäîâëåòâîðÿåò îáîèì óñëîâèÿì íåîêëàññè÷åñêîé ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè, êîãäà îíà âîãíóòà ïðè η < 1, è
èìååò ñëåäóþùèå âûðàæåíèÿ äëÿ ýëàñòè÷íîñòåé ïî ôàêòîðàì ïðîèçâîäñòâà:

εK = α

(
K

F

)η
=

1

1 + β
α

(
L
K

)η , εL = β

(
L

F

)η
=

1
α
β

(
K
L

)η
+ 1

.

Ïðè β = 1−α è η → 0 ïðîèçâîäñòâåííàÿ ôóíêöèÿ ñòðåìèòñÿ ê ôóíêöèè Êîááà-Äóãëàñà: F (K,L) → KαL1−α,
ýëàñòè÷íîñòè êîòîðîé âñåãäà ïîñòîÿííû: εK → α, εL → 1− α.

30Â óñëîâèÿõ íåîïðåäåë¼ííîñòè ïðàâàÿ ÷àñòü ôîðìóëû ìîæåò âêëþ÷àòü äîïîëíèòåëüíûå ÷ëåíû, ñâÿçàííûå ñ
ðèñêîâàííîñòüþ âëîæåíèé â êàïèòàë, ÷òî ïðèâîäèò ê óâåëè÷åíèþ ñòîèìîñòè åãî ñîäåðæàíèÿ.
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ïî ñêîëüçÿùåìó ñðåäíåìó çíà÷åíèþ îòíîøåíèÿ âûïóñêà ê êàïèòàëó
(
Y
K

)
. Ñòàâêó r â ëèòåðàòóðå òàêæå ïðèíÿ-

òî íàçûâàòü åñòåñòâåííîé (natural interest rate). Ïîëó÷àåòñÿ, ñðåäíåñðî÷íàÿ íåéòðàëüíàÿ ðåàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ
ñòàâêà ïðèáëèçèòåëüíî ðàâíà îòíîøåíèþ äîëè ðàñõîäîâ íà êàïèòàë â åñòåñòâåííîì âûïóñêå ê ñòîèìîñòè êàïè-
òàëà çà âû÷åòîì íîðìû âûáûòèÿ êàïèòàëà.

Ïðåäïîëàãàÿ, ÷òî â ðàâíîâåñèè íà ðûíêå òðóäà â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ïðåäåëüíàÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòü
òðóäà ðàâíà ñðåäíåé ðåàëüíîé çàðàáîòíîé ïëàòå w, èç (15) ìîæíî îöåíèòü ýëàñòè÷íîñòü ïî òðóäó êàê äîëþ
çàðïëàòû â âûïóñêå (Young, 1995):

εL =
wL

Y
,

à èç (16) ìîæíî âûðàçèòü ýëàñòè÷íîñòü âûïóñêà ïî êàïèòàëó:

εK = 1− wL

Y
, (18)

ãäå L � ñðåäíåå êîëè÷åñòâî çàíÿòûõ.

8.3 Äîëãîñðî÷íàÿ äèíàìèêà. Òðàåêòîðèÿ ñáàëàíñèðîâàííîãî ðîñòà

Äëÿ ðàñ÷¼òà äîëãîñðî÷íîé íåéòðàëüíîé ðåàëüíîé ñòàâêè ïðîöåíòà èñïîëüçóåì ãèïîòåçó ïîñòîÿííîé äîëè s
âàëîâûõ èíâåñòèöèé îò âûïóñêà, êîòîðàÿ ïðèìåíÿåòñÿ â ìîäåëè ýêçîãåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà Ñîëîó-Ñâàíà,
ãäå s ðàâíà íîðìå ñáåðåæåíèé èç äîõîäà, ò.ê. òàì ðàññìàòðèâàåòñÿ çàêðûòàÿ ýêîíîìèêà. Äèíàìèêó êàïèòàëà
ìîæíî çàïèñàòü â ñëåäóþùåì âèäå:

∆K =
sY

pK
− δ̃K,

ãäå ïîñòîÿííàÿ äîëÿ s âûïóñêà Y èä¼ò íà âàëîâûå èíâåñòèöèè ∆K+ δ̃K, íîðìà âûáûòèÿ ôèçè÷åñêîãî êàïèòàëà
δ̃ ìîæåò îòëè÷àòüñÿ îò íîðìû àìîðòèçàöèè δ. Â ðåçóëüòàòå ïîëó÷àåì ñâÿçü òåìïà ïðèðîñòà êàïèòàëà

∆K

K
=

sY

pKK
− δ̃. (19)

è åãî ñðåäíåé ïðîèçâîäèòåëüíîñòè Y/K. Âûðàçèâ Y
pKK

èç (19) è ïîäñòàâèâ â (17), ïîëó÷àåì âûðàæåíèå äëÿ
ñðåäíåñðî÷íîé ðåàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè

r =
εK
s

(
∆K

K
+ δ̃

)
− δ, (20)

÷åðåç ñêîëüçÿùåå ñðåäíåå òåìïà ïðèðîñòà êàïèòàëà è êîíñòàíòó s, êîòîðóþ ìîæíî îöåíèòü ïî ñðåäíåìó óðîâíþ
èíâåñòèöèé I îòíîñèòåëüíî åñòåñòâåííîãî âûïóñêà Y :

s =
I

Y
.

Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî îáùàÿ ôàêòîðíàÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòü B ïðèðàñòàåò ñ ýêçîãåííûì òåìïîì:

∆B

B
= g − ϵ,

ãäå g � ïîñòîÿííûé ýêçîãåííûé ñðåäíèé òåìï ïðèðîñòà, èçâåñòíûé â ëèòåðàòóðå êàê îñòàòîê Ñîëîó îò ðîñòà
âûïóñêà (Aghion and Howitt, 2009), íå îáúÿñíÿåìûé ðîñòîì êàïèòàëà è òðóäà, ϵ � îòêëîíåíèÿ îò ñðåäíåãî òåìïà,
îáóñëîâëåííûå èçìåíåíèåì îáùåé èíòåíñèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà, âûçâàííûõ øîêàìè
ñïðîñà. Èç ñâÿçè òåìïîâ ïðèðîñòîâ (19) ïîëó÷àåì ôîðìóëó äëÿ îñòàòêà Ñîëîó (Solow, 1957):

g =
∆Y

Y
− εK

∆K

K
− εL

∆L

L
+ ϵ,

ãäå ýëàñòè÷íîñòè εK è εL ìîæíî îïðåäåëèòü èç ðàâíîâåñèÿ íà ðûíêå òðóäà (18). Â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå
ïðåíåáðåãàåì ϵ è ìîæåì çàïèñàòü:

g ≈ gY − εK gK − εL gL, (21)

ãäå gY , gK è gL � ñðåäíèå òåìïû ïðèðîñòà âûïóñêà, êàïèòàëà è òðóäà, ñîîòâåòñòâåííî.
Äëÿ îïðåäåëåíèÿ îñòàòêà Ñîëîó òàêæå ìîæíî èñïîëüçîâàòü ðàâíîâåñèå íà ðûíêå êàïèòàëà (15) (Jorgenson

and Griliches, 1967; Hsieh, 2002).
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Â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ïðåíåáðåãàåì îòêëîíåíèÿìè ϵ, îòðàæàþùèìè èçìåíåíèÿ èíòåíñèâíîñòè èñïîëü-
çîâàíèÿ ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà â ñâÿçè ñ øîêàìè ñïðîñà. Òåìï ïðèðîñòà g îáùåé ôàêòîðíîé ïðîèçâîäèòåëüíî-
ñòè çàäàí ýêçîãåííî:

∆B

B
→ g.

Òàêæå ñ÷èòàåì, ÷òî òåìï ïðèðîñòà çàíÿòûõ ñõîäèòñÿ ê òåìïó ïðèðîñòà íàñåëåíèÿ, êîòîðûé ñõîäèòñÿ ê êîíñòàíòå
n:

∆L

L
→ n.

Ïðåäïîëîæåíèå ñáàëàíñèðîâàííîãî ðîñòà ñîñòîèò â òîì, ÷òî â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ïåðåìåííûå ðåàëüíîãî
âûïóñêà è êàïèòàëà ðàñòóò ñ ïîñòîÿííûìè òåìïàìè g∗Y è g∗K , ê êîòîðûì ñõîäÿòñÿ ñî âðåìåíåì (ñðåäíåñðî÷íûå)
òåìïû â ïðîöåññå ïåðåõîäà ê ñáàëàíñèðîâàííîìó ðîñòó:

∆Y

Y
→ g∗Y ,

∆K

K
→ g∗K .

Ýòî ïðåäïîëîæåíèå äîêàçûâàåòñÿ ôîðìàëüíî äëÿ ìîäåëè Ñîëîó â ñòàíäàðòíîì êóðñå ìàêðîýêîíîìèêè, ñì.,
íàïðèìåð, [Romer, 2012]. Òîãäà èç óðàâíåíèÿ (19), â ñèëó ïðåäïîëàãàåìîãî íàìè ïîñòîÿíñòâà pK è s, ñëåäóåò,
÷òî äîëãîñðî÷íàÿ ñðåäíÿÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòü êàïèòàëà òîæå ïîñòîÿííà:

Y

K
→ pK

s
(g∗K + δ̃).

Ïîýòîìó äîëãîñðî÷íûå òåìïû ïðèðîñòà âûïóñêà g∗Y è g∗K îäèíàêîâû è ìîãóò áûòü âûðàæåíû èç (21):

g∗Y = g∗K =
g

εL
+ n, (22)

÷åðåç ñðåäíèé òåìï ïðèðîñòà îáùåé ôàêòîðíîé ïðîèçâîäèòåëüíîñòè g (îñòàòîê Ñîëîó), äîëãîñðî÷íûé òåìï
ïðèðîñòà òðóäîñïîñîáíîãî íàñåëåíèÿ n, êîòîðûé ìîæíî âçÿòü èç äåìîãðàôè÷åñêèõ ïðîãíîçîâ, è ýëàñòè÷íîñòü
âûïóñêà ïî òðóäó εL, êîòîðóþ èç ðàâíîâåñèÿ íà ðûíêå òðóäà ìîæíî îöåíèòü êàê ñðåäíþþ äîëþ çàðàáîòíîé
ïëàòû â âûïóñêå. 31

8.4 Äîëãîñðî÷íàÿ íåéòðàëüíàÿ ðåàëüíàÿ ñòàâêà

Äîëãîñðî÷íàÿ íåéòðàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà r∗ íà òðàåêòîðèè ñáàëàíñèðîâàííîãî ðîñòà ïîñòîÿííà è ïîñëå
ïîäñòàíîâêè (22) â (20) âûðàæàåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:

r∗ =
εK
s

(
g

εL
+ n+ δ̃

)
− δ, (23)

ãäå îñòàòîê Ñîëîó g ìîæíî îöåíèâàòü ïî ôîðìóëå (21).
Ñåðü¼çíûì îãðàíè÷åíèåì â ïðèìåíåíèè ìîäåëåé ðîñòà äëÿ îöåíêè äîëãîñðî÷íûõ ïîòåíöèàëüíûõ âåëè÷èí

ÿâëÿåòñÿ íåîáõîäèìîñòü çàäàòü äîëãîñðî÷íûå òåìïû ðîñòà íàñåëåíèÿ (òî÷íåå ðàáî÷åé ñèëû). Ýòî òðåáóåò ëèáî
ñåðü¼çíûõ óïðîùàþùèõ äîïóùåíèé, ëèáî ó÷¼òà äåìîãðàôèè â ìîäåëè (íàïðèìåð OLG â Collard, 2011), ëèáî
èñïîëüçîâàíèÿ âíåøíåãî äåìîãðàôè÷åñêîãî ïðîãíîçà.

Îöåíêè äîëãîñðî÷íîé è ñðåäíåñðî÷íîé íåéòðàëüíîé ñòàâîê â Ðîññèè íà îñíîâå íåîêëàññè÷åñêîé ìîäåëè
ýêçîãåííîãî ðîñòà ïðèâåäåíû â Ïðèëîæåíèè A.

8.5 Îáçîð îñíîâíûõ ïóáëèêàöèé

Íåîêëàññè÷åñêèå ìîäåëè ðîñòà äëÿ îöåíêè íåéòðàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè àêòèâíî èñïîëüçóþòñÿ öåíòðàëü-
íûìè áàíêàìè. Â Adjalala et al (2024) ïðåäñòàâëåíû îöåíêè íåéòðàëüíûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê Êàíàäû è ÑØÀ
(êàê ãëîáàëüíîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè) ñ ïîìîùüþ äâóõ ðàçíîâèäíîñòåé ìîäåëåé ðîñòà:

� Íåîêëàññè÷åñêîé ìîäåëè ðîñòà ñ ó÷¼òîì ðèñêà, ó÷èòûâàþùåé êàíàë îñòàòî÷íîãî ðèñêà (Bootsma et al.,
2020);

� Ìîäåëè ïåðåêðûâàþùèõñÿ ïîêîëåíèé (àíãë. overlapping generations model, OLG) (Kuncl and Matveev,
2023).

31Èç (22) âèäíî, ÷òî ñáàëàíñèðîâàííûé ðîñò â íàøèõ ïðåäïîëîæåíèÿõ âîçìîæåí òîëüêî ïðè ïîñòîÿííîé ýëà-
ñòè÷íîñòè εL, ÷òî âûïîëíÿåòñÿ äëÿ ôóíêöèè Êîááà-Äóãëàñà. Äëÿ äðóãîé, CES, ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè
ñáàëàíñèðîâàííûé ðîñò âîçìîæåí, òîëüêî åñëè îíà íåéòðàëüíà ïî Õàððîäó (Grossman, 2017), ò.å. ñ òåõíè÷åñêèì
ïðîãðåññîì, âîïëîù¼ííûì â òðóäå.
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Íåîêëàññè÷åñêàÿ ìîäåëü ðîñòà ñ ó÷¼òîì ðèñêà

Ýòà ìîäåëü ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ìîäåëü îáùåãî ðàâíîâåñèÿ â çàêðûòîé ýêîíîìèêå ñ ñîâîêóïíîé íåîïðåäåëåííî-
ñòüþ. Îíà ïðåäïîëàãàåò, ÷òî íåéòðàëüíàÿ ñòàâêà îïðåäåëÿåòñÿ òîëüêî âíóòðåííèìè ôàêòîðàìè, âëèÿþùèìè íà
ðåøåíèÿ äîìîõîçÿéñòâ î ïîòðåáëåíèè è ñáåðåæåíèÿõ. Bootsma et al. (2020) îïèðàþòñÿ íà íîâóþ àìåðèêàíñêóþ
âåðñèþ íåîêëàññè÷åñêîé ìîäåëè ðîñòà, îñíîâàííîé íà ðèñêàõ, êîòîðóþ Carter et (2019) âïåðâûå ðàçðàáîòàëè â
êàíàäñêîì êîíòåêñòå. Ýòîò ïîäõîä áûë âûáðàí äëÿ èçó÷åíèÿ âëèÿíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ðèñêîâ íà íåéòðàëü-
íóþ ñòàâêó.

Îñíîâà äàííîé ìîäåëè � ñòàíäàðòíàÿ íåîêëàññè÷åñêàÿ ìîäåëü ðîñòà � ïðåäñòàâëåíà â ðàáîòå Mendes (2014).
Â ýòîé ìîäåëè áåñêîíå÷íî-æèâóùèå äîìîõîçÿéñòâà â îáùåì ðàâíîâåñèè ïîëó÷àþò íà ñâîè ñáåðåæåíèÿ ðåàëüíóþ
ïðîöåíòíóþ ñòàâêó r:

r + γ = ρ+ σ−1gC + n, (24)

ãäå γ � ýôôåêòèâíûé êðåäèòíûé ñïðåä äëÿ ä/õ, ρ � âðåìåííûå ïðåäïî÷òåíèÿ ä/õ, σ−1 � ýëàñòè÷íîñòü ìåæâðå-
ìåííîãî çàìåùåíèÿ ä/õ, gC � óñòîé÷èâûé òåìï ðîñòà ïîäóøåâîãî ïîòðåáëåíèÿ è n � òåìï ðîñòà íàñåëåíèÿ.

Õîòÿ ýòà ìîäåëü ïîëåçíà äëÿ îïðåäåëåíèÿ îñíîâíûõ ôàêòîðîâ, îïðåäåëÿþùèõ íåéòðàëüíóþ ñòàâêó, àâòîðû
îòìå÷àþò ó íåå ðÿä íåäîñòàòêîâ:

� Ìîäåëü ïîäðàçóìåâàåò, ÷òî íåéòðàëüíàÿ ñòàâêà çàâèñèò èñêëþ÷èòåëüíî îò ðåøåíèé äîìîõîçÿéñòâ î ïî-
òðåáëåíèè è ñáåðåæåíèÿõ. Èíâåñòèöèîííûé ñïðîñ íå èãðàåò íèêàêîé ðîëè â îïðåäåëåíèè ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê.

� Êðèâàÿ ïðåäëîæåíèÿ äîëãîñðî÷íûõ ñáåðåæåíèé ÿâëÿåòñÿ èäåàëüíî ýëàñòè÷íîé ïðè ðåàëüíîé ïðîöåíòíîé
ñòàâêå, çàäàííîé óðàâíåíèåì 24. Åñëè äîëãîñðî÷íàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà áîëüøå, òî äîìîõîçÿéñòâà çàõîòÿò
ñáåðåãàòü ïðàêòè÷åñêè âåñü ñâîé äîõîä; åñëè ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ìåíüøå, îíè çàõîòÿò çàíèìàòü áåñêîíå÷íî
è ïîòðåáëÿòü êàê ìîæíî áîëüøå íåìåäëåííî.

� Ýòî èñêëþ÷àåò êàêóþ-ëèáî ðîëü âíåøíèõ ôàêòîðîâ, îïðåäåëÿþùèõ íåéòðàëüíóþ ñòàâêó.

� Îáîñíîâàíèå òîãî, ïî÷åìó òåìïû ðîñòà íàñåëåíèÿ âëèÿþò íà íåéòðàëüíóþ ñòàâêó, íå ÿâëÿåòñÿ îñîáåííî
óáåäèòåëüíûì.

� Áåñêîíå÷íàÿ ïðîäîëæèòåëüíîñòü æèçíè äîìîõîçÿéñòâ, äåëàåò íåâîçìîæíûì àíàëèç âëèÿíèÿ ïîâåäåíèÿ
â òå÷åíèå æèçíåííîãî öèêëà íà ñîâîêóïíûå ñáåðåæåíèÿ.

Ìîäåëü ïåðåêðûâàþùèõñÿ ïîêîëåíèé

Èñïîëüçîâàíèå ìîäåëè ïåðåêðûâàþùèõñÿ ïîêîëåíèé óñòðàíÿåò ðÿä íåäîñòàòêîâ, ñâÿçàííûõ ñî ñòàíäàðòíîé íåî-
êëàññè÷åñêîé ìîäåëüþ:

� Ïîçâîëÿåò êàê ñáåðåæåíèÿì, òàê è èíâåñòèöèîííîìó ïîâåäåíèþ âëèÿòü íà íåéòðàëüíóþ ñòàâêó (â îòëè÷èå
îò âëèÿíèÿ îäíèõ ñáåðåæåíèé â ñòàíäàðòíîé íåîêëàññè÷åñêîé ìîäåëè).

� Äîïóñêàåò ðîëü êàê âíåøíèõ, òàê è âíóòðåííèõ ôàêòîðîâ (â îòëè÷èå îò ó÷¼òà ðîëè òîëüêî âíóòðåííèõ
ôàêòîðîâ â ñòàíäàðòíîé íåîêëàññè÷åñêîé ìîäåëè).

� Äà¼ò áîëåå ïðàâäîïîäîáíîå îáîñíîâàíèå ðîëè äåìîãðàôèè â îïðåäåëåíèè íåéòðàëüíîé ñòàâêè. Â ìîäåëè
OLG ðîñò íàñåëåíèÿ âëèÿåò íà íåéòðàëüíóþ ñòàâêó ÷àñòè÷íî ÷åðåç å¼ âîçäåéñòâèå íà èíâåñòèöèîííûé
ñïðîñ.

� Ñòðóêòóðà ïåðåêðûâàþùèõñÿ ïîêîëåíèé ïîçâîëÿåò àíàëèçèðîâàòü âëèÿíèå ïîâåäåíèÿ â òå÷åíèå æèçíåí-
íîãî öèêëà íà ñîâîêóïíûå ñáåðåæåíèÿ.

Ìîäåëü ïåðåêðûâàþùèõñÿ ïîêîëåíèé ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ìîäåëü îáùåãî ðàâíîâåñèÿ äëÿ îòêðûòîé ýêîíî-
ìèêè (çàêðûòîé â ñëó÷àå ÑØÀ). Adjalala et al. (2024) îòìå÷àþò, ÷òî ñðåäè ìîäåëåé, èñïîëüçóåìûõ äëÿ îöåíêè
íåéòðàëüíîé ñòàâêè, ìîäåëü OLG èìååò íàèáîëåå áîãàòóþ ñòðóêòóðó è îõâàòûâàåò áîëüøèíñòâî ôàêòîðîâ, êî-
òîðûå àâòîðû ïîëàãàþò âàæíûì ó÷èòûâàòü.

Â Kuncl and Matveev (2023) ïðåäñòàâëåíà ìîäåëü ìàëîé îòêðûòîé ýêîíîìèêè ñ ïåðåêðûâàþùèìèñÿ ïîêîëå-
íèÿìè, ñ ïîìîùüþ êîòîðîé àâòîðû èçó÷àþò äåòåðìèíàíòû íåéòðàëüíîé ðåàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè. Ìîäåëü
èñïîëüçóåòñÿ äëÿ îöåíêè äîëãîñðî÷íîé äèíàìèêè íåéòðàëüíîé ñòàâêè â Êàíàäå ñ 1980 ïî 2018 ãîä. Â ýòîé ìîäåëè
ìåæäóíàðîäíûå (ãëîáàëüíàÿ íåéòðàëüíàÿ ñòàâêà � ñòàâêà â ÑØÀ) è âíóòðåííèå ôàêòîðû (òåìï ðîñòà äîëãî-
ñðî÷íûõ çàòðàò òðóäà è ïðîèçâîäèòåëüíîñòè, ïðîäîëæèòåëüíîñòü æèçíè, ãîñóäàðñòâåííûé äîëã, íåðàâåíñòâî)
îïðåäåëÿþò íåéòðàëüíóþ ñòàâêó Êàíàäû. Ðîñò íåéòðàëüíîé ñòàâêè â ÑØÀ ïîâûøàåò íåéòðàëüíóþ ñòàâêó â
Êàíàäå. Ðîñò íàñåëåíèÿ òàêæå ïîâûøàåò íåéòðàëüíóþ ñòàâêó. Â íåáîëüøèõ ñòðàíàõ ñ îòêðûòîé ýêîíîìèêîé,
òàêèõ êàê Êàíàäà, àíàëîãè÷íûå ôàêòîðû äëÿ âíåøíåãî ñåêòîðà òàêæå âëèÿþò íà âíóòðåííþþ íåéòðàëüíóþ
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ñòàâêó ÷åðåç èçìåíåíèÿ ãëîáàëüíîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè. Äàííàÿ ìîäåëü OLG ÿâëÿåòñÿ äåòåðìèíèðîâàííîé, áåç
ñîâîêóïíîãî èëè èíäèâèäóàëüíîãî ðèñêà � âëèÿíèå ñîâîêóïíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðèñêà íà íåéòðàëüíóþ ñòàâêó
Êàíàäû îöåíèâàåòñÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì íåîêëàññè÷åñêîé ìîäåëè ðîñòà ñ ó÷åòîì ðèñêà, ïðåäñòàâëåííîé, íàïðè-
ìåð, â ðàáîòàõ Bootsma et al. (2020) èëè Carter et al. (2019) íà îñíîâå Farhi è Gourio (2018).

Ïðî÷èå ðàáîòû ìèðîâûõ ÖÁ

Ïîìèìî Êàíàäû è ÑØÀ, ê îöåíêå íåéòðàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè ÷åðåç ïðèçìó íåîêëàññè÷åñêèõ ìîäåëåé
ïðèáåãàþò è äðóãèå ìèðîâûå öåíòðàëüíûå áàíêè, íàïðèìåð, Áàíê Àíãëèè (Bailey et al., 2022), Áàíê Ïîðòóãàëèè
(Carvalho, 2023), Íîðâåæñêèé Áàíê (Meyer et al., 2022).

Â èññëåäîâàíèè Bailey et al. (2022) ðàññìàòðèâàþòñÿ ãëîáàëüíûå ôàêòîðû, ïîâëèÿâøèå íà äèíàìèêó ðå-
àëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè çà ïîñëåäíèå 60 ëåò. Ñòàíäàðòíàÿ íåîêëàññè÷åñêàÿ òåîðèÿ, êîòîðàÿ ëåæèò â îñíîâå
ðàññìîòðåííîé àâòîðàìè ñòðóêòóðíîé ìîäåëè, ïðåäïîëàãàåò ñèëüíóþ âçàèìîñâÿçü ìåæäó áåçðèñêîâîé ðåàëüíîé
ñòàâêîé è íîðìîé äîõîäíîñòè íà êàïèòàë. Àâòîðû îòìå÷àþò, ÷òî çà ïîñëåäíèå äåñÿòèëåòèÿ â ìèðå ïðîèçîøëè
çíà÷èòåëüíûå ñòðóêòóðíûå èçìåíåíèÿ, îêàçàâøèå ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà äîëãîñðî÷íóþ äåíåæíî-êðåäèòíóþ
ïîëèòèêó, ïîýòîìó áûëî ðåøåíî ñîñðåäîòî÷èòüñÿ íà íåñêîëüêèõ êëþ÷åâûõ òåíäåíöèÿõ. Âî-ïåðâûõ, ýòî äîëãî-
ñðî÷íîå ñíèæåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî áåçðèñêîâûì àêòèâàì, ÷òî ãîâîðèò î ñíèæåíèè äîëãîñðî÷íîé ãëîáàëü-
íîé ðàâíîâåñíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè. Èñïîëüçóÿ ñòðóêòóðíóþ ìîäåëü, áûëî îáíàðóæåíî, ÷òî ñíèæåíèå òåìïîâ
ðîñòà ïðîèçâîäèòåëüíîñòè è óâåëè÷åíèå ïðîäîëæèòåëüíîñòè æèçíè ñûãðàëè íàèáîëüøóþ ðîëü â îáúÿñíåíèè
ýòîãî ñíèæåíèÿ. Âòîðàÿ òåíäåíöèÿ � ýòî ñíèæåíèå èíâåñòèöèé íåñìîòðÿ íà ðàñòóùèé ðàçðûâ ìåæäó äîõîä-
íîñòüþ êàïèòàëà è áåçðèñêîâîé ñòàâêîé. Â ðàìêàõ òàêîé ìîäåëè ñíèæåíèå ãëîáàëüíîé ðåàëüíîé íåéòðàëüíîé
ñòàâêè ñâÿçàíî ñî ñíèæåíèåì äîõîäíîñòè êàïèòàëà.

Ñîãëàñíî Carvalho (2023) â íåîêëàññè÷åñêèõ ìîäåëÿõ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ñ àãåíòàìè ñ ïîñòîÿííûì îò-
íîñèòåëüíûì íåïðèÿòèåì ðèñêà ðàâíîâåñíàÿ ðåàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà íà ðûíêå ñáåðåæåíèé îïðåäåëÿåòñÿ
ñëåäóþùèì óðàâíåíèåì:

r = θ + σ−1g, (25)

ãäå σ−1 � ýëàñòè÷íîñòü ìåæâðåìåííîãî çàìåùåíèÿ ä/õ, g � òåìï ðîñòà ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà è θ � âðåìåííûå
ïðåäïî÷òåíèÿ ä/õ.

Êàê âèäíî èç óðàâíåíèÿ 25, íåéòðàëüíàÿ ñòàâêà íåðàçðûâíî ñâÿçàíà ñ òåìïàìè ðîñòà ïîòåíöèàëüíîãî âû-
ïóñêà è, ñëåäîâàòåëüíî, ñ ïðîèçâîäèòåëüíîñòüþ. Ýòî ñîîòíîøåíèå ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì ðåøåíèÿ ìåæâðåìåííîé
çàäà÷è ïîòðåáëåíèÿ ä/õ.

Meyer et al. (2022) îòìå÷àþò, ÷òî çà ïîñëåäíèå äåñÿòèëåòèÿ ðåàëüíàÿ íåéòðàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ñó-
ùåñòâåííî ñíèçèëàñü íà ôîíå çàìåäëåíèÿ ðîñòà ÑÔÏ, ñòàðåíèÿ íàñåëåíèÿ, ðîñòà íåðàâåíñòâà è ñïðîñà íà áåç-
ðèñêîâûå è ëèêâèäíûå àêòèâû, à òàêæå ñíèæåíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ñïðîñà. Àâòîðû èñõîäÿò èç òîãî, ÷òî â
ïðîñòîé ìîäåëè ñ îäíîé ðåïðåçåíòàòèâíîé ôèðìîé è îäíèì ðåïðåçåíòàòèâíûì äîìàøíèì õîçÿéñòâîì, ðåàëüíàÿ
ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà îïðåäåëÿåòñÿ ïîòåíöèàëüíûì ðîñòîì:

r = σ−1g + ρ+ n, (26)

ãäå σ−1 � ýëàñòè÷íîñòü ìåæâðåìåííîãî çàìåùåíèÿ ä/õ, g � ðîñò ÑÔÏ è n � ïðèðîñò íàñåëåíèÿ, à ρ � ñòàâêà
äèñêîíòèðîâàíèÿ äëÿ äîìàøíèõ õîçÿéñòâ.

Îäíàêî ðåàëüíàÿ ýêîíîìèêà ñîñòîèò èç ìíîæåñòâà ðàçëè÷íûõ òèïîâ äîìîõîçÿéñòâ ñ áîëåå ñëîæíûìè ìî-
òèâàìè ñáåðåæåíèÿ, ÷åì ó äîìîõîçÿéñòâ â ìîäåëè Ðàìñåÿ. Áîëåå òîãî, äîìîõîçÿéñòâà ìîãóò èíâåñòèðîâàòü â
ðàçëè÷íûå êëàññû àêòèâîâ ñ ðàçëè÷íûìè ñðîêàìè ïîãàøåíèÿ, ëèêâèäíîñòüþ, ðèñêàìè è, ñëåäîâàòåëüíî, îæè-
äàåìîé äîõîäíîñòüþ. Äîõîäíîñòü íà ðåàëüíûé êàïèòàë ñëóæèò îïîðîé äëÿ âñåõ äðóãèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â
ýêîíîìèêå, òàêèõ êàê áåçðèñêîâûå ñòàâêè. Òåì íå ìåíåå, èçìåíåíèÿ â ïðåäïî÷òåíèÿõ èíâåñòîðîâ îòíîñèòåëü-
íî ðàçëè÷íûõ êëàññîâ àêòèâîâ, ìîãóò ïðèâåñòè ê èçìåíåíèÿì ðåàëüíûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, íå ñâÿçàííûì ñ
èçìåíåíèÿìè â äîõîäíîñòè íà ðåàëüíûé êàïèòàë.

Îöåíêè íà îñíîâå íåîêëàññè÷åñêèõ ìîäåëåé ðîñòà äëÿ Ðîññèè

Åäèíñòâåííîé îáíàðóæåííîé îòå÷åñòâåííîé ðàáîòîé, ãäå äëÿ îöåíêè íåéòðàëüíîé ñòàâêè â Ðîññèè ïðèìåíÿþò
òåîðèþ äîëãîñðî÷íîãî ðîñòà, ÿâëÿåòñÿ ðàáîòà Êðåïöåâ è äð. (2016) (òàêæå öèòèðóåòñÿ Ïîðøàêîâ è Ñèíÿêîâ,
2019). Äëÿ îöåíêè óðîâíÿ ðàâíîâåñíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè â Ðîññèè â êðàòêîñðî÷íîé è â äîëãîñðî÷íîé ïåð-
ñïåêòèâå àâòîðû ïðåæäå âñåãî èñïîëüçóþò òðè óñëîâèÿ äëÿ ÷àñòíîãî ðàâíîâåñèÿ, êîòîðûå íà ïðàêòèêå ÷àñòî
ïðèìåíÿþòñÿ ïî îòäåëüíîñòè. Òàêèì îáðàçîì, àâòîðû ïîäðîáíî îïèñûâàþò òðè óñëîâèÿ îòñóòñòâèÿ àðáèòðàæà,
îïðåäåëÿþùèå ðàâíîâåñíóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó â ñòðóêòóðíûõ ìîäåëÿõ (â äîëãîñðî÷íîì è, ðåæå, â êðàòêîñðî÷-
íîì ïåðèîäå):

� óðàâíåíèå ñâÿçè ìåæäó äîëãîñðî÷íûì ðîñòîì äîõîäîâ (ðîñò ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà) è ðåàëüíîé ïðî-
öåíòíîé ñòàâêîé ïî äåïîçèòíî-êðåäèòíûì îïåðàöèÿì äîìîõîçÿéñòâ,
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� óðàâíåíèå ðàâíîâåñèÿ ñïðîñà íà îòå÷åñòâåííûå è çàðóáåæíûå ôèíàíñîâûå àêòèâû èëè ïàðèòåò ïðîöåíò-
íûõ ñòàâîê,

� è, íàêîíåö, óðàâíåíèå îòñóòñòâèå àðáèòðàæà ìåæäó èíâåñòèöèÿìè â ðåàëüíûå è ôèíàíñîâûå àêòèâû,
ñîãëàñíî êîòîðîìó ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà äîëæíà óðàâíîâåøèâàòü äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé â ôèíàíñîâûå è
ðåàëüíûå àêòèâû.

Â ðàìêàõ òåîðèè ðîñòà èìåþò ìåñòî ïåðâîå è òðåòüå óðàâíåíèÿ, ïîýòîìó îñòàíîâèìñÿ ïîäðîáíåå íà ðàñ÷åòàõ
è ðåçóëüòàòàõ àâòîðîâ, ïîëó÷åííûõ èìåííî ýòèìè ñïîñîáîì.

Êëþ÷åâîå óñëîâèå äëÿ îïðåäåëåíèÿ ðàâíîâåñíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè � îïòèìàëüíûé âûáîð äîìîõîçÿéñòâ
ìåæäó òåêóùèì ïîòðåáëåíèåì è áóäóùèì ïîòðåáëåíèåì (ñáåðåæåíèÿìè) èëè óðàâíåíèå Ýéëåðà:

Et

[(
ct+1

ct

)−σ

β(1 + rt)

]
= 1, (27)

ãäå rt � áåçðèñêîâàÿ ðåàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, ct � óðîâåíü ïîäóøåâîãî ïîòðåáëåíèÿ ä/õ, Et[. . .] � îïåðàòîð
óñëîâíîãî ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ, β � êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ áóäóùåãî ïîòðåáëåíèÿ, à σ−1 � ýëà-
ñòè÷íîñòü ìåæâðåìåííîãî çàìåùåíèÿ. Òàêîé âûáîð âëèÿåò íà îáúåì ñáåðåæåíèé è çàäàåò ñâÿçü ñòàâêè è òåìïîâ
ðîñòà ïîòðåáëåíèÿ.

Ýòî óðàâíåíèå çàäàåò ïðåäëîæåíèå ñáåðåæåíèé (ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ): ÷åì âûøå ñòàâêà, òåì ìåíüøå òåêó-
ùåå ïîòðåáëåíèå è âûøå ïðåäëîæåíèå ðåñóðñîâ äëÿ èíâåñòèöèé ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ. Ìîòèâ ñãëàæè-
âàíèÿ ïîòðåáëåíèÿ ïðèâîäèò ê òîìó, ÷òî ðàñòåò ñïðîñ íà ïîòðåáëåíèå ñåãîäíÿ, êîãäà äîõîäû åùå íåäîñòàòî÷íî
áîëüøèå. Ýòî ïðèâîäèò ê ðîñòó ðåàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè ÷åðåç ðîñò ñïðîñà íà çàåìíûå ðåñóðñû äëÿ ñãëà-
æèâàíèÿ ïîòðåáëåíèÿ. Â èòîãå óñòàíàâëèâàåòñÿ ñëåäóþùàÿ ñâÿçü ìåæäó äîëãîñðî÷íûì ðîñòîì äîõîäîâ (ðîñòîì
ïîòðåáëåíèÿ) è ðåàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé ïî äåïîçèòíî-êðåäèòíûì îïåðàöèÿì äîìîõîçÿéñòâ:

r = σ−1g − lnβ, (28)

ãäå σ−1 � ýëàñòè÷íîñòü ìåæâðåìåííîãî çàìåùåíèÿ, g � òåìï ïîäóøåâîãî ðîñòà ÂÂÏ, à − lnβ � íîðìà âðåìåííûõ
ïðåäïî÷òåíèé.

Ïðè ýòîì àâòîðû îòìå÷àþò è íåêîòîðûå îãðàíè÷åíèÿ ýòîãî ïîäõîäà:

� Óðàâíåíèå 28 ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç óñëîâèé, çàäàþùèõ äîëãîñðî÷íóþ ðàâíîâåñíóþ ñòàâêó â îáùåì ðàâíîâå-
ñèè, íî íå åäèíñòâåííûì óñëîâèåì. Äëÿ äîëãîñðî÷íîãî ïåðèîäà å¼ äåéñòâèòåëüíî îêàçûâàåòñÿ äîñòàòî÷íî,
íî äëÿ ïîíèìàíèÿ êðàòêîñðî÷íîé äèíàìèêè ðàâíîâåñíîé ñòàâêè ïîñëå êàêèõ-ëèáî øîêîâ íåîáõîäèìî ðàñ-
ñìàòðèâàòü ïðîöåíòíóþ ñòàâêó â îáùåì ðàâíîâåñèè;

� Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî èíäèâèäû ñãëàæèâàþò ïîòðåáëåíèå. Â ÷àñòíîñòè, ÷òî ôèíàíñîâûå ðûíêè ïîçâîëÿþò
ïåðåíîñèòü ïîòðåáëåíèå íà áóäóùåå èëè çàíèìàòü, òî åñòü îòñóòñòâóþò êðåäèòíûå îãðàíè÷åíèÿ (õîòÿ â
ñëó÷àå íàëè÷èÿ êðåäèòíûõ îãðàíè÷åíèé ñòàâêà îêàæåòñÿ âûøå);

� Íå ó÷èòûâàþòñÿ ýôôåêòû áþäæåòíîé ïîëèòèêè;

� Òàêæå áîëüøàÿ íåîïðåäåëåííîñòü â îöåíêå ñóáúåêòèâíîãî ôàêòîðà äèñêîíòèðîâàíèÿ, β, ñóùåñòâåííî
ñíèæàåò ïðàêòè÷åñêóþ öåííîñòü ýòîãî ìåòîäà.

Óðàâíåíèå îòñóòñòâèÿ àðáèòðàæà ìåæäó èíâåñòèöèÿìè â ðåàëüíûå è ôèíàíñîâûå àêòèâû òðåáóåò âûïîëíå-
íèÿ ñëåäóþùåãî ñîîòíîøåíèÿ:

MPK = r + δ −
(
∆PK −∆PY

)
, (29)

êîòîðîå ïîêàçûâàåò, ÷òî äîïîëíèòåëüíûé ïðîäóêò îò óâåëè÷åíèÿ çàïàñà êàïèòàëà íà åäèíèöó (ïðåäåëüíûé
ïðîäóêò êàïèòàëà, àíãë. marginal product of capital, MPK) äîëæåí ðàâíÿòüñÿ èçäåðæêàì ïî ïðèîáðåòåíèþ ýòîãî
äîïîëíèòåëüíîãî êàïèòàëà (àíãë. user cost of capital, UCC). Ëþáûå îòêëîíåíèÿ êîððåêòèðóþòñÿ ÷åðåç çàïàñ
êàïèòàëà.

Äëÿ ðàñ÷åòîâ òåêóùåé ðàâíîâåñíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè àâòîðû èñõîäÿò èç òîãî, ÷òî δ ñîñòàâëÿåò 5% â ãîä,
à (∆PK − ∆PY ) � ýòî ðàçíîñòü òåìïîâ ðîñòà öåí ïî äåôëÿòîðó èíâåñòèöèé è ÂÂÏ. Äëÿ ðåøåíèÿ ïðîáëåìû
îöåíèâàíèÿ MPK àâòîðû ïðèìåíÿþò íàèáîëåå ïðîñòîé è ïîïóëÿðíûé ñïîñîá � èñïîëüçóþò ïðîèçâîäñòâåííóþ
ôóíêöèþ Êîááà-Äóãëàñà, äëÿ êîòîðîé âûïîëíÿåòñÿ ñëåäóþùåå ðàâåíñòâî:

MPK = α
Y

K
, (30)

ãäå α � äîëÿ äîõîäà êàïèòàëà â ÂÂÏ,
Y

K
� êàïèòàëîîòäà÷à (îòíîøåíèå ÂÂÏ ê çàïàñó êàïèòàëà). Äëÿ Ðîññèè âå-

ëè÷èíà êàïèòàëîîòäà÷è ñîñòàâëÿåò â ñðåäíåì çà 2000�2014 ãã. îêîëî 0,3�0,5 ïî ðàçíûì îöåíêàì çàïàñà êàïèòàëà,
äîëÿ êàïèòàëà â äîõîäå îêîëî 0,35.
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Â èòîãå äàííûì ìåòîäîì àâòîðû ïîëó÷èëè äëÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè äèàïàçîí çíà÷åíèé 5,5�12,5 % â ãîä èç-çà
ðàçëè÷íûõ îöåíîê êàïèòàëîîòäà÷è â Ðîññèè. Â öåëîì îöåíêà ýòèì ìåòîäîì íåíàäåæíà èç-çà ïðîáëåìàòè÷íîñòè
îöåíèâàíèÿ ïðåäåëüíîãî ïðîäóêòà êàïèòàëà â ýêîíîìèêå è íîðìû àìîðòèçàöèè êàïèòàëà.

Îñòàëüíûå îòå÷åñòâåííûå ïóáëèêàöèè ïî íåîêëàññè÷åñêèì ìîäåëÿì ðîñòà â îñíîâíîì ïîñâÿùåíû ëèáî
ïðîãíîçèðîâàíèþ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé, ëèáî ðàñ÷åòó äîëãîñðî÷íîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà Ðîññèè
(Áîéêî è Êóêàðöåâ, 2019) è îöåíêå âëèÿíèÿ ðàçëè÷íûõ ôàêòîðîâ (÷åëîâå÷åñêîãî êàïèòàëà (Ìè÷àñîâà, 2014), âî-
åííûõ ðàñõîäîâ (Àðæåíîâñêèé, 2016), âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè (Èçîòîâ, 2018), áþäæåòíîãî äåôèöèòà
(Àë¼õèí, 2019) è äðóãèõ) íà ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò.
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9 Âçãëÿä íîâîêåéíñèàíñêîé òåîðèè íà ïîòåíöèàëüíûå âå-

ëè÷èíû

Åñòåñòâåííàÿ ñòàâêà è âûïóñê îïðåäåëÿþòñÿ â ðàìêàõ ñòðóêòóðíûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ìîäåëåé (DSGE,
OLG) â êðàòêîñðî÷íîì è äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäàõ: â çàâèñèìîñòè îò òîãî, êàêîå ïðåäïîëîæåíèå äåëàåòñÿ îòíîñè-
òåëüíî âëèÿíèÿ òåêóùèõ øîêîâ. Êðàòêîñðî÷íûå åñòåñòâåííûå ñòàâêà è âûïóñê çàâèñÿò îò òåêóùèõ øîêîâ. Èõ
èñïîëüçîâàíèå èñòîðè÷åñêè ñâÿçàíî ñ îïòèìàëüíîé â êàæäûé ìîìåíò âðåìåíè ÄÊÏ, îäíàêî íà ïðàêòèêå èìåþòñÿ
ñëîæíîñòè ñ òî÷êè çðåíèÿ âåðèôèêàöèè îöåíîê ñòàòèñòè÷åñêèìè ìåòîäàìè è ðîáàñòíîñòè îöåíêè. Ðàññ÷èòûâàÿ
äîëãîñðî÷íûå ñòàâêó è âûïóñê, ìû ïðåäïîëàãàåì, ÷òî äåéñòâèå âñåõ øîêîâ èñ÷åðïàíî è ýêîíîìèêà íàõîäèòñÿ â
äîëãîñðî÷íîì ðàâíîâåñèè. Äîëãîñðî÷íàÿ åñòåñòâåííàÿ ñòàâêà çàâèñèò îò ñâîéñòâ äîëãîñðî÷íûõ òðåíäîâ ïðîèç-
âîäèòåëüíîñòè, äåìîãðàôèè, íåðàâåíñòâà è äð. Ñòàâêó è âûïóñê, êîòîðûå îïðåäåëÿþòñÿ äåòåðìèíèñòè÷åñêèìè
òðåíäàìè è ïåðìàíåíòíûìè øîêàìè (ñ èñêëþ÷åíèåì òðàíçèòîðíûõ) íàçûâàþò ïåðìàíåíòíûìè. Äîëãîñðî÷íûå
åñòåñòâåííûå ñòàâêà è âûïóñê ñîâïàäàþò ñ ñîîòâåòñòâóþùèìè äîëãîñðî÷íûìè ïåðìàíåíòíûìè ïåðåìåííûìè.

9.1 Êðàòêîñðî÷íàÿ åñòåñòâåííàÿ ñòàâêà è îïòèìàëüíàÿ ÄÊÏ

Êðàòêîñðî÷íàÿ åñòåñòâåííàÿ ñòàâêà � ýòî âàæíûé ïðîìåæóòî÷íûé îðèåíòèð, ïîìîãàþùèé ìîíåòàðíûì âëà-
ñòÿì ïðèáëèçèòüñÿ ê îïòèìàëüíîé ÄÊÏ, õîòÿ â îáùåì ñëó÷àå íå ãàðàíòèðóþùèé åå äîñòèæåíèå. Woodford
(2003), îïèðàÿñü íà èäåè Wicksell (1898), îïðåäåëÿåò åñòåñòâåííóþ ñòàâêó êàê ñòàâêó ïðè òåêóùèõ øîêàõ â ýêî-
íîìèêå áåç íîìèíàëüíûõ æåñòêîñòåé öåí è çàðïëàò. 32 Äëÿ áàçîâîé íîâîé êåéíñèàíñêîé ìîäåëè áåç êàïèòàëà,
áåç äåòåðìèíèñòè÷åñêèõ òðåíäîâ, áåç äåíåã, ñ ýêçîãåííûìè ãîñóäàðñòâåííûìè ðàñõîäàìè Woodford (2003) ïðè-
âîäèò ñëåäóþùåå ðåøåíèå äëÿ åñòåñòâåííîãî âûïóñêà è åñòåñòâåííîé ñòàâêè (åñòåñòâåííûå ïåðåìåííûå èìåþò
âåðõíèé èíäåêñ xn):

Ŷ nt =
σ

σ + ω

[
Ĝt + sCCt

]
+

ω

σ + ω

[(
1 +

1

ω

)
at +

κ

ω
ht

]
, (31)

r̂nt =
σω

σ + ω

[
(1− ρG) Ĝt + sC (1− ρC)Ct −

(
1 +

1

ω

)
(1− ρa) at −

κ

ω
(1− ρh)ht

]
, (32)

ãäå Ŷ nt ≡ Y nt −Y
Y

� ïðîöåíòíîå îòêëîíåíèå åñòåñòâåííîãî âûïóñêà îò ñòàöèîíàðíîãî óðîâíÿ Y ; r̂nt ≡ rnt − r �

îòêëîíåíèå åñòåñòâåííîé ñòàâêè îò ñòàöèîíàðíîãî óðîâíÿ r; Ĝt ≡ Gt−G
Y

� îòêëîíåíèå ýêçîãåííûõ ãîñðàñõîäîâ îò

ñòàöèîíàðíîãî óðîâíÿ G êàê äîëÿ îò ñòàöèîíàðíîãî âûïóñêà; Ct � ïðîöåíòíûé ñäâèã ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà
ïî Ôðèøó; at ≡ ln At

A
� (ëîãàðèôìè÷åñêîå) îòêëîíåíèå TFP îò ñòàöèîíàðíîãî óðîâíÿ A; ht � ïðîöåíòíûé

ñäâèã ïðåäëîæåíèÿ òðóäà ïî Ôðèøó; σ � âåëè÷èíà, îáðàòíàÿ ýëàñòè÷íîñòè ìåæâðåìåííîãî çàìåùåíèÿ; κ �
âåëè÷èíà, îáðàòíàÿ ýëàñòè÷íîñòè ïðåäëîæåíèÿ òðóäà ïî Ôðèøó; ω � ÷óâñòâèòåëüíîñòü ðåàëüíûõ ïðåäåëüíûõ
èçäåðæåê ôèðìû ïðîèçâîäèòåëÿ ê ðîñòó âûïóñêà; sC � äîëÿ ÷àñòíîãî ïîòðåáëåíèÿ â âûïóñêå; ρG, ρC , ρa è ρh �
êîýôôèöèåíòû àâòîðåãðåññèè äëÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ ýêçîãåííûõ ïðîöåññîâ.

Èíòóèòèâíî â ëîãèêå äèíàìè÷åñêîé êðèâîé IS (èíâåñòèöèè-ñáåðåæåíèÿ) åñòåñòâåííûé âûïóñê ðàñòåò ïîä
äåéñòâèåì êàê ôàêòîðîâ ñïðîñà (ãîñðàñõîäû Ĝnt è ýêçîãåííûå øîêè ïîòðåáëåíèÿ Ct), òàê è ôàêòîðîâ ïðåäëîæå-
íèÿ (ïðîèçâîäèòåëüíîñòü at è ïðåäëîæåíèå òðóäà ht). Ïðè ýòîì ðîñò ýêçîãåííîãî ñïðîñà ïîâûøàåò åñòåñòâåííóþ
ñòàâêó r̂nt , ÷òîáû ñíèçèòü ýíäîãåííóþ ÷àñòü ñîâîêóïíîãî ñïðîñà, à ðîñò ýêçîãåííîãî ïðåäëîæåíèÿ ïîíèæàåò åñòå-
ñòâåííóþ ñòàâêó r̂nt , ÷òîáû ïîâûñèòü ýíäîãåííóþ ÷àñòü ñîâîêóïíîãî ñïðîñà è âîññòàíîâèòü ðàâíîâåñèå.

Ðàññìîòðèì áàçîâóþ ëîãèêó, äåìîíñòðèðóþùóþ, ÷òî, îðèåíòèðóÿñü íà åñòåñòâåííóþ ñòàâêó, ÖÁ ïðèáëèæà-
åòñÿ ê îïòèìàëüíîé ÄÊÏ (ïîäðîáíåå ñì. Woodford (2003), Blanchard, Gali (2007) è äð.). Â ðàñ÷åòå äàííîé íåíà-
áëþäàåìîé ïåðåìåííîé çàëîæåíû äâå îñíîâíûå èäåè. Âî-ïåðâûõ, åñòåñòâåííàÿ ñòàâêà ïîêàçûâàåò òó ðåàëüíóþ
ñòàâêó, êîòîðàÿ óñòàíîâèëàñü áû â ýêîíîìèêå áåç âìåøàòåëüñòâà ÖÁ. Ñîâðåìåííûé ïîäõîä ê ðåàëèçàöèè ÄÊÏ
ïðåäïîëàãàåò, ÷òî ÖÁ áåðåò â ñâîè ðóêè óïðàâëåíèå öåíîé çàåìíûõ ñðåäñòâ è â ðåçóëüòàòå ëèøàåòñÿ âîçìîæíî-
ñòè íàáëþäàòü ðûíî÷íóþ ñòàâêó, êîòîðàÿ óñòàíîâèëàñü áû áåç åãî âìåøàòåëüñòâà. 33 Âî-âòîðûõ, åñòåñòâåííàÿ
ñòàâêà äîëæíà ñîîòâåòñòâîâàòü îïòèìàëüíîìó ðàñïðåäåëåíèþ ðåñóðñîâ â ýêîíîìèêå.34 Îñíîâíûì ïðåïÿòñòâèåì

32Äàííîå ÷¼òêîå îïðåäåëåíèå â ðàáîòàõ äðóãèõ àâòîðîâ (Obstfeld 2023; Barsky et al., 2014 è äð.) èíîãäà äî-
ïîëíÿåòñÿ óñëîâèåì îáíóëåíèÿ ñîçäàþùèõ íåýôôåêòèâíîñòü â áîëåå ñëîæíîé ìîäåëè (íàïðèìåð, a la Smets and
Wouters, 2007) øîêîâ ìîíîïîëèñòè÷åñêîé íàöåíêè íà öåíû è çàðïëàòû. Ðåàëüíóþ ñòàâêó â ýêîíîìèêå ñ ãèáêèìè
öåíàìè è îáíóëåíèåì ìîíîïîëèñòè÷åñêîé íàöåíêè (êàê ñòàòè÷åñêîé, òàê è ñòîõàñòè÷åñêîé êîìïîíåíò) ïðèíÿòî
íàçûâàòü ýôôåêòèâíîé ñòàâêîé (ñì., íàïðèìåð, Vetlov et al., 2011). Îáà âàðèàíòà ìû ðàññìàòðèâàåì êàê
áëèçêèå àíàëîãè è â òåêóùåì îáçîðå íå êàñàåìñÿ âîçìîæíûõ ðàçëè÷èé ìåæäó åñòåñòâåííîé è ýôôåêòèâíîé
ñòàâêàìè.

33Ñ ýòîé òî÷êè çðåíèÿ åñòåñòâåííóþ ñòàâêó ìîæíî îõàðàêòåðèçîâàòü êàê ¾òåíåâóþ¿ ñòàâêó
34Ñ ýòîé òî÷êè çðåíèÿ åñòåñòâåííóþ ñòàâêó ìîæíî íàçâàòü ¾ýôôåêòèâíîé¿
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ê äîñòèæåíèþ îïòèìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ðåñóðñîâ, ñ÷èòàþòñÿ íîìèíàëüíûå æåñòêîñòè öåí, êîòîðûå ìåøàþò
èõ ìãíîâåííîé ïîäñòðîéêå ïîä ñòðóêòóðíûå øîêè.35 Åñëè öåíîâîé ìåõàíèçì ïîäñòðîéêè ðàáîòàåò íåèäåàëüíî
(öåíû æåñòêèå), òî âîçíèêíåò îòêëîíåíèå ðåàëüíûõ ïðåäåëüíûõ èçäåðæåê ôèðì rmct îò ñâîåãî åñòåñòâåííîãî
óðîâíÿ, ñîîòâåòñòâóþùåãî îïòèìàëüíîìó ðàñïðåäåëåíèþ ðåñóðñîâ rmcnt . Ýòî ñîçäàåò èíôëÿöèîííîå äàâëåíèå â
ðàìêàõ íîâîé êåéíñèàíñêîé êðèâîé Ôèëëèïñà:

πt = βEtπet+1 + κ (rmct − rmcnt ) , (33)

ãäå β � ñóáúåêòèâíûé ìåæâðåìåííîé äèñêîíòíûé ôàêòîð; κ � ÷óâñòâèòåëüíîñòü èíôëÿöèè ê ðåàëüíûì ïðåäåëü-
íûì èçäåðæêàì.

Óñòàíîâèâ ðåàëüíóþ ñòàâêó rt íà óðîâíå åñòåñòâåííîé ñòàâêè rnt , ÖÁ ñïîñîáåí ïðèâåñòè ðàçðûâ âûïóñêà
yt − ynt ê íóëþ:

yt − ynt = − 1

σ
Et

∞∑
k=0

(
rt+k − rnt+k

)
. (34)

Â áàçîâîé âåðñèè íîâîé êåéíñèàíñêîé ìîäåëè (Woodford, 2003; Gali, 2008) ðàçðûâ ïðåäåëüíûõ èçäåðæåê
ïðîïîðöèîíàëåí ðàçðûâó âûïóñêà:

(rmct − rmcnt ) = (σ + ω) (yt − ynt ) . (35)

Ïîýòîìó èñïîëüçóÿ Âèêñåëëèàíñêîå ïðàâèëî:

rt+k = rnt+k, ∀k (36)

ìîæíî äîáèòüñÿ íóëåâîãî ðàçðûâà âûïóñêà, ðåàëüíûõ èçäåðæåê è îáíóëèòü èíôëÿöèîííîå äàâëåíèå îäíî-
âðåìåííî:

rt+k − rnt+k = yt − ynt = rmct − rmcnt = πt = 0 (37)

Âîçìîæíîñòü, îáíóëèâ ðàçðûâ âûïóñêà, äîáèòüñÿ íóëåâîé èíôëÿöèè è äîñòèãíóòü ïðè ýòîì ýôôåêòèâíîãî
ðàñïðåäåëåíèÿ ðåñóðñîâ, íàçûâàåòñÿ ¾áîæåñòâåííûì ñîâïàäåíèåì¿. Èäåàëüíî Âèêñåëëèàíñêèé ïðèíöèï (36):
¾Âñåãäà óñòàíàâëèâàé ñòàâêó, ðàâíóþ åñòåñòâåííîé � ïîëó÷èøü îïòèìàëüíóþ ÄÊÏ¿ ðàáîòàåò òîëüêî â ïðîñòåé-
øåé ìîäåëè (Woodford, 2003; Blanchard and Gali, 2007). Åñëè êðîìå æåñòêîñòè öåí â ìîäåëè ïîÿâëÿåòñÿ æåñòêîñòü
çàðïëàò èëè øîêè ìîíîïîëèñòè÷åñêîé íàöåíêè, ¾áîæåñòâåííîå ñîâïàäåíèå¿ íàðóøàåòñÿ: åñòåñòâåííàÿ ñòàâêà íå
ñìîæåò èçáàâèòü ýêîíîìèêó îò èíôëÿöèîííîãî äàâëåíèÿ. Â ýòîì ñëó÷àå ê Âèêñåëëèàíñêîìó ïðèíöèïó â ïðàâè-
ëî ÄÊÏ äîáàâëÿþò ðåàêöèþ ñòàâêè íà èíôëÿöèþ è ðàçðûâ âûïóñêà. Ïîëó÷àåòñÿ êâàçèâèêñåëëèàíñêîå ïðàâèëî
ÄÊÏ (Barsky et al., 2014), òàêæå èçâåñòíîå êàê ïðàâèëî Âèêñåëëÿ-Òåéëîðà èëè ïðàâèëî W-òèïà (Curdia, 2015a):

rt = rnt + ϕππ
e
t+j + ϕy(yt − ynt ) (38)

Ïðàâèëî (38), õîòÿ è íå ãàðàíòèðóåò îïòèìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ðåñóðñîâ, ïîçâîëÿåò ñíèçèòü êîëåáàíèÿ
ðàçðûâà âûïóñêà è èíôëÿöèè ïî ñðàâíåíèþ ñ òðàäèöèîííûì àíàëîãîì ïðàâèëà Òýéëîðà. Vetlov et al. (2011)
òàêæå íàõîäÿò, ÷òî îðèåíòàöèÿ ïðàâèëà ÄÊÏ íà åñòåñòâåííûé ðàçðûâ âûïóñêà (yt − ynt ) âìåñòî òðàäèöèîííîãî
îòêëîíåíèÿ îò ñòàòèñòè÷åñêîãî òðåíäà (èëè îò ïåðìàíåíòíîãî âûïóñêà (yt − ypt )) ñïîñîáíà óëó÷øèòü trade-o�
ìåæäó èíôëÿöèåé è ðàçðûâîì ÂÂÏ è ñíèçèòü âîëàòèëüíîñòü èíôëÿöèè. Curdia et al. (2015a) äåìîíñòðèðóþò,
÷òî W type ïðàâèëî ((38) ñ äîáàâëåíèåì èíåðöèîííîé êîìïîíåíòû) ëó÷øå îïèñûâàåò àìåðèêàíñêèå äàííûå, ÷åì
òðàäèöèîííîå ïðàâèëî Òýéëîðà (T-type ïðàâèëî).

Äðóãàÿ âàæíàÿ òåìà ñâÿçàíà ñ ïðîãíîçíûìè ñâîéñòâàìè ðàçðûâîâ ñòàâêè rt− rnt è âûïóñêà (yt−ynt ). Öåëûé
ðÿä èññëåäîâàíèé (Ness, Nelson, 2003; Curdia et al., 2015a è äð.) ïîêàçàëè, ÷òî òàêèå ðàçðûâû ïîìîãàþò óëó÷øèòü
ïðîãíîç èíôëÿöèè Etπt+j , òî åñòü ïîìîãàþò ëó÷øå èäåíòèôèöèðîâàòü èíòåíñèâíîñòü áóäóùåãî èíôëÿöèîííîãî
äàâëåíèÿ. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ïðèìåíåíèå êðàòêîñðî÷íîé åñòåñòâåííîé ñòàâêè äëÿ ïðàêòè÷åñêèõ öåëåé (íàïðè-
ìåð, îäèí èç âàðèàíòîâ êâàçèâèêñåëëèàíñêîãî ïðàâèëà) ïîçâîëèò ÖÁ òî÷íåå ðåàãèðîâàòü íà îòêëîíåíèÿ îò
ýôôåêòèâíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ðåñóðñîâ è ñíèæàòü âîëàòèëüíîñòü èíôëÿöèè.

Êâàçèâèêñåëëèàíñêîå ïðàâèëî ÄÊÏ (38) íå ïðèâîäèò ê îïòèìàëüíîé ïîëèòèêå. Èç-çà ïðîáëåì ñ èäåíòèôèêà-
öèåé rnt îíî óñòóïàåò â ðîáàñòíîñòè òðàäèöèîííîìó ïðàâèëó Òýéëîðà. Îäíîâðåìåííî ñ ýòèì îíî îáëàäàåò îáîèìè
ïåðå÷èñëåííûìè äîñòîèíñòâàìè: äîñòàòî÷íîé ðîáàñòíîñòüþ è áëèçîñòüþ ê îïòèìàëüíîé ïîëèòèêå (Justiniano et
al., 2013), ÷òî äåëàåò ýòî ïðàâèëî ïðèâëåêàòåëüíûì âàðèàíòîì ïðàêòè÷åñêîé ðåàëèçàöèè ÄÊÏ. Ìíîæåñòâî
ÖÁ ïåðèîäè÷åñêè ðàññ÷èòûâàþò êðàòêîñðî÷íóþ åñòåñòâåííóþ ñòàâêó ñ ïîìîùüþ DSGE-ìîäåëåé è èñïîëüçóþò
äàííûå ðàñ÷åòû äëÿ ðåàëèçàöèè ÄÊÏ.

35Ïîòåðè ýêîíîìèêè îò ò.í. ðåàëüíûõ æåñòêîñòåé è äðóãèõ îãðàíè÷åíèé íà ïðîöåññ ïîäñòðîéêè ðåàëüíîé ÷àñòè
ýêîíîìèêè ïîä øîêè òðàäèöèîííî íå âõîäÿò â ñôåðó èíòåðåñîâ ìîíåòàðíûõ âëàñòåé.
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9.2 Ïðîáëåìû îöåíêè êðàòêîñðî÷íûõ åñòåñòâåííûõ ïåðåìåííûõ

Îöåíêó êðàòêîñðî÷íîé åñòåñòâåííîé ñòàâêè è âûïóñêà ìîæíî ïîëó÷èòü, òîëüêî èìåÿ ñòðóêòóðíóþ ìîäåëü
DGP. Ñòàòèñòè÷åñêèìè ìåòîäàìè ïîëó÷èòü èíôîðìàöèþ î íåñóùåñòâóþùåé â ðåàëüíîñòè ýêîíîìèêå ñ ãèáêèìè
öåíàìè áåç âìåøàòåëüñòâà ÖÁ â ÿâíîì âèäå íåâîçìîæíî: âñå ýêîíîìåòðè÷åñêèå ìåòîäû ÿâëÿþòñÿ êîñâåííûìè.
Ïîýòîìó ðàñ÷åò íà îñíîâå ñòðóêòóðíîé DSGE-ìîäåëè (èëè OLG) � ýòî åäèíñòâåííûé ñïîñîá ÿâíûì îáðàçîì
ïîëó÷èòü îöåíêó êðàòêîñðî÷íîé åñòåñòâåííîé ñòàâêè. Â ýòîì åãî ñèëà, è åãî ñëàáîñòü: ñàì ðàñ÷åò íåâîçìîæíî
âåðèôèöèðîâàòü ñòàòèñòè÷åñêèìè ìåòîäàìè, à ðîáàñòíîñòü òàêîãî ðàñ÷åòà ïî îïðåäåëåíèþ íåâåëèêà, òàê êàê
îí çàâÿçàí íà âûáðàííûé â êîíêðåòíîé ìîäåëè íàáîð ýôôåêòîâ, æåñòêîñòåé, íåñîâåðøåíñòâ, øîêîâ, ïðèîðîâ è
ò.ä. (Edge, Kiley and Laforte, 2007; Ïîðøàêîâ, Ñèíÿêîâ, 2019). Ïîëíîñòüþ ïðåîäîëåòü òó æå ïðîáëåìó, êîòîðàÿ
îãðàíè÷èâàåò ïðàêòè÷åñêóþ èìïëåìåíòàöèþ èäåè îïòèìàëüíîé ïîëèòèêè, íåâîçìîæíî è äëÿ ÄÊÏ íà îñíîâå
êâàçèâèêñåëëèàíñêîãî ïðàâèëà ÄÊÏ.

Âàæíîé ðàçâèëêîé â ðàñ÷åòå åñòåñòâåííîé ñòàâêè è âûïóñêà ÿâëÿåòñÿ ó÷åò ïåðåìåííûõ ñîñòîÿíèÿ st−1 (ïðåæ-
äå âñåãî, êàïèòàëà). Woodford (2003) ïðåäëàãàåò âû÷èñëÿòü óñëîâíóþ åñòåñòâåííóþ ñòàâêó íà îñíîâå íàáëþäàå-
ìûõ çíà÷åíèé ïåðåìåííûõ ñîñòîÿíèÿ: rnt |st−1

. Äèíàìèêà åñòåñòâåííûõ ïåðåìåííûõ â ýòîì ñëó÷àå òåñíî ñâÿçàíà
ñ èõ ôàêòè÷åñêîé äèíàìèêîé çà ñ÷åò îáùåãî óðîâíÿ ïåðåìåííûõ ñîñòîÿíèÿ. Neiss and Nelson (2003) óêàçûâàþò,
÷òî â ýòîì ñëó÷àå ìîãóò ïîëó÷èòüñÿ èçëèøíå ýêñòðàâàãàíòíûå ðåêîìåíäàöèè ïî ÄÊÏ, åñëè â ðåøåíèÿõ ÖÁ
ïðèñóòñòâóåò ñóùåñòâåííàÿ äèñêðåöèîííàÿ êîìïîíåíòà. Â ÷àñòíîñòè, ëþáîå îòêëîíåíèå îò ïðàâèëà ÄÊÏ ïðè-
âåäåò ê òîìó, ÷òî ïåðåìåííàÿ ñîñòîÿíèÿ st èçìåíèòñÿ, è â ñëåäóþùåì ïåðèîäå åñòåñòâåííàÿ ñòàâêà rnt+1

∣∣
st
áóäåò

ïûòàòüñÿ âåðíóòü ïåðåìåííûå ñîñòîÿíèÿ íà ïðåæíèé óðîâåíü. Ýòî äåëàåò êðàòêîñðî÷íóþ åñòåñòâåííóþ ñòàâêó
rnt |st−1

áîëåå âîëàòèëüíûì ðÿäîì, ÷åì ðÿä ôàêòè÷åñêîé ñòàâêè rt. Ýòî íå ñîîòâåòñòâóåò àïðèîðíûì ïðåäñòàâ-
ëåíèÿì ÖÁ î ñâîéñòâàõ íåéòðàëüíîé ñòàâêè , ïîýòîìó îíè ïðåäëàãàþò âû÷èñëÿòü áåçóñëîâíóþ åñòåñòâåííóþ
ñòàâêó rnt |snt−1

, â êîòîðîé ïåðåìåííûå ñîñòîÿíèÿ snt−1 íå ñâÿçàíû ñ ôàêòè÷åñêèìè çíà÷åíèÿìè ïåðåìåííûõ, à

ñëåäóþò èç íà÷àëüíûõ óñëîâèé è ìîäåëüíîé ðåàêöèè íà ïðîøëûå øîêè: snt−1 = f(sn0 , εt−j), ãäå j ∈ 1, t− 1. Ñòàòè-
ñòè÷åñêèå ñâîéñòâà òðàåêòîðèè áåçóñëîâíîé åñòåñòâåííîé ñòàâêè îêàçûâàþòñÿ ñõîäíûìè ñî ñâîéñòâàìè îöåíîê
íåéòðàëüíîé ñòàâêè ðàçëè÷íûìè ïîëóñòðóêòóðíûìè è ñòàòèñòè÷åñêèìè ìåòîäàìè a la Laubach and Williams
(2017), Del Negro and Primiceri (2015), Lubik and Matthes (2015) è äð.

Òàêèì îáðàçîì, ñóùåñòâåííàÿ ïðàêòè÷åñêàÿ ïîëüçà îò èñïîëüçîâàíèÿ êîíöåïöèè êðàòêîñðî÷íîé åñòåñòâåí-
íîé ñòàâêè çíà÷èòåëüíî îñëàáëÿåòñÿ ïðîáëåìàìè ñ âûñîêîé ÷óâñòâèòåëüíîñòüþ ìåòîäà ê îøèáêàì ñïåöèôèêàöèè
ñòðóêòóðíûõ ìîäåëåé, à òàêæå ñëîæíîñòüþ îöåíêè ñòðóêòóðíûõ ïàðàìåòðîâ áåñôðèêöèîííîé ýêîíîìèêè (Edge,
Kiley and Laforte, 2007; Ïîðøàêîâ è Ñèíÿêîâ, 2019).36

9.3 Äîëãîñðî÷íàÿ åñòåñòâåííûå ñòàâêà è âûïóñê: äåòåðìèíèñòè÷åñêèå

è ñòîõàñòè÷åñêèå òðåíäû

Ïî ìåðå èñ÷åðïàíèÿ äåéñòâèÿ òðàíçèòîðíûõ øîêîâ ýêîíîìèêà ñõîäèòñÿ ê äîëãîñðî÷íîìó ðàâíîâåñèþ, êîòî-
ðîå â DSGE-ìîäåëè îïðåäåëÿåòñÿ äåòåðìèíèñòè÷åñêèìè òðåíäàìè gyt è ñòîõàñòè÷åñêèìè òðåíäàìè zt. Ïåðìà-
íåíòíûå øîêè υt îïðåäåëÿþò I(1) äèíàìèêó ñòîõàñòè÷åñêèõ òðåíäîâ:

−→z t = −→z t−1 +
−→υ t, (39)

Ïåðìàíåíòíûå ïåðåìåííûå −→y pt � ýòî íåíàáëþäàåìûå ïåðåìåííûå, êîòîðûå ïîëó÷àþòñÿ ïîñëå èñêëþ÷åíèÿ
âêëàäà âñåõ òðàíçèòîðíûõ øîêîâ è îïðåäåëÿþòñÿ òîëüêî äåòåðìèíèñòè÷åñêèìè è ñòîõàñòè÷åñêèìè òðåíäàìè:

−→y pt = −→g yt+A−→y pt−1 +B−→υ t (40)

Â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå ìàòîæèäàíèÿ ôàêòè÷åñêèõ −→y t, åñòåñòâåííûõ −→y nt è ïåðìàíåíòíûõ −→y pt ïåðåìåííûõ
ñîâïàäàþò:

lim
k→∞

Et−→y t+k = lim
k→∞

Et−→y
n
t+k = lim

k→∞
Et−→y

p
t+k (41)

Åñëè èñêëþ÷èòü äåòåðìèíèñòè÷åñêèå òðåíäû, òî âêëàä ñòîõàñòè÷åñêèõ òðåíäîâ â ôàêòè÷åñêèå, åñòåñòâåííûå
è ïåðìàíåíòíûå ïåðåìåííûå òàêæå áóäåò èäåíòè÷íûì:

lim
k→∞

Et
−→y t+k −−→g y(t+ k)

−→z t+k
= lim
k→∞

Et
−→y nt+k −−→g y(t+ k)

−→z t+k
= lim
k→∞

Et
−→y pt+k −−→g y(t+ k)

−→z t+k
= Ω (42)

36Òðàäèöèîííî ñëîæíîñòü ïðàêòè÷åñêîãî èñïîëüçîâàíèÿ êðàòêîñðî÷íîé åñòåñòâåííîé ñòàâêè òàêæå ñâÿçàíà ñ
áàçîâîé êðèòèêîé DSGE-ïîäõîäà ê àíàëèçó áèçíåñ-öèêëà: íàëè÷èåì îøèáîê ñïåöèôèêàöèè ìîäåëè, ïðîáëåìîé
ôàëüñèôèêàöèè ìîäåëè, ìàëîé äîëåé ïðåäñêàçóåìîé ÷àñòè äèíàìèêè ïåðåìåííûõ, ñèëüíîé ÷óâñòâèòåëüíîñòüþ
âûâîäîâ ê àïðèîðíîé èíôîðìàöèè è äð.
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Ôîêóñ íà ïåðìàíåíòíûõ ïåðåìåííûõ äåëàåòñÿ äëÿ òîãî, ÷òîáû ðàçëîæèòü äèíàìèêó àñèìïòîòû limk→∞ Et−→y t+k
íà ïåðìàíåíòíûå øîêè ñ ó÷¼òîì èíôîðìàöèè ïî øèðîêîìó êðóãó íàáëþäàåìûõ ïåðåìåííûõ, à òàêæå ñòðóêòóð-
íûõ îãðàíè÷åíèé, íàêëàäûâàåìûõ DSGE-ìîäåëüþ.

Ïåðìàíåíòíûå ïåðåìåííûå −→y pt îïðåäåëåíû êàê â êðàòêîñðî÷íîì, òàê è äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäàõ.

9.4 Ïåðìàíåíòíàÿ ñòàâêà

Êðàòêîñðî÷íàÿ ïåðìàíåíòíàÿ ñòàâêà rpt ïîêàçûâàåò ðåàêöèþ ìîíåòàðíûõ âëàñòåé (ïî ïðàâèëó ÄÊÏ) íà
âîçíèêàþùèå íà ÷àñòîòå áèçíåñ-öèêëà êîëåáàíèÿ èíôëÿöèè è âûïóñêà, âûçâàííûå ïåðìàíåíòíûìè øîêàìè.
Äàííàÿ ðåàêöèÿ ñòàíäàðòíàÿ äëÿ äàííîãî êëàññà ìîäåëåé, òàê êàê ñâÿçàíà ñ íîìèíàëüíîé æåñòêîñòüþ öåí è ç/ï,
ïîýòîìó ìû îñíîâíîå âíèìàíèå óäåëèì óñòàíîâëåíèþ äîëãîñðî÷íîé ïåðìàíåíòíîé ñòàâêè, êîòîðàÿ ñîâïàäàåò ñ
äîëãîñðî÷íîé åñòåñòâåííîé ñòàâêîé rp = r.

Â îáùåì ðàâíîâåñèè äîëãîñðî÷íàÿ ðåàëüíàÿ ñòàâêà r îïðåäåëÿåòñÿ òðåíäàìè â îáùåé ïðîèçâîäèòåëüíîñòè,
äåìîãðàôèè, à òàêæå óðîâíåì ÷èñòûõ àêòèâîâ/äîëãîâ îáùåñòâà (ä/õ è ïðàâèòåëüñòâà). Îñíîâíûì óðàâíåíèåì,
êîòîðîå çàäàåò äîëãîñðî÷íóþ ðåàëüíóþ ñòàâêó, ÿâëÿåòñÿ óðàâíåíèå Ýéëåðà äëÿ ïîòðåáëåíèÿ (Woodford, 2003).

1 + rt = β−1

{
Et
[
uc(Ct+1, ξt+1)

uc(Ct, ξt)
Π−1
t+1

]}−1

, (43)

ãäå uc(Ct, ξt) � ïðåäåëüíàÿ ïîëåçíîñòü ïîòðåáëåíèÿ; ξt � øîêè ìåæâðåìåííûõ ïðåäïî÷òåíèé; Πt = 1 + πt �
èíôëÿöèÿ; β � ñóáúåêòèâíûé ìåæâðåìåííîé äèñêîíò.

Â îòñóòñòâèå äåòåðìèíèñòè÷åñêèõ òðåíäîâ ñòàöèîíàðíûé óðîâåíü ïåðìàíåíòíîé ðåàëüíîé ñòàâêè ñîñòàâëÿ-
åò:

rp = r =
1− β

β
. (44)

×åì íèæå ä/õ öåíèò áóäóùåå (íèæå β), òåì áîëåå âûñîêàÿ ðåàëüíàÿ ñòàâêà òðåáóåòñÿ, ÷òîáû êîìïåíñèðîâàòü
ïîòåðþ áëàãîñîñòîÿíèÿ ïðè ïåðåâîäå ïîòðåáëåíèÿ èç òåêóùåãî ïåðèîäà â áóäóùèé.

Åñëè ïðèñóòñòâóþò äåòåðìèíèñòè÷åñêèå òðåíäû TFP è ðàáî÷åé ñèëû, óðàâíåíèå Ýéëåðà èìååò âèä:

1 + rt = β−1

{
Et
[
uc(Ct+1, ξt+1)

uc(Ct, ξt)

Nt
Nt+1

Π−1
t+1

]}−1

, (45)

ãäå Nt � ÷èñëåííîñòü ðàáî÷èõ â îäíîì ä/õ.
Â ýòîì ñëó÷àå óñëîâèå äëÿ äîëãîñðî÷íîé ïåðìàíåíòíîé ðåàëüíîé ñòàâêè:

1 + rp = 1 + r = β−1 (1 + gc)
σ
(1 + n), (46)

ãäå gC � òåìï ïðèðîñòà ïîòðåáëåíèÿ íà îäíîãî ðàáî÷åãî; n � òåìï ïðèðîñòà ðàáî÷åé ñèëû.
Ëîã-ëèíåðàçàöèÿ óðàâíåíèÿ 46 äà¼ò:

rp = r = ρ+ σgc + n, (47)

ãäå ρ = −lnβ.
×åì âûøå òåìï ïðèðîñòà ïîòðåáëåíèÿ íà ÷åëîâåêà, òåì ñèëüíåå ñíèæàåòñÿ ïðåäåëüíàÿ ïîëåçíîñòü ïîòðåá-

ëåíèÿ ðàáîòíèêà37. Äëÿ êîìïåíñàöèè ýòîãî ñíèæåíèÿ ïîòðåáèòåëþ òðåáóåòñÿ áîëåå âûñîêàÿ ðåàëüíàÿ ñòàâêà.
Âåëè÷èíà gC çàâèñèò îò äåòåðìèíèñòè÷åñêèõ òåìïîâ ïðèðîñòà TFP è ïàðàìåòðîâ ôóíêöèè ïîëåçíîñòè. Åå ðàñ÷åò
ïðèâåäåí íèæå. ×åì íèæå ýëàñòè÷íîñòü ìåæâðåìåííîãî çàìåùåíèÿ 1

σ , òî åñòü ÷åì ñëîæíåå çàìåùàòü ïîëåçíîñòü
îäíîãî ïåðèîäà ïîëåçíîñòüþ äðóãîãî ïåðèîäà, òåì âûøå ïîòåðè ïîëåçíîñòè îò ýôôåêòà ñíèæåíèÿ ïðåäåëüíîé
ïîëåçíîñòè ïîòðåáëåíèÿ. Òåì áîëüøàÿ ñòàâêà r òðåáóåòñÿ äëÿ êîìïåíñàöèè òàêèõ ïîòåðü.

×åì áûñòðåå ïðèðàñòàåò íàñåëåíèå â îäíîì ä/õ, òåì âûãîäíåå ïðîïîðöèÿ îáìåíà íàñòîÿùåãî ïîòðåáëåíèå íà
áóäóùåå äëÿ îäíîãî ÷ëåíà ä/õ. Íàïðèìåð, äîëã, âçÿòûé ä/õ â òåêóùåì ïåðèîäå äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ òåêóùåãî
ïîòðåáëåíèÿ, â áóäóùåì ðàñïðåäåëèòñÿ íà áîëüøåå êîëè÷åñòâî ðàáîòíèêîâ.

Ðàçíîîáðàçèå ôàêòîðîâ, êîòîðûå âûäåëÿþò ðàçëè÷íûå àâòîðû äëÿ îáúÿñíåíèÿ èçìåíåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòà-
âîê â äîëãîñðî÷íîì ðàâíîâåñèè, äîñòàòî÷íî âåëèêî (àêòóàëüíûé îáçîð ñì. â Ãðèùåíêî è Ñèíÿêîâ, 2024). Â
ðàçëè÷íûõ áîëåå ñïåöèàëèçèðîâàííûõ ðàáîòàõ ïðîöåññ ôîðìèðîâàíèÿ ðàâíîâåñíîé ñòàâêè óñëîæíÿåòñÿ â íà-
ïðàâëåíèè äåìîãðàôèè (Papetti, 2021; Rachel and Smith, 2017; Carvalho et al., 2016); ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ è ÄÊÏ
(Borio et al., 2019); ôèñêàëüíîé è äîëãîâîé ïîëèòèêè (Rachel and Summers, 2019); âíåøíåãî ñåêòîðà (Obstfeld,

37Ôóíêöèÿ ìãíîâåííîé ïîëåçíîñòè èìååò ñâîéñòâî óáûâàþùåé ïðåäåëüíîé ïîëåçíîñòè ïî ïîòðåáëåíèþ îäíîãî
ðàáîòíèêà
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2023). Îäíàêî DSGE-ïîäõîä äîñòàòî÷íî òðåáîâàòåëåí ê óñëîæíåíèþ ïðåäïîñûëîê, ïîýòîìó â áîëüøèíñòâå ðà-
áîò óñëîæíåíèå áàçîâîé êîíñòðóêöèè ïðîèñõîäèò ñ ïîìîùüþ ìîäåëåé ÷àñòè÷íîãî ðàâíîâåñèÿ, ýìïèðè÷åñêèõ,
ïîëóñòðóêòóðíûõ ìîäåëåé.

Â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå íà ðàâíîâåñíóþ ñòàâêó âëèÿþò ôàêòîðû ñî ñòîðîíû èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè
ôèðì (Karabarbounis, Neiman 2014; Mankiw 2022), à òàêæå àñïåêòû âçàèìîäåéñòâèÿ ñ âíåøíèì ìèðîì (Bernanke,
2005; Obstfeld, 2023). Metzler (1968) â ñâîåé ïðîñòîé, íî åìêîé ìîäåëè îáúÿñíÿåò óñòàíîâëåíèå ðàâíîâåñíîé ñòàâ-
êè âçàèìîäåéñòâèåì ñáåðåæåíèé è èíâåñòèöèé ïðè âçàèìîäåéñòâèè ñ ìèðîâîé ýêîíîìèêîé. Äàííàÿ ìîäåëü ñëó-
æèò ðàìî÷íîé êîíñòðóêöèåé äëÿ îáúÿñíåíèÿ äèíàìèêè ðàâíîâåñíîé ðåàëüíîé ñòàâêè â ìèðå â öåëîì, ðàçâèòûõ
è ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ (Bernanke, 2005; Rachel and Summers, 2019; Obstfeld, 2023).

Îäíàêî â ðàìêàõ DSGE-ïîäõîäà âëèÿíèå èíâåñòèöèîííîé è âíåøíåé ñôåðû íà ñòàâêó â äîëãîñðî÷íîì ðàâ-
íîâåñèè ñòàíîâèòñÿ îãðàíè÷åííûì. Â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå èíâåñòèöèè è êàïèòàë ïîäñòðàèâàþòñÿ ïîä r ýí-
äîãåííûì îáðàçîì ñ ó÷¼òîì ïðåäïîëàãàåìîé ñòðóêòóðû ïðîèçâîäñòâåííîãî ïðîöåññà, ïðåäïî÷òåíèé è íàáîðà
íåñîâåðøåíñòâ. Áàçîâàÿ èäåÿ ñîñòîèò â òîì, ÷òî èçìåíåíèå r ïîâëèÿåò íà óðîâåíü èíâåñòèöèé, êàïèòàëà, âûïóñ-
êà, âûïóñêà íà îäíîãî ðàáîòíèêà, íî íå äîëãîñðî÷íûé òåìï ïðèðîñòà ðåàëüíûõ ïåðåìåííûõ :

gc ̸= f
{
K (r)

}
(48)

Ðàâíîâåñèå ïðè âçàèìîäåéñòâèè ñ âíåøíèì ìèðîì óñòàíàâëèâàåòñÿ çà ñ÷åò äîëãîñðî÷íîé ïîäñòðîéêè îáúåìà
÷èñòûõ ìåæäóíàðîäíûõ àêòèâîâ A: ïðè ëþáûõ çàäàííûõ ðàâíîâåñíûõ ðåàëüíûõ ñòàâêàõ â ñòðàíå r è çà ðóáåæîì
rW , óñòàíîâèòñÿ ðàâíîâåñíîå çíà÷åíèå âíåøíåé ïðåìèè, êîòîðàÿ ïîäñòðîèòñÿ çà ñ÷åò ýíäîãåííîãî A:

rp
(
A
)
= r − rW (49)

Ïîäñòðîéêà êàïèòàëà è ìåæäóíàðîäíûõ àêòèâîâ ê äîëãîñðî÷íîìó ðàâíîâåñèþ � ýòî äîëãîñðî÷íûå ïðîöåññû,
ðåçóëüòàòîì êîòîðûõ áóäåò ñðåäíåñðî÷íàÿ äèíàìèêà ðåàëüíîé ñòàâêè, êîòîðàÿ èçó÷àåòñÿ ìíîæåñòâîì àâòîðîâ
(Rachel and Smith, 2015, 2017; Rachel and Summers, 2019; Bernanke, 2005; Obstfeld, 2023 è äð.).

9.5 Ïåðìàíåíòíûé âûïóñê

Â îòëè÷èå îò äîëãîñðî÷íîé ïåðìàíåíòíîé ñòàâêè rp, äîëãîñðî÷íûé ïåðìàíåíòíûé âûïóñê Y p çàâèñèò êàê
îò äåòåðìèíèñòè÷åñêèõ, òàê è îò ñòîõàñòè÷åñêèõ òðåíäîâ zt.

Ðàññìîòðèì òðàåêòîðèþ ñáàëàíñèðîâàííîãî ðîñòà (BGP) â DSGE-ìîäåëè, èìåþùåé â êà÷åñòâå äîëãîñðî÷íîé
îñíîâû áàçîâóþ íåîêëàññè÷åñêóþ ìîäåëü ýêçîãåííîãî ðîñòà. Ïðîèçâîäñòâåííàÿ ôóíêöèÿ òèïà Êîááà-Äóãëàñà
Yt = AtK

1−α
t (ltNt)

α òðåáóåò, ÷òîáû òåìïû ïðèðîñòà óäîâëåòâîðÿëè:

gY = g + α (gl + n) + (1− α)gK , (50)

ãäå gY,l,K � òåìïû ïðèðîñòà âûïóñêà, îòðàáîòàííûõ ÷àñîâ îäíîãî ðàáîòíèêà lt è êàïèòàëà, ñîîòâåòñòâåííî; g �
òåìï ïðèðîñòà TFP; n � òåìï ïðèðîñòà òðóäîâûõ ðåñóðñîâ; α � äîëÿ îïëàòû òðóäà â èçäåðæêàõ.

Òàê êàê íà BGP gY = gK :

gY =
g

α
+ gl + n. (51)

Îïòèìàëüíûé ñïðîñ íà òðóä òðåáóåò, ÷òîáû:

gw = gY − gl − n =
g

α
, (52)

ãäå gw � òåìï ïðèðîñòà ðåàëüíîé ç/ï.
Èç óñëîâèÿ îïòèìàëüíîãî ïðåäëîæåíèÿ òðóäà ñëåäóåò, ÷òî â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå:

gw = σgc + κgl, (53)

ãäå gc � òåìï ïðèðîñòà ïîòðåáëåíèÿ îäíîãî ðàáîòíèêà; κ � âåëè÷èíà, îáðàòíàÿ ýëàñòè÷íîñòè ïðåäëîæåíèÿ òðóäà
ïî Ôðèøó.

Ó÷òÿ, ÷òî ïîòðåáëåíèå íà BGP ñîñòàâëÿåò ôèêñèðîâàííóþ äîëþ âûïóñêà:

gc = gY − n. (54)

Ðåøàÿ (50)-(53) äëÿ ñëó÷àÿ σ = 1, èìååì ñëåäóþùèå ñâîéñòâà äåòåðìèíèñòè÷åñêèõ òðåíäîâ íà BGP38:

gY =
g

α
+ n, (55)

38Â ðàáîòå Íîâàê è Øóëüãèíà (2025) ðàññìîòðåí ñëó÷àé σ ̸= 1.
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gl = 0, (56)

gc = gw =
g

α
. (57)

Âûäåëèì ÷åòûðå ãðóïïû ñòîõàñòè÷åñêèõ òðåíäîâ:

� Ïåðìàíåíòíûå øîêè ïðîèçâîäèòåëüíîñòè. Â áîëüøèíñòâå ìîäåëåé ââîäèòñÿ ïåðìàíåíòíûé øîê îá-
ùåé ïðîèçâîäèòåëüíîñòè υAt, êîòîðûé ÷àñòî ïðåäïîëàãàåòñÿ AR(1) ïðîöåññîì (Edge, Kiley, Laforte, 2007).
Schmitt-Grohe, Uribe (2011) âûäåëÿþò äâà òèïà ïåðìàíåíòíûõ øîêîâ ïðîèçâîäèòåëüíîñòè: ïðîèçâîäè-
òåëüíîñòè òðóäà, è ïðîèçâîäèòåëüíîñòè èíâåñòèöèé è äåìîíñòðèðóþò, êàê äîëæíû áûòü êîèíòåãðèðîâàíû
ðÿäû âûïóñêà, èíâåñòèöèé, òðóäà.

� Ïåðìàíåíòíûå øîêè ôèñêàëüíîé ñôåðû. Íà ôîíå íàáëþäàþùåãîñÿ òðåíäà íà óâåëè÷åíèå äîëè
ãîññåêòîðà â ýêîíîìèêå, äàííûé ôàêòîð ñòàíîâèòñÿ âàæíûì äðàéâåðîì âûïóñêà. Baxter, King (1993) äå-
ìîíñòðèðóþò áàçîâûå ýôôåêòû, âîçíèêàþùèå â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå ïðè ïåðìàíåíòíûõ øîêàõ ñáà-
ëàíñèðîâàííîãî áþäæåòà (υGt � ãîñðàñõîäîâ è υTt � àâòîíîìíûõ íàëîãîâ). Îñíîâíàÿ èäåÿ ñâÿçàíà ñ
ýôôåêòîì âûòåñíåíèÿ ÷àñòíîãî ïîòðåáëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûì è ýôôåêòàìè ðîñòà ïðåäëîæåíèÿ òðóäà
çà ñ÷åò îòðàáîòàííûõ ÷àñîâ ïðè óâåëè÷åíèè êîíêóðåíöèè çà ðåñóðñû. Rachel and Summers (2019) ðàñ-
øèðÿþò íàáîð ýôôåêòîâ îò ïåðìàíåíòíûõ øîêîâ ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè, äîáàâëÿÿ èäåè âîçíèêíîâåíèÿ
ýôôåêòîâ îò íåðèêàðäèàíñêèõ ä/õ; ýôôåêòîâ ìåæâðåìåííîãî ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ äîõîäîâ äëÿ àãåíòîâ ñ
íåáåñêîíå÷íûì ãîðèçîíòîì ïëàíèðîâàíèÿ; ðîëè ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ äîõîäîâ ìåæäó àãåíòàìè (÷åðåç êàíàë
íåðàâåíñòâà äîõîäîâ).

� Ïåðìàíåíòíûå øîêè ðûíêà òðóäà. Ãðèùåíêî è Ïîðøàêîâ (2024) ïîêàçûâàþò öåëûé ñïåêòð âîç-
ìîæíûõ êàíàëîâ âëèÿíèÿ äåìîãðàôè÷åñêèõ ôàêòîðîâ íà ðåøåíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ. Ìíîãèå èç
ïðîöåññîâ ìîæíî ìîäåëèðîâàòü êàê ïåðìàíåíòíûå øîêè ðûíêà òðóäà. Â òåðìèíàõ ìîäåëè ìîæíî ãîâî-
ðèòü î ïåðìàíåíòíûõ øîêàõ ðàáî÷åé ñèëû υN , âîçäåéñòâóþùèõ íà äîëãîñðî÷íûé óðîâåíü ðàáî÷åé ñèëû â
ýêîíîìèêå; ïåðìàíåíòíûõ øîêàõ, âëèÿþùèõ íà îáúåì îòðàáîòàííûõ ÷àñîâ, íàïðèìåð øîêîâ ìîíîïîëèñòè-
÷åñêîé íàöåíêè â ç/ï υw; ïåðìàíåíòíûõ øîêàõ ñïðîñà íà òðóä υLd, ìåíÿþùèõ îïòèìàëüíóþ ïðîïîðöèþ
òðóäîâûõ è êàïèòàëüíûõ ðåñóðñîâ äëÿ ôèðì.

� Ïåðìàíåíòíûå øîêè âíåøíåé òîðãîâëè è ôèíàíñîâ. Ïåðìàíåíòíûå øîêè ýêñïîðòà υEx è èìïîðòà
υIm ïðèâîäÿò ê äîëãîñðî÷íûì èçìåíåíèÿì ñîîòíîøåíèé âíóòðåííåãî è âíåøíåãî ïîòðåáëåíèÿ, öåí, äîë-
ãîñðî÷íûì ñäâèãàì ðåàëüíîãî êóðñà èíîñòðàííîé âàëþòû, îáúåìà ÷èñòûõ çàðóáåæíûõ àêòèâîâ. Äàííûå
øîêè ñî ñòîðîíû ñïðîñà âëèÿþò íà äîëãîñðî÷íîå ðàâíîâåñèå â ýêîíîìèêå ÷åðåç êàíàë êîíêóðåíöèè çà
òðóäîâûå ðåñóðñû: øîêè, ðàñøèðÿþùèå ñïðîñ äåëàþò äîñòóïíûå òðóäîâûå ðåñóðñû áîëåå ðåäêèìè, ÷òî
óâåëè÷èâàåò èõ ðàâíîâåñíóþ îïëàòó è, ñëåäîâàòåëüíî, ïðåäëîæåíèå òðóäà è âûïóñê (Íîâàê è Øóëüãèí,
2025).

Îñíîâíàÿ ïîëüçà îò èäåíòèôèêàöèè ïåðìàíåíòíûõ øîêîâ ñîñòîèò â êîíòðîëå äîëãîñðî÷íîé àñèìïòîòû òðà-
åêòîðèè âûïóñêà y = yp, ïðè÷åì DSGE-ìîäåëü ïîçâîëÿåò ïðîâîäèòü ýòîò êîíòðîëü íà îñíîâå øèðîêîãî íàáîðà
íàáëþäàåìûõ ïåðåìåííûõ è îöåíåííûõ ñòðóêòóðíûõ âçàèìîçàâèñèìîñòåé ìåæäó íèìè. Âîçìîæíîñòü ìîäåëè-
ðîâàòü àñèìïòîòó â ðàìêàõ DSGE-ïîäõîäà äàåò âîçìîæíîñòü òî÷íåå ïðåäñêàçûâàòü äèíàìèêó âûïóñêà, ëó÷øå
èäåíòèôèöèðîâàòü øîêè íà ÷àñòîòå áèçíåñ-öèêëà è, â èòîãå, òî÷íåå âûáðàòü ÄÊÏ. Ðàñ÷åò êðàòêîñðî÷íîãî ïåð-
ìàíåíòíîãî âûïóñêà ypt â ðàìêàõ DSGE-ìîäåëè ìîæíî ñîîòíîñèòü ñ ðåçóëüòàòàìè ôèëüòðàöèè âûïóñêà íà îñíîâå
öåëîãî ñïåêòðà ýìïèðè÷åñêèõ ìîäåëåé, ÷òî ïîçâîëÿåò îáîãàòèòü êàê òåîðåòè÷åñêèé àíàëèç, òàê è èíòåðïðåòàöèþ
ýìïèðè÷åñêèõ ðåçóëüòàòîâ.
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10 Íåñòðóêòóðíûå ïîäõîäû ê îöåíêå ïîòåíöèàëüíûõ âåëè-

÷èí

Íåñòðóêòóðíûå ïîäõîäû ïîçâîëÿþò ñìîòðåòü íà èíòåðåñóþùèå íàñ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïåðåìåííûå êàê íà
àáñòðàêòíûå âðåìåííûå ðÿäû èç êîòîðûõ òåì èëè èíûì îáðàçîì íåîáõîäèìî âûäåëèòü ¾óñòîé÷èâóþ¿ èëè òðåí-
äîâóþ êîìïîíåíòó. Ïîäõîä íà îñíîâå ÷àñòîòíûõ ôèëüòðîâ èíòåðïðåòèðóåò òðåíäû êàê ÷àñòü ñïåêòðà âðåìåííîãî
ðÿäà ëåæàùóþ âíóòðè îïðåäåë¼ííîãî èíòåðâàëà (ëèáî íèæå çàäàííîé ãðàíèöû). Â òî æå âðåìÿ ýêîíîìåòðè-
÷åñêèå ìåòîäû èñïîëüçóþò ìíîæåñòâî ðàçëè÷íûõ èíòåðïðåòàöèé òðåíäîâîé êîìïîíåíòû âðåìåííîãî ðÿäà, â
çàâèñèìîñòè îò êîíêðåòíîé èñïîëüçóåìîé ìîäåëè âðåìåííûõ ðÿäîâ. Îòäåëüíîå ìåñòî çàíèìàþò ìîäåëè íåíà-
áëþäàåìûõ êîìïîíåíò, êîòîðûå ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé äîñòàòî÷íî ãèáêèé êëàññ ìîäåëåé è ïðåäñòàâëÿþò ìíîãèå
äðóãèå íåñòðóêòóðíûå ìîäåëè ñâîèìè ÷àñòíûìè ñëó÷àÿìè.

Ê ïðåèìóùåñòâàì íåñòðóêòóðíûõ ïîäõîäîâ ìîæíî îòíåñòè òî, ÷òî îíè ìàêñèìàëüíî îïèðàþòñÿ íà äàííûå,
íå íàêëàäûâàÿ ñóùåñòâåííûõ îãðàíè÷åíèé íà èññëåäóåìûå ðÿäû. Îñíîâíûì îãðàíè÷åíèåì áîëüøèíñòâà òàêèõ
ìåòîäîâ ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî îíè äåêîìïîçèðóþò òåêóùóþ òðàåêòîðèþ âðåìåííîãî ðÿäà è íå ìîãóò îòâåòèòü íà
âîïðîñ, ãäå áóäåò äîëãîñðî÷íîå ðàâíîâåñèå ó ýòîé ïåðåìåííîé. Ñ òî÷êè çðåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé èíòåðïðåòàöèè,
òðåíäû, ïîëó÷åííûå èç áîëüøèíñòâà íåñòðóêòóðíûõ ìåòîäîâ, ìîæíî èíòåðïðåòèðîâàòü êàê îöåíêè ñðåäíåñðî÷-
íûõ (ìåäëåííî ìåíÿþùèõñÿ) ïîòåíöèàëüíûõ âåëè÷èí.

Ïðîñòåéøèìè (íàèâíûìè) íåñòðóêòóðíûìè ñïîñîáàìè ìîäåëèðîâàíèÿ òðåíäà âî âðåìåííîì ðÿäå ÿâëÿþòñÿ
äåòåðìèíèðîâàííûé ïîëèíîìèàëüíûé è ñòîõàñòè÷åñêèé òðåíäû:

ȳt = ȳdett + ȳstocht .

Ïîëèíîìèàëüíûé òðåíä ïðåäñòàâëÿåòñÿ êàê ìíîãî÷ëåí ïîðÿäêà d, àðãóìåíòîì êîòîðîãî âûñòóïàåò âðåìåí-
íîé èíäåêñ t:

ȳdett = ϕ0 + ϕ1t+ · · ·+ ϕdt
d.

Ýòîò ìåòîä ìîæíî èíòåðïðåòèðîâàòü êàê àïïðîêñèìàöèþ ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ âûïóñêà ïðîñòûì ñòåïåí-
íûì ïîëèíîìîì.

Ñòîõàñòè÷åñêèé òðåíä ïîðÿäêà d ìîäåëèðóåòñÿ êàê âðåìåííàÿ ðàçíîñòü ñîîòâåòñòâóþùåãî ïîðÿäêà îò íà-
áëþäàåìîãî âûïóñêà:

(1− L)dȳstocht = εt,

ãäå L � îïåðàòîð ëàãà, à εt � ñëó÷àéíàÿ îøèáêà.
Îáà ìåòîäà äàþò êðàéíå íàèâíûå (ïîëèíîìèàëüíûå) òðàåêòîðèè óñëîâíîãî ïðîãíîçà è ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ

ñêîðåå êàê áåí÷ìàðêè äëÿ áîëåå ïðîäâèíóòûõ ìåòîäîâ. Îäíàêî íà èñêóññòâåííûõ äàííûõ ýòè ìîäåëè èíîãäà
ìîãóò äàâàòü ðåçóëüòàòû äàæå ëó÷øå ìíîãîìåðíûõ ïîëóñòðóêòóðíûõ ôèëüòðîâ (Canova, 2022).

Îäíîìåðíûå íåñòðóêòóðíûå (ñòàòèñòè÷åñêèå è ýêîíîìåòðè÷åñêèå) ôèëüòðû îñíîâûâàþòñÿ íà ñòàòèñòè÷å-
ñêèõ ñâîéñòâàõ ðÿäà âûïóñêà, íå âêëþ÷àÿ èíôîðìàöèþ î äðóãèõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ. Îíè ïðåäñòàâëÿþò
ñîáîé ðàçëè÷íûå ñïîñîáû ôèëüòðàöèè èëè ñãëàæèâàíèÿ âðåìåííûõ ðÿäîâ, ïîçâîëÿþò âûäåëèòü äîëãîñðî÷íûé
òðåíä ȳt ïóò¼ì ñãëàæèâàíèÿ êðàòêîñðî÷íûõ êîëåáàíèé.

10.1 ×àñòîòíûå ôèëüòðû

Ñî âðåì¼í ïèîíåðñêîé ðàáîòû Burns and Mitchell (1946) â ìàêðîýêîíîìèêå îêîí÷àòåëüíî óòâåðäèëàñü ïðàê-
òèêà ðàçäåëåíèÿ êðàòêîñðî÷íûõ êîëåáàíèé ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé (äåëîâîãî öèêëà) è äîëãîñðî÷íîé
äèíàìèêè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Àâòîðû (íà àìåðèêàíñêèõ äàííûõ) îïðåäåëÿþò äåëîâîé öèêë, êàê ïåðñèñòåíò-
íûå êîëåáàíèÿ àãðåãèðîâàííûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé, ñ õàðàêòåðíûìè ÷àñòîòàìè îò 6 äî 32 êâàðòàëîâ
(îò 1,5 äî 8 ëåò), âîêðóã òðàåêòîðèè äîëãîñðî÷íîãî ðàâíîâåñèÿ. Ïîçäíåå â ðàáîòàõ Kydland and Prescott (1982) è
Prescott (1986) áûëî äàíî òåîðåòè÷åñêîå îáîñíîâàíèå ýòèì ôëóêòóàöèÿì, ÷òî ïîëîæèëî íà÷àëî òåîðèè ðåàëüíîãî
äåëîâîãî öèêëà (àíãë. real business cycle, RBC).

Èäåÿ î òîì, ÷òî äåëîâîé öèêë ëåæèò â îïðåäåë¼ííîé ïîëîñå ÷àñòîò, äåëàåò ëîãè÷íîé èñïîëüçîâàíèå ïî-
ëîñîâûõ ÷àñòîòíûõ ôèëüòðîâ (àíãë. band-pass �lters) äëÿ âûäåëåíèÿ öèêëè÷åñêîé êîìïîíåíòû ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêîãî ðÿäà. Èäåàëüíûé ïîëîñîâîé ôèëüòð èìååò Ï-îáðàçíóþ àìïëèòóäíî-÷àñòîòíóþ õàðàêòåðèñòèêó (À×Õ)
(àíãë. frequency response), ò.å. îñòàâëÿåò â îòôèëüòðîâàííîì ñèãíàëå òîëüêî ÷àñòîòû ìåæäó íèæíåé è âåðõíåé
ãðàíèöàìè ÷àñòîò. Îäíàêî íà ïðàêòèêå äëÿ êîíå÷íûõ ðÿäîâ òàêàÿ õàðàêòåðèñòèêà íåäîñòèæèìà. Ñðåäè ïî-
ïóëÿðíûõ â ìàêðîýêîíîìèêå àïïðîêñèìàöèé èäåàëüíîãî ïîëîñîâîãî ôèëüòðà íàèáîëüøèì óñïåõîì ïîëüçóþòñÿ
ôèëüòðû Áàêñòåðà-Êèíãà (Baxter and King (1999)), Êðèñòèàíî-Ôèòöäæåðàëüäà (Christiano and Fitzgerald (2003))
è Áàòòåðâîðòà (Gomes (2001)). Áîëüøå ïîäðîáíîñòåé ïðî èñïîëüçîâàíèå ÷àñòîòíûõ ôèëüòðîâ â ìàêðîýêîíîìèêå
ìîæíî óâèäåòü â Pollock (2014) è Harvey and Trimbur (2003).
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Íàèáîëåå èçâåñòíûé îäíîìåðíûé íåñòðóêòóðíûé ôèëüòð äëÿ îöåíêè ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà � ôèëüòð
Õîäðèêà-Ïðåñêîòòà (Hordrick and Prescott (1997)) îáû÷íî çàïèñûâàþò â âèäå îïòèìèçàöèîííîé çàäà÷è:

T∑
t=1

(yt − ȳt)
2 + λ

T−1∑
t=2

[(ȳt+1 − ȳt)− (ȳt − ȳt−1)]
2 → min

{ȳt}Tt=1

,

ãäå:

� yt � (ëîãàðèôì) íàáëþäàåìîãî âûïóñêà,

� ȳt � òðåíä âûïóñêà,

� λ � ïàðàìåòð, îïðåäåëÿþùèé ñòåïåíü ãëàäêîñòè ðÿäà.

Îäíàêî îí òàêæå ïðåäñòàâèì êàê high-pass ôèëüòð (ñì. Gomez (2001) è Sakarya and Jong (2022)) � ò.å.
÷àñòîòíûé ôèëüòð îòñåèâàþùèé ÷àñòîòû âûøå îïðåäåë¼ííîãî ïîðîãà (åãî À×Õ èìååò S-îáðàçíóþ ôîðìó). Ýòîò
ïîðîã çàâèñèò òîëüêî îò λ � ïàðàìåòðà, îòâå÷àþùåãî çà ñîîòíîøåíèå äèñïåðñèè öèêëà ê òðåíäó (áîëüøå λ �
áîëåå ãëàäêèé òðåíä). Îäíîçíà÷íîãî îòâåòà íà âîïðîñ ¾êàêîå çíà÷åíèå λ ñëåäóåò èñïîëüçîâàòü?¿ íå ñóùåñòâóåò,
à îöåíêè â ëèòåðàòóðå ðàçíÿòñÿ íà ìíîãèå ïîðÿäêè: îò åäèíèö äî äåñÿòêîâ òûñÿ÷. Åñëè äàòü äàííûì ãîâîðèòü
çà ñåáÿ è îöåíèòü HP ôèëüòð íà êâàðòàëüíûõ äàííûõ â âèäå ìîäåëè ïðîñòðàíñòâà ñîñòîÿíèé, îöåí¼ííàÿ λQ
áóäåò ïîðÿäêà 1. Â ðàáîòå Pedersen (2001) èñïîëüçóåòñÿ HP ôèëüòð ñ λQ = 1000 êàê àïïðîêñèìàöèÿ èäåàëüíîãî
÷àñòîòíîãî ôèëüòðà. Â îðèãèíàëüíîé ðàáîòå Hordrick and Prescott (1997) àâòîðû ïðåäëàãàþò èñïîëüçîâàòü λQ =
1600. Â ðàáîòå Flaig (2015) àâòîð ñ ïîìîùüþ HP ôèëüòðà àïïðîêñèìèðóåò îïòèìàëüíûé ôèëüòð Êîëìîãîðîâà-
Âèíåðà äëÿ ñëó÷àÿ îøèáî÷íîé ñïåöèôèêàöèè, êîãäà öèêë íå ÿâëÿåòñÿ áåëûì øóìîì, à ñîäåðæèò ñåðèéíóþ
êîððåëÿöèþ (AR(2) ïðîöåññ). Äëÿ ïàðàìåòðîâ äåëîâîãî öèêëà Ðîññèè áîëüøå âñåãî, èñõîäÿ èç ðåçóëüòàòîâ
ðàáîòû, ïîäõîäèò λQ = 15887. Â òî æå âðåìÿ â Borio (2012), íà ÷üèõ ðåçóëüòàòàõ îñíîâûâàþòñÿ ðåêîìåíäàöèè
BIS, ïðåäëàãàåòñÿ èñïîëüçîâàòü λQ = 51200 äëÿ òîãî ÷òîáû ñîõðàíèòü áîëüøå íèçêî÷àñòîòíûõ êîìïîíåíò (òàêèõ
êàê ôèíàíñîâûé öèêë) â îöåíêå öèêëè÷åñêîé êîìïîíåíòû. Â ðàáîòàõ Ravn and Uhlig (2002) è Maravall and del
Rio (2007) ïîäðîáíî îáñóæäàþòñÿ êðèòåðèè âûáîðà ïàðàìåòðà ñãëàæèâàíèÿ òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû åãî çíà÷åíèÿ
áûëè ñîãëàñîâàíû ìåæäó ñîáîé äëÿ ðàçíûõ ÷àñòîò íàáëþäåíèÿ.

Ãëàâíûì íåäîñòàòêîì ÷àñòîòíûõ ôèëüòðîâ ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî îíè íàõîäÿò òðåíä äàæå òàì, ãäå åãî íåò. Åñëè
÷àñòîòíûé ñïåêòð äåêîìïîçèðóåìîãî ðÿäà ñîäåðæèò ÷àñòîòû, êîòîðûå ïîïàäàþò â öåëåâûå èíòåðâàëû ôèëüòðà,
òî ýòà ÷àñòü ñïåêòðà áóäåò îòôèëüòðîâàíà êàê òðåíä, äàæå åñëè îíà ñëàáî âûðàæåíà èëè îáóñëîâëåíà äðóãèìè
ïðè÷èíàìè ïîìèìî íàëè÷èÿ â äàííûõ òðåíäà. Ýòîò ôåíîìåí ïðèíÿòî íàçûâàòü ýôôåêòîì Ñëóöêîãî (àíãë. the
Slutzky e�ect). Ïîìèìî ýòîãî, ñåãîäíÿ íå ñóùåñòâóåò îêîí÷àòåëüíîãî îòâåòà íà âîïðîñ âûáîðà èíòåðâàëà ÷àñòîò,
êîòîðûå îïèñûâàþò äåëîâîé öèêë � àíàëîãè÷íî âûáîðó λ äëÿ HP-ôèëüòðà, êîòîðûé, ñ ÷àñòîòíîé òî÷êè çðåíèÿ,
îòíîñèòñÿ ê êëàññó high-pass ôèëüòðîâ (ò.å. îñòàâëÿåò â öèêëå ÷àñòîòû âûøå îïðåäåë¼ííîé ãðàíèöû). Áîëüøå
ïîäðîáíîñòåé ïðî ñëàáûå ìåñòà ÷àñòîòíûõ ôèëüòðîâ ìîæíî óâèäåòü â Benati (2001).

Îöåíêè ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà â Ðîññèè ñ ïîìîùüþ ÷àñòîòíûõ ôèëüòðîâ ïðåäñòàâëåíû â Ïðèëîæåíèè M.

10.2 Ýêîíîìåòðè÷åñêèå ìåòîäû

Â äàííîì ðàçäåëå ñîáðàíû ìåòîäû äåêîìïîçèöèè âðåìåííûõ ðÿäîâ, áàçèðóþùèåñÿ íà êëàññè÷åñêèõ ýêî-
íîìåòðè÷åñêèõ ìîäåëÿõ. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî êàæäàÿ èç ýòèõ ìîäåëåé îïðåäåëÿåò òðåíä ñâîèì ñîáñòâåííûì
îáðàçîì è îíè ðåäêî ñîïîñòàâèìû ìåæäó ñîáîé. Îäíàêî åñëè ïîëàãàòü ñîñòîÿòåëüíîñòü äàííûõ ïðîöåäóð, òî èõ
ðåçóëüòàòû ìîæíî èíòåðïðåòèðîâàòü êàê ðàçíûå ýìïèðè÷åñêèå ìåòîäû îöåíêè íåíàáëþäàåìûõ òåîðåòè÷åñêèõ
âåëè÷èí.

Ôèëüòð Hamilton

Â ðàáîòå Hamilton (2018) àâòîð êðèòèêóåò ôèëüòð Õîäðèêà-Ïðåñêîòòà è ïðåäëàãàåò ñâî¼ ðåøåíèå, îñíîâàí-
íîå íà ëîêàëüíîé ïðîåêöèè íåñòàöèîíàðíîãî âðåìåííîãî ðÿäà íà ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ñâîèõ ëàãîâ. Ê îñíîâíûì
íåäîñòàòêàì HP ôèëüòðà àâòîð îòíîñèò: ëîæíûå öèêëû (òðåíä ôèëüòðóåòñÿ äàæå íà èñêóññòâåííûõ äàííûõ, â
êîòîðûõ åãî èçíà÷àëüíî íå áûëî), ïðîáëåìû ñ îöåíêîé íà êîíöå âûáîðêè, à òàêæå íåñîîòâåòñòâèå ýìïèðè÷åñêèõ
(ïîðÿäêà 1) è òåîðåòè÷åñêèõ (1600) çíà÷åíèé ïàðàìåòðà ñãëàæèâàíèÿ. Ýêîíîìåòðè÷åñêè ôèëüòð ïðåäñòàâëÿåòñÿ
êàê AR(p+h) ïðîöåññ ñ íóëåâûìè êîýôôèöèåíòàìè ïðè ïåðâûõ h ëàãàõ:

yt+h = α+ β0yt + β1yt−1 + · · ·+ βpyt−p + εt+h,

ãäå εt+h � öèêëè÷åñêàÿ êîìïîíåíòà ðÿäà yt+h. Àâòîð äîêàçûâàåò ñîñòîÿòåëüíîñòü òàêîãî ïîäõîäà ê îöåíêå
öèêëè÷åñêîé êîìïîíåíòû äëÿ øèðîêîãî êëàññà íåñòàöèîíàðíûõ ïðîöåññîâ. Äëÿ êâàðòàëüíûõ äàííûõ â ðàáîòå
ýìïèðè÷åñêè ðåêîìåíäóåòñÿ èñïîëüçîâàòü p = 4 è h = 8. Ïîçäíåå Hodrick (2020) ïîêàçàë íà èñêóññòâåííûõ
äàííûõ èç DSGE-ìîäåëè, ÷òî â ðÿäå ñëó÷àåâ ôèëüòð Õîäðèêà-Ïðåñêîòòà âñ¼-òàêè îêàçûâàåòñÿ ýôôåêòèâíåå
ôèëüòðà Ãàìèëüòîíà.
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Ôèëüòð Beveridge-Nelson

Â ðàáîòå Beveridge and Nelson (1981) (BN) àâòîðû ïðåäëàãàþò äåêîìïîçèöèþ íà òðåíä è öèêë äëÿ íåñòàöèîíàð-
íîãî ïðîöåññà ñî ñëó÷àéíûì áëóæäàíèåì ñ äðèôòîì èñõîäÿ èç çàäà÷è îïòèìàëüíîãî ïðîãíîçèðîâàíèÿ:

yt = τt + ct,

ãäå:
τt = lim

h→∞
Et(yt+h − hµ),

à µ = E(∆yt). Òðåíä τt � ýòî îòêëîíåíèå äîëãîñðî÷íîãî ïðîãíîçà ïåðåìåííîé yt îò äåòåðìèíèðîâàííîãî äðåéôà
µ.

Ê íåäîñòàòêàì ýòîãî ïîäõîäà ìîæíî îòíåñòè òî, ÷òî ïîëó÷åííûé ðàçðûâ âûïóñêà ñëèøêîì âîëàòèëüíûé è
íå îáëàäàåò òîé ïåðñèñòåíòíîñòüþ, ñ êîòîðîé îáû÷íî àññîöèèðóþò áèçíåñ-öèêë. Ýòó ïðîáëåìó ïûòàþòñÿ ðåøàòü
â Kamber, Morley and Wong (2018), íàêëàäûâàÿ îãðàíè÷åíèÿ íà îòíîøåíèå äèñïåðñèé öèêëà è òðåíäà. Òàê æå
ôèëüòð ïîäðàçóìåâàåò ïîñòîÿííûé âî âðåìåíè äðèôò, ÷òî íå ñîãëàñóåòñÿ ñ ñóæäåíèÿìè î ñòðóêòóðíûõ ñäâèãàõ
âî âðåìåííûõ ðÿäàõ ðåàëüíîãî ÂÂÏ áîëüøèíñòâà ñòðàí. Ýòó ïðîáëåìó ìîæíî îáîéòè, ïðåäñòàâèâ ôèëüòð â
ôîðìàòå ìîäåëè ïðîñòðàíñòâà ñîñòîÿíèé (Moorley (2002)) è èñïîëüçóÿ TVP äðèôò. Ïîäðîáíåå ïðî ìîäèôèêàöèè
BN ôèëüòðà ñì. â Ðàçäåëå 10.3.

Äåêîìïîçèöèÿ íà îñíîâå SVAR (Blanchard-Quah)

Blanchard è Quah (1989) ïðåäëîæèëè ìåòîä îöåíêè ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà, îñíîâàííûé íà ñòðóêòóðíîé âåêòîð-
íîé àâòîðåãðåññèè (SVAR) ñ äîëãîñðî÷íûìè îãðàíè÷åíèÿìè. Àâòîðû ïðåäïîëîæèëè, ÷òî êîëåáàíèÿ äèíàìèêè
âûïóñêà ìîãóò áûòü îáúÿñíåíû äâóìÿ âèäàìè øîêîâ, íå êîððåëèðóþùèìè ìåæäó ñîáîé:

� êðàòêîñðî÷íûì (îêàçûâàþùèì âðåìåííîå èçìåíåíèå âûïóñêà)

� è äîëãîñðî÷íûì (âíîñÿùèì ïåðìàíåíòíîå èçìåíåíèå â âûïóñê ïî ïðîøåñòâèè íåêîòîðîãî âðåìåíè).

Óêàçàííûå øîêè îïðåäåëÿþòñÿ èäåíòèôèêàöèîííûìè îãðàíè÷åíèÿìè â SVAR. Ïðè ýòîì àâòîðû ïðåäëàãàþò
èíòåðïðåòèðîâàòü øîêè ñ òî÷êè çðåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè: ïåðâûé âèä øîêà (êðàòêîñðî÷íûé) îáîçíà÷èòü
êàê øîê ñïðîñà, âòîðîé øîê (äîëãîñðî÷íûé) êàê øîê ïðåäëîæåíèÿ.

Ïðåäïîëîæåíèå àâòîðîâ îá îòñóòñòâèè êîððåëÿöèè ìåæäó äâóìÿ øîêàìè îïðàâäàíî òåì, ÷òî øîêè ðàñ-
ñìàòðèâàþòñÿ â ðàìêàõ ïàðàäèãìû Ñëóöêîãî-Ôðèøà êàê ýêçîãåííûå ïðîöåññû, íå âûòåêàþùèå èç âíóòðåííèõ
ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ è íå èìåþùèå îáùåé ïðè÷èíû.

Â îðèãèíàëüíîé ðàáîòå àâòîðû èñïîëüçóþò äâå ïåðåìåííûå: ïåðâóþ ðàçíîñòü ëîãàðèôìà ÂÍÏ (äàëåå ∆yt)
è óðîâåíü áåçðàáîòèöû (äàëåå Ut). Àâòîðû ïîä÷åðêèâàþò, ÷òî â SVAR äîëæíû ïðèñóòñòâîâàòü òîëüêî ñòàöèî-
íàðíûå ïåðåìåííûå. Ïåðåä îöåíêîé êîýôôèöèåíòîâ ìîäåëè àâòîðû óáèðàþò òðåíäû èç ∆yt è Ut. ×òîáû óáðàòü
òðåíä èç ∆yt, àâòîðû äåëÿò âûáîðêó (1950Q2 � 1987Q4) íà äâå ïîäâûáîðêè (äî 1973Q4 è 1974Q1-1987Q4) è
íà êàæäîé ïîäâûáîðêå âû÷èòàþò ñðåäíèå òåìïû ðîñòà ÂÍÏ èç ôàêòè÷åñêèõ. Ðàçäåëåíèå âûáîðêè îáîñíîâàíî
çàìåäëåíèåì ñðåäíèõ òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â ÑØÀ, òî÷êà ïåðåëîìà âûáðàíà òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû
ñîâïàñòü ñ ïåðâûì íåôòÿíûì øîêîì ÎÏÅÊ. ×òîáû óáðàòü òðåíä èç Ut àâòîðû îöåíèâàþò êîýôôèöèåíòû ðå-
ãðåññèè Ut ê ïåðåìåííîé âðåìåíè t è âû÷èòàþò ïîëó÷åííûé òðåíä èç Ut. Àâòîðû èñïîëüçóþò 8 ëàãîâ â ñâîåé
VAR. Äëÿ ïðîâåðêè ðåçóëüòàòîâ íà óñòîé÷èâîñòü àâòîðû ìåíÿëè êîëè÷åñòâî ëàãîâ ñ 8 äî 12, à òàêæå èñêëþ÷àëè
èç âûáîðêè ïåðâûå 5 ëåò. Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû îñòàëèñü ïðàêòè÷åñêè òàêèìè æå.

Êðîìå äåòðåíäèðîâàíèÿ äëÿ ïðèâåäåíèÿ äàííûõ ê ñòàöèîíàðíîìó ñîñòîÿíèþ ìîæíî âçÿòü ðàçíîñòü. Â èòî-
ãå, â ìîäåëè áóäåò ïðèñóòñòâîâàòü âòîðàÿ ðàçíîñòü ëîãàðèôìà ÂÂÏ è ïåðâàÿ ðàçíîñòü óðîâíÿ áåçðàáîòèöû.
Êàê îòìå÷àåò ðÿä àâòîðîâ (íàïðèìåð, Camba-Mendez, Rodriguez-Palenzuela (2003)), âòîðàÿ ñïåöèôèêàöèÿ ïðåä-
ïîëàãàåò íàëè÷èå ýôôåêòà ãèñòåðåçèñà â áåçðàáîòèöå.

Ïîëó÷åííûå â ðàáîòå Blanchard è Quah øîêè ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ ïîçâîëÿþò, ñ òî÷êè çðåíèÿ àâòîðîâ,
îöåíèòü ïîòåíöèàë è ðàçðûâ âûïóñêà. Ïîñêîëüêó øîêè ñïðîñà íå îêàçûâàþò âëèÿíèÿ íà âûïóñê â äîëãîñðî÷íîì
ïåðèîäå, òî ïîòåíöèàëüíûé îáúåì âûïóñêà îïðåäåëÿåòñÿ, êàê âûïóñê çà âû÷åòîì âûÿâëåííûõ øîêîâ ñïðîñà.

Â äàëüíåéøèõ èññëåäîâàíèÿõ ó ðàçíûõ àâòîðîâ ìîäåëü ðàçâèâàåòñÿ ïî íåñêîëüêèì íàïðàâëåíèÿì: äîáàâëå-
íèå è/èëè çàìåíà èñõîäíûõ ïåðåìåííûõ (íàïðèìåð, áåçðàáîòèöó íà èíôëÿöèþ è ò.ä.), ðàñøèðåíèå ìîäåëè äî
îòêðûòîé ýêîíîìèêè (÷åðåç âàëþòíûé êóðñ, èìïîðòíûå èëè ìèðîâûå öåíû è ò.ä.).

Bersch and Sinclair (2011) îöåíèâàþò ðàçðûâ âûïóñêà â Ìîíãîëèè è çàìåíÿþò â îðèãèíàëüíîé ìîäåëè óðî-
âåíü áåçðàáîòèöû íà èíôëÿöèþ, òàê êàê îôèöèàëüíûé óðîâåíü áåçðàáîòèöû íå èíôîðìàòèâåí èç-çà áîëüøîé
çàíÿòîñòè â íåôîðìàëüíîì ñåêòîðå. Àâòîðû îòìå÷àþò, ÷òî îöåíêà ðàçðûâà âûïóñêà ïî ìîäåëè BQ íàìíîãî
áîëåå óñòîé÷èâà ïî ñðàâíåíèþ ñ ðåçóëüòàòàìè ñòàòèñòè÷åñêèõ ôèëüòðîâ.

Shapiro and Watson (1988) íà÷èíàþò ñâîé àíàëèç èñõîäÿ èç ñëåäóþùåé ïðåäïîñûëêè: â äîëãîñðî÷íîé ïåð-
ñïåêòèâå óðîâåíü âûïóñêà îïðåäåëÿåòñÿ øîêàìè ïðåäëîæåíèÿ, êîòîðûå âêëþ÷àþò â ñåáÿ òåõíîëîãè÷åñêèé øîê è
øîê ïðåäëîæåíèÿ ðàáî÷åé ñèëû. Ïîýòîìó îíè èñïîëüçóþò ñëåäóþùèé íàáîð ïåðåìåííûõ: êîëè÷åñòâî çàíÿòûõ â
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ýêîíîìèêå, óðîâåíü âûïóñêà, èíôëÿöèþ è ðåàëüíóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó êàê ðàçíîñòü ìåæäó íîìèíàëüíîé ñòàâ-
êîé è èíôëÿöèåé. Êîëè÷åñòâî çàíÿòûõ è óðîâåíü âûïóñêà � ýòî íåñòàöèîíàðíûå ïåðåìåííûå, ïîýòîìó äëÿ íèõ
áåðóòñÿ ïåðâûå ðàçíîñòè ëîãàðèôìîâ. Èíôëÿöèÿ òàêæå îáîçíà÷åíà àâòîðàìè êàê íåñòàöèîíàðíàÿ ïåðåìåííàÿ,
ïîýòîìó àâòîðû èñïîëüçóþò ïåðâóþ ðàçíîñòü èíôëÿöèè âìåñòî åå óðîâíÿ. Ðåàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà îêàçû-
âàåòñÿ ñòàöèîíàðíîé, ïîýòîìó ñ íåé íå ïðîâîäèòñÿ íèêàêèõ äîïîëíèòåëüíûõ ìàíèïóëÿöèé. Â èòîãå â ìîäåëè
Shapiro and Watson (1988) âûïóñê ïîäâåðæåí äâóì øîêàì � øîêó ïðåäëîæåíèÿ òðóäà è ñâîèì ñîáñòâåííûì (òåõ-
íîëîãè÷åñêèì) øîêàì. Íà êîëè÷åñòâî çàíÿòûõ äîëãîñðî÷íîå âîçäåéñòâèå îêàçûâàåò òîëüêî øîê ïðåäëîæåíèÿ
òðóäà. Äëÿ èíôëÿöèè è ðåàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè íèêàêèõ äîëãîñðî÷íûõ îãðàíè÷åíèé íå ïðåäóñìîòðåíî.

Gali (1992) ïðîâîäèò äåêîìïîçèöèþ âûïóñêà ÑØÀ è èñïîëüçóåò ñëåäóþùèé íàáîð ïåðåìåííûõ: âàëîâûé íà-
öèîíàëüíûé ïðîäóêò, äîõîäíîñòü 3-ìåñÿ÷íûõ ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé, ÈÏÖ, äåíåæíûé àãðåãàò Ì1. Àâòîðû
íàêëàäûâàþò äîëãîñðî÷íûå îãðàíè÷åíèÿ ïî âëèÿíèþ øîêà ñïðîñà íà äåíüãè, øîêà ïðåäëîæåíèÿ äåíåã è øîêà
êðèâîé IS íà âûïóñê. Äîïîëíèòåëüíî àâòîðû íàêëàäûâàþò ðÿä êðàòêîñðî÷íûõ îãðàíè÷åíèé.

Fackler and MacMillin (1998) äëÿ ñâîåé äåêîìïîçèöèè âûïóñêà èñïîëüçóþò èíäåêñ ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîä-
ñòâà, ïðîöåíòíóþ ñòàâêó, ðåàëüíûå äåíåæíûå îñòàòêè, ðåçåðâû êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ, äåíåæíûé ìóëüòèïëèêà-
òîð è öåíó íà íåôòü îòíîñèòåëüíî ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí.

Van Zandweghe and Gottschalk (2001) îöåíèâàþò ðàçðûâ âûïóñêà â Ãåðìàíèè ïî äâóõïåðåìåííîé ìîäåëè
BQ. Àâòîðû èñïîëüçóþò íåñêîëüêî ïàð ïåðåìåííûõ: 1) ÂÂÏ è áåçðàáîòèöà; 2) ÂÂÏ è äåôëÿòîð ÂÂÏ; 3) èí-
äåêñ ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà è óðîâåíü çàãðóçêè ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé; 4) èíäåêñ ïðîìûøëåííîãî
ïðîèçâîäñòâà è èíäåêñ öåí ïðîèçâîäèòåëåé. Àâòîðû ñòàöèîíàðèçèðóþò óðîâåíü áåçðàáîòèöû óäàëÿÿ òðåíä ïðè
ïîìîùè ïîëîñîâîãî ÷àñòîòíîãî ôèëüòðà. Àâòîðû îòìå÷àþò, ÷òî ìîäåëè ñ ðàçíûìè ïàðàìè ïåðåìåííûõ ãåíåðè-
ðóþò, ïðàêòè÷åñêè èäåíòè÷íûå èìïóëüñíûå îòêëèêè äëÿ âûïóñêà, à òàêæå äîâîëüíî ñõîæèå îöåíêè ðàçðûâà
âûïóñêà. Òåì íå ìåíåå, ÷òîáû óáåäèòñÿ, ÷òî ìîäåëè äåéñòâèòåëüíî îäèíàêîâû â ñâîåé èäåíòèôèêàöèè øîêîâ,
àâòîðû îöåíèâàþò êîððåëÿöèè ïîëó÷åííûõ øîêîâ ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ ðàçíûõ ìîäåëåé.

Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî 1) øîêè ñïðîñà ðàçíûõ ìîäåëåé áóäóò ïîëîæèòåëüíî êîððåëèðîâàòü; 2) øîêè ïðåä-
ëîæåíèÿ ðàçíûõ ìîäåëåé áóäóò ïîëîæèòåëüíî êîððåëèðîâàòü; 3) øîêè ñïðîñà îäíèõ ìîäåëåé íå áóäóò èìåòü
çíà÷èìóþ êîððåëÿöèþ ñ øîêàìè ïðåäëîæåíèÿ äðóãèõ ìîäåëåé. Àâòîðàì óäàåòñÿ ïîäòâåðäèòü ïðåäëîæåíèÿ 1
è 2, íî ïðåäïîëîæåíèå 3 íå âûïîëíÿåòñÿ. Òàê, íàïðèìåð, øîê ïðåäëîæåíèÿ ïî ìîäåëè ñ ÂÂÏ è áåçðàáîòèöåé
èìååò çíà÷èìóþ ïîëîæèòåëüíóþ êîððåëÿöèþ ñ øîêîì ñïðîñà ïî ìîäåëè ñ ÂÂÏ è äåôëÿòîðîì. Òî åñòü, ìîäåëè
íå îäèíàêîâî ïîíèìàþò øîêè ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ. Êàê îòìå÷àþò àâòîðû, ýòî ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü î
òîì, ÷òî òàêèå äâóõïåðåìåííûå ìîäåëè ïðîñòî íåäîñòàòî÷íî ñëîæíû äëÿ ïðàâèëüíîé èäåíòèôèêàöèè øîêîâ.

Canova (2022) îöåíèâàåò ðàçðûâ âûïóñêà ïî ìåòîäó Blanchard and Quah (1989) ñ èñïîëüçîâàíèåì äâóõ íà-
áîðîâ ïåðåìåííûõ: 1) ðîñò âûïóñêà è êîëè÷åñòâî îòðàáîòàííûõ ÷àñîâ; 2) ðîñò âûïóñêà, îòíîøåíèå ïîòðåáëåíèÿ
ê ÂÂÏ, îòíîøåíèå èíâåñòèöèé ê ÂÂÏ.

Camba-Mendez & Rodriguez-Palenzuela (2003) äëÿ îöåíêè ðàçðûâà âûïóñêà â ÅÑ è ÑØÀ èñïîëüçóþò SVAR
ñî ñëåäóþùèìè ïåðåìåííûìè: ïåðâàÿ ðàçíîñòü óðîâíÿ èíôëÿöèè, ïåðâàÿ ðàçíîñòü ëîãàðèôìà âûïóñêà è ïåðâàÿ
ðàçíîñòü óðîâíÿ áåçðàáîòèöû. 39 Íà âûïóñê â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå âëèÿåò íå îäèí, à äâà ñòðóêòóðíûõ
øîêà (øîê èíôëÿöèè è øîê ïðåäëîæåíèÿ). Èíôëÿöèÿ ïîäâåðæåíà îäíîìó ñòðóêòóðíîìó øîêó, à íà áåçðàáîòèöó
âëèÿþò òðè ñòðóêòóðíûõ øîêà (øîê èíôëÿöèè, øîê ïðåäëîæåíèÿ è øîê ñïðîñà).

Claus (2000) îöåíèâàåò ðàçðûâ âûïóñêà äëÿ Íîâîé Çåëàíäèè è â êà÷åñòâå âñïîìîãàòåëüíûõ ïåðåìåííûõ
èñïîëüçóåò çàãðóçêó ìîùíîñòåé è áåçðàáîòèöó.

K�atay et al (2020) îöåíèâàþò ðàçðûâû âûïóñêà äëÿ ðÿäà ðàçâèòûõ ñòðàí ðàçíûìè ìåòîäàìè, â òîì ÷èñëå ñ
èñïîëüçîâàíèåì SVAR ñ äîëãîñðî÷íûìè îãðàíè÷åíèÿìè. Âìåñòå ñ âûïóñêîì, áåçðàáîòèöåé, çàãðóçêîé ìîùíîñòåé
è èíôëÿöèåé àâòîðû èñïîëüçóþò öåíû íà íåäâèæèìîñòü è êðåäèò íåôèíàíñîâûì îðãàíèçàöèÿì.

Clarida and Gali (1994) ðàñøèðÿþò ìîäåëü Blanchard and Quah (1989) äî ìîäåëè îòêðûòîé ýêîíîìèêè ïó-
òåì âêëþ÷åíèÿ â íåå òàê íàçûâàåìûõ ¾íîìèíàëüíûõ øîêîâ¿ ÷åðåç öåíîâóþ ïåðåìåííóþ, íà êîòîðóþ âëèÿþò
íîìèíàëüíûå øîêè è â êðàòêîñðî÷íîé, è â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. Òàêîé ïåðåìåííîé ÿâëÿåòñÿ ðåàëüíûé
ýôôåêòèâíûé âàëþòíûé êóðñ. Â îòëè÷èå îò Blanchard and Quah (1989), Clarida and Gali (1994) èñïîëüçóþò íå
òåìïû ðîñòà ÂÂÏ è èíôëÿöèþ, à îòíîñèòåëüíûé óðîâåíü ÂÂÏ è îòíîñèòåëüíûé óðîâåíü ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí.
Ýòè ïåðåìåííûå ðàññ÷èòàíû êàê ëîãàðèôìû ÂÂÏ è óðîâíÿ öåí âíóòðè ñòðàíû çà âû÷åòîì ëîãàðèôìà ÂÂÏ è
óðîâíÿ öåí òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ.

Cerra and Saxena (2000) èñïîëüçóþò ìîäåëü Clarida and Gali (1994) äëÿ îöåíêè ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà
â Øâåöèè. Ðàçíîñòü ëîãàðèôìîâ âûïóñêîâ àâòîðû çàìåíÿþò íà ïåðâóþ ðàçíîñòü ëîãàðèôìà âûïóñêà ñâîåé
ñòðàíû. Â êà÷åñòâå âòîðîé è òðåòüåé ïåðåìåííîé â ìîäåëè àâòîðû, êàê è Clarida and Gali (1994), èñïîëüçóþò
ðåàëüíûé ýôôåêòèâíûé âàëþòíûé êóðñ è îòíîñèòåëüíûå öåíû. Ðåàëüíûé ýôôåêòèâíûé âàëþòíûé êóðñ â äîë-
ãîñðî÷íîì ïåðèîäå ïîäâåðæåí âëèÿíèþ øîêà ïðåäëîæåíèÿ è øîêà ñïðîñà (ýòî ñîîòâåòñòâóåò âûâîäàì èç ìîäåëè
Ìàíäåëëà-Ôëåìèíãà).

Chen and G�ornicka (2020) ïðè îöåíêå ðàçðûâà âûïóñêà äëÿ Âåëèêîáðèòàíèè òàêæå ðàñøèðÿþò îðèãèíàëü-
íóþ ìîäåëü BQ äî ñîñòîÿíèÿ îòêðûòîé ýêîíîìèêè. Ïîìèìî âíóòðåííèõ ïåðåìåííûõ (âûïóñê, áåçðàáîòèöà, èí-
ôëÿöèÿ îáùåãî óðîâíÿ öåí, ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà) àâòîðû èñïîëüçóþò ñëåäóþùèå ïîêàçàòåëè âíåøíåãî ñåêòîðà:

39Óðîâíè èíôëÿöèè è áåçðàáîòèöû íåñòàöèîíàðíû.
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íîìèíàëüíûé ýôôåêòèâíûé âàëþòíûé êóðñ, öåíû èìïîðòíûõ òîâàðîâ, ãëîáàëüíûé ÈÏÖ. Àâòîðû ñðàâíèâàþò
ñâîþ SVAR äëÿ ìàëîé îòêðûòîé ýêîíîìèêè ñ ìîäåëüþ BQ è ðÿäîì äðóãèõ ìîäåëåé äëÿ îöåíêè ðàçðûâà âûïóñêà
ïî ñëåäóþùèì êðèòåðèÿì: óñòîé÷èâîñòü ñòàðûõ îöåíîê ê äîáàâëåíèþ íîâûõ äàííûõ; ñïîñîáíîñòü ïðîãíîçèðî-
âàòü èíôëÿöèþ; àäåêâàòíàÿ ðåàêöèÿ íà âíåøíèå (â êà÷åñòâå âíåøíåãî ñåêòîðà ðàññìàòðèâàåòñÿ òîëüêî ÑØÀ)
è âíóòðåííèå øîêè ïðîèçâîäñòâà, à òàêæå ôèñêàëüíîé è ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè. SVAR àâòîðîâ ðàññìàòðèâàåìîé
ðàáîòû ïîêàçàëà ëó÷øèå ðåçóëüòàòû, òàê êàê åå îöåíêè ðàçðûâà âûïóñêà ìåíüøå âñåãî ïîäâåðæåíû ïåðåñìîòðó
ïîñëå äîáàâëåíèÿ íîâûõ äàííûõ, äàþò ìåíüøóþ îøèáêó ïðè ïðîãíîçå èíôëÿöèè è ðåàãèðóþò íà óêàçàííûå àâ-
òîðàìè øîêè â ñîîòâåòñòâèè ñ ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèåé. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî îðèãèíàëüíàÿ ìîäåëü BQ çàíèìàåò
¾âòîðîå ìåñòî¿ ïî ýòèì êðèòåðèÿì.

Îöåíêè ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà â Ðîññèè íà îñíîâå äåêîìïîçèöèè BQ ÷åðåç SVAR-ìîäåëü ñ äîëãîñðî÷íûìè
îãðàíè÷åíèÿìè ïðåäñòàâëåíû â Ïðèëîæåíèè K.

Ïîäõîä íà îñíîâå TVP-VAR (Lubik-Matthes)

Â ðàáîòå Lubik and Matthes (2015) îöåíèâàåòñÿ äèíàìèêà äîëãîñðî÷íîé ðåàëüíîé íåéòðàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâ-
êè â ÑØÀ. Íåéòðàëüíàÿ ñòàâêà îïðåäåëÿåòñÿ êàê àñèìïòîòè÷åñêîå ñðåäíåå ïîñòðîåííîå íà îñíîâå îòôèëü-
òðîâàííûõ ïàðàìåòðîâ âåêòîðíîé àâòîðåãðåññèîííîé ìîäåëè ñ èçìåíÿþùèìèñÿ âî âðåìåíè êîýôôèöèåíòàìè è
ñòîõàñòè÷åñêîé âîëàòèëüíîñòüþ (àíãë. Time Varying Parameters Vector Autoregression Stochastic Volatility Model,
TVP-VAR-SVM). Ðåàëüíûå ñòàâêè ðàññ÷èòûâàþòñÿ êàê íîìèíàëüíûå çà âû÷åòîì îäíîïåðèîäíîãî ïðîãíîçà èí-
ôëÿöèè íà îñíîâå ïðîñòîé AR ìîäåëè.

Àâòîðû ñòðîÿò âåêòîðíóþ ìîäåëü íà îñíîâå òðåõ ýíäîãåííûõ ïåðåìåííûõ: òåìïà ðîñòà ÂÂÏ, èíôëÿöèè è
ðåàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè. Ñòðóêòóðà ìîäåëè ïîçâîëÿåò êîýôôèöèåíòàì àâòîðåãðåññèè è êîâàðèàöèîííîé
ìàòðèöå îøèáîê èçìåíÿòüñÿ âî âðåìåíè. Ïîäõîä àâòîðîâ ÿâëÿåòñÿ êðàéíå ãèáêèì è íàêëàäûâàåò íà ìîäåëü
çíà÷èòåëüíî ìåíüøå ñòðóêòóðíûõ îãðàíè÷åíèé, ÷åì â ïîäõîäå Laubach and Williams (2003). Ìîäåëüíî ðåàëüíûå
íåéòðàëüíûå ñòàâêè èçâëåêàþòñÿ èç ìîäåëè ñ ïîìîùüþ ïîñòðîåíèÿ ïðîãíîçà 5 ëåò âïåðåä íà êâàðòàëüíîé îñíîâå

Ðåàëüíàÿ íåéòðàëüíàÿ ñòàâêà, îöåíåííàÿ àâòîðàìè, ñíèæàëàñü ñ 3,5% â 1980-õ ãîäàõ äî 0,5% ê 2015 ãîäó.
Òàêæå â òðàåêòîðèè ðåàëüíîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè çíà÷èìûì ñíèæåíèåì îòðàæàëèñü êðèçèñíûå ïåðèîäû 2001
è 2007 ãîäîâ.

Ìåòîäîëîãèÿ àâòîðîâ ñòàëà ïîïóëÿðíîé â íàó÷íîé ëèòåðàòóðå äëÿ èññëåäîâàíèÿ ðåàëüíûõ íåéòðàëüíûõ
ñòàâîê â ðàçíûõ ñòðàíàõ: Wang and Kwan (2020) ñòðîÿò íåéòðàëüíûå ñòàâêè äëÿ ñòðàí ÎÝÑÐ è ÁÐÈÊÑ, èñ-
ïîëüçóÿ òå æå ýíäîãåííûå ïåðåìåííûå â ìîäèôèêàöèè âåêòîðíîé ìîäåëè, â êîòîðóþ âêëþ÷åíà ñòîõàñòè÷åñêàÿ
âîëàòèëüíîñòü, ñîãëàñíî ìåòîäîëîãèè Primiceri (2005). Àíàëîãè÷íûé ýêîíîìåòðè÷åñêèé ïîäõîä èñïîëüçîâàí â
ðàáîòå Wang (2019) äëÿ êèòàéñêîé ýêîíîìèêè, äëÿ óòî÷íåíèÿ ìîäåëüíûõ ðåçóëüòàòîâ â íàáîð ýíäîãåííûõ ïåðå-
ìåííûõ áûë äîáàâëåí òåìï ïðèðîñòà äåíåæíîé ìàññû.

Îöåíêè ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà è íåéòðàëüíîé ñòàâêè â Ðîññèè íà îñíîâå ìîäåëè TVP-SV-VAR â äóõå LM
ïðåäñòàâëåíû â Ïðèëîæåíèè I.

10.3 Ìîäåëè íåíàáëþäàåìûõ êîìïîíåíò

Çàäà÷à ìîäåëè íåíàáëþäàåìûõ êîìïîíåíò (àíãë. unobserved components model, UCM) ñîñòîèò â äåêîìïîçè-
öèè âûïóñêà íà òðåíäîâóþ è öèêëè÷åñêóþ ñîñòàâëÿþùèå (Harvey (1985), Watson (1986), Clark (1987)). Ïî ñóòè,
â ðàìêàõ ýòîãî ïîäõîäà ïîòåíöèàëüíûé âûïóñê îòîæäåñòâëÿåòñÿ ñ òðåíäîì, è çàäà÷à çàêëþ÷àåòñÿ â êîððåêòíîì
åãî èçâëå÷åíèè èç âðåìåííîãî ðÿäà âûïóñêà.

Äåêîìïîçèöèÿ ñîâîêóïíîãî âûïóñêà íà òðåíä è öèêë îñíîâàíà íà èäåå î òîì, ÷òî ðÿä ìîæíî ðàññìàòðèâàòü
êàê ñóììó äâóõ îòäåëüíûõ êîìïîíåíòîâ, à èìåííî íåñòàöèîíàðíîãî êîìïîíåíòà (òðåíäà) è âðåìåííîãî îòêëî-
íåíèÿ îò íåãî (öèêë èëè ðàçðûâ âûïóñêà). Ïóñòü yt � ëîãàðèôì ðåàëüíîãî ÂÂÏ. Òîãäà yt ìîæíî ðàçëîæèòü
ñëåäóþùèì îáðàçîì:

yt = τt + ψt + εt (58)

ãäå yt � ëîãàðèôì ôàêòè÷åñêîãî âûïóñêà; τt � òðåíä; ψt � ñòàöèîíàðíàÿ öèêëè÷åñêàÿ êîìïîíåíòà; εt � áåëûé
øóì ñ äèñïåðñèåé σ2.

Íåñòàöèîíàðíûé òðåíä τt ìîäåëèðóåòñÿ êàê ñëó÷àéíîå áëóæäàíèå ñ äðåéôîì, öèêëè÷åñêàÿ êîìïîíåíòà ψt
ìîäåëèðóåòñÿ êàê ñòàöèîíàðíûé ïðîöåññ AR(p) ñ íóëåâûì ñðåäíèì çíà÷åíèåì:

τt = τt−1 + βt−1 + uτt (59)

βt = βt−1 + ζt (60)

ψt = φ1ψt−1 + . . .+ φpψt−p + uψt (61)
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ãäå βt � äðåéô, êîòîðûé ìîæíî èíòåðïðåòèðîâàòü êàê òåìï ðîñòà òðåíäà âûïóñêà; uτt è ζt � íåêîððåëèðîâàí-
íûå îñòàòêè (áåëûé øóì) ñ äèñïåðñèÿìè σ2

uτ è σ
2
ζ . Åñëè σ

2
uτ = σ2

ζ = 0, òî τt ñîêðàùàåòñÿ äî äåòåðìèíèðîâàííîãî
ëèíåéíîãî òðåíäà. Ïðè óñëîâèè, ÷òî ψt ÿâëÿåòñÿ ñòàöèîíàðíûì ëèíåéíûì ïðîöåññîì, ìîäåëü ìîæåò áûòü ïðåä-
ñòàâëåíà â ôîðìå ìîäåëè ñòàöèîíàðíîãî òðåíäà: yt = α + βt + wt, ãäå wt � ñòàöèîíàðíûé ARMA ïðîöåññ.
Êîãäà σ2

ζ = 0, òî óðàâíåíèå (58) ÿâëÿåòñÿ ñòàöèîíàðíûì â ïåðâûõ ðàçíîñòÿõ, à ïðè σ2
ζ > 0 ìîäåëü ÿâëÿåòñÿ

ðàçíîñòíî-ñòàöèîíàðíîé, ãäå βt = β: ∆yt = β + vt, ãäå vt � ñòàöèîíàðíûé ARMA ïðîöåññ.
Àëüòåðíàòèâíûå ñïåöèôèêàöèè òðåíäà â UCM ïðåäñòàâëåíû â Òàáëèöå 13.

Òàáëèöà 13: Âàðèàöèè ñïåöèôèêàöèè òðåíäà â UCM

Ñïåöèôèêàöèÿ Level (τt) Trend (βt) Stochastic level
(τt, uτt )

Stochastic
trend (βt, ζt)

Constant +
Local level
(random walk)

+ +

Deterministic
trend

+ +

Local level with
deterministic
trend

+ + +

Local linear trend + + + +
Local smoothed
linear trend
(integrated
random walk)

+ + +

Àëüòåðíàòèâíàÿ ñïåöèôèêàöèÿ öèêëè÷åñêîé êîìïîíåíòû ψt (íàçûâàåìàÿ òàêæå ñòîõàñòè÷åñêîé ñåçîííî-
ñòüþ) ïðåäïîëàãàåò ÿâíîå ìîäåëèðîâàíèå öèêëè÷åñêèõ êîëåáàíèé:

ψt = ψt−1 cosλψ + ψ∗
t−1 sinλψ + ωt, ωt ∼ N

(
0, σ2

ω

)
(62)

ψ∗
t = −ψt−1 sinλψ + ψ∗

t−1 cosλψ + ω∗
t , ω∗

t ∼ N(0, σ2
ω) (63)

ãäå λψ � ÷àñòîòà öèêëà, ψ∗
t � âñïîìîãàòåëüíàÿ ïåðåìåííàÿ, ωt è ω

∗
t � ñòîõàñòè÷åñêèå êîìïîíåíòû öèêëà.

UCM ÿâëÿþòñÿ äîñòàòî÷íî ãèáêèì èíñòðóìåíòîì, ïîçâîëÿþùèì çàïèñûâàòü â ìíîãèå ìîäåëè, ïîëó÷åííûå
èç ðàçíûõ ïðåäïîñûëîê, â åäèíîì ôîðìàòå. Òàê, íàïðèìåð, ôèëüòð Õîäðèêà-Ïðåñêîòòà ìîæíî ïðåäñòàâèòü
â ôîðìå ïðîñòðàíñòâà ñîñòîÿíèé êàê ìîäåëü ëîêàëüíîãî ñãëàæåííîãî ëèíåéíîãî òðåíäà (àíãë. local smoothed

linear trend), ãäå λ =
σ2

uψ

σ2
uτ
.

Òàê æå ôèëüòð Áåâåðèäæà-Íåëüñîíà (Beveridge, Nelson (1981) (äàëåå BN)) ýêâèâàëåíòåí ñëåäóþùåé ñïåöè-
ôèêàöèè UCM (Morley et al. (2003)):

ϕp(L)ct = θq(L)u
ψ
t , (64)

τt = τt−1 + β + uτt , (65)

ãäå τt � òðåíä, êîòîðûé ñëåäóåò ïðîöåññó ñëó÷àéíîãî áëóæäàíèÿ ñ äðèôòîì β, ct � ñòàöèîíàðíàÿ öèêëè÷åñêàÿ
êîìïîíåíòà è E[uψt uτt ] = ρσψστ .

Morley et al. (2003) ïîêàçàëè, ÷òî ðàçëè÷èÿ ìåæäó îöåíêàìè, ïîëó÷åííûìè ñ ïîìîùüþ îáû÷íûõ UCM è
BN, îáóñëîâëåíû òåì, ÷òî â UCM ââåäåíî îãðàíè÷åíèå íåêîððåëèðîâàííîñòè òðåíäà è öèêëà. Îñëàáëåíèå ýòîãî
îãðàíè÷åíèÿ ïðèâîäèò ê òîìó, ÷òî îöåíêè, ïîëó÷åííûå ñ ïîìîùüþ UCM è íåîãðàíè÷åííûõ ìîäåëåé ARIMA
(êàê â îðèãèíàëüíîé ðàáîòå BN) ñòàíîâÿòñÿ èäåíòè÷íûìè. Â ðåçóëüòàòå íà îñíîâå îáîèõ ìåòîäîâ îöåíêè öèêëîâ
ÿâëÿþòñÿ íåáîëüøèìè, çàøóìëåííûìè è ñëàáî êîððåëèðóþò ñ õðîíîëîãèåé áèçíåñ-öèêëîâ, ñîñòàâëåííîé NBER.

Öèêëè÷åñêèå êîìïîíåíòû â UCM, êàê ïðàâèëî, âåëèêè, óñòîé÷èâû è îáúÿñíÿþò áîëüøóþ ÷àñòü èçìåíåíèé
â âûïóñêå. Â îòëè÷èå îò ýòîãî êëàññà ìîäåëåé, íåîãðàíè÷åííûå ìîäåëè ARIMA îáúÿñíÿþò áîëüøóþ ÷àñòü
äèñïåðñèè âûïóñêà èçìåíåíèåì òðåíäà, à öèêëè÷åñêàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ èìååò íåáîëüøóþ àìïëèòóäó è ÿâëÿåòñÿ
çàøóìëåííîé.
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Perron, Wada (2009) îòìåòèëè, ÷òî ðàçëîæåíèå íà òðåíä è öèêë ìîæåò áûòü ÷óâñòâèòåëüíûì ê òîìó, êàê
ìîäåëèðóåòñÿ òðåíä, à ïîëó÷åííûé Morley et al. (2003) ðåçóëüòàò ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì èãíîðèðîâàíèÿ ñòðóê-
òóðíîãî ñäâèãà (structural break) â òðåíäå âûïóñêà. Â ñîîòâåòñòâèè ñ èõ ïîäõîäîì òðåíä ìîæåò ìîäåëèðîâàòüñÿ
ñëåäóþùèì îáðàçîì:

τt = β11 (t < t0) + β21(t ≥ t0) + τt−1 + uτt (66)

ãäå 1(A) � ôóíêöèÿ, êîòîðàÿ ïðèíèìàåò çíà÷åíèå 1, åñëè óñëîâèå A èñòèííî, è 0 â èíîì ñëó÷àå, t0 � òî÷êà
ñòðóêòóðíîãî ñäâèãà. Ñòîõàñòè÷åñêèé òðåíä τt èìååò òåìï ðîñòà β1 äî ñäâèãà â ìîìåíò t0 è òåìï ðîñòà β2 ïîñëå
ñäâèãà.

Perron, Wada (2009) ïîêàçàëè, ÷òî åñëè ìîäåëü äîïóñêàåò ñòðóêòóðíûé ñäâèã òðåíäà, òî îöåíêè öèêëà ñòà-
íîâÿòñÿ çíà÷èòåëüíî áîëåå óñòîé÷èâûìè è õîðîøî ñîãëàñóþòñÿ ñ õðîíîëîãèåé öèêëîâ NBER. Îíè îïèðàþòñÿ
íà ìîäåëü ñ äåòåðìèíèðîâàííûì òðåíäîì, êîòîðàÿ ïîäðàçóìåâàåò, ÷òî âñÿ äèñïåðñèÿ âûïóñêà îòíåñåíà íà øîêè
öèêëè÷åñêîé êîìïîíåíòû, òî åñòü ðåàëüíûå øîêè íå èìåþò çíà÷åíèÿ.

Chan, Grant (2017) îöåíèëè áàéåñîâñêèì ìåòîäîì ðÿä ìîäåëåé íà êâàðòàëüíûõ äàííûõ ÑØÀ è ïîêàçàëè,
÷òî UCM, êîòîðàÿ ïðåäïîëàãàåò íåíóëåâóþ êîððåëÿöèþ ìåæäó øîêàìè òðåíäà è öèêëà, îáëàäàåò íàèëó÷øèì
êà÷åñòâîì ïî ñðàâíåíèþ ñ ëþáûìè äåòåðìèíèðîâàííûìè ìîäåëÿìè òðåíäà ñî ñòðóêòóðíûì ñäâèãîì èëè áåç
íåãî. Ïî èõ îöåíêàì íàèëó÷øåé ìîäåëüþ ÿâëÿåòñÿ êîððåëèðîâàííàÿ UCM ñî ñòðóêòóðíûì ñäâèãîì. Íà äàííûõ
äëÿ ÑØÀ òî÷êîé ñòðóêòóðíîãî ñäâèãà ÿâëÿåòñÿ 2007 ãîä � äî ýòîãî ïåðèîäà ãîäîâîé òåìï ðîñòà òðåíäà âûïóñêà
ñîñòàâëÿë 3,4%, ïîñëå � ñíèçèëñÿ äî 1,2�1,5%.

Îöåíêè ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà â Ðîññèè ñ ïîìîùüþ ìîäåëåé íåíàáëþäàåìûõ êîìïîíåíò ïðåäñòàâëåíû â
Ïðèëîæåíèè L.
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11 Ïîëóñòðóêòóðíûå ïîäõîäû ê îöåíêå ïîòåíöèàëüíûõ âå-

ëè÷èí

Â óñëîâèÿõ êîãäà èñïîëüçîâàòü ïîëíîöåííóþ ñòðóêòóðíóþ ìîäåëü îáùåãî ðàâíîâåñèÿ äëÿ îöåíêè íåíàáëþ-
äàåìûõ ïåðåìåííûõ íå óäà¼òñÿ â âèäó ñëîæíîñòè ïîñòðîåíèÿ òàêîé ìîäåëè èëè èç-çà ïðîáëåì ñâÿçàííûõ ñ
å¼ îöåíêîé, èññëåäîâàòåëÿì ïðèõîäèòñÿ èñïîëüçîâàòü ïîëóñòðóêòóðíûå ïîäõîäû � ãðóïïó ìåòîäîâ (ìîäåëåé),
êîòîðûå îòòàëêèâàþòñÿ îò ñòðóêòóðíûõ ìîäåëåé, íî îòêàçûâàþòñÿ ëèáî îò îäíîâðåìåííîé îöåíêè âñåõ óðàâ-
íåíèé, ëèáî îò ìèêðîîáîñíîâàííîñòè. Ïåðâàÿ ãðóïïà îïèðàåòñÿ íà èäåíòèôèêàöèþ â ÷àñòè÷íîì ðàâíîâåñèè, à
âòîðàÿ íà ìíîãîìåðíûå ïîëóñòðóêòóðíûå ôèëüòðû, ïðåäñòàâëÿþùèå, êàê ïðàâèëî, îñíîâíûå ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêèå ïåðåìåííûå êàê ñóììó íåíàáëþäàåìûõ êîìïîíåíò � ìåäëåííî ìåíÿþùåãîñÿ òðåíäà è îòêëîíåíèÿ îò íåãî
(ðàçðûâà).

Ïîëóñòðóêòóðíûå ïîäõîäû ñ îäíîé ñòîðîíû ÿâëÿþòñÿ áîëåå ãèáêèìè è ïîçâîëÿþò ÷àñòè÷íî ðåøèòü ïðîáëåìó
ñ ìèññïåöèôèêàöèåé áîëüøîé ñòðóêòóðíîé ìîäåëè îáùåãî ðàâíîâåñèÿ è íåóñòîé÷èâîñòüþ ÷èñëåííûõ ìåòîäîâ
íåîáõîäèìûõ äëÿ å¼ îöåíêè, à ñ äðóãîé ïîçâîëÿþò â áîëüøåé ìåðå ¾ãîâîðèòü çà ñåáÿ¿ äàííûì íàêëàäûâàÿ
ìåíüøå îãðàíè÷åíèé.

Î÷åâèäíûìè íåäîñòàòêàìè ýòèõ ïîäõîäîâ ÿâëÿþòñÿ îòñóòñòâèå ìèêðîîáîñíîâàííîñòè, îáùåãî ðàâíîâåñèÿ è
îïèñàíèÿ ñòðóêòóðû ýêîíîìèêè â ÿâíîì âèäå.

11.1 Ìíîãîìåðíûå ïîëóñòðóêòóðíûå ôèëüòðû

Ðàçâèòèå ìíîãîìåðíûõ ôèëüòðîâ âî ìíîãîì ÿâëÿåòñÿ ðåçóëüòàòîì ðåøåíèÿ ïðîáëåì, âîçíèêàþùèõ ïðè èñ-
ïîëüçîâàíèè îäíîìåðíûõ ôèëüòðîâ äëÿ äåêîìïîçèöèè âûïóñêà íà òðåíä è öèêë, â ò.÷. ïîïóëÿðíîãî ñðåäè ýêî-
íîìèñòîâ ôèëüòðà Õîäðèêà-Ïðåñêîòòà (Hodrick, Prescott, 1981) (äàëåå � HP). Îäíîìåðíûå ôèëüòðû ÿâëÿþòñÿ
ñòàòèñòè÷åñêèì ïîäõîäîì è èñïîëüçóþò äàííûå òîëüêî îá îäíîé ïåðåìåííîé � óðîâíå âûïóñêà, íå ó÷èòûâàþò äî-
ïîëíèòåëüíóþ èíôîðìàöèþ è íå ñîãëàñóþòñÿ ñ îïðåäåëåíèåì ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà èç çàêîíà Îóêåíà. Êðîìå
òîãî, èãíîðèðîâàíèå çíà÷èìîé ýêîíîìè÷åñêîé èíôîðìàöèè ïðèâîäèò ê ïîëó÷åíèþ ñìåùåííûõ îöåíîê. Íàïðè-
ìåð, ïîäõîäû ê âûäåëåíèþ òðåíäà ÂÂÏ, èãíîðèðóþùèå äàííûå îá èíôëÿöèè, çàíèæàþò îöåíêè ïîòåíöèàëüíîãî
âûïóñêà è, êàê ñëåäñòâèå, èñêàæàþò âåëè÷èíó ðàçðûâà âûïóñêà (Benes et al., 2010).

Ìíîãîìåðíûé ïîäõîä ìîæåò ëó÷øå ñïðàâèòüñÿ ñ ýòèìè ïðîáëåìàìè çà ñ÷åò äîáàâëåíèÿ ýêîíîìè÷åñêè îáîñíî-
âàííûõ âçàèìîñâÿçåé â îöåíêè, íàïðèìåð, óðàâíåíèÿ äëÿ êðèâîé Ôèëëèïñà, ñâÿçûâàþùåãî âûïóñê è èíôëÿöèþ,
è/èëè çàêîíà Îóêåíà, ñâÿçûâàþùåãî âûïóñê è áåçðàáîòèöó. Äëÿ öåëåé ÄÊÏ ïîëåçíûì ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå,
ñîîòâåòñòâóþùåå êîíöåïöèè Îóêåíà (Ouken, 1962), â êîòîðîé ïîòåíöèàëüíûé âûïóñê îïðåäåëÿåòñÿ êàê óðîâåíü
âûïóñêà, êîòîðûé ìîæåò ïîääåðæèâàòüñÿ íåîïðåäåëåííî äîëãî, íå ñîçäàâàÿ óñëîâèé äëÿ ðîñòà èëè ñíèæåíèÿ
èíôëÿöèè. Èç ýòîãî ñëåäóåò, ÷òî äèíàìèêà èíôëÿöèè ñîäåðæèò âàæíóþ èíôîðìàöèþ îá óðîâíå ïîòåíöèàëà.
Ïåðèîä, â êîòîðîì èíôëÿöèÿ ñòàáèëüíà, âåðîÿòíî, áóäåò ïåðèîäîì, â êîòîðîì ôàêòè÷åñêèé âûïóñê ïðèìåðíî
ðàâåí ïîòåíöèàëüíîìó, òîãäà êàê ðîñò (ñíèæåíèå) èíôëÿöèè áóäåò ïðåäïîëàãàòü, ÷òî ôàêòè÷åñêèé âûïóñê âû-
øå (íèæå) ïîòåíöèàëà. Ðåàëèçóÿ ýòó èäåþ íà ïðàêòèêå, íåêîòîðûå èññëåäîâàòåëè îöåíèëè ðàçðûâû âûïóñêà
ñîâìåñòíî ñ óðàâíåíèåì èíôëÿöèè (íàïðèìåð, Laxton, Tetlow, 1992; Kuttner, 1994). Îäíàêî, êàê áóäåò ïîêàçàíî
äàëåå, âîçìîæíûå ðàñøèðåíèÿ ìíîãîìåðíûõ ôèëüòðîâ íå îãðàíè÷èâàþòñÿ èñïîëüçîâàíèåì äàííûõ òîëüêî îá
èíôëÿöèè.

Ìíîãîìåðíûå ïîëóñòðóêòóðíûå ôèëüòðû ÷àùå âñåãî èíòåðïðåòèðóþò ïîòåíöèàëüíûå âåëè÷èíû êàê ¾íåóñêî-
ðÿþùèå¿, ò.å. êîãäà ôàêòè÷åñêèå ïåðåìåííûå íàõîäÿòñÿ íà ýòèõ ïîòåíöèàëàõ, òî ýòè íóëåâûå ðàçðûâû íå âíîñÿò
óñêîðÿþùåãî âêëàäà40 â ðàçðûâû äðóãèõ âåëè÷èí, â ñîîòâåòñòâèè ñ çàëîæåííûìè ýìïèðè÷åñêèìè âçàèìîñâÿ-
çÿìè. ßðêèìè ïðèìåðàìè òàêèõ ïîòåíöèàëîâ ÿâëÿþòñÿ íå óñêîðÿþùàÿ èíôëÿöèþ óðîâåíü áåçðàáîòèöû (àíãë.
non-accelerating in�ation rate of unemployment, NAIRU) (Modigliani and Lucas, 1975) è íå óñêîðÿþùèé èíôëÿ-
öèþ óðîâåíü âûïóñêà (àíãë. non-accelerating in�ation level of output, NAILO) (Hirose and Kamada, 2003). Îöåíêà
ïîäîáíîãî ðîäà íå óñêîðÿþùèõ èíôëÿöèþ óðîâíåé ìîæåò áûòü ïîëåçíà äëÿ ïðîâåäåíèÿ ÄÊÏ, îäíàêî äëÿ ýòîãî
íåîáõîäèìî òåñòèðîâàòü ïðîãíîçíûå ñâîéñòâà ðàçðûâîâ ê ýòèì òðåíäàì.

Ìíîãîìåðíûå ïîëóñòðóêòóðíûå ôèëüòðû, òàê æå êàê è íåñòðóêòóðíûå îäíîìåðíûå, ïîäâåðæåíû ïðîáëåìå
êðàéíåé òî÷êè � ïîñëåäíèå îòôèëüòðîâàííûå çíà÷åíèÿ íåíàáëþäàåìûõ ïåðåìåííûõ íå ìîãóò áûòü óòî÷íåíû
(ñãëàæåíû) ñ èñïîëüçîâàíèåì áóäóùèõ çíà÷åíèé íàáëþäàåìûõ ïåðåìåííûõ. ×àñòè÷íûì ðåøåíèåì ìîæåò áûòü
ïîäñòàíîâêà ïðîãíîçíûõ çíà÷åíèé áóäóùèõ íàáëþäàåìûõ ïåðåìåííûõ è ñãëàæèâàíèå êðàéíèõ çíà÷åíèé íåíà-
áëþäàåìûõ ïåðåìåííûõ óñëîâíî íà íèõ. Îäíàêî ýòî òðåáóåò èñïîëüçîâàíèÿ äîïîëíèòåëüíîé ïðîãíîçíîé ìîäåëè,
ëèáî íàëè÷èÿ ïîäõîäÿùèõ ðÿäîâ ýêñïåðòíûõ ïðîãíîçîâ. Òàêæå, ïîëóñòðóêòóðíûå ìîäåëè îïåðèðóþò ïîëóñòðóê-
òóðíûìè æå øîêàìè, ÷òî ìîæåò ïðèâîäèòü ê ëîæíîé èäåíòèôèêàöèè íåíàáëþäàåìûõ ïåðåìåííûõ.

40×àñòíîãî âêëàäà, âåäü âñ¼ ðàâíî îñòà¼òñÿ èíåðöèÿ (àâòîðåãðåññèÿ) ðàçðûâîâ, à òàêæå âêëàä îñòàëüíûõ
ïåðåìåííûõ è ïîëóñòðóêòóðíûõ øîêîâ, ïîä âîçäåéñòâèåì êîòîðûõ ðàçðûâû îñòàëüíûõ ïåðåìåííûõ íå áóäóò íè
íóëåâûìè, íè ïîñòîÿííûìè.



11 ÏÎËÓÑÒÐÓÊÒÓÐÍÛÅ ÏÎÄÕÎÄÛ Ê ÎÖÅÍÊÅ ÏÎÒÅÍÖÈÀËÜÍÛÕ ÂÅËÈ×ÈÍ 101

Ìíîãîìåðíûé ôèëüòð Laxton-Tetlow

Ðàáîòà Laxton, Tetlow (1992) (äàëåå � LT) ñòàëà îäíîé èç ïåðâûõ, â êîòîðîé áûë ïðåäëîæåí ìíîãîìåðíûé
ôèëüòð. Àâòîðû ïîêàçàëè, ÷òî êà÷åñòâî îöåíîê HP-ôèëüòðà çíà÷èòåëüíî ïîâûøàåòñÿ ïðè èñïîëüçîâàíèè äî-
ïîëíèòåëüíîé èíôîðìàöèè î ðÿäàõ, ñâÿçü êîòîðûõ ñ âûïóñêîì ïðåäïîëàãàåòñÿ â ðàìêàõ íîâîêåéíñèàíñêîé ýêî-
íîìè÷åñêîé ïàðàäèãìû. Ôèëüòð LT ÿâëÿåòñÿ ðàñøèðåíèåì îäíîìåðíîãî ôèëüòðà HP çà ñ÷åò äîáàâëåíèÿ äàííûõ
îá èíôëÿöèè è áåçðàáîòèöå.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ïîäõîäîì LT, ïîòåíöèàëüíûé âûïóñê � ýòî óðîâåíü âûïóñêà, íà êîòîðûé âëèÿþò òîëüêî
øîêè ïðåäëîæåíèÿ. Îí ÿâëÿåòñÿ ñòîõàñòè÷åñêèì ïðîöåññîì. Íà íåãî âëèÿþò êàê êðàòêîñðî÷íûå øîêè (ïîëèòè-
÷åñêèå, äåìîãðàôè÷åñêèå, ñûðüåâûå è äð.), òàê è ðåãóëÿðíûå íåèäåíòèôèöèðóåìûå øîêè, íåêîòîðûå èç êîòîðûõ
îêàçûâàþò äîëãîñðî÷íîå âîçäåéñòâèå. Çàäà÷à ôèëüòðà LT, òàê æå, êàê è îäíîìåðíîãî ôèëüòðà HP, çàêëþ÷à-
åòñÿ â òîì, ÷òîáû ðàçäåëèòü íàáëþäàåìûé øîê íà ïîñòîÿííóþ (øîê ïðåäëîæåíèÿ) è âðåìåííóþ (øîê ñïðîñà)
êîìïîíåíòû.

LT ðàñøèðÿþò îäíîìåðíûé ôèëüòð HP äâóìÿ äîïîëíèòåëüíûìè îãðàíè÷åíèÿìè. Ïåðâîå îãðàíè÷åíèå � ýòî
êðèâàÿ Ôèëëèïñà, êîòîðàÿ îïèñûâàåò âçàèìîñâÿçü ìåæäó èíôëÿöèåé è ðàçðûâîì âûïóñêà:

πt = β1πt−1 + β2ŷt + eπt (67)

ãäå ŷt = yt − τyt � ðàçðûâ âûïóñêà, îïðåäåëÿåìûé êàê ðàçíèöà ìåæäó ôàêòè÷åñêèì âûïóñêîì yt è òðåíäîì
(ïîòåíöèàëüíûì âûïóñêîì) τyt , πt � èíôëÿöèÿ, e

π
t � îñòàòêè, ïîëó÷åííûå ïîñëå îöåíêè óðàâíåíèÿ êðèâîé Ôèë-

ëèïñà.
Âòîðîå îãðàíè÷åíèå � ýòî ñîîòíîøåíèå ïî çàêîíó Îóêåíà, êîòîðîå îòðàæàåò ýìïèðè÷åñêóþ ñâÿçü ìåæäó

ðàçðûâîì áåçðàáîòèöû (îïðåäåëÿåìûì êàê ðàçíèöà ìåæäó ôàêòè÷åñêèì óðîâíåì áåçðàáîòèöû è å¼ òðåíäîì) è
ðàçðûâîì âûïóñêà:

Ut − τUt = βŷt + eut (68)

ãäå Ut � áåçðàáîòèöà â %, τUt � åñòåñòâåííûé óðîâåíü (òðåíä) áåçðàáîòèöû, ïîëó÷åííûé ñ ïîìîùüþ HP ôèëüòðà,
eut - îñòàòêè óðàâíåíèÿ, îïèñûâàþùåãî çàêîí Îóêåíà.

Öåëåâàÿ ôóíêöèÿ, êîòîðàÿ ó÷èòûâàåò îáà äîïîëíèòåëüíûõ îãðàíè÷åíèÿ, èìååò ñëåäóþùèé âèä:

min

T∑
t=1

(yt − τyt )
2
+ λ

T−1∑
t=2

[(
τyt+1 − τyt

)
−
(
τyt − τyt−1

)]2
+ λπ

T∑
t=1

(eπt )
2
+ λu

T∑
t=1

(eut )
2 (69)

ãäå λπ è λu -� ïàðàìåòðû ñãëàæèâàíèÿ îøèáîê; λ
∑T−1
t=2

[(
τyt+1 − τyt

)
−
(
τyt − τyt−1

)]2
� øòðàôíàÿ ôóíêöèÿ, êàê

â HP ôèëüòðå.
Â ìíîãîìåðíîì ôèëüòðå LT ðÿä ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà, âî-ïåðâûõ, äîëæåí óäîâëåòâîðÿòü óñëîâèÿì,

ïðåäúÿâëÿåìûì ôèëüòðîì HP. Ñëåäîâàòåëüíî, τyt äîëæåí ìèíèìèçèðîâàòü îòêëîíåíèÿ îò èñõîäíîãî ðÿäà, à
òàêæå îòêëîíåíèÿ â èçìåíåíèÿõ ñàìîãî ðÿäà τyt . Âî-âòîðûõ, ñóììû êâàäðàòîâ îñòàòêîâ êðèâîé Ôèëëèïñà (67)
è óðàâíåíèÿ, îïèñûâàþùåãî çàêîí Îóêåíà (68), äîëæíû áûòü ìèíèìàëüíûìè.

Îöåíêà ïðîèçâîäèòñÿ èòåðàòèâíî, ïîñêîëüêó îïðåäåëåíèå ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà çàâèñèò îò îñòàòêîâ êàê
êðèâîé Ôèëëèïñà (67), òàê è êðèâîé Îóêåíà (68), êîòîðûå ñîäåðæàò ïîòåíöèàëüíûé âûïóñê â êà÷åñòâå ôàê-
òîðà. Íà ïåðâîì ýòàïå ïîòåíöèàëüíûé âûïóñê îöåíèâàåòñÿ ñ ïîìîùüþ îäíîìåðíîãî ôèëüòðà HP. Íà âòîðîì
ýòàïå ïðîèçâîäèòñÿ îöåíêà ÌÍÊ êðèâîé Ôèëëèïñà (67) è óðàâíåíèÿ, îïèñûâàþùåãî Îóêåíà (68), ïðè êîòî-
ðîé èñïîëüçóåòñÿ îöåíêà ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà, ïîëó÷åííàÿ íà ïåðâîì ýòàïå. Äàëåå îñòàòêè îáåèõ ðåãðåññèé
èñïîëüçóþòñÿ â êà÷åñòâå àðãóìåíòîâ â öåëåâîé ôóíêöèè ôèëüòðà LT (69) è ðåøàåòñÿ çàäà÷à ìèíèìèçàöèè. Ïî-
ëó÷åííûé òàêèì îáðàçîì íîâûé âðåìåííîé ðÿä ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà èñïîëüçóåòñÿ äëÿ ïåðåîöåíêè êðèâîé
Ôèëëèïñà (67) è êðèâîé Îóêåíà (68). Èòåðàöèÿ áóäåò ïîâòîðÿòüñÿ äî òåõ ïîð, ïîêà êîýôôèöèåíòû îáåèõ êðèâûõ
íå ñòàíóò ïîñòîÿííûìè.

Ìíîãîìåðíûé ôèëüòð Hirose-Kamada

Hirose, Kamada (2001) (äàëåå � HK) îïðåäåëÿþò ïîòåíöèàëüíûé âûïóñê êàê óðîâåíü âûïóñêà, ïðè êîòîðîì
èíôëÿöèÿ íå óñêîðÿåòñÿ è íå çàìåäëÿåòñÿ (àíãë. nonaccelerating-in�ation level of output, NAILO). Îíè èñïîëüçóþò
àíàëîãè÷íóþ ñ LT êðèâóþ Ôèëëèïñà è çàïèñûâàþò öåëåâóþ ôóíêöèþ ñëåäóþùèì îáðàçîì:

V (β1, β2, τ
y
1 , . . . , τ

y
T ) ≡

T∑
t=1

{πt − β1πt−1 − β2(yt − τyt )}
2
+ λ

T−1∑
t=2

(
∆τyt+1 −∆τyt

)2
(70)

ãäå λ
∑T−1
t=2

(
∆τyt+1 −∆τyt

)2
� øòðàô çà ðåçêèå èçìåíåíèÿ ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà (∆τyt ).

Àíàëîãè÷íî HP ôèëüòðó, ïàðàìåòð λ îïðåäåëÿåò ñòåïåíü ãëàäêîñòè ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà: êîãäà çíà÷åíèå
λ áîëüøîå, òî τyt èçìåíÿåòñÿ áîëåå ïëàâíî. Â ïðåäåëüíîì ñëó÷àå, êîãäà λ áåñêîíå÷íî âåëèêî, τyt äâèæåòñÿ ïî
ëèíåéíîìó òðåíäó. Îáðàòíûé ñëó÷àé, êîãäà λ ðàâíî íóëþ, τyt ìàêñèìàëüíî òî÷íî àïïðîêñèìèðóåò äàííûå.
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Èòåðàöèîííóþ ïðîöåäóðó ìîæíî îïèñàòü ñëåäóþùèì îáðàçîì. Íà ïåðâîì ýòàïå ïîòåíöèàëüíûé âûïóñê îöå-
íèâàåòñÿ ñ ïîìîùüþ îäíîìåðíîãî ôèëüòðà HP. Öåëåâóþ ôóíêöèþ V óäîáíî ïðåîáðàçîâàòü ñëåäóþùèì îáðàçîì:
W ≡ V/β2

2 . Îòñþäà:

W (β1, β2, τ
y
1 , . . . , τ

y
T ) ≡

T∑
t=1

(zt − τyt )
2
+ µ

T−1∑
t=2

(
∆τyt+1 −∆τyt

)2
(71)

ãäå zt = yt − πt−β1πt−1

β2
è µ = λ

β2
2
. Óðàâíåíèå (71) àíàëîãè÷íî öåëåâîé ôóíêöèè â ôèëüòðå HP. Åäèíñòâåííîå

îòëè÷èå çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî â óðàâíåíèè (71) yt â HP ôèëüòðå çàìåíåíî íà zt è ñêîððåêòèðîâàíî íà óðî-
âåíü èíôëÿöèè. Ýòî ñõîäñòâî ïîçâîëÿåò ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ìîæíî íàéòè çíà÷åíèÿ T íåèçâåñòíûõ (τy1 , . . . , τ

y
T ),

êîòîðûå ìèíèìèçèðóþò çíà÷åíèå öåëåâîé ôóíêöèè W , ïóòåì ïðèìåíåíèÿ HP ôèëüòðà ê ðÿäó zt.
Ïåðâàÿ îöåíêà ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà, ïîëó÷åííàÿ íà ïåðâîì ýòàïå, èñïîëüçóåòñÿ íà âòîðîì ýòàïå äëÿ

îöåíêè ïàðàìåòðîâ β1, β2 êðèâîé Ôèëëèïñà. Íà òðåòüåì ýòàïå ðåøàåòñÿ çàäà÷à ìèíèìèçàöèè V (β1, β2, τ
y
1 , . . . , τ

y
T ),

÷òî ïðèâîäèò ê íîâîé îöåíêå ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà. Âòîðîé è òðåòèé ýòàï ïîâòîðÿþòñÿ äî òåõ ïîð, ïîêà êî-
ýôôèöèåíòû êðèâîé Ôèëëèïñà íå ïåðåñòàíóò èçìåíÿòüñÿ îò îäíîé èòåðàöèè ê äðóãîé.

Ìíîãîìåðíûå ôèëüòðû LT è HK îòëè÷àþòñÿ òåì, êàê ýêîíîìè÷åñêèå âçàèìîñâÿçè âñòðîåíû â ôèëüòð HP. Â
ôèëüòðå HK ýêîíîìè÷åñêèå îòíîøåíèÿ íàïðÿìóþ èíòåãðèðîâàíû â ïåðâûé ýëåìåíò ôèëüòðà HP. Êàê ñëåäñòâèå,
îäíîâðåìåííî ìîæåò áûòü ïðåäóñìîòðåíà òîëüêî îäíà ýêîíîìè÷åñêàÿ âçàèìîñâÿçü. Â ôèëüòðå LT ýêîíîìè÷åñêèå
âçàèìîñâÿçè äîáàâëÿþòñÿ ê èñõîäíîìó ôèëüòðó HP. Ñëåäîâàòåëüíî, êîëè÷åñòâî ýêîíîìè÷åñêèõ âçàèìîñâÿçåé,
êîòîðûå ìîãóò áûòü ðàññìîòðåíû, òåîðåòè÷åñêè íåîãðàíè÷åííî.

HK îöåíèëè ìîäåëü íà äàííûõ ßïîíèè è ñòðàí G7 çà ïåðèîä 1980-õ � 1990-õ ãîäîâ. Â öåëîì îöåíêè NAILO
îòëè÷àþòñÿ îò îöåíîê ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà, ïîëó÷åííûõ ñ ïîìîùüþ HP ôèëüòðà. Àâòîðû îòìå÷àþò, ÷òî
ïðåäëîæåííûé èìè ïîäõîä äîáàâëÿåò ýêîíîìè÷åñêîé îáîñíîâàííîñòè ïîëó÷åííûì ðåçóëüòàòàì. Â ÷àñòíîñòè, îíè
ïîêàçàëè, ÷òî êîãäà â êà÷åñòâå ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà èñïîëüçóåòñÿ NAILO, òî êðèâàÿ Ôèëëèïñà äîâîëüíî
õîðîøî ñîãëàñóåòñÿ ñ ôàêòè÷åñêèìè äàííûìè äëÿ áîëüøèíñòâà ñòðàí. Îäíàêî òàê êàê ôèëüòðû LT è HK
îñíîâàíû íà HP ôèëüòðå, îíè íå ðåøàþò ïðîáëåìó êîððåêòíîãî îïðåäåëåíèÿ ïàðàìåòðà ñãëàæèâàíèÿ λ, à
òàêæå ïðîáëåìó ¾êîíöà âûáîðêè¿. Òàê, â ðàáîòå HK ïîêàçàíî, ÷òî ðàñøèðåíèå âûáîðêè íà îäèí ãîä ïðèâîäèò
ê ñóùåñòâåííûì ïåðåñìîòðàì NAILO è ðàçðûâà âûïóñêà.

Îöåíêè ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà â Ðîññèè íà îñíîâå ìíîãîìåðíûõ ôèëüòðîâ LT è HK ïðåäñòàâëåíû â Ïðè-
ëîæåíèè C.

Ìîäåëü Benes et al.

Benes et al. (2010), èñïîëüçóÿ îïðåäåëåíèå ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà, ñôîðìóëèðîâàííîå Îóêåíîì, ðàñøèðèëè
ïîäõîä LT è ïðåäëîæèëè ìåòîä îöåíêè ïîòåíöèàëà è ðàçðûâà âûïóñêà, êîòîðûé ó÷èòûâàåò ñâÿçü ìåæäó ôàê-
òè÷åñêèì è ïîòåíöèàëüíûì ÂÂÏ, áåçðàáîòèöåé, áàçîâîé èíôëÿöèåé è çàãðóçêîé ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé.
Ïîòåíöèàë, îòôèëüòðîâàííûé ýòîé ìîäåëüþ, ìîæíî èíòåðïðåòèðîâàòü êàê óðîâåíü âûïóñêà, êðàòêîñðî÷íî íåé-
òðàëüíûé îäíîâðåìåííî äëÿ èíôëÿöèè, áåçðàáîòèöû è çàãðóçêè ìîùíîñòåé, ïîñêîëüêó ðàçðûâ âûïóñêà ó÷èòû-
âàåòñÿ â äèíàìèêå ðàçðûâîâ ýòèõ ïåðåìåííûõ.

Âñå ïåðåìåííûå ìîäåëè (êðîìå èíôëÿöèè) ïðåäñòàâëåíû â âèäå ñóììû äâóõ êîìïîíåíò � ðàâíîâåñíîãî
(ïîòåíöèàëüíîãî) óðîâíÿ è ðàçðûâà:

Âûïóñê: ŷt = 100 log

(
Yt

Y t

)
(72)

Áåçðàáîòèöà: ut = U t − Ut (73)

Èñïîëüçîâàíèå ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé: ct = Ct − Ct (74)

ãäå Yt � ôàêòè÷åñêîå çíà÷åíèå âûïóñêà; Y t � ïîòåíöèàëüíûé âûïóñê; ŷt � ðàçðûâ âûïóñêà; Ut � ôàêòè÷å-
ñêèé óðîâåíü áåçðàáîòèöû; U t � ðàâíîâåñíûé óðîâåíü áåçðàáîòèöû, NAIRU; ut � ðàçðûâ áåçðàáîòèöû; Ct �
ôàêòè÷åñêèé óðîâåíü èñïîëüçîâàíèÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé; Ct � ðàâíîâåñíûé óðîâåíü èñïîëüçîâàíèÿ
ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé; ct � ðàçðûâ èñïîëüçîâàíèÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé.

Ïîòåíöèàëüíûé âûïóñê (Y t) çàâèñèò îò äîëãîñðî÷íûõ òåìïîâ ðîñòà (GYt ) è îò èçìåíåíèé â NAIRU:

Y t = Y t−1 − θ(U t − U t−1)− (1− θ)
U t−1 − U t−20

19
+
GYt
4

+ εYt (75)

Ïåðâàÿ ðàçíîñòü (U t − U t−1) îòðàæàåò âëèÿíèå èçìåíåíèé ðàâíîâåñíîãî óðîâíÿ áåçðàáîòèöû íà ðîñò ïîòåíöè-
àëüíîãî âûïóñêà ÷åðåç ïðîèçâîäñòâåííóþ ôóíêöèþ Êîááà-Äóãëàñà, â êîòîðîé θ � äîëÿ òðóäà. Èçìåíåíèå çà 19
êâàðòàëîâ ðàâíîâåñíîãî óðîâíÿ áåçðàáîòèöû îòðàæàåò ýôôåêò îò èçìåíåíèÿ â çàïàñàõ êàïèòàëà. Ïîñòîÿííîå
óâåëè÷åíèå U t íà 1 ï.ï. â òå÷åíèå îäíîãî êâàðòàëà ïðèâîäèò ê ñíèæåíèþ ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà íà 1%; ýô-
ôåêò ñîõðàíÿåòñÿ â òå÷åíèå ñëåäóþùèõ 19 êâàðòàëîâ, òàê ÷òî äîëãîñðî÷íîå ñíèæåíèå ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà
ñîñòàâëÿåò 1%.
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Òåìï ðîñòà òðåíäà (GYt ) îïðåäåëÿåòñÿ ïîñëåäîâàòåëüíî êîððåëèðîâàííûìè îòêëîíåíèÿìè îò óñòîé÷èâîãî
òåìïà ðîñòà (GYss):

GYt = τGYss + (1− τ)GYt−1 + εG
Y

t (76)

Äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà îêàçûâàåò âëèÿíèå íà áàçîâóþ èíôëÿöèþ ÷åðåç ðàçðûâ âûïóñêà:

ŷt = ρ1ŷt−1 −
ρ2
100

(π4t−1 − π4LTEt−1 ) + εyt (77)

Â ñëó÷àå ðåæèìà èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ ðîñò èíôëÿöèè, âîçíèêàþùèé â ðåçóëüòàòå èçáûòî÷íîãî ñïðî-
ñà, êîìïåíñèðóåòñÿ óæåñòî÷åíèåì äåíåæíî-êðåäèòíûõ óñëîâèé öåíòðàëüíûì áàíêîì, ÷òî ñîêðàùàåò ðàçðûâ
âûïóñêà.

Ðàçðûâ âûïóñêà (ŷt) è åãî èçìåíåíèå (ŷt − ŷt−1) âëèÿþò íà òåêóùóþ áàçîâóþ èíôëÿöèþ (π4t):

π4t = π4t−1 + βŷt +Ω(ŷt − ŷt−1) + επ4t (78)

Äîëãîñðî÷íàÿ öåëü ïî èíôëÿöèè ñëåäóåò àäàïòèâíîìó ïðîöåññó ñ ó÷¼òîì èçìåíåíèÿ îæèäàíèé â ïîñëåäíåì
êâàðòàëå, êîòîðîå îïèñûâàåòñÿ øîêîì επ4

LTE

t :

π4LTEt = π4LTEt−1 + επ4
LTE

t (79)

Â ñëó÷àå Ðîññèè επ4
LTE

t áóäåò áîëüøèì â ïåðèîä ïåðåõîäà ê ðåæèìó òàðãåòèðîâàíèÿ èíôëÿöèè è ïëàâàþùåãî
âàëþòíîãî êóðñà â êîíöå 2014 � íà÷àëå 2015 ãîäà.

Çàêîí Îóêåíà îïèñûâàåòñÿ ñëåäóþùèì óðàâíåíèåì:

ut = φ1ut−1 + φ2ŷt + εut (80)

Ðàâíîâåñíûé óðîâåíü áåçðàáîòèöû (NAIRU) (U t) ÿâëÿåòñÿ ñòîõàñòè÷åñêèì ïðîöåññîì, íà êîòîðûé âëèÿþò
âðåìåííûå øîêè (εUt ), à òàêæå áîëåå óñòîé÷èâûå øîêè (G

U
t ):

U t = U t−1 +GUt − ω

100
yt−1 −

λ

100
(U t−1 − Uss) + εUt (81)

Óñòîé÷èâûå øîêè NAIRU ñëåäóþò çàòóõàþùåìó àâòîðåãðåññèîííîìó ïðîöåññó:

GUt = (1− α)GUt−1 + εG
U

t (82)

Âêëþ÷åíèå ðàçðûâà âûïóñêà â NAIRU ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ÷àñòè÷íûé ýôôåêò ãèñòåðåçèñà îò êîëåáàíèé ñïðîñà
â ìàñøòàáàõ âñåé ýêîíîìèêè (ñì. Ball (2009)). 41

Ìîäåëü äîïóñêàåò ïîñòîÿííûå îòêëîíåíèÿ â NAIRU, íî óñòîé÷èâûé óðîâåíü áåçðàáîòèöû â äîëãîñðî÷íîé
ïåðñïåêòèâå (Uss) îñòàåòñÿ ïîñòîÿííûì.

Ðàçðûâ èñïîëüçîâàíèÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé:

ct = κ1ct−1 + κ2ŷt + εct (83)

Ðàâíîâåñíûé óðîâåíü èñïîëüçîâàíèÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé (Ct) òàêæå ÿâëÿåòñÿ ñòîõàñòè÷åñêèì ïðî-
öåññîì, íà êîòîðûé âëèÿþò âðåìåííûå (εCt ) è áîëåå óñòîé÷èâûå øîêè (G

C
t ):

Ct = Ct−1 +GCt + εCt (84)

GCt = (1− δ)GCt−1 + εG
C

t (85)

Äëÿ îöåíêè ïàðàìåòðîâ èñïîëüçóåòñÿ áàéåñîâñêàÿ îöåíêà, à òî÷íåå ðåãóëÿðèçîâàííûé ìåòîä ìàêñèìàëüíîãî
ïðàâäîïîäîáèÿ (Ljung, 1999). Äëÿ ïðîâåðêè êà÷åñòâà ìîäåëè àâòîðû îöåíèëè åå íà äàííûõ äëÿ 11 ñòðàí è Åâ-
ðîçîíû. Ðåçóëüòàòû ïîêàçàëè, ÷òî òî÷íîñòü ïðîãíîçà ãîäîâîé áàçîâîé èíôëÿöèè ÑØÀ, ïîëó÷åííîãî ñ ïîìîùüþ
ïðåäëîæåííîãî MV ôèëüòðà, ïðåâîñõîäèò òî÷íîñòü ïðîãíîçà ñëó÷àéíîãî áëóæäàíèÿ íà âñåõ ãîðèçîíòàõ. Àâòîðû
òàêæå ïîëó÷èëè îòíîñèòåëüíî õîðîøèå ðåçóëüòàòû ïðîãíîçèðîâàíèÿ MV ôèëüòðîì äëÿ äðóãèõ ñòðàí. Îöåíêè,
ïîëó÷åííûå ñ ïîìîùüþ MV ôèëüòðà, áîëåå óñòîé÷èâû ê äîáàâëåíèþ íîâûõ äàííûõ, ÷åì HP ôèëüòð. Òàêèì
îáðàçîì, èñïîëüçîâàíèå MV ôèëüòðà ìîæåò îñëàáèòü ïðîáëåìó ¾êîíöà âûáîðêè¿, íî íå ïîçâîëÿåò ðåøèòü åå
ïîëíîñòüþ. Òàêæå àâòîðû ïîêàçàëè, ÷òî ðàçðûâû âûïóñêà, ïîëó÷åííûå ñ ïîìîùüþ MV ôèëüòðà, ñîîòâåòñòâóþò
îöåíêàì ôàç áèçíåñ-öèêëà ýêñïåðòàìè.

41Blanchard and Summers (1986) ââåëè èäåþ ãèñòåðåçèñà â ïîâåäåíèå ðàâíîâåñíîé áåçðàáîòèöû. Îíè îáúÿñíèëè
äëèòåëüíóþ ïðîäîëæèòåëüíîñòü øîêîâ áåçðàáîòèöû, ðàçëè÷àÿ èíñàéäåðîâ è àóòñàéäåðîâ â ïðîöåññå ïåðåãîâîðîâ
î çàðàáîòíîé ïëàòå. Ball (2009) ïðåäñòàâëÿåò äîêàçàòåëüñòâà òîãî, ÷òî NAIRU ñèëüíî çàâèñèò îò èñòîðèè.
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Ìîäåëü Blagrave et al.

Ïðåèìóùåñòâîì MV ôèëüòðîâ ÿâëÿåòñÿ âîçìîæíîñòü äîáàâëåíèÿ íîâûõ ïåðåìåííûõ, êîòîðûå ïîòåíöèàëüíî
ìîãóò óëó÷øèòü êà÷åñòâî îöåíêè ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà è ðàçðûâà è ïîâûñèòü òî÷íîñòü îöåíêè íà êîíöàõ
âûáîðêè. Íàïðèìåð, Blagrave et al. (2015) äîïîëíèëè áàçîâóþ ìîäåëü îöåíêè ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà äàííûìè
îá îæèäàåìûõ òåìïàõ ðîñòà è èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèÿõ.

Â ìîäåëè ðåàëüíûé âûïóñê (ÂÂÏ), òàêæå êàê â Benes et al. (2010), ïîäâåðæåí øîêàì òðåõ òèïîâ � øîêè

äîëãîñðî÷íûõ òåìïîâ ðîñòà (εG
Y

t ), âðåìåííûå øîêè ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà (εYt ), øîêè ñïðîñà èëè øîêè ðàç-
ðûâà âûïóñêà (εyt ). Ïîòåíöèàëüíûé âûïóñê çàâèñèò îò äîëãîñðî÷íûõ òåìïîâ ðîñòà (Gt) è âðåìåííûõ øîêîâ
(εYt ), ðàçðûâ âûïóñêà ïîäâåðæåí âëèÿíèþ øîêîâ ñïðîñà (εyt ):

Y t = Y t−1 +Gt + εYt (86)

ŷt = φŷt−1 + εyt (87)

Äîëãîñðî÷íûé òåìï ðîñòà âûïóñêà îïðåäåëÿåòñÿ àíàëîãè÷íî óðàâíåíèþ (20) â ìîäåëè Benes et al. (2010).
Óðàâíåíèå äëÿ êðèâîé Ôèëëèïñà ó÷èòûâàåò îæèäàåìóþ èíôëÿöèþ:

πt = λπt+1 + (1− λ)πt−1 + βŷt + επt (88)

Äèíàìèêà áåçðàáîòèöû çàäàåòñÿ óðàâíåíèåì (73), óðàâíåíèåì, îïèñûâàþùèì óñòîé÷èâûå øîêè òðåíäà
NAIRU (82), óðàâíåíèåì, îïèñûâàþùèì çàêîí Îóêåíà (80), à òàêæå ñëåäóþùèì óðàâíåíèåì äëÿ NAIRU (U t),
êîòîðûé ïîäâåðæåí âëèÿíèþ øîêîâ (εUt ):

U t =
(
ρU

ss
+ (1− ρ)U t−1

)
+GUt + εUt (89)

Óðàâíåíèÿ äëÿ âûïóñêà, èíôëÿöèè è áåçðàáîòèöû ñîñòàâëÿþò îñíîâó ìîäåëè. Òàêæå ê íèì äîáàâëåíû äàí-
íûå î êîíñåíñóñ-ïðîãíîçàõ îæèäàåìûõ òåìïîâ ðîñòà ðåàëüíîãî ÂÂÏ íà 5 ëåò âïåðåä (GROWTHCt+j) è îæèäàåìîé
èíôëÿöèè íà ãîä âïåðåä (πCt+j):

πCt+j = πt+j + επ
C

t+j , j = 0, 1 (90)

GROWTHCt+j = GROWTHt+j + εGROWTHC

t+j , j = 0, . . . , 5 (91)

Óðàâíåíèÿ (90) è (91) ñâÿçûâàþò ìîäåëüíûå ïðîãíîçû òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è èíôëÿöèè (GROWTHt+j
è πt+j) ñ äàííûìè î òîì, êàê, ñîãëàñíî êîíñåíñóñ-ïðîãíîçàì àíàëèòèêîâ, ýòè ïåðåìåííûå áóäóò èçìåíÿòüñÿ íà
ðàçëè÷íûõ ãîðèçîíòàõ (îò îäíîãî äî ïÿòè ëåò). Îòêëîíåíèÿ êîíñåíñóñ-ïðîãíîçà îò ìîäåëüíîãî ïðîãíîçà çàäàþò-
ñÿ îøèáêàìè (επ

C

t+j è ε
GROWTHC

t+j ). Èñïîëüçîâàíèå êîíñåíñóñ-ïðîãíîçîâ â íåêîòîðîì ñìûñëå ìîæíî ðàññìàòðèâàòü
êàê ýâðèñòè÷åñêèé ïîäõîä ê îáúåäèíåíèþ ïðîãíîçîâ, ïîëó÷åííûõ èç ðàçíûõ èñòî÷íèêîâ.

Àâòîðû òåñòèðîâàëè ïðåäëîæåííóþ ìîäåëü íà äàííûõ 16 ñòðàí è ïîêàçàëè, ÷òî äîáàâëåíèå äàííûõ î
êîíñåíñóñ-ïðîãíîçàõ íå îêàçûâàåò çíà÷èìîãî âëèÿíèÿ íà îöåíêè ðàçðûâà âûïóñêà. Ïðè ýòîì àâòîðû ïîêàçàëè,
÷òî äîâåðèòåëüíûå èíòåðâàëû îöåíîê ïîòåíöèàëà è ðàçðûâà âûïóñêà, ïîëó÷åííûå ñ ïîìîùüþ ïðåäëîæåííîãî
èìè MV ôèëüòðà, ìåíüøå, ÷åì ó HP ôèëüòðà. Ïîëó÷åííûé ðåçóëüòàò íå çàâèñèò îò âêëàäà øîêîâ ñïðîñà è
ïðåäëîæåíèÿ. Äîâåðèòåëüíûå èíòåðâàëû îöåíîê ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà ñîêðàùàþòñÿ ïî ìåðå äîáàâëåíèÿ â
ìîäåëü äîïîëíèòåëüíîé èíôîðìàöèè (äàííûõ îá èíôëÿöèè, áåçðàáîòèöå, êîíñåíñóñ-ïðîãíîçîâ). Ïîëó÷åííûå â
ðåæèìå ðåàëüíîãî âðåìåíè îöåíêè òàêæå ìåíåå ïîäâåðæåíû ïåðåñìîòðàì ïî ñðàâíåíèþ ñ îöåíêàìè HP ôèëüòðà.
Òåì íå ìåíåå, êàê è äðóãèå MV ôèëüòðû, ìîäåëü Blagrave et al. (2015) íå ðåøàåò ïðîáëåìó ¾êîíå÷íîé òî÷êè¿,
õîòÿ è ïîçâîëÿåò óëó÷øèòü îöåíêè.

Îöåíêè ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà â Ðîññèè íà îñíîâå ìíîãîìåðíîãî ôèëüòðà Blagrave et al. (2015) ïðåäñòàâ-
ëåíû â Ïðèëîæåíèè D.

Ìîäåëü Borio et al.

Borio et al. (2013) îòêàçàëèñü îò ïðåäïîñûëêè, íà êîòîðîé áàçèðóþòñÿ ðàáîòû, ðàçâèâàþùèå ïîäõîä LT, â ÷àñò-
íîñòè îò âêëþ÷åíèÿ â ìîäåëü óðàâíåíèÿ äëÿ êðèâîé Ôèëëèïñà, îïèñûâàþùåé çàâèñèìîñòü ìåæäó èíôëÿöèåé è
ðàçðûâîì âûïóñêà. Â êà÷åñòâå àëüòåðíàòèâû îíè ïðåäëàãàþò èñïîëüçîâàòü ôèíàíñîâûå ïåðåìåííûå äëÿ âûÿâ-
ëåíèÿ áèçíåñ-öèêëà, â ÷àñòíîñòè òåìï ðîñòà êðåäèòà è öåí íà íåäâèæèìîñòü. Ñïåöèôèêàöèÿ ìîäåëè ñëåäóþùàÿ:

yt − yt = β(yt−1 − yt−1) + γ1rt−kr + γ2∆crt−kcr + γ3∆pht−kph + εt (92)

ãäå yt = ln(Yt), Yt � ðåàëüíûé ÂÂÏ, yt � ïîòåíöèàëüíûé âûïóñê, rt = it − ∆pt � ex-post ðåàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ
ñòàâêà, ∆crt � ðåàëüíûé òåìï ðîñòà êðåäèòà (â %), ∆pht � ðåàëüíûé òåìï ðîñòà öåí íà æèëóþ íåäâèæèìîñòü
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(â %), εt � íîðìàëüíî ðàñïðåäåëåííàÿ è íåçàâèñèìàÿ îøèáêà, kj = 0, . . . , 4, j = r, cr, ph � ëàã ñîîòâåòñòâóþùåé
ïåðåìåííîé.

Äëÿ îöåíêè ïàðàìåòðîâ èñïîëüçóåòñÿ áàéåñîâñêèé ïîäõîä. Íà äàííûõ ÑØÀ, Âåëèêîáðèòàíèè, Èñïàíèè çà
1980Q1�2011Q4 (äëÿ Âåëèêîáðèòàíèè èñïîëüçîâàíû äàííûå äî 2011Q3) ïîêàçàíî, ÷òî, âî-ïåðâûõ, äîâåðèòåëüíûå
èíòåðâàëû îöåíîê ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà, ïîëó÷åííûå íà îñíîâå ïîäõîäà Borio et al. (2013), çíà÷èòåëüíî óæå,
÷åì ïðè èñïîëüçîâàíèè HP ôèëüòðà, âî-âòîðûõ, áîëåå óñòîé÷èâû ê ïåðåñìîòðàì, ÷åì îöåíêè íà îñíîâå HP
ôèëüòðà è îöåíîê OECD íà îñíîâå ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè.

Blagrave et al. (2015) ïðåäëîæèëè ðàññìàòðèâàòü îöåíêè Borio et al. (2013) êàê áóäóùèé óñòîé÷èâûé óðîâåíü
âûïóñêà, à íå òåêóùèé ïîòåíöèàëüíûé âûïóñê (â êîíòåêñòå ñâÿçè âûïóñê/èíôëÿöèÿ). Â ÷àñòíîñòè, ïðè÷èíîé
ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî äèñáàëàíñû, âîçíèêàþùèå â ôèíàíñîâîì ñåêòîðå, íåîáÿçàòåëüíî ïîâëèÿþò íà äèíàìèêó âûïóñ-
êà. Íàïðèìåð, çíà÷èòåëüíûé ðîñò êðåäèòîâàíèÿ çà÷àñòóþ ÿâëÿåòñÿ ïðåäèêòîðîì ôèíàíñîâîãî êðèçèñà. Îäíàêî
àïðèîðè îòñóòñòâóþò ïðè÷èíû, ïî êîòîðûì ðîñò êðåäèòîâàíèÿ äîëæåí áûòü íåóñòîé÷èâûì. Êðåäèòíàÿ ýêñ-
ïàíñèÿ ìîæåò áûòü óñëîâèåì ïåðåõîäà â íîâîå óñòîé÷èâîå ðàâíîâåñèå (íàïðèìåð, ñäâèã óðîâíÿ ïîòåíöèàëüíîãî
âûïóñêà). Ïîýòîìó ôèíàíñîâûå ïåðåìåííûå ìîãóò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê äîïîëíåíèå, íî íå êàê çàìåíà êîíöåïöèè
ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà Îóêåíà.

Ïîäâîäÿ èòîã, ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî îäíèì èç ïðåèìóùåñòâ ìíîãîìåðíûõ ôèëüòðîâ ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî îöåíêè
ïîòåíöèàëà è ðàçðûâà âûïóñêà ñîîòâåòñòâóþò îïðåäåëåíèþ ïîòåíöèàëà èç çàêîíà Îóêåíà. Áîëåå òîãî, ìíîãî-
ìåðíûå ôèëüòðû äîâîëüíî ïðîñòû â ïðèìåíåíèè, òàê êàê òðåáóþò èñïîëüçîâàíèÿ íåáîëüøîãî êîëè÷åñòâà ïå-
ðåìåííûõ. Ïðè ýòîì ñëåäóåò ó÷èòûâàòü, ÷òî êà÷åñòâî îöåíîê ïîòåíöèàëà è ðàçðûâà âûïóñêà ïîâûøàåòñÿ ïî
ñðàâíåíèþ ñ îäíîìåðíûìè ôèëüòðàìè òîëüêî â òîì ñëó÷àå, åñëè ñòðóêòóðíûå ýêîíîìè÷åñêèå âçàèìîñâÿçè, ó÷è-
òûâàåìûå â ôèëüòðå, äåéñòâèòåëüíî èìåþò ìåñòî â ðàññìàòðèâàåìîé ýêîíîìèêå. Îäíèì èç íåäîñòàòêîâ äàííîãî
ìåòîäà ÿâëÿåòñÿ ïðîáëåìà ñ îöåíêîé íà êîíöå âûáîðêè. Íàïðèìåð, â ðàáîòå Áàíêà ×èëè (Fuentes et al., 2007)
ïðèâåäåíî ñðàâíåíèå ðàçëè÷íûõ ôèëüòðîâ (â ÷àñòíîñòè, HP ôèëüòðà, MV ôèëüòðà ñ äîáàâëåíèåì íàçàä ñìîò-
ðÿùåé êðèâîé Ôèëëèïñà, íàçàä ñìîòðÿùåé êðèâîé IS, çàêîíà Îóêåíà, ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè) ïî çíà÷åíèþ
êîððåëÿöèè è ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîé îøèáêè ìåæäó ex-post îöåíêàìè è îöåíêàìè, ïîëó÷åííûìè â ðåæèìå ðå-
àëüíîãî âðåìåíè äëÿ äàííûõ ïî ÂÂÏ ×èëè çà 1996-2005 ãîäû. MV ôèëüòðû, âêëþ÷àþùèå êðèâóþ Ôèëëèïñà
è IS êðèâóþ, ïîêàçàëè íèçêèå êîýôôèöèåíòû êîððåëÿöèè è âûñîêèå ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêèå îøèáêè. Õóäøèå
ðåçóëüòàòû ïîêàçàëè îöåíêè, ïîëó÷åííûå ñ ïîìîùüþ HP ôèëüòðà. Ò.å. MV ôèëüòðû ëèøü íåìíîãî ïðåâîñõîäÿò
îäíîìåðíûé HP ôèëüòð â ÷àñòè óñòîé÷èâîñòè îöåíîê.

Ïîòåíöèàëüíî ïîâûñèòü óñòîé÷èâîñòü îöåíîê íà êîíöå âûáîðêè ê ïåðåñìîòðàì ìîæåò äîáàâëåíèå â ìíî-
ãîìåðíûé ôèëüòð èíôîðìàöèè îá èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèÿõ, íàïðèìåð, îöåíåííûõ â äóõå Hamilton (1985).
Ïîäõîä Hamilton (1985) îöåíèâàåò ðûíî÷íûå èíôëÿöèîííûå îæèäàíèÿ èç äèíàìèêè íîìèíàëüíûõ ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê è íàáëþäàåìîé èíôëÿöèè:

rt = k1 + ϕ(L)rt + ψ0π
e
t + ψ(L)πet + ξ(L)πt + ε1t, (93)

πet = k2 + α(L)rt + β(L)πet + γ(L)πt + ε2t. (94)

ãäå πt � èíôëÿöèÿ â ïåðèîä t; πet � ðûíî÷íûå èíôëÿöèîííûå îæèäàíèÿ, îñíîâàííûå íà äîñòóïíîé èíôîðìàöèè
â ïåðèîä t; et � îøèáêà ïðîãíîçà (πt − πet ); rt � ex ante ðåàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà (rt − πet ); it � íîìèíàëüíàÿ
ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà. 42

Ïðè óñëîâèè îðòîãîíàëüíîñòè:

E[ε1t] = E[ε1trt−j ] = E[ε1tπet+1−j ] = E[ε1tπt−j ] = 0 äëÿ j ≥ 1, (95)

E[ε2t] = E[ε2trt−j ] = E[ε2tπet−j ] = E[ε2tπt−j ] = 0 äëÿ j ≥ 1. (96)

γ(L) äëÿ êàæäîãî γ îáîçíà÷àåò γ1L1 + γ2L
2 + · · · + γPL

p, ãäå Ljxt = xt−j . Èñïîëüçóÿ îïðåäåëåíèå et, ε1 è
ε2, óñëîâèÿ (95), (96) ïîëó÷àåì:

E[εi,tεi,t−j ] = E[εi,tεk,t−j+1] = E[εi,tet−j ] = 0 äëÿ i, k = 1, 2 è äëÿ âñåõ j ≥ 1. (97)

Ïî ñâîåé ñóòè ïîäõîä Hamilton (1985) ïîçâîëÿåò ïîëó÷èòü ñòàòèñòè÷åñêèé ïðîãíîç îæèäàåìîé èíôëÿöèè
è ðåàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè, èñïîëüçóÿ èíôîðìàöèþ òîëüêî î äâóõ ïåðåìåííûõ. Îöåíêè èíôëÿöèîííûõ
îæèäàíèé íà îñíîâå äàííîãî ïîäõîäà áóäóò èñïîëüçîâàíû íàìè ïðè îöåíêå ìîäåëè Blagrave et al. (2015).

Ìîäåëü Toth

Íåêîòîðîå âðåìÿ â ðàìêàõ ïîëóñòðóêòóðíîãî ïîäõîäà íàðÿäó ñ óðàâíåíèÿìè äëÿ âûïóñêà èñïîëüçîâàëèñü ëèøü
îòäåëüíûå êîìïîíåíòû ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè (îñîáåííî ÷àñòî � áåçðàáîòèöà, îòðàáîòàííûå ÷àñû è çà-
ãðóçêà ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé). Â ýòîì ñìûñëå íåêîòîðûì øàãîì âïåðåä ñòàëè ðàáîòû, ïîëíîöåííî îáú-
åäèíèâøèå ïðîèçâîäñòâåííóþ ôóíêöèþ (ïî÷òè âñåãäà â ôîðìå Êîááà-Äóãëàñà) è ïîëóñòðóêòóðíûå ôèëüòðû (â

42Â Hamilton (1985) it � íîìèíàëüíûé äîõîä ïî îäíîïåðèîäíûì îáëèãàöèÿì, ïðèîáðåòåííûì íà äàòó t è
ïîãàøåííûì íà äàòó t+ 1.
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÷àñòíîñòè, Proietti et al. (2012)). Â äàëüíåéøåì, Toth (2021) ïðèìåíèòåëüíî ê Åâðîçîíå ðàçâèë ìîäåëü Proietti et
al. (2012) çà ñ÷åò ó÷åòà áîëüøåãî êîëè÷åñòâà ñòðóêòóðíûõ âçàèìîñâÿçåé. Ò àê, â ìîäåëü áûëè âêëþ÷åíû êðèâûå
Ôèëëèïñà äëÿ öåí è íîìèíàëüíûõ çàðïëàò, à òàêæå èñïîëüçîâàíû áàéåñîâñêèå ìåòîäû îöåíèâàíèÿ ïàðàìåòðîâ.
Àâòîð ïîêàçûâàåò, ÷òî ïîäîáíûé ïîäõîä äåëàåò îöåíêè ïîòåíöèàëà è ðàçðûâà âûïóñêà áîëåå óñòîé÷èâûìè ê
ïðîáëåìå êðàéíåé òî÷êè, à ïîëó÷àåìûå îöåíêè öèêëè÷åñêîé êîìïîíåíòû âûïóñêà, â ñâîþ î÷åðåäü, íå òåðÿþò â
ñïîñîáíîñòè ïðîãíîçèðîâàòü èíôëÿöèþ ïðè ñðàâíåíèè ñ äðóãèìè ñïîñîáàìè îöåíêè ðàçðûâà.

Îñíîâíûå óðàâíåíèÿ ìîäåëè Toth (2021) â ÷àñòè ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè:

yt = at + αlt + (1− α)(cut + kt), (98)

yt = at + α ∗ lt + (1− α) ∗ (kt + utilt), (99)

lt = wpt + lpt − ut + aht, (100)

ãäå (âñå ïåðåìåííûå â ëîãàðèôìàõ) yt � âûïóñê, lt � îáúåì òðóäà â ýêîíîìèêå (â îòðàáîòàííûõ ÷åë.-÷àñàõ),
cut � çàãðóçêà ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé, kt � çàïàñ íàêîïëåííîãî êàïèòàëà, at � íåîáúÿñíåííûé äðóãèìè
ôàêòîðàìè îñòàòîê (ñîâîêóïíàÿ ôàêòîðíàÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòü), wpt � ýêîíîìè÷åñêè àêòèâíîå íàñåëåíèå, lpt �
óðîâåíü ó÷àñòèÿ â ðàáî÷åé ñèëå, ut � óðîâåíü áåçðàáîòèöû, aht � êîëè÷åñòâî îòðàáîòàííûõ ÷àñîâ â ñðåäíåì çà
íåäåëþ, à α � äîëÿ äîõîäîâ òðóäà â âàëîâîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè. Äëÿ ðàçðûâîâ ïåðå÷èñëåííûõ ïåðåìåííûõ
èñïîëüçóþòñÿ äîâîëüíî ñòàíäàðòíûå ýìïèðè÷åñêèå ñîîòíîøåíèÿ.

Â öåëîì æå ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ó òàêîãî ïîëóñòðóêòóðíîãî ïîäõîäà ñ ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèåé â êà÷åñòâå
ÿäðà ìîäåëè åñòü îïðåäåëåííûå îãðàíè÷åíèÿ è íåäîñòàòêè. Â ÷àñòíîñòè, êàê è â êëàññè÷åñêîì ïîäõîäå ÷åðåç
ïðîèçâîäñòâåííóþ ôóíêöèþ, ìîäåëü ñêëîííà îáúÿñíÿòü äèíàìèêó ïîòåíöèàëîâ ïåðåìåííûõ ìåäëåííûìè èçìå-
íåíèÿìè â òåìïàõ èõ ïðèðîñòà, èç-çà ÷åãî íóæíî áûòü îñòîðîæíûì ïðè åå èñïîëüçîâàíèè â ñèòóàöèÿõ âûñîêî
âåðîÿòíûõ ñäâèãîâ óðîâíÿ â ïîòåíöèàëå. Êðîìå òîãî, ìîäåëü îñòàåòñÿ ÷óâñòâèòåëüíîé ê êðèòèêå, õàðàêòåðíîé
äëÿ ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè, íàïðèìåð, êàñàòåëüíî âûáîðà åå ôóíêöèîíàëüíîé ôîðìû. Äðóãîå îãðàíè÷å-
íèå ñâÿçàíî ñ ñàìèì ïîëóñòðóêòóðíûì ïîäõîäîì: ðàâåíñòâî ðàçðûâà âûïóñêà íóëþ íåîáÿçàòåëüíî îçíà÷àåò åãî
íóëåâîé âêëàä â èíôëÿöèþ � ýòî çàâèñèò îò òîãî, êàêèìè ñòðóêòóðíûìè øîêàìè ñôîðìèðîâàí ýòîò íóëåâîé
ðàçðûâ âûïóñêà (ò.ê. èõ êîìáèíàöèÿ â èíôëÿöèþ ìîæåò îêàçàòüñÿ íåíóëåâîé). Ýòî ìîæåò âûçûâàòü íåêîòîðûå
ñìåùåíèÿ â îöåíêàõ ïàðàìåòðîâ ïîëóñòðóêòóðíîé ìîäåëè.

Îöåíêè ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà â Ðîññèè íà îñíîâå ìíîãîìåðíîãî ôèëüòðà Toth (2021) ïðåäñòàâëåíû â
Ïðèëîæåíèè F.

Ìîäåëü (Holston-)Laubach-Williams

Ïèîíåðñêàÿ ðàáîòà Laubach and Williams (2003) âïåðâûå äîáàâèëà äåêîìïîçèöèþ íà òðåíä è öèêë äëÿ ðåàëü-
íûõ ñòàâîê â ðàìêàõ ïîëóñòðóêòóðíîé ìîäåëè íåíàáëþäàåìûõ êîìïîíåíò íà îñíîâàíèè ñâÿçè ðåàëüíîé ñòàâêè è
òåìïîâ ðîñòà âûïóñêà â çàäà÷å ïîòðåáèòåëÿ èç íåîêëàññè÷åñêîé ìîäåëè ðîñòà. Ïîëóñòðóêòóðíûé ïîäõîä ïîçâî-
ëÿåò ýêîíîìåòðè÷åñêè, íà îñíîâå íàáëþäàåìûõ äàííûõ è íàëîæåíèÿ ñòðóêòóðíûõ ñâÿçåé ìåæäó ïåðåìåííûìè,
îöåíèòü ¾íåöèêëè÷åñêèé¿ óðîâåíü ñòàâêè â êàæäûé ìîìåíò âðåìåíè.

Îñíîâíûå óðàâíåíèÿ ìîäåëè LW:

r∗t = cggt + zt, (101)

zt = Dz(L)zt−1 + εz,t, ëèáî zt = zt−1 + εz,t, (102)

yt = yt−1 + gt−1 + εy,t, (103)

gt = gt−1 + εg,t, (104)

ŷt = ay,1ŷt−1 + ay,2ŷt−2 −
ar
2

[
(rt−1 − r∗t−1) + (rt−2 − r∗t−2)

]
+ εy,t, (105)

πt = Bπ(L)πt−1 + by ŷt−1 + . . .+ επ,t, (106)

ãäå rt � ðåàëüíàÿ ñòàâêà, r∗t � íåéòðàëüíàÿ ðåàëüíàÿ ñòàâêà, ŷt � ðàçðûâ âûïóñêà, yt � ïîòåíöèàëüíûé âûïóñê, gt
� òåìï ðîñòà ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà, zt � ïðî÷èå ôàêòîðû âëèÿþùèå íà íåéòðàëüíóþ ñòàâêó, πt � èíôëÿöèÿ.

Â äàëüíåéøåì â ðàáîòå Holston, Laubach and Williams (2017) âàðèàöèþ ýòîé ìîäåëè ñî ñëó÷àéíûì áëóæ-
äàíèåì èñïîëüçîâàëè äëÿ íåñêîëüêèõ ñòðàí. Ïîçäíåå ìîäåëü ïîëó÷èëà äàëüíåéøåå ðàçâèòèå â ðàáîòå Holston,
Laubach andWilliams (2020) â êîòîðûé â îñíîâíóþ ìîäåëü áûëè âíåñåíû èçìåíåíèÿ, ïîçâîëÿþùèå áîëåå ðîáàñòíî
îöåíèâàòü ìîäåëü íà äàííûõ ñîäåðæàùèõ øîê COVID-19 � ïåðåìåííàÿ âî âðåìåíè âîëàòèëüíîñòü è ïåðñèñòåíò-
íûé øîê ïðåäëîæåíèÿ íàáëþäàåìûé êàê èíäåêñ æåñòêîñòè êîâèäíûõ îãðàíè÷åíèé â âûáðàííîé ñòðàíå (ñì.
Oxford COVID-19 Government Response Tracker).

Âïîñëåäñòâèè ìíîãèå öåíòðàëüíûå áàíêè ðåàëèçîâàëè ïîõîæèé ïîäõîä ê îöåíêå ðàâíîâåñíîé ñòàâêè. Ñðåäè
íèõ � Áàíê ×èëè (Fuentes and Gredig, 2007), Áàíê Íîðâåãèè (Brubakk et al., 2018), Þæíî�Àôðèêàíñêèé ðå-
çåðâíûé áàíê (Kuhn et al., 2019), ×åøñêèé íàöèîíàëüíûé áàíê (Hl�edik and Vl�cek, 2018) è ðÿä äðóãèõ (Kirker,
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2008; Dan��elsson et al., 2016; Fujiwara et al., 2016; Armelius et al., 2018; Carvalho, 2023). Ïðè ýòîì ìíîãèå èç äàí-
íûõ ìîäåëåé îòòàëêèâàþòñÿ îò îïðåäåëåíèÿ íåéòðàëüíîé ñòàâêè â çàêðûòîé ýêîíîìèêå, ÷òî íå âñåãäà ÿâëÿåòñÿ
êîððåêòíûì.

Îöåíêè ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà â Ðîññèè íà îñíîâå ìîäèôèêàöèè ìíîãîìåðíîãî ôèëüòðà Holston, Laubach
and Williams (2017) ïðåäñòàâëåíû â Ïðèëîæåíèè E.

11.2 Èäåíòèôèêàöèÿ â ÷àñòè÷íîì ðàâíîâåñèè

Äàííûé ïîäõîä ïîäðàçóìåâàåò âûäåëåíèå îäíîãî ëèáî (ñèëüíî ðåæå) íåñêîëüêèõ óðàâíåíèé èç ñòðóêòóðíûõ
ìîäåëåé, îöåíêó èëè êàëèáðîâêó èõ ïàðàìåòðîâ è ïîäñòàíîâêó èñòîðè÷åñêèõ ðÿäîâ íàáëþäàåìûõ ïåðåìåííûõ
äëÿ èäåíòèôèêàöèè íåíàáëþäàåìûõ. Ïîäðîáíî ýòîò ïîäõîä äëÿ îöåíêè íåéòðàëüíîé ñòàâêè â Ðîññèè ðàññìàò-
ðèâàåòñÿ â ðàáîòå Porshakov and Sinyakov (2019).

Îñîáîå ìåñòî äëÿ îöåíêè íåéòðàëüíîé ñòàâêè çàíèìàåò óðàâíåíèå íåïîêðûòîãî ïàðèòåòà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê
� âî ìíîãîì áëàãîäàðÿ òîìó, ÷òî â í¼ì íåò ïàðàìåòðîâ êîòîðûå íóæíî áûëî áû îöåíèâàòü. Íàèáîëüøåé ïîïó-
ëÿðíîñòüþ äëÿ îöåíêè ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà ïîëüçóåòñÿ óðàâíåíèå ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè � â ïëîòü äî
òîãî, ÷òî ýòîò ìåòîä ïðèíÿòî âûäåëÿòü â îòäåëüíûé êëàññ ïîäõîäîâ ê îöåíêå ïîòåíöèàëà. Òàêæå â ëèòåðàòóðå
èñïîëüçóþòñÿ óðàâíåíèå Ýéëåðà, ïðàâèëî Òåéëîðà, êðèâàÿ Ôèëëèïñà è ò.ä. 43

Íåçàâèñèìî îò âûáîðà óðàâíåíèÿ (íàáîðà óðàâíåíèé) äëÿ îöåíêå ïàðàìåòðîâ ïðè èäåíòèôèêàöèè â ÷àñòè÷-
íîì ðàâíîâåñèè íåîáõîäèìî èñïîëüçîâàòü èíñòðóìåíòàëüíûå ïåðåìåííûå äëÿ êîððåêòíîé èäåíòèôèêàöèè øîêîâ
(äëÿ ìàêñèìàëüíîãî ïðèáëèæåíèÿ ïîëóñòðóêòóðíûõ øîêîâ ê ñòðóêòóðíûì) èíà÷å îöåíêè ïîëó÷àþòñÿ ñìåù¼í-
íûìè èç-çà ïðîáëåìû ýíäîãåííîñòè. Â òî æå âðåìÿ, ïðè èñïîëüçîâàíèè êàëèáðîâêè ïàðàìåòðîâ, íåâîçìîæíî
îöåíèòü êà÷åñòâî ïîëó÷åííûõ òðàåêòîðèé íåíàáëþäàåìûõ ïåðåìåííûõ èñïîëüçóÿ ñòàíäàðòíûå ñòàòèñòè÷åñêèå
ïðîöåäóðû (íàïðèìåð, ïîëó÷èòü ¾÷åñòíûå¿ äîâåðèòåëüíûå èíòåðâàëû).

11.2.1 Ïàðèòåò ïðîöåíòíûõ ñòàâîê

×àñòíûì ñëó÷àåì èäåíòèôèêàöèè r∗ â ÷àñòè÷íîì ðàâíîâåñèè ÿâëÿåòñÿ íåïîêðûòûé ïàðèòåò ïðîöåíòíûõ ñòà-
âîê (àíãë. uncovered interest rate parity, UIP), ñêîððåêòèðîâàííûé íà íàëè÷èå ðèñê-ïðåìèè. Â ìàëîé îòêðûòîé
ýêîíîìèêå, ïðè óñëîâèè ñâîáîäíîãî äâèæåíèÿ êàïèòàëà, âíóòðåííÿÿ ñòàâêà íå äîëæíà çíà÷èòåëüíî îòêëîíÿòüñÿ
îò ìèðîâîé ââèäó òîãî, ÷òî ñâîáîäíàÿ òîðãîâëÿ äîëæíà ñïîñîáñòâîâàòü âûðàâíèâàíèþ äîõîäíîñòåé ñ ó÷¼òîì
ðèñê�ïðåìèè (Garcia, Kataryniuk, 2021):

id,t = ig,t +
E[∆NEERt+1]

NEERt
+ ρt, (107)

ãäå id,t � âíóòðåííÿÿ ñòàâêà, ig,t � ìèðîâàÿ ñòàâêà,NEERt è E[NEERt+1] � òåêóùìé è îæèäàåìûé ýôôåêòèâíûé
44 íîìèíàëüíûé îáìåííûé êóðñ ñîîòâåòñòâåííî, à ρt � ðèñê-ïðåìèÿ. Âûðàæåíèå ?? ìîæíî òàêæå çàïèñàòü â
òåðìèíàõ ðåàëüíûõ âåëè÷èí:

rd,t = rg,t +
E[∆REERt+1]

REERt
+ ρt, (108)

ãäå REERt � ýôôåêòèâíûé ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ.
Åñëè íåéòðàëüíûå óðîâíè ñòàâêè ðàññìàòðèâàòü êàê òðåíäîâóþ ñîñòàâëÿþùóþ ôàêòè÷åñêèõ ñòàâîê, ò.å.

rd = r∗d è rg = r∗g , òî, ïðè èçâëå÷åíèè òðåíäà èç îáåèõ ÷àñòåé óðàâíåíèÿ 108, ïàðèòåò äëÿ ðåàëüíûõ íåéòðàëüíûõ
ñòàâîê çàïèñûâàåòñÿ êàê:

r∗d,t = r∗g,t +
E[∆REERt+1]

REERt
+ ρt, (109)

ãäå E[∆REERt+1] � îæèäàåìîå èçìåíåíèå òðåíäà ýôôåêòèâíîãî ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà, à ρt òðåíäîâàÿ
êîìïîíåíòà ñòðàíîâîé ïðåìèè çà ðèñê. Â êà÷åñòâå ìèðîâîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè ìîæåò áðàòüñÿ ñòàâêà îäíîé
êîíêðåòíîé ñòðàíû, íàïðèìåð, ÑØÀ (Matveev et al., 2020), èëè ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû ðåçóëüòàòû îöåíêè
ñòðóêòóðíîé ìîäåëè äëÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè (Cesa-Bianchi et al. 2023). Òðåíäîâîå çíà÷åíèå ðèñê-ïðåìèè äëÿ
ðàçâèòûõ ñòðàí ìîæåò áûòü ïðèðàâíåíî ê íóëþ, íî äëÿ ðûíêîâ ñ ðàçâèâàþùåéñÿ ýêîíîìèêîé ýòî ïðåäïîëî-
æåíèå íåðåàëèñòè÷íî, ïîýòîìó îöåíêà ìîæåò áûòü ïðîèçâåäåíà ñ ïîìîùüþ ïîëóñòðóêòóðíîé íåîêåéíñèàíñêîé
ìîäåëè (Tchanturia et al. 2024), ëèáî ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ ïðîêñè-ôàêòîð, äëÿ Alvarez 2021 â êà÷åñòâå ïðåìèè
çà ðèñê áðàëàñü ðàçíèöà ìåæäó ñòàâêîé èññëåäóåìîé ñòðàíû è ñòàâêîé îñíîâíîãî òîðãîâîãî ïàðòíåðà. Â Banco
Central do Brasil, 2023 îòìå÷àåòñÿ, ÷òî â êà÷åñòâå ïðîêñè-ïåðåìåííîé ñòðàíîâîé ðèñê-ïðåìèè áûëè çàäåéñòâî-
âàíû îòôèëüòðîâàííûå 5-ëåòíèå CDS è Embi+.

43ñì. äåòàëè â Arias et al., 2022, 2023
44Ïðè çàïèñè UIP ìåæäó äâóìÿ êîíêðåòíûìè ñòàíàìè, ãëîáàëüíàÿ ñòàâêà, rg, çàìåíÿåòñÿ íà ñòðàíîâûóþ, rf ,

à ýôôåêòèâûíé êóðñ, NEERt, íà îáû÷íûé äâóñòîðîííèé, NERt.
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Îòäåëüíûì íåäîñòàòêîì ýòîãî ïîäõîäà ÿâëÿåòñÿ ïðåäïîëîæåíèå î ñâîáîäíîì òðàíñãðàíè÷íîì äâèæåíèè
êàïèòàëà, êîòîðûé ìîæíî ïîä ñîìíåíèå äëÿ ñëó÷àÿ Ðîññèè, îñîáåííî ïîñëå ââåäåíèÿ êðóïíîìàñøòàáíûõ ñàíê-
öèé íà äâèæåíèå êàïèòàëà. Âîçðîñøèé òðåíä ïðåìèè çà ðèñê ÷àñòè÷íî ó÷èòûâàåò ýòîò ýôôåêò, îäíàêî ñàìî
ñòðóêòóðíîå óðàâíåíèå ñòðîãî ñïðàâåäëèâî òîëüêî äëÿ ïîëíîñòüþ îòêðûòîé ýêîíîìèêè.

Îöåíêè íåéòðàëüíîé ñòàâêè â Ðîññèè íà îñíîâå íåïîêðûòîãî ïàðèòåòà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïðåäñòàâëåíû â
Ïðèëîæåíèè H.

11.2.2 Ïðîèçâîäñòâåííàÿ ôóíêöèÿ

Ïîäõîä ÷åðåç ïðîèçâîäñòâåííóþ ôóíêöèþ (ÏÔ) äëÿ îöåíêè ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà ñ÷èòàåòñÿ îäíèì èç êëàñ-
ñè÷åñêèõ è êîðíÿìè óõîäèò, â ÷àñòíîñòè, ê ðàáîòå Okun (1962). Ïðîñòåéøèé âàðèàíò ðàáîòû ñ ÏÔ çàêëþ÷àåòñÿ
â èñïîëüçîâàíèè èñõîäíîé ñòàòèñòèêè ïî âûïóñêó, òðóäó è êàïèòàëó äëÿ íàõîæäåíèÿ îñòàòêà Ñîëîó (êàê ïðîêñè
ñîâîêóïíîé ôàêòîðíîé ïðîèçâîäèòåëüíîñòè) è îöåíêè ïàðàìåòðîâ ýòîé ÏÔ, ïîñëå ÷åãî ê êàæäîìó èç êîìïîíåí-
òîâ ÏÔ ïðèìåíÿåòñÿ ôèëüòð (íàïðèìåð, îäíîìåðíûé ôèëüòð Õîäðèêà-Ïðåñêîòòà), ÷òîáû èäåíòèôèöèðîâàòü
èõ òðåíäû è ðàçðûâû. Çàòåì â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèåé ýòè òðåíäû è ðàçðûâû ôàêòîðîâ
êîìáèíèðóþòñÿ â ðåçóëüòèðóþùèå îöåíêè äëÿ ïîòåíöèàëà è ðàçðûâà âûïóñêà. Íàïðèìåð, â ðàáîòå Áåññîíî-
âà è Âîñêîáîéíèêîâà (2004) îöåíèâàåòñÿ èçìåíåíèå ñîâîêóïíîé ôàêòîðíîé ïðîèçâîäèòåëüíîñòè äëÿ ðîññèéñêîé
ïðîìûøëåííîñòè ñ 1997 ïî 2002 ã. ïî 505 ôèðìàì. Àâòîðû ïðåäïîëàãàëè ïîñòîÿííóþ îòäà÷ó îò ôàêòîðîâ ïðîèç-
âîäñòâà è îöåíèâàëè ñïåöèôèêàöèþ òèïà Êîááà-Äóãëàñà ñ ïîìîùüþ ïàíåëüíûõ ìîäåëåé. Àâòîðû äåëàþò âûâîä
î çíà÷èòåëüíîì ðîñòå ïðîèçâîäèòåëüíîñòè â ðîññèéñêîé ïðîìûøëåííîñòè íà ðàññìàòðèâàåìîì ïåðèîäå. Â ðà-
áîòå Áåññîíîâà (2007) ïðîèçâåäåíà îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè ïî 150 îòðàñëÿì ñ 1996 ïî 2004 ã. Àâòîð ïðèøåë ê
çàêëþ÷åíèþ, ÷òî ýëàñòè÷íîñòü äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè îï òðóäó ñîñòàâëÿåò îêîëî 0,8, ÷òî çíà÷èòåëüíî ïðåâû-
øàåò îöåíêè íà ìàêðî � óðîâíå, òàêèì îáðàçîì äåëàåòñÿ âûâîä î çàíèæåíèè äîëè òðóäà è çàâûøåíèå äîëè
êàïèòàëà â ðàáîòàõ ïî àãðåãèðîâàííûì äàííûì.

Èç-çà îòíîñèòåëüíîé ïðîñòîòû ìåòîäà îí óæå äîëãîå âðåìÿ øèðîêî èñïîëüçóåòñÿ àêàäåìè÷åñêèì ñîîáùå-
ñòâîì, ìåæäóíàðîäíûìè îðãàíèçàöèÿìè (Andrle (2013) è Celik et al. (2023)), à òàêæå ïðè ïðîâåäåíèè äåíåæíî-
êðåäèòíîé è îñîáåííî áþäæåòíîé ïîëèòèêè âî ìíîãèõ ñòðàíàõ (Roeger (2006) è Coibion et al. (2018)). Ïîìèìî
îöåíêè òåìïîâ ïðèðîñòà ïîòåíöèàëà è ðàçðûâà âûïóñêà, ïîäõîä ÷åðåç ïðîèçâîäñòâåííóþ ôóíêöèþ ïîçâîëÿ-
åò âçãëÿíóòü íà ýêîíîìèêó ñ ïîçèöèè ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà � ñî ñòîðîíû ïðåäëîæåíèÿ, êîòîðàÿ âî ìíîãèõ
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ìîäåëÿõ îñòàåòñÿ âíå äåòàëüíîãî ðàññìîòðåíèÿ (Havik et al. (2014)). Âîçìîæíîñòü ðàç-
ëîæèòü îöåíêè ïîòåíöèàëà è ðàçðûâà âûïóñêà íà âêëàäû ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà (àíãë. growth accounting)
ÿâëÿåòñÿ áåññïîðíûì ïðåèìóùåñòâîì ïîäõîäà. Âìåñòå ñ òåì åãî êëþ÷åâîé íåäîñòàòîê � íåóñòîé÷èâîñòü îöåíîê
íåíàáëþäàåìûõ ïåðåìåííûõ, îñîáåííî âáëèçè ïîñëåäíåãî ïåðèîäà (ò.í. ïðîáëåìà êðàéíåé òî÷êè). Âî ìíîãîì
ýòà íåóñòîé÷èâîñòü ðåçóëüòèðóþùèõ îöåíîê ïîòåíöèàëà è ðàçðûâà âûïóñêà ÿâëÿåòñÿ àðòåôàêòîì íåçàâèñèìîãî
èñïîëüçîâàíèÿ ïðîñòûõ îäíîìåðíûõ ôèëüòðîâ, êîòîðûå îñîáåííî ñèëüíî ïîäâåðæåíû ýòîé ïðîáëåìå, ïðèìåíè-
òåëüíî ê êàæäîé êîìïîíåíòå ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè.

Íåñêîëüêî óëó÷øèòü ýòó ñèòóàöèþ ìîæíî çà ñ÷åò èñïîëüçîâàíèÿ ìíîãîìåðíûõ ôèëüòðîâ, â êîòîðûõ íàêëà-
äûâàþòñÿ ñòðóêòóðíûå îãðàíè÷åíèÿ íà ñîâìåñòíóþ äèíàìèêó íåíàáëþäàåìûõ ïåðåìåííûõ ìîäåëè è î êîòîðûõ
ãîâîðèòñÿ â Ðàçäåëå 11.1. Ýòè ñòðóêòóðíûå îãðàíè÷åíèÿ îáû÷íî îïèðàþòñÿ íà ýìïèðè÷åñêè ïîäòâåðæäåííûå
âçàèìîñâÿçè. Ïðè ýòîì ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ ðàçíûå âçàèìîñâÿçè, íî â êîíòåêñòå îöåíêè ïîòåíöèàëà è ðàçðûâà
âûïóñêà ÷àùå âñåãî â êà÷åñòâå äîïîëíèòåëüíûõ ïåðåìåííûõ èñïîëüçóþòñÿ óðîâåíü áåçðàáîòèöû â ðàìêàõ çàêîíà
Îóêåíà (Ball et al. (2017); äëÿ Ðîññèè � Øàðàôóòäèíîâ (2023)) è óðîâåíü èíôëÿöèè â ëîãèêå êðèâîé Ôèëëèïñà
(Proietti et al. (2007)). Ñîâìåñòíàÿ èäåíòèôèêàöèÿ íåíàáëþäàåìûõ ïåðåìåííûõ ïðèçâàíà îáåñïå÷èòü ïîëó÷åíèå
áîëåå îáîñíîâàííûõ è óñòîé÷èâûõ îöåíîê äëÿ íèõ. Âìåñòå ñ òåì ó÷åò ñâÿçè ñ öåíàìè çà ñ÷åò âêëþ÷åíèÿ êðèâîé
Ôèëëèïñà ïîçâîëÿåò äîáèòüñÿ òðàêòîâêè ïîòåíöèàëà âûïóñêà êàê íå óñêîðÿþùåãî èíôëÿöèþ óðîâíÿ (NAILO),
÷òî îñîáåííî ðåëåâàíòíî â êîíòåêñòå äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè.

Íà ïðàêòèêå ýòà çàäà÷à îöåíêè ïîòåíöèàëà ìåòîäîì ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè ñîïðÿæåíà ñ ìíîæåñòâîì
ìåòîäîëîãè÷åñêèõ è ýìïèðè÷åñêèõ òðóäíîñòåé, âêëþ÷àÿ êîëëèíåàðíîñòü è ýíäîãåííîñòü ôàêòîðîâ, à òàêæå
òðóäíîñòè èäåíòèôèêàöèè ïàðàìåòðîâ ôóíêöèè. Äëÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè îòäåëüíàÿ ïðîáëåìà � êîðîòêèå
ðÿäû ñîïîñòàâèìûõ äàííûõ äëÿ êàïèòàëà, òðóäà è âûïóñêà íà ìàêðîóðîâíå.

Ïîäõîä ê áîðüáå ñ ïðîáëåìîé ýíäîãåííîñòè, âïîñëåäñòâèè øèðîêî ðàñïðîñòðàíåííûé â ëèòåðàòóðå, ïðåäëî-
æåí â ðàáîòàõ Olley and Pakes (1996) è Levinsohn and Petrin (2003). Èõ àâòîðû ïðè îöåíêå ìîäåëè ïðîèçâîäñòâåí-
íîé ôóíêöèè îïèðàþòñÿ íà ìèêðî äàííûå íà óðîâíå êîìïàíèé è èñïîëüçóþò ïðîêñè-ïåðåìåííûå (èíâåñòèöèè
è ìàòåðèàëû) äëÿ êîíòðîëÿ çà íåíàáëþäàåìûìè ýôôåêòàìè ïðîèçâîäèòåëüíîñòè. Îäíàêî, êàê áûëî ïîêàçàíî
â èññëåäîâàíèÿõ Ackerberg, Caves, and Frazer (2015), Gandhi, Navarro, and Rivers (2016), De Loecker, Eeckhout
and Unger (2020), à òàêæå Doraszelski and Jaumandreu (2013), ýòè ïîäõîäû èìåþò çíà÷èòåëüíûå îãðàíè÷åíèÿ,
êîòîðûå ìîãóò ïðèâîäèòü ê ñìåù¼ííûì è íåóñòîé÷èâûì îöåíêàì. Ìîæíî âûäåëèòü òðè îñíîâíûå ïðîáëåìû:
êîëëèíåàðíîñòü ôàêòîðîâ, áûñòðî èçìåíÿþùèõñÿ âî âðåìåíè, îòñóòñòâèå ðåëåâàíòíîãî èíñòðóìåíòà äëÿ òàêèõ
ôàêòîðîâ, à òàêæå íåñîâìåñòèìîñòü ãåòåðîãåííûõ ¾íàäáàâîê¿ ñ ìîíîòîííîñòüþ. Ïî ìíåíèþ Schrimpf (2022),
ýòè îøèáêè ïðèâåëè ê ñìåù¼ííûì îöåíêàì è íåâåðíûì âûâîäàì â ðÿäå èññëåäîâàíèé.
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Â äîïîëíåíèå ê íèì ïîïûòêè ðåïëèöèðîâàòü ïîäõîä íà ðîññèéñêèõ äàííûõ ñîïðÿæåíû ñî ñëåäóþùèìè
òðóäíîñòÿìè. Âî-ïåðâûõ, äëÿ òîãî, ÷òîáû îöåíèòü ïðîèçâîäñòâåííóþ ôóíêöèþ ïî ýêîíîìèêå â öåëîì, èñïîëü-
çóÿ ìèêðîäàííûå, íåîáõîäèìî èìåòü â ðàñïîðÿæåíèè ðåïðåçåíòàòèâíóþ âûáîðêó êîìïàíèé ñ ïîëíûì íàáîðîì
äàííûõ ïî íåîáõîäèìûì ïåðåìåííûì, ÷òî çà÷àñòóþ ïðåäñòàâëÿåòñÿ ñëîæíûì. Âî-âòîðûõ, îò÷åòíîñòü øèðîêîãî
êðóãà íåïóáëè÷íûõ êîìïàíèé èìååòñÿ òîëüêî ãîäîâîé ÷àñòîòû, ÷òî íàêëàäûâàåò îïðåäåëåííûå îãðàíè÷åíèÿ íà
ó÷åò äèíàìè÷åñêèõ ýôôåêòîâ è ñòðóêòóðíûõ ñäâèãîâ â ìîäåëè. Â-òðåòüèõ, íåî÷åâèäíûì ïðåäñòàâëÿåòñÿ îòâåò
íà âîïðîñ î âîçìîæíîñòè àãðåãàöèè ðåçóëüòàòîâ ñ ìèêðî- íà ìàêðîóðîâåíü, â ðåçóëüòàòå ÷åãî íå âïîëíå ïîíÿòíî,
ìîæíî ëè ïåðåíîñèòü âûâîäû ìîäåëè, ïîñòðîåííîé íà ìèêðîäàííûõ, íà ìàêðîóðîâåíü.

Aguirregabiria (2018) âûäåëÿåò åùå ðÿä ìåòîäîëîãè÷åñêèõ ïðîáëåì ïðè îöåíêå ïðîèçâîäñòâåííûõ ôóíêöèé.
Âî-ïåðâûõ, îøèáêè èçìåðåíèé ñîçäàþò çíà÷èòåëüíûå èñêàæåíèÿ. Âî-âòîðûõ, âûáîð ôóíêöèîíàëüíîé ôîðìû
ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè èìååò ðåøàþùåå çíà÷åíèå.

Ýíäîãåííîñòü òàêæå îñòà¼òñÿ îäíîé èç öåíòðàëüíûõ ïðîáëåì, ïîñêîëüêó òðóä è êàïèòàë, ìîãóò çàâèñåòü îò
íåíàáëþäàåìîãî ôàêòîðà ïðîèçâîäèòåëüíîñòè, ÷òî ïðèâîäèò ê ñìåùåíèþ îöåíîê ïàðàìåòðîâ. Äîïîëíèòåëüíóþ
ñëîæíîñòü ñîçäà¼ò ìóëüòèêîëëèíåàðíîñòü, çàòðóäíÿþùàÿ ðàçäåëüíóþ èäåíòèôèêàöèþ âêëàäîâ òðóäà è êàïè-
òàëà â âûïóñê. Êðîìå òîãî, ìåíåå ïðîäóêòèâíûå êîìïàíèè ÷àùå ïðåêðàùàþò äåÿòåëüíîñòü, ÷òî ïðèâîäèò ê
ñìåù¼ííîñòè âûáîðêè è ìîæåò äåëàòü åå íåðåïðåçåíòàòèâíîé.

Ïðîáëåìà êîëëèíåàðíîñòè â ìåòîäàõ Olley è Pakes (1996) è Levinsohn è Petrin (2003)
è å¼ êîððåêöèÿ ìåòîäîì Ackerberg, Caves è Frazer (2015)

Ìåòîäû Olley è Pakes (1996) (OP) è Levinsohn è Petrin (2003) (LP) èñïîëüçóþò èíâåñòèöèè è ìàòåðèàëû ñîîòâåò-
ñòâåííî äëÿ êîíòðîëÿ çà íåíàáëþäàåìûì ôàêòîðîì ïðîèçâîäèòåëüíîñòè ωit. Îäíàêî, êàê ïîêàçàëè Ackerberg,
Caves, and Frazer (2015), âîçíèêàåò ïðîáëåìà êîëëèíåàðíîñòè.

Ðàññìàòðèâàåòñÿ ïðîñòàÿ ëîãàðèôìè÷åñêàÿ ïðîèçâîäñòâåííàÿ ôóíêöèÿ Êîááà-Äóãëàñà:

yit = β0 + βkkit + βllit + ωit + εit, (110)

ãäå yit � âûïóñê, kit � êàïèòàë, lit � òðóä.
Ñóùåñòâóþò äâå íåíàáëþäàåìûå ïåðåìåííûå � ωit è εit, êîòîðûå íåâîçìîæíî îöåíèòü ýêîíîìåòðè÷åñêè. εit

ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé øîêè â ïðîèçâîäèòåëüíîñòè, êîòîðûå íå íàáëþäàþòñÿ (èëè íå ïðåäñêàçóåìû) ôèðìàìè äî
ïðèíÿòèÿ èìè ðåøåíèÿ î âûïóñêå â ïåðèîä t. ωit � ýòî øîêè ïðîèçâîäèòåëüíîñòè, êîòîðûå ôèðìû ïîòåíöèàëüíî
ìîãóò íàáëþäàòü èëè ïðåäñêàçàòü ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèè î âûïóñêå.

Ñ ýêîíîìè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ, ωit ìîæåò îòðàæàòü îæèäàåìîå âðåìÿ ïðîñòîÿ èç-çà ïîëîìêè îáîðóäîâàíèÿ,
îæèäàåìûé óðîâåíü áðàêà â ïðîèçâîäñòâåííîì ïðîöåññå, óïðàâëåí÷åñêèå ñïîñîáíîñòè ôèðìû, êà÷åñòâî ïî÷-
âû èëè îæèäàåìîå êîëè÷åñòâî îñàäêîâ íà êîíêðåòíîé ôåðìå. εit ìîæåò îòðàæàòü îòêëîíåíèÿ îò îæèäàåìîãî
êîëè÷åñòâà ïîëîìîê, äåôåêòîâ èëè îñàäêîâ â äàííîì ãîäó, à òàêæå (ïîòåíöèàëüíî êîððåëèðîâàííóþ) îøèáêó
èçìåðåíèÿ âûïóñêà. Ïðîáëåìà èäåíòèôèêàöèè òàêîé ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî íàáîð
ðåñóðñîâ è èõ ñòîèìîñòü âûáèðàþòñÿ ôèðìàìè. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî åñëè ôèðìà ñîáëþäàåò (èëè ÷àñòè÷íî ñî-
áëþäàåò) íåíàáëþäàåìûé ωit äî òîãî, êàê âûáåðåò kit è lit, òî ýòîò âûáîð, âåðîÿòíî, áóäåò çàâèñåòü îò ωit, ÷òî
ïðèâåäåò ê êîððåëÿöèè ìåæäó (kit, lit) è ωit, ïðèâîäÿ ê íåñîãëàñîâàííîñòè îöåíîê OLS äëÿ βk è βl.

Olley è Pakes (OP), à òàêæå Levinsohn è Petrin (LP) äîïóñêàþò ýíäîãåííîñòü ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâåííîé
ôóíêöèè ïî îòíîøåíèþ ê íåíàáëþäàåìîìó ïàðàìåòðó, èçìåíÿþùåãîñÿ âî âðåìåíè. Çà ñòðàòåãèåé èäåíòèôè-
êàöèè OP è LP ñòîèò äèñêðåòíàÿ ìîäåëü äèíàìè÷åñêîé îïòèìèçàöèè ôèðì. Â îáîèõ ìåòîäàõ èñïîëüçóþòñÿ
ñëåäóþùèå äîïóùåíèÿ:

� fk (lit−1, kit, ωit, rit) îáðàòèìî â ωit (äëÿ OP),

� fm (lit−1, kit, ωit, rit) îáðàòèìî â ωit (äëÿ LP),

� Ôèðìû ðàáîòàþò ñ îäíîðîäíûìè òîâàðàìè èëè íà îäíîì è òîì æå ðûíêå ïðîäóêöèè. Äëÿ êàæäîé ôèð-
ìû i: rit = rt, ò.å. åäèíñòâåííîé íåíàáëþäàåìîé ïåðåìåííîé â èíâåñòèöèîííîì óðàâíåíèè ÿâëÿåòñÿ øîê
ïðîèçâîäèòåëüíîñòè,

� Ïðîèçâîäèòåëüíîñòü ωit ìîäåëèðóåòñÿ êàê Ìàðêîâñêèé ïðîöåññ ïåðâîãî ïîðÿäêà:

ωit = E [ωit|Iit−1] + ξit = E [ωit|ωit−1] + ξit, (111)

� Èíâåñòèöèè iit âûáèðàþòñÿ ôèðìàìè â ïåðèîä t, íî îíè íå âëèÿþò íà âûïóñê äî ïåðèîäà t+ 1 è

kit+1 = (1− δ)kit + iit, (112)

ãäå iit = fk(li,t−1, kit, ωit, rit) � ñòðîãî âîçðàñòàþùàÿ ôóíêöèÿ ïî ωit,
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� Ýíäîãåííûå ïåðåìåííûå (íàïðèìåð, òðóä è èíâåñòèöèè) äîëæíû èìåòü ðàçíûå ïåðèîäû, ò.å. èíâåñòèöèè
iit−1 âûáèðàþòñÿ â ïåðèîä t − 1, òðóä lit íå çàâèñèò îò çíà÷åíèÿ â ïðåäûäóùåì ïåðèîäå è âûáèðàåòñÿ
ôèðìîé â ïåðèîäå t.

Îöåíêà äëÿ ìåòîäà ÎÐ âûïîëíÿåòñÿ â äâà ýòàïà, êàæäûé èç êîòîðûõ ñîîòâåòñòâóåò îïðåäåëåííîìó ìîìåíòó
âðåìåíè. Íà ïåðâîì ýòàïå îöåíèâàåòñÿ βl è èñïîëüçóåòñÿ ñëåäóþùåå óðàâíåíèå:

yit = β0 + βkkit + βllit + f−1
l (li,t−1, kit, iit, rt) + εit = βllit +Φt (li,t−1, kit, iit) + εit. (113)

Ýòî óðàâíåíèå ÿâëÿåòñÿ ÷àñòè÷íî ëèíåéíîé ìîäåëüþ áåç ïàðàìåòðè÷åñêîãî äîïóùåíèÿ â óðàâíåíèè fk, ãäå
f−1
k (li,t−1, kit, iit, rt) = ωit. Ïàðàìåòð βl è ôóíêöèè Φt (äëÿ t = 1, T ) ìîãóò áûòü îöåíåíû ïîëóïàðàìåòðè÷åñêè-
ìè ìåòîäàìè. Äëÿ ìåòîäà ÎÐ èñïîëüçóåòñÿ àïïðîêñèìàöèÿ ïîëèíîìèàëüíûìè ðÿäàìè äëÿ íåïàðàìåòðè÷åñêèõ
ôóíêöèé Φt.

Ìåòîä OP ÿâëÿåòñÿ ìåòîäîì êîíòðîëüíîé ôóíêöèè. Âìåñòî òîãî, ÷òîáû èñïîëüçîâàòü ýíäîãåííûå ðåãðåññî-
ðû, äîïîëíèòåëüíî âêëþ÷àþòñÿ ðåãðåññîðû, êîòîðûå ôèêñèðóþò ýíäîãåííóþ ÷àñòü îøèáêè � ïðîêñè äëÿ øîêîâ
ïðîèçâîäèòåëüíîñòè.

Íà âòîðîì ýòàïå îöåíèâàåòñÿ βk c ïîëó÷åííîé íà ïåðâîì øàãå îöåíêîé βl.
Îñíîâíîå îòëè÷èå ìåòîäà LP îò OP çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî â LP èñïîëüçóåòñÿ ôóíêöèÿ ñïðîñà íà ìàòåðèàëû

(mit) âìåñòî èíâåñòèöèîííîãî ñïðîñà (iit). Ëîãàðèôìè÷åñêàÿ ïðîèçâîäñòâåííàÿ ôóíêöèÿ Êîááà-Äóãëàñà äëÿ
ìåòîäà LP çàïèñûâàåòñÿ â ñëåäóþùåì âèäå:

yit = β0 + βkkit + βllit + βmmit + ωit + εit. (114)

Óðàâíåíèå èíâåñòèöèé çàìåíÿåòñÿ íà ñïðîñ íà ìàòåðèàëû:

mit = ft(kit, ωit), (115)

ãäå f(k, ω)� ñòðîãî âîçðàñòàþùàÿ ôóíêöèÿ ïî ω.
Â êà÷åñòâå mit ìîãóò âûñòóïàòü ýëåêòðè÷åñòâî, òîïëèâî èëè äðóãèå ìàòåðèàëû. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ñïðîñ

íà ìàòåðèàëû ÿâëÿåòñÿ ñòàòè÷åñêèì â òîì ñìûñëå, ÷òî çàïàçäûâàíèå mi,t−1 íå ÿâëÿåòñÿ àðãóìåíòîì ýòîé ôóíê-
öèè.

Ôóíêöèÿ ñïðîñà íà ìàòåðèàëû äîëæíà áûòü îáðàòèìîé â ωit. Îñîáåííî âàæíî, ÷òî ωit ÿâëÿåòñÿ åäèíñòâåí-
íûì íåíàáëþäàåìûì ôàêòîðîì, âõîäÿùèì â ôóíêöèþ ñïðîñà íà ìàòåðèàëû. Â îñòàëüíîì ìåõàíèçì ðàáîòû LP
àíàëîãè÷åí OP.

Ackerberg, Caves, and Frazer (ACF) ïðåäëàãàþò àëüòåðíàòèâíóþ ïðîöåäóðó îöåíêè, êîòîðàÿ ïîçâîëÿåò èçáå-
æàòü ïðîáëåì ôóíêöèîíàëüíîé çàâèñèìîñòè, ðàññìîòðåííûõ âûøå. Îíà òàêæå îñëàáëÿåò íåêîòîðûå äîïóùåíèÿ,
èñïîëüçóåìûå ïðè ïðèìåíåíèè OP è LP.

Â ÷àñòíîñòè, ìîäåëü ACF äîïóñêàåò ñóùåñòâîâàíèå ýêçîãåííûõ, êîððåëèðîâàííûõ â îñòàòêàõ, íåíàáëþäàå-
ìûõ äëÿ êîíêðåòíîé ôèðìû øîêîâ â îòíîøåíèè íåíàáëþäàåìûõ öåí íà ðàáî÷óþ ñèëó è êàïèòàë (rkit,r

l
it). Êðîìå

òîãî, â îáùåì ñëó÷àå òðóäîâûå ðåñóðñû ìîãóò èìåòü äèíàìè÷åñêèå ýôôåêòû (íàïðèìåð, çàòðàòû íà íàåì èëè
óâîëüíåíèå). Ïðè ýòîì ACF ÿâëÿåòñÿ ëèøü íåáîëüøîé àäàïòàöèåé ìåòîäîëîãèé OP, LP è, ïî ñóòè, îñíîâàí íà òåõ
æå óñëîâèÿõ. Îñíîâíîå ðàçëè÷èå ìåæäó ïîäõîäîì ACF è OP, LP çàêëþ÷àåòñÿ â îáðàòèìîñòè ôóíêöèé óñëîâíî-
ãî, à íå áåçóñëîâíîãî ñïðîñà íà ôàêòîðû ïðîèçâîäñòâà äëÿ êîíòðîëÿ íàä íåíàáëþäàåìîé ïðîèçâîäèòåëüíîñòüþ.
Ñïðîñ íà òðóä è êàïâëîæåíèÿ çàäàåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:

lit = fl(li,t−1, kit, ωit, r
l
it), (116)

iit = fk(li,t−1, kit, ωit, r
k
it). (117)

Ýòî ïðèâîäèò ê òîìó, ÷òî íà ïåðâîì ýòàïå íå îïðåäåëÿþòñÿ êîýôôèöèåíòû äëÿ ïåðåìåííûõ ôàêòîðîâ
ïðîèçâîäñòâà (íàïðèìåð, äëÿ òðóäà). Âìåñòî ýòîãî âñå êîýôôèöèåíòû îöåíèâàþòñÿ íà âòîðîì ýòàïå. Îäíàêî
ïåðâûé ýòàï âñå ðàâíî âàæåí äëÿ ¾âû÷èùåíèÿ¿ íåïåðåäàâàåìîé îøèáêè èç ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè.

Èäåíòèôèêàöèÿ ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè: ïîäõîä Gandhi, Navarro, and Rivers
(2016)

Gandhi, Navarro, and Rivers (2016) ïîêàçàëè, ÷òî èñïîëüçîâàíèå êîíòðîëüíûõ ïåðåìåííûõ íå îáåñïå÷èâàåò íåïà-
ðàìåòðè÷åñêóþ èäåíòèôèêàöèþ, åñëè â ìîäåëè ïðèñóòñòâóþò ôàêòîðû, áûñòðî èçìåíÿþùèåñÿ âî âðåìåíè. Ïðî-
áëåìà çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ìàòåðèàëû è òðóä, ìîãóò áûòü âçàèìîçàìåíÿåìû, à èõ âàðèàöèÿ ÷àñòî íåäîñòà-
òî÷íà äëÿ íàäåæíîé èäåíòèôèêàöèè. Àâòîðû èñïîëüçóþò ñëåäóþùóþ ìîäåëü ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè

yt = eωt+εtFt(kt, lt,mt), (118)
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ãäå yt � ëîãàðèôì âûïóñêà ôèðìû, lt � ëîãàðèôì òðóäà, kt � ëîãàðèôì êàïèòàëà, mt � ëîãàðèôì îáú¼ìà
ìàòåðèàëîâ, ωt � ex-ante øîêè ïðîèçâîäèòåëüíîñòè, εt � ñëó÷àéíàÿ îøèáêà (ex-post øîêè ïðîèçâîäèòåëüíîñòè).

Â èññëåäîâàíèè ââîäèòñÿ êîíöåïöèÿ èíôîðìàöèîííîãî ìíîæåñòâà ôèðìû It, êîòîðîå âêëþ÷àåò âñþ äîñòóï-
íóþ íà ìîìåíò t èíôîðìàöèþ, èñïîëüçóåìóþ äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé î ôàêòîðàõ ïðîèçâîäñòâà. Êàïèòàë, òðóä
è ìàòåðèàëû ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ôóíêöèè ýòîãî ìíîæåñòâà:

kt = K(It), lt = L(It), mt = M(It). (119)

Åñëè çíà÷åíèå ôàêòîðà ïðîèçâîäñòâà xt ïðèíàäëåæèò ìíîæåñòâó It, òî îí ñ÷èòàåòñÿ ïðåäîïðåäåëåííûì �
îáúåì ôèêñèðóåòñÿ äî íàñòóïëåíèÿ ïåðèîäà t. Ôàêòîðû, íå âõîäÿùèå â It, ÿâëÿþòñÿ ïåðåìåííûìè � çíà÷åíèå
âûáèðàåòñÿ â ìîìåíò ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ â òåêóùåì ïåðèîäå.

Ôèðìû ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê öåíîïîëó÷àòåëè íà ðûíêàõ ïðîäóêöèè (öåíû Pt) è ðûíêàõ ìàòåðèàëîâ (ïðî-
ìåæóòî÷íûõ ðåñóðñîâ, öåíû ρt). Èõ ïîâåäåíèå îïèñûâàåòñÿ êàê ïðîöåññ ìàêñèìèçàöèè îæèäàåìîé äèñêîíòèðî-
âàííîé ïðèáûëè ïðè èñïîëüçîâàíèè íåïðåðûâíî äèôôåðåíöèðóåìîé ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè. Â îòëè÷èå îò
ïîäõîäîâ, îãðàíè÷åííûõ îäíîé ïåðåìåííîé, äàííàÿ ìîäåëü ó÷èòûâàåò âîçìîæíîñòü íàëè÷èÿ íåñêîëüêèõ íåíà-
áëþäàåìûõ ôàêòîðîâ, ÷òî ðàñøèðÿåò àíàëèòè÷åñêèå âîçìîæíîñòè è ïîâûøàåò òî÷íîñòü ýìïèðè÷åñêèõ îöåíîê.

M(kt, lt,mt) = argmax
Mt

PtE[F (kt, lt,mt)e
ωt+εt |It]− ρtMt. (120)

Àâòîðû ïðåäëîæèëè èñïîëüçîâàòü óñëîâèÿ ïåðâîãî ïîðÿäêà, âûòåêàþùèå èç îïòèìèçàöèîííîãî ïîâåäåíèÿ
ôèðìû, äëÿ ðåøåíèÿ ïðîáëåìû èäåíòèôèêàöèè.

ρt = Pt
∂F (kt, lt,mt)

∂Mt
E [eεt ] eωt , (121)

ãäå ρt � ñòîèìîñòü ìàòåðèàëîâ, Pt � öåíà ïðîäóêöèè.
Ïðåîáðàçîâàâ, ìîæíî èñêëþ÷èòü ïðîèçâîäèòåëüíîñòü ωt:

ln
ρtMt

PtYt
= ln

∂f(kt, lt,mt)

∂mt
+ lnE [eεt ]− εt, (122)

ãäå f(. . .) � ýòî ëîãàðèôì ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè F (. . .).
Òàêèì îáðàçîì, ýëàñòè÷íîñòè ôàêòîðîâ ìîæíî îöåíèòü íàïðÿìóþ, óñòðàíèâ ýíäîãåííîñòü è êîëëèíåàðíîñòü.

Îöåíêà ïðîèçâîäñòâåííûõ ôóíêöèé íà óðîâíå ôèðì ñ èñïîëüçîâàíèåì ïðîêñè-
ïåðåìåííûõ â Wooldridge (2009)

Ðàáîòà Wooldridge (2009) ïðåäëàãàåò àëüòåðíàòèâíûé ìåòîä îöåíêè ïðîèçâîäñòâåííûõ ôóíêöèé, îñíîâàííûé íà
èñïîëüçîâàíèè ïðîêñè-ïåðåìåííûõ è îáîáùåííîãî ìåòîäà ìîìåíòîâ (GMM). Ýòîò ìåòîä ïîçâîëÿåò ó÷èòûâàòü
íåíàáëþäàåìóþ ïðîäóêòèâíîñòü áåç íåîáõîäèìîñòè èñïîëüçîâàíèÿ òðàäèöèîííîãî äâóõøàãîâîãî ïîäõîäà, ÷òî
äåëàåò îöåíêè áîëåå òî÷íûìè è ýôôåêòèâíûìè.

Â ðàáîòå ðàññìàòðèâàåòñÿ ñòàíäàðòíàÿ ïðîèçâîäñòâåííàÿ ôóíêöèÿ â ëîãàðèôìè÷åñêîì âèäå:

yit = α+ witβ + xitγ + θit + eit, t = 1, . . . , T, (123)

ãäå yit � ÂÄÑ îòðàñëè, wit � òðóä (çàíÿòûå), xit � êàïèòàë, θit � ñîâîêóïíàÿ ôàêòîðíàÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòü
(TFP), eit � øîêè.

Êëþ÷åâàÿ ïðîáëåìà ñîñòîèò â òîì, ÷òî ïðîäóêòèâíîñòü θit ìîæåò çàâèñåòü îò ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà, ÷òî
äåëàåò wit ýíäîãåííîé ïåðåìåííîé. Äëÿ ðåøåíèÿ ýòîé ïðîáëåìû àâòîð èñïîëüçóåò ïðîêñè-ïåðåìåííûå, òàêèå êàê
èíâåñòèöèè èëè ïðîìåæóòî÷íûå ðåñóðñû, ïðåäïîëàãàÿ, ÷òî ïðîäóêòèâíîñòü ìîæåò áûòü çàïèñàíà êàê ôóíêöèÿ
ýòèõ ïåðåìåííûõ:

θit = g (xit,mit) , t = 1, . . . , T, (124)

ãäå mit � âåêòîð ïðîêñè-ïåðåìåííûõ (èíâåñòèöèè ó Olley, Pakes (1996), ïðîìåæóòî÷íûå òîâàðû ó Levinsohn,
Petrin (2004)).

Äàëåå, èñõîäÿ èç ïðåäïîëîæåíèÿ E[eit|wit, xit,mit] = 0, t = 1, . . . , T , ïîëó÷àåì ðåãðåññèîííîå óðàâíåíèå

E[yit|wit, xit,mit] = α+ witβ + xitγ + g (xit,mit) . (125)

Ïðåäëîæåííûé ïîäõîä äåìîíñòðèðóåò, ÷òî ìåòîäû îöåíêè ïðîèçâîäñòâåííûõ ôóíêöèé, îñíîâàííûå íà ïðîêñè-
ïåðåìåííûõ, ìîãóò áûòü åñòåñòâåííî ðåàëèçîâàíû â ðàìêàõ îáîáùåííîãî ìåòîäà ìîìåíòîâ (GMM). Èñïîëüçî-
âàíèå ðàçëè÷íûõ èíñòðóìåíòîâ äëÿ ðàçíûõ ìîìåíòíûõ óñëîâèé ïîçâîëÿåò ïîëó÷èòü ñîñòîÿòåëüíûå îöåíêè ïà-
ðàìåòðîâ, óñòðàíÿÿ ïðîáëåìû, âîçíèêàþùèå ïðè äâóõøàãîâûõ ïðîöåäóðàõ. Òàêîé ïîäõîä äåëàåò âîçìîæíûì
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ýôôåêòèâíîå èñïîëüçîâàíèå âñåé äîñòóïíîé èíôîðìàöèè, êîððåêòèðóÿ ñìåùåíèå îöåíîê, âûçâàííîå ýíäîãåííî-
ñòüþ ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà.

Îöåíêè ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà â Ðîññèè ìåòîäîì GMM íà îñíîâå ìåæîòðàñëåâîé ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíê-
öèè ïðåäñòàâëåíû â Ïðèëîæåíèè G.
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12 Ìîäåëè öåíîîáðàçîâàíèÿ àêòèâîâ äëÿ îöåíêè íåíàáëþ-

äàåìûõ ïåðåìåííûõ

Ðàñïðîñòðàí¼ííîé ìåòîäèêîé â ðàìêàõ ïîäõîäà íà îñíîâå ìîäåëåé öåíîîáðàçîâàíèÿ àêòèâîâ ÿâëÿåòñÿ èñ-
ïîëüçîâàíèå äèíàìè÷åñêèõ ìîäåëåé âðåìåííîé ñòðóêòóðû äîõîäíîñòåé (àíãë. dynamic term structure models,
DTSM). Ìåòîäèêà áàçèðóåòñÿ íà ðàçáèâêå íàáëþäàåìûõ ñïîòîâûõ äîõîäíîñòåé íà îæèäàíèÿ ïî êîðîòêîé ñòàâ-
êå (àíãë. short rate) è ïðåìèè çà ñðî÷íîñòü (àíãë. term premia). Ñ÷èòàåòñÿ ÷òî íà ãîðèçîíòå çà ðàìêàìè äåëîâîãî
öèêëà (5-10 ëåò) ó÷àñòíèêè ðûíêà îöåíèâàþò, ÷òî òðàåêòîðèÿ êëþ÷åâîé ñòàâêè ñîéä¼òñÿ ê ðàâíîâåñíîìó çíà÷å-
íèþ. Òàêèì îáðàçîì, äàëüíèé êîíåö êðèâîé äîõîäíîñòè (àíãë. yield curve), î÷èùåííûé îò ïðåìèè çà ñðî÷íîñòü,
ìîæíî èíòåðïðåòèðîâàòü êàê ðûíî÷íóþ îöåíêó äîëãîñðî÷íîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè. Äëÿ ýòîãî òðåáóåòñÿ ïîñòðî-
èòü ìîäåëü, êîòîðàÿ èçâëå÷¼ò ðûíî÷íûå îæèäàíèÿ ïî áóäóùåé òðàåêòîðèè êîðîòêèõ ñòàâîê èç íàáëþäàåìîé
êðèâîé èñõîäÿ èç å¼ èñòîðè÷åñêîé äèíàìèêè.

12.1 Äèíàìè÷åñêèå ìîäåëè ñðî÷íîé ñòðóêòóðû ïðîöåíòíûõ ñòàâîê

Ìîäåëü Adrian-Crump-Moench (ACM)

Îäíîé èç íàèáîëåå ðàñïðîñòðàí¼ííûõ ìîäåëåé ñðî÷íîé ñòðóêòóðû ñòàâîê ÿâëÿåòñÿ àôèííàÿ ìîäåëü ACM
(Adrian et al. 2013), êîòîðàÿ ïîçâîëÿåò äåêîìïîçèðîâàòü íîìèíàëüíûå êðèâûå äîõîäíîñòè íà òðè êîìïîíåí-
òû: ïðåìèþ çà ñðî÷íîñòü (ñîñòîÿùóþ èç äâóõ ÷àñòåé), êîððåêòèðîâêó íà âûïóêëîñòü è ðûíî÷íûå îæèäàíèÿ
íîìèíàëüíîé ñòàâêè. Ïîñêîëüêó ìîäåëü íå ó÷èòûâàåò ðûíî÷íûå èíôëÿöèîííûå îæèäàíèÿ, òî ïðè ïåðåõîäå îò
íîìèíàëüíûõ ñòàâîê ê ðåàëüíûì â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå èñïîëüçóåòñÿ öåëü ïî èíôëÿöèè.

Îöåíêà ìîäåëè ïðîèçâîäèòñÿ â òðè øàãà. Íà ïåðâîì øàãå îöåíèâàåòñÿ VAR(1):

Xt+1 = µ+ ϕXt + vt+1, vt+1|X ∼ N(0,Σ) (126)

ãäå Xt � âåêòîð ñîñòîÿíèé â ìîìåíò t, îïðåäåëÿþùèé ïîâåäåíèå êðèâûõ äîõîäíîñòåé, â ðàáîòå ïðåäñòàâëåí
ïåðâûìè ãëàâíûìè êîìïîíåíòàì íàáîðà äàííûõ äîõîäíîñòåé, µ � êîíñòàíòà, ϕ � àâòîðåãðåññèîííàÿ ìàòðèöà,
vt+1 � ñëó÷àéíûå îøèáêè ìîäåëè â ìîìåíò t+1, ðàñïðåäåëåííûå íîðìàëüíî ñ íóëåâûì ìàòîæèäàíèåì è êîâàðè-
àöèîííîé ìàòðèöåé Σ ïðè óñëîâèè X = {X0, . . . , Xt}. Íà îñíîâå îöåí¼ííîé VAR-ìîäåëè ôîðìèðóþòñÿ îöåíêè
çíà÷åíèé è êîâàðèàöèîííîé ìàòðèöû îøèáîê - V̂ è Σ̂, ñîîòâåòñòâåííî.

Íà âòîðîì ýòàïå ïðîèçâîäèòñÿ îöåíêà ðåãðåññèè:

rx = a+ β
′
V̂ + cX− + E (127)

ãäå X− = {X0, . . . , XT−1} , rx � ìàòðèöà èçáûòî÷íûõ äîõîäíîñòåé ðàçìåðîì N (êîëè÷åñòâî ñðîêîâ ïîãàøåíèÿ)
íà T (÷èñëî íàáëþäåíèé), a, β, c � îöåíèâàåìûå êîýôôèöèåíòû, E � ñëó÷àéíàÿ îøèáêà ìîäåëè ñ íóëåâûì
ìàòîæèäàíèåì è äèñïåðñèåé σ2. Èòîãîì äàííîãî ýòàïà ÿâëÿþòñÿ îöåíêè â, β̂, ĉ, Ê, σ̂ 2.

Íà òðåòüåì øàãå ôîðìèðóþòñÿ îöåíêè ðûíî÷íîé öåíû ðèñêà λ̂0, λ̂1 (market risk price) â ìîìåíòû âðåìåíè
0, 1, ñîîòâåòñòâåííî:

λ̂0 =
(
β̂β̂
)−1

β̂(â+
1

2
(β̂vec

(
Σ̂
)
+ σ̂ 2In) (128)

λ̂1 =
(
β̂β̂
)−1

β̂ĉ (129)

λt ïðè ýòîì çàäàåòñÿ â âèäå àôôèííîé ôóíêöèè:

λt = Σ− 1
2 (λ0 + λ1Xt) (130)

Öåíà àêòèâà P (n)
t è èçáûòî÷íàÿ äîõîäíîñòü rx(n)t ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ n â ìîìåíò tôîðìèðóþòñÿ ñëåäóþùèì

îáðàçîì:

lnP
(n)
t = An +B

′

nXt + u
(n)
t (131)

rx
(n−1)
t+1 = An−1 +B

′

n−1Xt+1 + u
(n−1)
t+1 −An −B

′

nXt − u
(n)
t +A1 +B

′

1Xt + u
(1)
t (132)

An è Bn � ìàòðèöû öåíîîáðàçóþùèõ ôàêòîðîâ, êîòîðûå âû÷èñëÿþòñÿ ðåêóðñèâíî:

An = An−1 +B
′

n−1 (µ− λ0) +
1

2

(
B

′

n−1ΣBn−1 + σ2
)
−A1 (133)
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B
′

n = B
′

n−1 (Φ− λ1)−B
′

1 (134)

A0 = 0;B0 = 0 (135)

Åñëè λ0 è λ1 ïðèðàâíÿòü ê íóëþ, òî ïîëó÷àòñÿ çíà÷åíèÿ ìàòðèö ARFn è BRFn , íà îñíîâå êîòîðûõ âû÷èñëÿþòñÿ
ðèñê-íåéòðàëüíûå äîõîäíîñòè rRFn, t ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ n â ìîìåíò t:

rRFn, t = − 1

n
(ARFn +BRFn Xt) (136)

Ïðåìèÿ çà ñðî÷íîñòü â äàííîì ñëó÷àå ìîæåò áûòü âû÷èñëåíà êàê ðàçíèöà ìåæäó ôàêòè÷åñêèìè è ðèñê-
íåéòðàëüíûìè äîõîäíîñòÿìè äëÿ êàæäîãî ñðîêà ïîãàøåíèÿ.

Îöåíêè íåéòðàëüíîé ñòàâêè â Ðîññèè ñ ïîìîùüþ ìîäåëè ñðî÷íîé ñòðóêòóðû ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ACM ïðåä-
ñòàâëåíû â Ïðèëîæåíèè N.

12.2 Ñòèëèçîâàííûå ôàêòû î ïðîöåíòíûõ ñòàâêàõ íà ðîññèéñêîì ôè-

íàíñîâîì ðûíêå

Äàëåå ðàññìîòðèì ýìïèðè÷åñêèå ñâèäåòåëüñòâà, áëàãîäàðÿ êîòîðûì ìîæíî ïðåäïîëàãàòü, ÷òî ðîñò ïîñëåä-
íèõ ëåò äîëãîñðî÷íûõ íîìèíàëüíûõ ñòàâîê â Ðîññèè ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü î ïåðåîöåíêå ðûíêîì äîëãîñðî÷-
íîé íåéòðàëüíîé ðåàëüíîé ñòàâêè.

Íîìèíàëüíûå ñòàâêè

Íîìèíàëüíàÿ áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà � ýòî ñòàâêà è/èëè äîõîäíîñòü ïî èíñòðóìåíòó, ïðè âëîæåíèè â êîòîðûé
ó÷àñòíèêè ðûíêà íå íåñóò êðåäèòíîãî ðèñêà è ðèñêà ëèêâèäíîñòè, ïðè ýòîì âñå åùå îñòàþòñÿ ïîäâåðæåíû
ïðîöåíòíîìó ðèñêó. Íà ðîññèéñêîì ôèíàíñîâîì ðûíêå â êà÷åñòâå áåçðèñêîâûõ èíñòðóìåíòîâ ðàññìàòðèâàþòñÿ
ÎÔÇ è IRS, òî åñòü ïðîöåíòíûå ñâîïû. Ïðîöåíòíûé ñâîï ìîæíî ðàññìàòðèâàòü â êà÷åñòâå àëüòåðíàòèâû ÎÔÇ,
è íà ýôôåêòèâíîì ðûíêå ñòàâêè IRS è äîõîäíîñòè ÎÔÇ áëèçêè. Â ðåàëüíîñòè ñóùåñòâóþò îòëè÷èÿ, ñâÿçàííûå
ñ äîïîëíèòåëüíîé âûãîäîé îòäåëüíûõ ó÷àñòíèêîâ äåðæàòü íà áàëàíñå ÎÔÇ, âêëþ÷àÿ:

� óëó÷øåíèå ÍÊË;

� âîçìîæíîñòü ïåðåìåñòèòü â èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü, èçáåæàâ ðûíî÷íîãî ðèñêà;

� ïîëîæèòåëüíûé ñïðåä ÎÔÇ-IRS, òî åñòü swap-ñïðåä, íà äëèííûõ ñðîêàõ, òàê êàê îäíèìè èç îñíîâíûõ
ïîêóïàòåëåé äîëãîñðî÷íûõ ÎÔÇ ÿâëÿþòñÿ íåðåçèäåíòû, äëÿ êîòîðûõ êðåäèòíûé ðèñê ïî ðîññèéñêèì
öåííûì áóìàãàì îòëè÷åí îò íóëÿ.

Ó÷èòûâàÿ íàëè÷èå îñîáåííîñòåé, íåñêîëüêî èñêàæàþùèõ êðèâóþ äîõîäíîñòè ÎÔÇ, äëÿ äàëüíåéøåãî àíà-
ëèçà áóäåì èñïîëüçîâàòü IRS íà êëþ÷åâóþ ñòàâêó Áàíêà Ðîññèè. Íà êîíåö 2024 ãîäà ôîðâàðäíûé IRS 10Y
íà êëþ÷åâóþ ñòàâêó âûðîñ íà 500-600 á.ï. îòíîñèòåëüíî óðîâíåé 2021 ãîäà. Äèíàìèêà ñòàâîê IRS îòðàæàëà
ôàêòè÷åñêèé ðîñò êëþ÷åâîé ñòàâêè, à òàêæå îæèäàíèÿ ðûíêà îòíîñèòåëüíî åå äàëüíåéøåé òðàåêòîðèè.
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Ðèñ. 48: Ðîñò ôîðâàðäíûõ ñòàâîê IRS íà êëþ÷åâóþ ñòàâêó.

Ïðåìèÿ çà ðèñê

Ðèñê-ïðåìèÿ � ýòî äîïîëíèòåëüíàÿ äîõîäíîñòü, êîòîðóþ ó÷àñòíèêè ðûíêà îæèäàþò ïîëó÷èòü ïðè èíâåñòè-
ðîâàíèè â àêòèâû ñ ïîâûøåííûì ðèñêîì ïî ñðàâíåíèþ ñ áåçðèñêîâîé ñòàâêîé. Ñóùåñòâóþò ðàçëè÷íûå âèäû
ðèñê-ïðåìèè � íà àêöèîíåðíûé êàïèòàë, çà ðèñê ëèêâèäíîñòè, çà êðåäèòíûé è ñòðàíîâîé (ñóâåðåííûé) ðèñêè.
Äâå ïîñëåäíèå ïîïðàâêè íà ðèñê èìåþò íàèáîëüøåå çíà÷åíèå äëÿ îïðåäåëåíèÿ äèàïàçîíà íåéòðàëüíîé ñòàâêè.
Äëÿ ðàçâèòûõ ýêîíîìèê ñòðàíîâàÿ ðèñê-ïðåìèÿ áëèçêà ê íóëþ, ïîýòîìó äå-ôàêòî äåéñòâóåò â îäíîì íàïðàâëå-
íèè ñ ïðåìèåé çà êðåäèòíûé ðèñê. Îïàñåíèÿ îòíîñèòåëüíî ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè ïðèâîäÿò
ê ðàñøèðåíèþ êðåäèòíûõ ñïðåäîâ, ïàäåíèþ ñêëîííîñòè ê ðèñêó ó èíâåñòîðîâ è ïðèòîêó êàïèòàëà â ìèðîâûå
çàùèòíûå àêòèâû. Êàê ðåçóëüòàò, íåéòðàëüíàÿ ñòàâêà ñíèæàåòñÿ. Äëÿ ñòðàí ñ ðàçâèâàþùåéñÿ ýêîíîìèêîé êðå-
äèòíàÿ è ñòðàíîâàÿ ïðåìèè ìîãóò äåéñòâîâàòü â ðàçíîì íàïðàâëåíèè. Íàïðèìåð, ñ îäíîé ñòîðîíû, ðàñøèðåíèå
êðåäèòíûõ ñïðåäîâ ïðîâîöèðóåò ðîñò ñòàâîê äëÿ êîíå÷íûõ çàåìùèêîâ, ñíèæåíèå êðåäèòíîé àêòèâíîñòè è óæå-
ñòî÷åíèå äåíåæíî-êðåäèòíûõ óñëîâèé (ÄÊÓ), ÷òî îêàçûâàåò ïîíèæàþùåå äàâëåíèå íà íåéòðàëüíóþ ñòàâêó. Ñ
äðóãîé ñòîðîíû, óâåëè÷åíèå ñòðàíîâîé ðèñê-ïðåìèè ñíèæàåò ïðèâëåêàòåëüíîñòü èíâåñòèöèé â ñòðàíó, óâåëè÷è-
âàÿ îòòîê êàïèòàëà è îñëàáëÿÿ êóðñ íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Ýòî ïîâûøàåò ñòîèìîñòü êàïèòàëà äëÿ ñòðàíû, ÷òî
â ñâîþ î÷åðåäü ñïîñîáñòâóåò ðîñòó íåéòðàëüíîé ñòàâêè.

Ðàññìîòðèì èçìåíåíèÿ êðåäèòíîé ðèñê-ïðåìèè äëÿ Ðîññèè ñ ïîìîùüþ àíàëèçà äèíàìèêè êðåäèòíûõ ñïðå-
äîâ.
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Ðèñ. 49: Äèíàìèêà êðåäèòíûõ ñïðåäîâ.

Íà ãðàôèêàõ âèäíî, ÷òî ñ êîíöà 2021 ãîäà ñïðåä äîõîäíîñòåé êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé ê ÎÔÇ ñóùåñòâåííî
âûðîñ (+100 á.ï.). Ïðè ýòîì ðîñò ïðåìèè êðåäèòíûõ ñòàâîê ê ÎÔÇ äåìîíñòðèðîâàë åùå áîëåå çàìåòíûé ðîñò
(+700 á.ï.). Ñóììàðíûé ýôôåêò îò èçìåíåíèé â êðåäèòíîì ðèñêå ñîñòàâèë îêîëî 800 á.ï.

Èçìåíåíèÿ ñòðàíîâîé ðèñê-ïðåìèè ìîãóò áûòü ïðîàíàëèçèðîâàíû ñ ïîìîùüþ àëüòåðíàòèâíûõ èíäèêàòîðîâ
â âèäó îòñóòñòâèÿ CDS äëÿ Ðîññèè.

Âî-ïåðâûõ, ýòî äëèííûå ôîðâàðäíûå ñòàâêè â ÎÔÇ, êîòîðûå îòðàæàþò ñîâîêóïíîå èçìåíåíèå ïðåìèè çà
ðèñê è óðîâíÿ îæèäàíèé ðûíêîì íåéòðàëüíîé ñòàâêè.

Ðèñ. 50: Ñîîòíîøåíèå äèíàìèêè ôîðâàðäíîé äîõîäíîñòè è CDS.

Äî îáîñòðåíèÿ ãåîïîëèòè÷åñêîé íàïðÿæåííîñòè â 2022 ãîäó ñóâåðåííàÿ ðèñê-ïðåìèÿ ñîñòàâëÿëà îêîëî 100
á.ï., íî ïîñëå ðåçêî âîçðîñëà. Ñ êîíöà 2021 ãîäà ðîññèéñêàÿ ðèñê-ïðåìèÿ óâåëè÷èëàñü íà 400-500 á.ï.

Âî-âòîðûõ, îöåíêà ñòðàíîâîé ïðåìèè çà ðèñê ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ ÷åðåç äèíàìèêó âìåíåííîé âîëàòèëü-
íîñòè ðóáëÿ íà âàëþòíîì ðûíêå, êîòîðàÿ èñòîðè÷åñêè èìååò âûñîêóþ êîððåëÿöèþ ñ CDS èç-çà ïîâûøåííîãî
ñïðîñà íà èíîñòðàííóþ âàëþòó âî âðåìÿ êðèçèñà è âûñîêîé íåîïðåäåëåííîñòè.
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Ðèñ. 51: Ñîîòíîøåíèå äèíàìèêè âìåíåííîé âîëàòèëüíîñòè ðóáëÿ è CDS.

Òåêóùèé óðîâåíü ñòðàíîâîé ðèñê-ïðåìèè ñîãëàñíî âìåíåííîé âîëàòèëüíîñòè ñîñòàâëÿåò îêîëî 200 á.ï. (+100
á.ï. ê äîêðèçèñíîìó óðîâíþ).

Åùå îäíèì èíäèêàòîðîì ñòðàíîâîé ðèñê-ïðåìèè ÿâëÿåòñÿ ñïðåä äîõîäíîñòåé êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé ê
ÎÔÇ, êîòîðûé äåìîíñòðèðóåò óðîâåíü êðåäèòíûõ ðèñêîâ êîðïîðàòèâíûõ çàåìùèêîâ, íî íå îòðàæàåò âñå ðèñêè
ýêîíîìèêè. Òåêóùàÿ îöåíêà ñóâåðåííîãî ðèñêà äëÿ Ðîññèè ïî äàííîé ìåòîäèêå � îêîëî 200 á.ï. (+100 á.ï. ê
äîêðèçèñíîìó óðîâíþ).

Ðèñ. 52: Ñîîòíîøåíèå äèíàìèêè ñïðåäà äîõîäíîñòåé êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé ê ÎÔÇ è CDS.

Èíûì ïîäõîäîì ê àíàëèçó òåêóùåé ðèñê-ïðåìèè ìîæíî ñ÷èòàòü ñïðåä äîõîäíîñòåé ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãà-
öèé ê UST, êîòîðûé ñîñòàâëÿåò íà òåêóùèé ìîìåíò îêîëî 300 á.ï.
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Ðèñ. 53: Ðîñò ñïðåäà äîõîäíîñòåé ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé ê UST.

Â ñðåäíåì èçìåíåíèÿ CDS çà ïåðèîä ñ êîíöà 2021 ãîäà îöåíèâàåì â ðàçìåðå 300 á.ï.

Ðèñ. 54: Ñðàâíåíèå ðàçëè÷íûõ ïðîêñè íà ïðåìèþ çà ñóâåðåííûé ðèñê â Ðîññèè.

Èíôëÿöèîííûå îæèäàíèÿ

Ñïîñîáíîñòü öåíòðàëüíîãî áàíêà äîñòèãàòü ñòàáèëüíî íèçêîé èíôëÿöèè òåñíî ñâÿçàíà ñ çàÿêîðåííîñòüþ äîë-
ãîñðî÷íûõ èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé íà öåëè ïî èíôëÿöèè. Ñòåïåíü çàÿêîðåííîñòè èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé
ïîçâîëÿåò îöåíèòü äîâåðèå ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ ê ïðîâîäèìîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêå. Ýòî îñîáåí-
íî âàæíî äëÿ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ ñòðàí ñ ðàçâèâàþùåéñÿ ýêîíîìèêîé, êîòîðûì ïðèñóùè áîëåå âûðàæåííûå
áèçíåñ-öèêëû.

Îöåíêà ðûíî÷íûõ èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé îñóùåñòâëÿåòñÿ íà áàçå äîõîäíîñòåé íîìèíàëüíûõ è ðåàëü-
íûõ áåçðèñêîâûõ àêòèâîâ; ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê ðàçíîñòü ìåæäó äîõîäíîñòüþ ÎÔÇ-ÈÍ è ÎÔÇ-ÏÄ, èìåþùèõ
àíàëîãè÷íûé ïåðèîä îáðàùåíèÿ, ñ ïîïðàâêîé íà ëàã â èíäåêñàöèè îáëèãàöèé è ñåçîííîñòü èíôëÿöèè.
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Ðèñ. 55: Äèíàìèêà èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé.

Ñ êîíöà 2021 ïî êîíåö 2024 ãîäà èíôëÿöèîííûå îæèäàíèÿ èç ÎÔÇ-ÈÍ (äàòà ïîãàøåíèÿ 2032 ã.) âûðîñëè
ïðèìåðíî íà 100 á.ï.

Äîëãîñðî÷íàÿ íåéòðàëüíàÿ ðåàëüíàÿ ñòàâêà

Ðîñò ôîðâàðäíûõ íîìèíàëüíûõ äîëãîñðî÷íûõ ñòàâîê íà 600 á.ï. ñ ðîñòîì îöåíêè ïðåìèè çà ðèñê íà 300 á.ï.
äàþò îöåíêó ðîñòà îæèäàåìûõ êðàòêîñðî÷íûõ íîìèíàëüíûõ ñòàâîê íà 300 á.ï. Êàê èòîã, ñ ðîñòîì äîëãîñðî÷íûõ
èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé íà 100 á.ï., ïîëó÷àåì ÷òî äîëãîñðî÷íûå îæèäàíèÿ áóäóùåé êðàòêîñðî÷íîé ðåàëüíîé
(ò.å. íåéòðàëüíîé) ñòàâêè çà ïåðèîä ñ êîíöà 2021 ïî êîíåö 2024 ãîäà ìîãëè âûðàñòè íà 200 á.ï.

Ñòîèò çàìåòèòü, ÷òî äàííûé àíàëèç ñòèëèçîâàííûõ ôàêòîâ îòíîñèòåëüíî ðîñòà íåéòðàëüíîé ñòàâêè íå ó÷è-
òûâàåò ïîòåíöèàëüíûé ðîñò ïðåìèé çà èíôëÿöèîííûå ðèñêè è ëèêâèäíîñòü.
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13 Íåïðÿìûå è íåìîäåëüíûå ìåòîäû îöåíêè íåíàáëþäàå-

ìûõ ïåðåìåííûõ

Êîãäà ñîçäàíèå ìîäåëè äëÿ ïðÿìîé îöåíêè íåíàáëþäàåìîé ïåðåìåííîé çàòðóäíèòåëüíû èëè âûñîê ðèñê
ìîäåëüíîé îøèáêè, íà ïîìîùü ìîãóò ïðèéòè àëüòåðíàòèâíûå ìåòîäû îöåíêè. Ê íèì ìîæíî îòíåñòè îïðîñû
ýêñïåðòíîãî ñîîáùåñòâà è äåêîìïîçèöèþ ãîòîâûõ îöåíîê èíòåðåñóþùèõ âåëè÷èí äëÿ äðóãèõ ñòðàí íà ôàêòîðû
ñ ïîñëåäóþùèì ïåðåíîñîì îöåí¼ííûõ çàâèñèìîñòåé íà íàøó ïî÷âó. Âî âòîðîì ñëó÷àå èç îòå÷åñòâåííûõ ðÿäîâ
íàì ïîòðåáóþòñÿ òîëüêî îòå÷åñòâåííûå àíàëîãè íàáëþäàåìûõ ïåðåìåííûõ, êîòîðûå áûëè ñïîñîáíû îáúÿñíèòü
äèíàìèêó íåíàáëþäàåìûõ ïåðåìåííûõ â äðóãèõ ñòðàíàõ.

13.1 Íåïðÿìûå ìåòîäû îöåíêè

Íåïðÿìûå ìåòîäû ïîäðàçóìåâàþò, ÷òî ìû ìîæåì âçÿòü ñóùåñòâóþùèå â ëèòåðàòóðå îöåíêè íåéòðàëüíîé
ñòàâêè è ïîòåíöèàëà äëÿ äðóãèõ ýêîíîìèê è ïîñ÷èòàòü íà èõ îñíîâå ñîîòâåòñòâóþùèå òðàåêòîðèè äëÿ íàøåé
ýêîíîìèêè, ïîäñòàâëÿÿ â ïàíåëüíûå ðåãðåññèè ñîîòâåòñòâóþùèå ðîññèéñêèå ôóíäàìåíòàëüíûå ôàêòîðû.

Íàïðèìåð, â World Economic Outlook (àïðåëü 2014) ÌÂÔ, â ðàáîòàõ Hamilton et al. (2016), Desroches and
Francis (2007), Orr et al. (1995), Borio et al. (2017) è äðóãèõ àâòîðû èññëåäóþò äîëãîñðî÷íûå òðåíäû ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê â ðàçâèòûõ è ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ, òàê èëè èíà÷å ñîîòíîñÿ èõ ñî ñíèæåíèåì èíôëÿöèè è èíôëÿöèîí-
íûõ îæèäàíèé, ðîñòîì ñáåðåæåíèé, äèíàìèêîé èíâåñòèöèîííîãî ñïðîñà, òðåíäàìè â äåìîãðàôèè, ïàðàìåòðàìè
áþäæåòíîé ïîëèòèêè.

Òàáëèöà 14: Ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà ðåàëüíûå íåéòðàëüíûå ñòàâêè

Êàòåãîðèÿ ôàêòîðîâ Äðàéâåðû
Äåìîãðàôèÿ Ñòàðåíèå íàñåëåíèÿ, ðîñò ñáåðåæåíèé, ñíèæåíèå èí-

âåñòèöèé
Ðîñò ïðîèçâîäèòåëüíîñòè Çàìåäëåíèå òåõíîëîãè÷åñêîãî ïðîãðåññà, ñíèæåíèå

èíâåñòèöèîííîãî ñïðîñà
Ñáåðåæåíèÿ Èçáûòîê ñáåðåæåíèé â Àçèè è íåôòåýêñïîðòèðóþùèõ

ñòðàíàõ
Íåðàâåíñòâî äîõîäîâ Ðîñò íåðàâåíñòâà, óâåëè÷åíèå ñáåðåæåíèé ó áîãàòûõ

Ôèíàíñîâîå ðåãóëèðîâàíèå Áàçåëü III, ðîñò ñïðîñà íà ãîñîáëèãàöèè

13.2 Îïðîñû êàê èñòî÷íèê îöåíîê

Äðóãèì ìåòîäîì êîñâåííîé îöåíêè íåíàáëþäàåìûõ âåëè÷èí ìîãóò ñëóæèòü îïðîñíûå äàííûå. Òàê, ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêèé îïðîñ � ðåãóëÿðíûé îïðîñ, êîòîðûé ïðîâîäèòñÿ Áàíêîì Ðîññèè ñðåäè âåäóùèõ ðîññèéñêèõ è
çàðóáåæíûõ àíàëèòèêîâ. Âïåðâûå ÖÁ îïóáëèêîâàë ðåçóëüòàòû ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî îïðîñà 3 èþíÿ 2021 ãîäà
è ïðîäîëæàåò ðàçìåùàòü åãî ðåçóëüòàòû íàêàíóíå êàæäîé ¾íåäåëè òèøèíû¿, ïðåäøåñòâóþùåé çàñåäàíèþ Ñî-
âåòà äèðåêòîðîâ Áàíêà Ðîññèè ïî êëþ÷åâîé ñòàâêå. Îáû÷íî â îïðîñå ïðèíèìàþò ó÷àñòèå íåñêîëüêî äåñÿòêîâ
ýêñïåðòîâ.

Îïðîñ âêëþ÷àåò ñåáÿ âîïðîñû îòíîñèòåëüíî òàêèõ ïîêàçàòåëåé, êàê: ÈÏÖ, êëþ÷åâàÿ ñòàâêà, ÂÂÏ, óðîâåíü
áåçðàáîòèöû, íîìèíàëüíàÿ çàðàáîòíàÿ ïëàòà, áàëàíñ êîíñîëèäèðîâàííîãî áþäæåòà, ýêñïîðò è èìïîðò òîâàðîâ
è óñëóã, âàëþòíûé êóðñ, öåíà íà íåôòü íà áëèæàéøèå 3 ãîäà, à òàêæå íîìèíàëüíàÿ íåéòðàëüíàÿ êëþ÷åâàÿ
ñòàâêà è äîëãîñðî÷íûé ðîñò ÂÂÏ çà ãîðèçîíòîì òåêóùåãî äåëîâîãî öèêëà.

Èç êîíñåíñóñà ýêñïåðòîâ ïî íîìèíàëüíîé íåéòðàëüíîé ñòàâêå ìîæíî ïîëó÷èòü îöåíêó ðåàëüíîé äîëãîñðî÷-
íîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè âû÷òÿ èç íå¼ öåëü ïî èíôëÿöèè.45 Ê íåäîñòàòêàì ýòèõ îöåíîê ìîæíî îòíåñòè òî, ÷òî
îíè àêòèâíî ïåðåñòðàèâàþòñÿ âñëåä çà îáúÿâëåíèåì ïóáëè÷íûõ îöåíîê íåéòðàëüíîé ñòàâêè ÖÁ.

Êîíñåíñóñ ýêñïåðòîâ ïî äîëãîñðî÷íîìó ðîñòó ÂÂÏ ìîæíî èíòåðïðåòèðîâàòü êàê äîëãîñðî÷íûé ïîòåíöèàëü-
íû ðîñò ïðè óñëîâèè, ÷òî íà ãîðèçîíòå ïðîãíîçà ïîòåíöèàëà ýêîíîìèêà äâèæåòñÿ ïî òðàåêòîðèè ñáàëàíñèðîâàí-
íîãî ðîñòà. Îäíàêî â óñëîâèÿõ áîëüøèõ ïåðñèñòåíòíûõ øîêîâ, ñòðóêòóðíûõ ñäâèãîâ, ñòðóêòóðíîé íåîïðåäåëåí-
íîñòè è îæèäàíèé ó÷àñòíèêàìè îïðîñà áóäóùèõ øîêîâ íà ïðîãíîçíîì ãîðèçîíòå, êîòîðûå áóäóò ïðåïÿòñòâîâàòü
âûõîäó ýêîíîìèêè íà ñâîé ïîòåíöèàëüíûé óðîâåíü íà ãîðèçîíòå îïðîñà, èñïîëüçîâàíèå ýòîãî ïîêàçàòåëÿ â êà÷å-
ñòâå ïðîêñè äëÿ ïîòåíöèàëà ìîæåò áûòü íåêîððåêòíûì, âåäü â òàêèõ óñëîâèÿõ ýêîíîìèêà ìîæåò ñóùåñòâîâàòü
íåñêîëüêî ëåò ñ óðîâíåì âûïóñêà, ñóùåñòâåííî îòëè÷àþùèìñÿ îò ïîòåíöèàëà.

45Òàê êàê ðå÷ü èä¼ò î äîëãîñðî÷íûõ âåëè÷èíàõ, òî ïðåäïîëîæåíèå î ðàâåíñòå èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé öåëè
ïî èíôëÿöèè âûãëÿäèò âïîëíå ðàçóìíî.
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Êîíñåíñóñíûå îöåíêè íåíàáëþäàåìûõ ïåðåìåííûõ íà îñíîâå îïðîñîâ íåñóò â ñåáå ðèñêè òîãî, ÷òî îïðîøåí-
íûå ýêñïåðòû ìîãóò äàâàòü ðàçíûå îïðåäåëåíèÿ ñàìèì ýòèì âåëè÷èíàì, à òàêæå çàêëàäûâàòü ðàçíûå ñöåíàðèè
(íàïðèìåð îòíîñèòåëüíî ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè íà äëèííîì ãîðèçîíòå), êîòîðûå � îñîáåííî â óñëîâèÿõ ñòðóê-
òóðíîé òðàíñôîðìàöèè � ìîãóò ïðèâîäèòü ê ðàçëè÷íûì âçãëÿäàì íà ïåðñïåêòèâû ýêîíîìèêè, â òîì ÷èñëå è íà
äîëãîñðî÷íîå ðàâíîâåñèå.

Ðèñ. 56: Îöåíêè äîëãîñðî÷íûõ òåìïîâ ðîñòà âûïóñêà (ñëåâà) è äîëãîñðî÷íîé ðåàëüíîé íåé-
òðàëüíîé ñòàâêè (ñïðàâà) èç ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî îïðîñà (ìåäèàíà è 10-90% ðàçáðîñ).
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A Íåîêëàññè÷åñêàÿ ìîäåëü ýêçîãåííîãî ðîñòà

Ðàññìîòðèì ÷àñòíûé ñëó÷àé íåîêëàññè÷åñêîé ìîäåëè ýêçîãåííîãî äîëãîñðî÷íîãî ðîñòà ñ íåéòðàëüíîé ïî
Õèêñó ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèåé Êîááà-Äóãëàñà ñëåäóþùåãî âèäà:

Yt = AtK
α
t L

1−α
t , (A.1)

ãäå α � ýòî ýëàñòè÷íîñòü âûïóñêà ïî êàïèòàëó (äîëÿ êàïèòàëà â äîõîäå), At � ñîâîêóïíàÿ ôàêòîðíàÿ ïðîèçâî-
äèòåëüíîñòü (ÑÔÏ) (èëè îñòàòîê Ñîëîó), Kt � êàïèòàë, à Lt � òðóä.

Ñ ó÷¼òîì ðàâíîâåñèÿ íà ðûíêå êàïèòàëà è ïðåäïîëîæåíèé, ÷òî, âî-ïåðâûõ, òåìï ïðèðîñòà ðåàëüíîé öåíû
êàïèòàëà ṗK

pK
çàâèñèò îò âíåøíèõ øîêîâ è ïðè èõ îòñóòñòâèè ñõîäèòñÿ ê íóëþ è, âî-âòîðûõ, pK ≡ 1 (êàê

÷àñòî ñ÷èòàþò â òåîðåòè÷åñêîé ëèòåðàòóðå), óðàâíåíèå ðàñ÷åòà ñðåäíåñðî÷íîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè ìîæíî
çàïèñàòü ñëåäóþùèì îáðàçîì:

rt = α

(
Yt
Kt

)
− δ. (A.2)

Ñ ó÷¼òîì òîãî ôàêòà, ÷òî ñðåäíèé òåìï ïðèðîñòà êàïèòàëà ìîæíî îöåíèòü ïî åãî ñðåäíåé ïðîèçâîäèòåëü-
íîñòè (ò.å. gK = s

(
Y
K

)
− δ), óðàâíåíèå âûøå ìîæíî ïåðåïèñàòü êàê:

rt =
α

s

(
gKt + δ

)
− δ. (A.3)

Äîëãîñðî÷íàÿ íåéòðàëüíûÿ ñòàâêà r∗ íà òðàåêòîðèè ñáàëàíñèðîâàííîãî ðîñòà ïîñòîÿííà è ïîñëå ó÷åòà
òîãî, ÷òî äîëãîñðî÷íûå òåìïû ïðèðîñòà g∗Y è g∗K îäèíàêîâû: g∗Y = g∗K = gA

1−α + n, íåéòðàëüíàÿ ñòàâêà ìîæåò
áûòü âûðàæåíà ñëåäóþùèì îáðàçîì:

r∗ =
α

s

(
gA

1− α
+ n+ δ

)
− δ, (A.4)

ãäå gA � äîëãîñðî÷íûé òåìï ðîñòà ÑÔÏ.
Èñõîäÿ èç äâóõ îñíîâíûõ ôîðìóë: A.3 � äëÿ ðàñ÷åòà äèíàìèêè åñòåñòâåííîé ñòàâêè è A.4 � äëÿ ðàñ÷åòà

óñòîé÷èâîãî çíà÷åíèÿ ñòàâêè, ïîëó÷àåì ñëåäóþùèé íàáîð ïåðåìåííûõ, êîòîðûå òðåáóåòñÿ ïðåäâàðèòåëüíî ðàñ-
ñ÷èòàòü: α, s, gKt , δ, n è gY , ïîòîìó ÷òî îí ïîòðåáóåòñÿ äëÿ ðàñ÷åòà gA. Äëÿ ïîëó÷åíèÿ îöåíîê êàæäîé èç
ýòèõ ïåðåìåííûõ ñóùåñòâóþò ðàçëè÷íûå ïîäõîäû, êàê ýêîíîìåòðè÷åñêèå, òàê è ñòàòèñòè÷åñêèå. Îñòàíîâèìñÿ
ïîäðîáíåå íà èñïîëüçóåìûõ íàìè ìåòîäèêàõ ðàñ÷åòà íà îñíîâå äàííûõ ñòàòèñòèêè.

Äëÿ ïîëó÷åíèÿ ýëàñòè÷íîñòè âûïóñêà ïî êàïèòàëó áóäåì èñïîëüçîâàòü îáðàòíûé ðàñ÷åò ÷åðåç ýëàñòè÷íîñòü
ïî òðóäó, êîòîðóþ, â ñèëó ïðåäïîñûëêè î ñîâåðøåííîé êîíêóðåíöèè, íàéäåì êàê äîëþ äîõîäîâ îò òðóäà â
âàëîâîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè:

αt = εKt = 1− εLt = 1− ¾Îïëàòà òðóäà íà¼ìíûõ ðàáîòíèêîâ¿(t)
ÂÄÑ(t)

. (A.5)

Íåîáõîäèìûå äëÿ ýòîãî äàííûå ïî îïëàòå òðóäà íàåìíûõ ðàáîòíèêîâ è âàëîâîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè
(ÂÄÑ) ñîäåðæàòñÿ ñîîòâåòñòâåííî â ¾ÂÂÏ ïî èñòî÷íèêàì äîõîäîâ¿ è ¾Ïðîèçâåäåííîì ÂÂÏ¿ Ðîññòàòà. Íåïî-
ñðåäñòâåííî çíà÷åíèå α, êîòîðîå èñïîëüçóåòñÿ äëÿ ðàñ÷åòà ñðåäíåñðî÷íîé è äîëãîñðî÷íîé íåéòðàëüíûõ ñòàâîê,
ìîæíî ðàññ÷èòàòü êàê ñðåäíåå çà äîñòóïíóþ èñòîðèþ: α = 1

T

∑T
t=1 αt.

Íîðìó ñáåðåæåíèé st òîæå ìîæíî ðàññ÷èòàòü îáðàòíûì ñïîñîáîì èç íîðìû ïîòðåáëåíèÿ ct êàê:

st = 1− ct = 1− Ct
Yt
, (A.6)

ãäå Ct � êîíå÷íîå ïîòðåáëåíèå (âêëþ÷àÿ ãîñóäàðñòâåííîå) â ñòàòèñòèêå Ðîññòàòà îá ¾Èñïîëüçîâàííîì ÂÂÏ¿.
Àíàëîãè÷íî α, èòîãîâàÿ âåëè÷èíà s ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê ñðåäíåå çà äîñòóïíóþ èñòîðèþ: s = 1

T

∑T
t=1 st.

Íîðìó àìîðòèçàöèè êàïèòàëà δt ìîæíî ïîëó÷èòü ñëîæåíèåì ïîêàçàòåëåé âûáûòèÿ è ïðîêñè èçíîñà. Ïîñëåä-
íÿÿ îöåíèâàåòñÿ íà îñíîâå ïîêàçàòåëÿ ¾ïîòðåáëåíèÿ îñíîâíîãî êàïèòàëà¿ èç ÑÍÑ. Áîëåå ïîäðîáíàÿ èíôîðìàöèÿ
îá îöåíêå àìîðòèçàöèè ïðåäñòàâëåíà â Ïðèëîæåíèè O.

Â êà÷åñòâå âûïóñêà Yt èñïîëüçóåòñÿ ðåàëüíûé ÂÂÏ â öåíàõ 1997 ã. Äëÿ ïîêàçàòåëÿ òðóäà Lt èñïîëüçóåòñÿ
âåëè÷èíà ñîâîêóïíîãî òðóäà â ÷åëîâåêî-÷àñàõ â íåäåëþ, ðàññ÷èòàííàÿ ÷åðåç ñëåäóþùóþ ôîðìóëó:

Lt = Ntφt(1− ut)Ht, (A.7)

ãäå Nt � âåëè÷èíà ýêîíîìè÷åñêè àêòèâíîãî íàñåëåíèÿ, φt � óðîâåíü ó÷àñòèÿ â ðàáî÷åé ñèëå, ut � óðîâåíü áåçðà-
áîòèöû, Ht � êîëè÷åñòâî îòðàáîòàííûõ ÷àñîâ â íåäåëþ íà 1 ÷åëîâåêà.
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Â êà÷åñòâå ïåðåìåííîé êàïèòàëà èñïîëüçóåòñÿ ðÿä çàãðóæåííîãî êàïèòàëà â öåíàõ 1997 ãîäà, êîòîðûé ïðåä-
ñòàâëÿåò ñîáîé ïðîèçâåäåíèå óðîâíÿ çàãðóçêè ìîùíîñòåé íà óðîâåíü íàêîïëåííîãî êàïèòàëà. 46 Çàãðóçêà ìîù-
íîñòåé, êàê óæå áûëî ñêàçàíî, ïóáëèêóåòñÿ â ðàìêàõ îïðîñîâ ïðåäïðèÿòèé íåôèíàíñîâîãî ñåêòîðà (ìîíèòîðèíãà
ïðåäïðèÿòèé Áàíêà Ðîññèè). Ìåòîäèêà ðàñ÷åòà êàïèòàëà ïðåäñòàâëåíà â Ïðèëîæåíèè O. Ñòàöèîíàðíûå (áåç èí-
äåêñà t) âåëè÷èíû n, gY è gK êàê è â ñëó÷àÿõ ðàíåå ðàññ÷èòûâàþòñÿ êàê ñðåäíåå àðèôìåòè÷åñêîå çà èìåþùóþñÿ
èñòîðèþ. Äîëãîñðî÷íûå òåìïû ðîñòà ÑÔÏ, gA, âû÷èñëÿåòñÿ ïî ñëåäóþùåé ôîðìóëå:

gA = gY − αgK − (1− α)n. (A.8)

Ïðåæäå ÷åì ïåðåõîäèòü íåïîñðåäñòâåííî ê ðàñ÷åòàì, ïîëåçíî ïîñìîòðåòü, êàêèå çíà÷åíèÿ äàííûõ ïàðàìåò-
ðîâ ïîëó÷àëèñü äëÿ Ðîññèè ó äðóãèõ èññëåäîâàòåëåé. Ñâîäíàÿ èíôîðìàöèÿ ïðåäñòàâëåíà â Òàáëèöå A.1. Ïî
áîëüøèíñòâó ïîêàçàòåëåé èõ çíà÷åíèÿ ñèëüíî ðàçëè÷àþòñÿ îò ñòàòüè ê ñòàòüå.

Òàáëèöà A.1: Çíà÷åíèÿ ïàðàìåòðîâ â îòå÷åñòâåííûõ ñòàòüÿõ.

Îáîçíà÷åíèå Çíà÷åíèÿ â ñòàòüÿõ
α [Porshakov, Sinyakov, 2019]: 0,35

[Êàìåíåâ, Îëåíåâ, 2014]: 0,1 � 0,9
[Áîéêî, Êóêàðöåâ, 2019]: 0,25
[Øèøìàêîâà, Çóåâ, 2018]: 0,61

δ [Porshakov, Sinyakov, 2019]: 5%
[Êàìåíåâ, Îëåíåâ, 2014]: 5 � 20%
[Áîéêî, Êóêàðöåâ, 2019]: 10%
[Øèøìàêîâà, Çóåâ, 2018]: 0,1%

s [Áîéêî, Êóêàðöåâ, 2019]: 30%
[Øèøìàêîâà, Çóåâ, 2018]: 23%

n [Êàìåíåâ, Îëåíåâ, 2014]: 1 � 2%
[Áîéêî, Êóêàðöåâ, 2019]: 0,1%
[Øèøìàêîâà, Çóåâ, 2018]: 0,7%

gA [Áîéêî, Êóêàðöåâ, 2019]: 0,25%

Â äîïîëíåíèå íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü, êàê áóäåò âû÷èñëÿòüñÿ ïåðåìåííàÿ gKt , èñïîëüçóåìàÿ äëÿ îöåíêè
ñðåäíåñðî÷íîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè. Äèíàìèêà òåìïà ïðèðîñòà çàãðóæåííîãî êàïèòàëà çà ïåðèîä ñ 2001 ãîäà
ïî 2023 ïðåäñòàâëåíà íà Ðèñóíêå A.1. Ïîñêîëüêó ãðàôèê ñâèäåòåëüñòâóåò î äîñòàòî÷íî âûñîêîé âîëàòèëüíîñòè
ðÿäà, äëÿ îöåíêè åñòåñòâåííîé ñòàâêè áûëî ðåøåíî èñïîëüçîâàòü ñãëàæåííûå ýêñïîíåíöèàëüíî âçâåøåííîé
ñêîëüçÿùåé ñðåäíåé ðÿä (Exponentially Weighted Moving Average, EWMA), ðàññ÷èòàííûé ñëåäóþùåé ôîðìóëîé:

gK, EWMA
t = ωgKt + (1− ω)gK, EWMA

t−1 , (A.9)

ãäå ω = 0, 45. Òàêîé ïîäõîä ïîçâîëÿåò ñíèçèòü âëèÿíèå ñëó÷àéíûõ øîêîâ. Ïðè ýòîì áîëüøèé âåñ óäåëÿåòñÿ
íîâûì äàííûì, à èìåííî çà áëèæàéøèå 2 ãîäà � ïðè òàêîì ω ñóììà âåñîâ äâóõ (íà ãîäîâîé ÷àñòîòå) ïîñëåäíèõ
íàáëþäåíèé ñîñòàâëÿåò 0,7. Ñãëàæåííûé ðÿä òàêæå îòðàæåí íà Ðèñóíêå A.1 äëÿ ñðàâíåíèÿ, îí èìååò ïðåèìó-
ùåñòâåííî âîçðàñòàþùèé õàðàêòåð.

46Èñïîëüçîâàíèå çàãðóæåííîãî êàïèòàëà äëÿ ðàñ÷¼òà îñòàòêîâ Ñîëîó íà ðîññèéñêîé èñòîðèè îáóñëîâëåííî íà-
ëè÷èåì ÿâíîãî âîçðàñòàþùåãî òðåíäà â çàãðóçêå ìîùíîñòåé, êîòîðûé íåîáõîäèìî ó÷åñòü, ÷òîáû îñòàòêè Ñîëîó
íå áûëè íåîáîñíîâàííî çàâûøåííûìè. Èñïîëüçîâàíèå ñðåäíèõ èñòîðè÷åñêèõ òåìïîâ ðîñòà çàãðóæåííîãî êàïè-
òàëà äëÿ ðàññ÷¼òà äîëãîñðî÷íûõ ðàâíîâåñíûõ òåìïîâ ðîñòà ïðåäïîëàãàåò, ÷òî ïîñëå âûõîäà óðîâíÿ çàãðóçêè
ìîùíîñòåé íà ñòàöèîíàðíûé óðîâåíü äîëãîñðî÷íûå òåìïû ðîñòà (îáùåãî, áåç ó÷¼òà çàãðóçêè) êàïèòàëà áóäóò
êîìïåíñèðîâàòü ïðåêðàòèâøèéñÿ ðîñò çàãðóçêè ìîùíîñòåé.
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Ðèñ. A.1: Äèíàìèêà òåìïà ïðèðîñòà êàïèòàëà.

Òåïåðü ïåðåéäåì ê ðàñ÷åòó ñðåäíèõ çíà÷åíèé ïàðàìåòðîâ. Â íàøåì ñëó÷àå ïî èòîãàì 2023 ãîäà ïàðàìåòðû
ïðèíèìàþò ðàçëè÷íûå çíà÷åíèÿ â çàâèñèìîñòè îò èñïîëüçóåìîãî ïåðèîäà óñðåäíÿåìûõ äàííûõ, íàïðèìåð:

Òàáëèöà A.2: Óñðåäí¼ííûå çíà÷åíèÿ ïàðàìåòðîâ ïðè èñïîëüçîâàíèè ðàçíûõ ñòàðòîâûõ òî÷åê.

Âûáîðêà α s δ n gA

2001-2023 ãã. 0,48 33 % 5,39 % 0,60 % 1,64 %
2004-2023 ãã. 0,48 32 % 5,35 % 0,56 % 1,12 %
2007-2023 ãã. 0,48 32 % 5,42 % 0,39 % 0,30 %

Êëþ÷åâîå îòëè÷èå ïðè âûáîðå òîãî èëè èíîãî ïåðèîäà óñðåäíåíèÿ äàííûõ ñðåäè äàííûõ ïàðàìåòðîâ âîç-
íèêàåò â äèíàìèêå îñòàòêà Ñîëîó, gA, � Ðèñóíîê A.2 ñîäåðæèò íåñêîëüêî âàðèàöèé äèíàìèêè â çàâèñèìîñòè îò
ïåðèîäà óñðåäíåíèÿ:

Ðèñ. A.2: Äèíàìèêà îñòàòêà Ñîëîó.

Òàêèì îáðàçîì, ïîäñòàâëÿÿ çíà÷åíèÿ ïàðàìåòðîâ α, s è δ èç Òàáëèöû A.2 è ñãëàæåííûå çíà÷åíèÿ ïåðåìåí-
íîé gKt â ôîðìóëó A.3 ïîëó÷àåì äîñòàòî÷íî ñõîæèå ðÿäû îäíîñòîðîííåé îöåíêè (ïàðàìåòðû óñðåäíÿþòñÿ íà
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ðàñøèðÿþùåìñÿ îêíå, èìèòèðóÿ ïîñòóïëåíèÿ íîâûõ äàííûõ) ñðåäíåñðî÷íîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè, îòðàæåííûå
íà Ðèñóíêå A.3.

Ðèñ. A.3: Äèíàìèêà ñðåäíåñðî÷íîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè.

Ïðè ïîäñòàíîâêå âñåõ çíà÷åíèé ïàðàìåòðîâ èç Òàáëèöû A.2 â ôîðìóëó A.4, íàïðîòèâ, ïîëó÷àåì ñèëüíî
îòëè÷íûå ðÿäû îäíîñòîðîííåé îöåíêè äîëãîñðî÷íîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè (Ðèñóíîê A.4).

Ðèñ. A.4: Äèíàìèêà äîëãîñðî÷íîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè.

Ýòî ïðîèñõîäèò èç-çà çíà÷èìûõ ðàçëè÷èé â äèíàìèêå îñòàòêà Ñîëîó ïðè âûáîðå òîãî èëè èíîãî ïåðèîäà
óñðåäíåíèÿ äàííûõ, ÷òî áûëî îòìå÷åíî ðàíåå. Ïðè ýòîì íåò åäèíîãî ïðàâèëüíî âàðèàíòà ¾îáðåçêè äàííûõ¿.
Îäíàêî ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî äîñòàòî÷íî äëèòåëüíîå âðåìÿ â òå÷åíèå 2001�2004 ãîäîâ òåìïû ïðèðîñòà êàïèòàëà
áûëè îêîëîíóëåâûå, ÷åãî ïîçæå íå íàáëþäàëîñü. Ó÷åò ýòèõ äàííûõ ïðè óñðåäíåíèè ðÿäà ïðèâîäèò ê ñèëüíî
çàíèæåííûì çíà÷åíèÿì (Ðèñóíîê A.5), ïîýòîìó ëó÷øå èñïîëüçîâàòü äëÿ îöåíîê ñðåäíåñðî÷íîé è äîëãîñðî÷íîé
íåéòðàëüíûõ ñòàâîê äàííûå íå ðàíüøå ÷åì ñ 2004 ãîäà.
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Ðèñ. A.5: Óñðåäíåííûå çíà÷åíèÿ òåìïà ïðèðîñòà êàïèòàëà.

Òðàåêòîðèè îäíîñòîðîííåé è äâóñòîðîííåé îöåíîê äîëãîñðî÷íîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè â ñîïîñòàâëåíèè ñî
ñðåäíåñðî÷íîé ñòàâêîé ïðè èñïîëüçîâàíèè äàííûõ çà ïåðèîä 2004-2023 ãîäîâ âûãëÿäÿò ñëåäóþùèì îáðàçîì
(Ðèñóíîê A.6). Ñ ðàñøèðåíèåì ãîðèçîíòà äîëãîñðî÷íàÿ íåéòðàëüíàÿ ñòàâêà r∗ (ðàññ÷èòàííàÿ ïî ôîðìóëå A.4)
óòî÷íÿåòñÿ è ïî èòîãàì 2023 ãîäà ñîñòàâëÿåò 6,6%.

Ðèñ. A.6: Ñîïîñòàâëåíèå äèíàìèêè íåéòðàëüíûõ ñòàâîê, îöåíåííûõ íà äàííûõ 2004-2023 ãã.

Ïîõîæèå ðèñóíêè ïîëó÷àþòñÿ è äëÿ îöåíîê, ðàññ÷èòàííûõ íà äàííûõ ñ 2005 èëè 2006 ãîäîâ: ãðàôèêè ñðåä-
íåñðî÷íîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè ïðàêòè÷åñêè íå ìåíÿþòñÿ, à âîò ãðàôèêè äîëãîñðî÷íîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè ñ
óìåíüøåíèåì âðåìåííîãî äèàïàçîíà ñòàíîâÿòñÿ íèæå è ñáëèæàþòñÿ ñ ãðàôèêàìè ñðåäíåñðî÷íîé íåéòðàëüíîé
ñòàâêè. Ñèòóàöèÿ ìåíÿòñÿ, êîãäà ðàñ÷åòû ïðîâîäÿòñÿ íà äàííûõ ñ 2007 ãîäà (Ðèñóíîê A.7): óðîâåíü ñðåäíå-
ñðî÷íîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè íà âñåì ãîðèçîíòå ïðåâûøàåò äîëãîñðî÷íóþ. Ïî èòîãàì 2023 ãîäà äîëãîñðî÷íàÿ
íåéòðàëüíàÿ ñòàâêà ñîñòàâëÿåò 4,3%.
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Ðèñ. A.7: Ñîïîñòàâëåíèå äèíàìèêè ñòàâîê, îöåíåííûõ íà äàííûõ 2007-2023 ãã.

Ïðîâåäåì äåêîìïîçèöèþ ïîñëåäíèõ ïîëó÷åííûõ ðÿäîâ îöåíîê íà 3 êîìïîíåíòû:

� Ðÿä ñðåäíåñðî÷íîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè íà α
s g

K
t è α

s δ − δ;

� Ðÿä äîëãîñðî÷íîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè íà α
s
gA

1−α ,
α
s n è α

s δ − δ.

Â ðåçóëüòàòå ïîëó÷àåì ñëåäóþùèå ãðàôèêè (Ðèñóíîê A.8 è A.9).

Ðèñ. A.8: Äåêîìïîçèöèÿ ñðåäíåñðî÷íîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè.
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Ðèñ. A.9: Äåêîìïîçèöèÿ äîëãîñðî÷íîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè.
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B DSGE-ìîäåëü ñ ðåãèîíàëüíîé è ñåêòîðàëüíîé íåîäíî-

ðîäíîñòÿìè � MARS

Íà îñíîâå îöåíåííîé DSGE-ìîäåëè (îñíîâíûå óðàâíåíèÿ, íàáëþäàåìûå ïåðåìåííûå, âûáîð àïðèîðíûõ ðàñ-
ïðåäåëåíèé ïàðàìåòðîâ, ñõåìó îöåíêè è äèàãíîñòèêó ñì. â ðàáîòå Íîâàê è Øóëüãèíà, 2025) ðàññ÷èòàåì ïåðìà-
íåíòíûå âûïóñê è ñòàâêó, äèíàìèêà êîòîðûõ îïðåäåëÿåòñÿ äåòåðìèíèñòè÷åñêîé ÷àñòüþ ìîäåëè, à òàêæå ïåðìà-
íåíòíûìè øîêàìè (ñòîõàñòè÷åñêèå òðåíäû).

Äåòåðìèíèñòè÷åñêèå òðåíäû â ìîäåëè MARS

Â ðàáîòå Íîâàê èØóëüãèíà (2025) óñëîâèå ïåðâîãî ïîðÿäêà äëÿ ä/õ, çàïèñàííîå äëÿ äîëãîñðî÷íîãî ïåðèîäà,
èìååò âèä:

βadj(1 + r) = 1, (B.1)

ãäå βadj � ñêîððåêòèðîâàííûé äèñêîíòíûé ìíîæèòåëü:

βadj = β exp(−n− σgc), (B.2)

ãäå gc è n � äîëãîñðî÷íûå òåìïû ïðèðîñòà ïîòðåáëåíèÿ íà îäíîãî ðàáîòíèêà è òðóäîâûõ ðåñóðñîâ, ñîîòâåò-
ñòâåííî. Ñêîððåêòèðîâàííûé äèñêîíòíûé ìíîæèòåëü îïðåäåëÿåò óðîâåíü ðàâíîâåñíîé (íåéòðàëüíîé) ðåàëüíîé
ñòàâêè:

r =
1− βadj
βadj

. (B.3)

Â óðàâíåíèè (B.1) íà äîëãîñðî÷íóþ ñòàâêó r âëèÿþò ýôôåêòû, ñâÿçàííûå ñ äåòåðìèíèñòè÷åñêèìè òðåí-
äàìè, íî íå ñâÿçàííûå ñî ñòîõàñòè÷åñêèìè øîêàìè, êîòîðûå â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå íå ñîçäàþò ýôôåêòîâ íà
ìåæâðåìåííîé âûáîð.

Äîëãîñðî÷íàÿ ñòàâêà r õàðàêòåðèçóåò îòíîñèòåëüíóþ öåííîñòü áóäóùåãî ïîòðåáëåíèÿ îäíîãî ðàáîòíèêà ä/õ
è â ðàáîòå Íîâàê è Øóëüãèíà (2025) îïðåäåëÿåòñÿ ñëåäóþùèìè ôàêòîðàìè:

� Ñóáúåêòèâíûé ìåæâðåìåííîé äèñêîíò β: ÷åì íèæå ä/õ öåíèò áóäóùåå (íèæå β), òåì áîëåå âûñîêàÿ
ðåàëüíàÿ ñòàâêà òðåáóåòñÿ, ÷òîáû êîìïåíñèðîâàòü ïîòåðþ áëàãîñîñòîÿíèÿ ïðè ïåðåâîäå ïîòðåáëåíèÿ èç
òåêóùåãî ïåðèîäà â áóäóùèé.

� Äåòåðìèíèñòè÷åñêèé òåìï ïðèðîñòà ðàáî÷åé ñèëû n: ÷åì áûñòðåå ïðèðàñòàåò íàñåëåíèå â îäíîì ä/õ, òåì
âûãîäíåå ïðîïîðöèÿ îáìåíà íàñòîÿùåãî ïîòðåáëåíèå íà áóäóùåå äëÿ *îäíîãî* ÷ëåíà ä/õ. Íàïðèìåð, äîëã,
âçÿòûé ä/õ â òåêóùåì ïåðèîäå äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ òåêóùåãî ïîòðåáëåíèÿ, â áóäóùåì ðàñïðåäåëèòñÿ íà
áîëüøåå êîëè÷åñòâî ðàáîòíèêîâ.

� Äåòåðìèíèñòè÷åñêèé òåìï ïðèðîñòà ïîòðåáëåíèÿ íà îäíîãî ðàáîòíèêà gc: ÷åì âûøå òåìï ïðèðîñòà ïî-
òðåáëåíèÿ íà ÷åëîâåêà, òåì ñèëüíåå ñíèæàåòñÿ ïðåäåëüíàÿ ïîëåçíîñòü ïîòðåáëåíèÿ ðàáîòíèêà 47. Äëÿ
êîìïåíñàöèè ýòîãî ñíèæåíèÿ ïîòðåáèòåëþ òðåáóåòñÿ áîëåå âûñîêàÿ ðåàëüíàÿ ñòàâêà. Âåëè÷èíà gc çàâè-
ñèò îò äåòåðìèíèñòè÷åñêèõ òåìïîâ ïðèðîñòà TFP è ïàðàìåòðîâ ôóíêöèè ïîëåçíîñòè. Å¼ ðàñ÷åò ïðèâåäåí
íèæå.

� Ýëàñòè÷íîñòü ìåæâðåìåííîãî çàìåùåíèÿ 1
σ : ÷åì íèæå ýòà ýëàñòè÷íîñòü, òî åñòü ÷åì ñëîæíåå çàìåùàòü

ïîëåçíîñòü îäíîãî ïåðèîäà ïîëåçíîñòüþ äðóãîãî ïåðèîäà (âûøå σ), òåì âûøå ïîòåðè ïîëåçíîñòè îò ýô-
ôåêòà ñíèæåíèÿ ïðåäåëüíîé ïîëåçíîñòè ïîòðåáëåíèÿ. Òåì áîëüøàÿ ñòàâêà r òðåáóåòñÿ äëÿ êîìïåíñàöèè
òàêèõ ïîòåðü.

Ðàññìîòðèì òðàåêòîðèþ ñáàëàíñèðîâàííîãî ðîñòà (BGP) â ìîäåëè MARS. Ïðîèçâîäñòâåííàÿ ôóíêöèÿ òèïà
Êîááà-Äóãëàñà òðåáóåò, ÷òîáû òåìïû ïðèðîñòà óäîâëåòâîðÿëè:

gY = g + α (gl + n) + (1− α)gK , (B.4)

ãäå gY,l,K � òåìïû ïðèðîñòà âûïóñêà, îòðàáîòàííûõ ÷àñîâ îäíîãî ðàáîòíèêà è êàïèòàëà, ñîîòâåòñòâåííî; g
� òåìï ïðèðîñòà TFP; g � òåìï ïðèðîñòà òðóäîâûõ ðåñóðñîâ; α � äîëÿ îïëàòû òðóäà â èçäåðæêàõ.

Òàê êàê íà BGP gY = gK :

gY =
g

α
+ gl + n (B.5)

47Ôóíêöèÿ ìãíîâåííîé ïîëåçíîñòè èìååò ñâîéñòâî óáûâàþùåé ïðåäåëüíîé ïîëåçíîñòè ïî ïîòðåáëåíèþ îäíîãî
ðàáîòíèêà
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Îïòèìàëüíûé ñïðîñ íà òðóä òðåáóåò, ÷òîáû:

gw = gY − gl − n =
g

α
, (B.6)

ãäå gw � òåìï ïðèðîñòà ðåàëüíîé ç/ï.
Èç óñëîâèÿ îïòèìàëüíîãî ïðåäëîæåíèÿ òðóäà ñëåäóåò, ÷òî â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå:

gw = σgc + κgl, (B.7)

ãäå gc � òåìï ïðèðîñòà ïîòðåáëåíèÿ îäíîãî ðàáîòíèêà; κ � âåëè÷èíà, îáðàòíàÿ ýëàñòè÷íîñòè ïðåäëîæåíèÿ
òðóäà ïî Ôðèøó.

Ó÷òÿ, ÷òî ïîòðåáëåíèå íà BGP ñîñòàâëÿåò ôèêñèðîâàííóþ äîëþ âûïóñêà:

gc = gY − n (B.8)

Ðåøàÿ (B.5)-(B.8) èìååì ñëåäóþùèå ñâîéñòâà äåòåðìèíèñòè÷åñêèõ òðåíäîâ (BGP):

gY =
g

α

(
1 +

1− σ

σ + κ

)
+ n (B.9)

gl =
g

α

1− σ

σ + κ
(B.10)

gc =
g

α

(
1 +

1− σ

σ + κ

)
(B.11)

Ñòîõàñòè÷åñêèå òðåíäû â ìîäåëè MARS

Â ìîäåëè MARS ñòîõàñòè÷åñêèå ïðîöåññû −→z t = −→z t−1 +
−→υ t àïïðîêñèìèðóþòñÿ [êâàçè]ïåðìàíåíòíûìè øî-

êàìè: AR(1) ïðîöåññàìè ñ êîýôôèöèåíòîì àâòîðåãðåññèè 0.9999:

−→z t = 0.9999−→z t−1 +
−→υ t (B.12)

Ýòî ïîçâîëÿåò óïðîñòèòü ââåäåíèå ïåðìàíåíòíûõ øîêîâ â ìîäåëü è, êàê ðåçóëüòàò, ðàñøèðèòü âîçìîæíîñòü
çàäàâàòü áëèçêóþ ê I(1) äèíàìèêó äëÿ ìíîãèõ ïåðåìåííûõ.48

Â ðàñ÷åòå èñïîëüçóþòñÿ 7 [êâàçè]ïåðìàíåíòíûõ øîêîâ:

� A � ïåðìàíåíòíûé øîê TFP;

� Ex � ïåðìàíåíòíûé øîê ñïðîñà íà ýêñïîðò (êàê íåôòè, òàê è îñòàëüíîãî ýêñïîðòà);

� Im � ïåðìàíåíòíûé øîê ñïðîñà íà èìïîðò (øîê ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ ñïðîñà â ïîëüçó èìïîðòíûõ áëàã);

� G � ïåðìàíåíòíûé øîê ãîñðàñõîäîâ;

� T � ïåðìàíåíòíûé øîê àêêîðäíûõ íàëîãîâ;

� N � ïåðìàíåíòíûé øîê ðàáî÷åé ñèëû;

� W � ïåðìàíåíòíûé øîê ìîíîïîëèñòè÷åñêîé íàöåíêè íà ç/ï.

Ïåðìàíåíòíûå øîêè, âëèÿþùèå íà ñîâîêóïíîå ïðåäëîæåíèå (A, N), èìåþò ïðÿìîé êàíàë âîçäåéñòâèÿ íà
âûïóñê ÷åðåç ïðîèçâîäñòâåííóþ ôóíêöèþ. Ïåðìàíåíòíûå øîêè, âëèÿþùèå íà ñîâîêóïíûé ñïðîñ (G, T , Ex,
Im), îêàçûâàþò âîçäåéñòâèå íà äîëãîñðî÷íûé âûïóñê ïðåèìóùåñòâåííî ÷åðåç ýôôåêòû íà äîëãîñðî÷íûé âû-
áîð ä/õ ìåæäó ïîòðåáëåíèåì è òðóäîì. Ïåðìàíåíòíûé ðîñò ãîñðàñõîäîâ, îáåñïå÷åííûé ðîñòîì íàëîãîâ, ïðèâî-
äèò ê ïåðìàíåíòíîìó ñíèæåíèþ ÷àñòíîãî ïîòðåáëåíèÿ, ÷òî óâåëè÷èâàåò ïðåäåëüíóþ ïîëåçíîñòü ïîòðåáëåíèÿ
ä/õ, ïðåäëîæåíèå òðóäà, äîëãîñðî÷íóþ ðåàëüíóþ ç/ï è, êàê ñëåäñòâèå, óâåëè÷èâàåò âûïóñê (ñì. Baxter, King,
1993). Ïðè ýòîì åñëè ðàçëîæèòü ñáàëàíñèðîâàííûé äîëãîñðî÷íûé ðîñò ãîñáþäæåòà íà äâà íåçàâèñèìûõ øîêà,
òî ýôôåêò îò ïåðìàíåíòíîãî øîêà ãîñðàñõîäîâ íà âûïóñê áóäåò ïî ìîäóëþ çíà÷èòåëüíî áîëüøå, ÷åì ýôôåêò
îò ïåðìàíåíòíîãî øîêà àâòîíîìíûõ íàëîãîâ. Ïåðìàíåíòíûå øîêè ýêñïîðòà è èìïîðòà èìåþò áëèçêèé ïî âå-
ëè÷èíå è ïðîòèâîïîëîæíûé ïî çíàêó ýôôåêò íà âûïóñê, à òàêæå îäèíàêîâûé êàíàë òðàíñìèññèè. Íàïðèìåð,
ïåðìàíåíòíûé ðîñò ýêñïîðòà ïðèâîäèò ê ðîñòó ïîòðåáëåíèÿ è çàðïëàò, ÷òî ñîçäàåò ñòèìóë äëÿ ä/õ óâåëè÷èâàòü
ïðåäëîæåíèå òðóäà, ÷òî óâåëè÷èò âûïóñê â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå. Ïåðìàíåíòíûå øîêè ìîíîïîëèñòè÷åñêîé íà-
öåíêè íà ç/ï ÷åðåç óâåëè÷åíèå äîëãîñðî÷íîé ðåàëüíîé ç/ï (W ) ñíèæàþò äîëãîñðî÷íûé âûïóñê â ýêîíîìèêå çà
ñ÷åò ñíèæåíèÿ ïðåäëîæåíèÿ òðóäîâûõ ðåñóðñîâ.

48Êîððåêòíîå ââåäåíèå â ìîäåëü áîëüøîãî êîëè÷åñòâà I(1) ïðîöåññîâ çíà÷èòåëüíî óâåëè÷èâàåò âû÷èñëèòåëü-
íóþ ñëîæíîñòü ìîäåëè. Îñíîâíûì íåäîñòàòêîì èñïîëüçîâàííîãî â ðàáîòå ïîäõîäà ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî, óïðîùàÿ
ìîäåëü, ìû ñíèæàåì òî÷íîñòü åå ëèíåéíîé àïïðîêñèìàöèè îêîëî òðàåêòîðèè ñáàëàíñèðîâàííîãî ðîñòà.
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Ðåçóëüòàòû áàéåñîâñêîé îöåíêè

Êàê äåòåðìèíèñòè÷åñêèå, òàê è ñòîõàñòè÷åñêèå òðåíäû îöåíèâàþòñÿ â åäèíîì áàéåñîâñêîì ôðåéìâîðêå. Â
Òàáëèöàõ B.1 è B.2 ïðèâåäåíû âûáîðî÷íûå ðåçóëüòàòû îöåíêè, íåîáõîäèìûå äëÿ ðàñ÷åòà ïåðìàíåíòíûõ âûïóñêà
è ñòàâêè. Ìîäåëü îöåíåíà äëÿ äâóõ ñïåöèôèêàöèé: Baseline è Alternative. Äâå ñïåöèôèêàöèè îòëè÷àþòñÿ âåëè÷è-
íîé äèñïåðñèè ïåðìàíåíòíûõ øîêîâ ãîñðàñõîäîâ è àêêîðäíûõ íàëîãîâ: â Baseline ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî äèíàìèêà
ãîñðàñõîäîâ è íàëîãîâ â áîëüøèíñòâå ñâîåì îïðåäåëÿåòñÿ ïåðìàíåíòíûìè øîêàìè (àïðèîðíîå ðàñïðåäåëåíèå
σ (υG) , σ (υT ) ∼ N(0.02, 0.002)), à â Alternative ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ðîëü ïåðìàíåíòíûõ ôèñêàëüíûõ øîêîâ
íåâåëèêà (àïðèîðíîå ðàñïðåäåëåíèå σ (υG) , σ (υT ) ∼ Γ−1(0.03, ∞) ñ âûñîêîé äèñïåðñèåé).

Òàáëèöà B.1: Âûáîðî÷íûå ðåçóëüòàòû áàéåñîâñêîé îöåíêè ïàðàìåòðîâ ìîäåëè MARS (Baseline)

Àïðèîðíîå Àïîñòåðèîðíîå
Ïàðàìåòð T E sd M sd
σ(εG) Γ−1 0.02 ∞ 0.0261 0.0038
σ(εT ) Γ−1 0.02 ∞ 0.0092 0.0037
ρG B 0.8 0.03 0.816 0.031
ρT B 0.8 0.03 0.775 0.032
σ(υA) Γ−1 0.01 ∞ 0.0053 0.0026
σ(υG) N 0.02 0.002 0.0161 0.0023
σ(υT ) N 0.02 0.002 0.0155 0.0022
σ(υEx) Γ−1 0.03 ∞ 0.0129 0.0048
σ(υIm) Γ−1 0.01 ∞ 0.0057 0.0041
σ(υN ) Γ−1 0.002 ∞ 0.0024 0.0005
σ(υW ) Γ−1 0.02 ∞ 0.0108 0.0062
σ N 2 0.35 1.300 0.178
κ N 1 0.2 1.075 0.192
g U - - 0.00234 0.00052
n N 0 0.001 1.6e-7 0.00018

Ïðèìå÷àíèÿ. T � òèï ðàñïðåäåëåíèÿ; E � ìàòîæèäàíèå; sd � ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå;M � ìîäà; σ(ε) � ñòàíäàðò-
íîå îòêëîíåíèå òðàíçèòîðíûõ øîêîâ; σ(υ) � ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå ïåðìàíåíòíûõ øîêîâ; ρ � êîýôôèöèåíò
àâòîðåãðåññèè òðàíçèòîðíûõ øîêîâ; σ � âåëè÷èíà, îáðàòíàÿ ýëàñòè÷íîñòè ìåæâðåìåííîãî çàìåùåíèÿ; κ � âå-
ëè÷èíà, îáðàòíàÿ ýëàñòè÷íîñòè ïðåäëîæåíèÿ òðóäà ïî Ôðèøó; g � äåòåðìèíèñòè÷åñêèé òåìï ïðèðîñòà TFP; n
� äåòåðìèíèñòè÷åñêèé òåìï ïðèðîñòà òðóäîâûõ ðåñóðñîâ.

Òàáëèöà B.2: Âûáîðî÷íûå ðåçóëüòàòû áàéåñîâñêîé îöåíêè ïàðàìåòðîâ ìîäåëè MARS
(Alternative)

Àïðèîðíîå Àïîñòåðèîðíîå
Ïàðàìåòð T E sd M sd
σ(εG) Γ−1 0.02 ∞ 0.03329 0.00384
σ(εT ) Γ−1 0.02 ∞ 0.02589 0.00918
ρG B 0.8 0.03 0.849 0.023
ρT B 0.8 0.03 0.803 0.031
σ(υA) Γ−1 0.01 ∞ 0.0053 0.0025
σ(υG) Γ−1 0.03 ∞ 0.0047 0.0007
σ(υT ) Γ−1 0.03 ∞ 0.0047 0.0007
σ(υEx) Γ−1 0.03 ∞ 0.0132 0.0052
σ(υIm) Γ−1 0.01 ∞ 0.0052 0.0028
σ(υN ) Γ−1 0.002 ∞ 0.0024 0.0005
σ(υW ) Γ−1 0.02 ∞ 0.0105 0.0055
σ N 2 0.35 1.239 0.159
κ N 1 0.2 1.084 0.191
g U - - 0.00238 0.00050
n N 0 0.001 -6.0e-6 0.00018

Ïðèìå÷àíèÿ. T � òèï ðàñïðåäåëåíèÿ; E � ìàòîæèäàíèå; sd � ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå;M � ìîäà; σ(ε) � ñòàíäàðò-
íîå îòêëîíåíèå òðàíçèòîðíûõ øîêîâ; σ(υ) � ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå ïåðìàíåíòíûõ øîêîâ; ρ � êîýôôèöèåíò
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àâòîðåãðåññèè òðàíçèòîðíûõ øîêîâ; σ � âåëè÷èíà, îáðàòíàÿ ýëàñòè÷íîñòè ìåæâðåìåííîãî çàìåùåíèÿ; κ � âå-
ëè÷èíà, îáðàòíàÿ ýëàñòè÷íîñòè ïðåäëîæåíèÿ òðóäà ïî Ôðèøó; g � äåòåðìèíèñòè÷åñêèé òåìï ïðèðîñòà TFP; n
� äåòåðìèíèñòè÷åñêèé òåìï ïðèðîñòà òðóäîâûõ ðåñóðñîâ.

Ñîãëàñíî àïðèîðíîìó ïðåäïîëîæåíèþ, â ñïåöèôèêàöèè Baseline îöåíêà ñòàíäàðòíûõ îòêëîíåíèé ïåðìàíåíò-
íûõ øîêîâ ãîñðàñõîäîâ è àêêîðäíûõ íàëîãîâ σ(υG) è σ(υT ) îêàçàëèñü âûøå, ÷åì â Alternative. Ñîîòâåòñòâåííî,
îöåíêè ñòàíäàðòíûõ îòêëîíåíèé òðàíçèòîðíûõ øîêîâ σ(εG) è σ(εT ), à òàêæå èõ êîýôôèöèåíòîâ àâòîðåãðåññèè
ρG è ρT îêàçàëèñü âûøå äëÿ ñïåöèôèêàöèè Alternative, â êîòîðîé äàííûå øîêè ÷àñòè÷íî çàìåñòèëè ïåðìàíåíò-
íûå øîêè. Òåìï ïðèðîñòà òðóäîâûõ ðåñóðñîâ n îêàçàëñÿ áëèçêèì ê íóëþ â îáåèõ ñïåöèôèêàöèÿõ.

Îöåíêà äåòåðìèíèñòè÷åñêèõ òðåíäîâ

Äåòåðìèíèñòè÷åñêèå òðåíäû â ìîäåëè MARS (Íîâàê è Øóëüãèí, 2025) ñîîòâåòñòâóþò òðàåêòîðèè ñáàëàíñè-
ðîâàííîãî ðîñòà (àíãë. balanced growth path, BGP) â íåîêëàññè÷åñêîé òåîðèè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Íà BGP íå
ìåíÿþòñÿ ïðîïîðöèè ðåñóðñîâ â ôóíêöèè ïîëåçíîñòè; äîëè èíâåñòèöèé, ãîñðàñõîäîâ, ïîòðåáëåíèÿ, ýêñïîðòà è
èìïîðòà â îáùåì äîõîäå; ñîõðàíÿþòñÿ àãåíòñêèå (îòíîñÿùèåñÿ ê ðàçíûì òèïàì ä/õ) îòðàñëåâûå è ðåãèîíàëüíûå
ïðîïîðöèè; îñòàþòñÿ ïîñòîÿííûìè ðåàëüíàÿ ñòàâêà, ðåàëüíûé êóðñ èíîñòðàííîé âàëþòû, âñå îòíîñèòåëüíûå öå-
íû.

Â ìîäåëè ïðåäïîëàãàþòñÿ äâà äåòåðìèíèñòè÷åñêèõ òðåíäà: òðåíä îáùåé ôàêòîðíîé ïðîèçâîäèòåëüíîñòè
(àíãë. total factor productivity, TFP), g · t, è òðåíä òðóäîâûõ ðåñóðñîâ, n · t, ãäå g, n � ñîîòâåòñòâóþùèå òåìïû
ïðèðîñòà íà BGP,

Â Òàáëèöå B.3 íà îñíîâå îöåíåííûõ ïàðàìåòðîâ (Òàáëèöû B.1 è B.2) è óïîìÿíóòûõ âûøå ñâîéñòâ BGP
ðàññ÷èòàíû ñâîéñòâà äåòåðìèíèñòè÷åñêèõ òðåíäîâ ìîäåëè.

Òàáëèöà B.3: Ñâîéñòâà äåòåðìèíèñòè÷åñêèõ òðåíäîâ (BGP) ìîäåëè.

Ïàðàìåòð Óñëîâèå íà BGP Ôîðìàò Baseline Alternative
g Ýêçîãåííûé òåìï ïðèðîñòà TFP % ãîäîâûõ 0.936 0.951
n Ýêçîãåííûé òåìï ïðèðîñòà ðàáî÷åé ñèëû % ãîäîâûõ 0.000 -0.002

gY gY = g
α

(
1 + 1−σ

σ+κ

)
+ n % ãîäîâûõ 1.239 1.291

gc gc =
g
α

(
1 + 1−σ

σ+κ

)
% ãîäîâûõ 1.239 1.294

gl gl =
g
α

1−σ
σ+κ % ãîäîâûõ -0.179 -0.148

gw gw = gY − gl − n = g
α % ãîäîâûõ 2.280 2.308

βadj βadj = β exp(−n− σgc) 0.99100 0.99103
r r =

1−βadj
βadj

400% % ãîäîâûõ 3.633 3.621

Ïðèìå÷àíèÿ. gY � òåìï ïðèðîñòà ÂÂÏ íà BGP; gc � òåìï ïðèðîñòà ïîòðåáëåíèÿ íà äóøó íà BGP; gl � òåìï
ïðèðîñòà îòðàáîòàííûõ ÷àñîâ íà îäíîãî ðàáîòíèêà íà BGP; gw � òåìï ïðèðîñòà ðåàëüíîé ç/ï íà BGP; βadj
� ñêîððåêòèðîâàííûé ñóáúåêòèâíûé äèñêîíò; r � ðåàëüíàÿ ñòàâêà íà BGP; α = 0.66 � äîëÿ îïëàòû òðóäà â
èçäåðæêàõ; β = 0.995 � ìåæâðåìåííîé ñóáúåêòèâíûé äèñêîíòíûé ìíîæèòåëü.

Â ñïåöèôèêàöèè Baseline ðîñò ãîñðàñõîäîâ 2020�2024 ãã. áûë îòíåñåí â áîëüøèíñòâå ñâîåì íà ïåðìàíåíò-
íûå øîêè, ÷òî ïðèâåëî (ïî ñðàâíåíèþ ñ Alternative) ê áîëåå óìåðåííîé îöåíêå òåìïîâ ïðèðîñòà TFP, g, áîëåå
íèçêîé ýëàñòè÷íîñòè ìåæâðåìåííîãî çàìåùåíèÿ, 1

σ , è, êàê ñëåäñòâèå, áîëåå íèçêîìó òåìïó ïðèðîñòà ÂÂÏ, gY ,
ïîòðåáëåíèÿ íà äóøó, gc è ðåàëüíîé ç/ï, gw.49 Ïðè ýòîì îöåíêà äîëãîñðî÷íîé ðåàëüíîé ñòàâêè îêàçàëàñü âûøå
äëÿ Baseline çà ñ÷åò áîëåå âûñîêîé îöåíêè σ. Òåìï ïðèðîñòà îòðàáîòàííûõ ÷àñîâ íà ðàáîòíèêà, gl, îêàçàëñÿ
óìåðåííî îòðèöàòåëüíûì äëÿ îáåèõ ñïåöèôèêàöèé.

Îöåíêà ñòîõàñòè÷åñêèõ òðåíäîâ

Â Òàáëèöàõ B.1 è B.2 ïðèâåäåíû îöåíêè äèñïåðñèé ïåðìàíåíòíûõ øîêîâ. Ïðè ïîëó÷åíèè äàííûõ ðåçóëüòàòîâ
áûëè èñïîëüçîâàíû ñëåäóþùèå îãðàíè÷åíèÿ íà ïåðìàíåíòíûå øîêè:

� Óñòàíîâëåíèå àïðèîðíûõ ðàñïðåäåëåíèé ñòàíäàðòíûõ îòêëîíåíèé ïåðìàíåíòíûõ øîêîâ (îáðàòíîå ãàììà
ðàñïðåäåëåíèå Γ−1(Eσ(υ),∞)), êîòîðûå îáåñïå÷èâàþò íåíóëåâóþ àïîñòåðèîðíóþ ìîäó äëÿ äàííûõ øîêîâ
M (σ(υ)) > 0;

49Ïðè îöåíêå òåìïà ïðèðîñòà ç/ï íà BGP ìû ïðåäïîëîæèëè, ÷òî ñóùåñòâóåò íåîáúÿñíåííàÿ â ðàìêàõ èñïîëü-
çîâàííîé íåîêëàññè÷åñêîé ìîäåëè ðîñòà íåâÿçêà ìåæäó óñëîâèåì íà gw â Òàáëèöå B.3 è íàáëþäàåìûìè äàííûìè
î ðåàëüíîé ç/ï 2014-2024 ãã. Îöåíêà ïðèâåäåíà â òàáëèöàõ íèæå, à êðàòêîå îáîñíîâàíèå äàííîé íåâÿçêè ñì. â
Íîâàê è Øóëüãèí (2025).
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� Íîðìèðîâêà âñåõ çíà÷åíèé −→z t ê íóëþ äëÿ 1 êâ. 2020 ã.: −→z 1q2020 = 0, äëÿ ïîâûøåíèÿ íàãëÿäíîñòè ïðåä-
ñòàâëåíèÿ ðåçóëüòàòîâ îòíîñèòåëüíî ïåðèîäà ñòðóêòóðíûõ ñäâèãîâ 2020 è 2022 ãã.

� Óñòàíîâëåíèå æåñòêèõ ïðèîðîâ íà ïåðìàíåíòíûå øîêè ãîñðàñõîäîâ è àêêîðäíûõ íàëîãîâ: zGτ = 0 è
zTτ = 0 äëÿ τ ∈ [2014 ÷ 2019], ÷òî îçíà÷àåò, ÷òî èñòîðè÷åñêè íèçêèé óðîâåíü ãîñðàñõîäîâ è íàëîãîâ â
äàííûé ïåðèîä âðåìåíè îáúÿñíÿåòñÿ òðàíçèòîðíûìè øîêàìè ãîñðàñõîäîâ εGt è àêêîðäíûõ íàëîãîâ εTt.

Íà Ðèñóíêå B.1 ïðèâåäåíû îöåíêè 7 ñòîõàñòè÷åñêèõ òðåíäîâ −→z t äëÿ ñïåöèôèêàöèè Baseline (íà Ðèñóíêå B.8
äëÿ ñïåöèôèêàöèè Alternative).

Ðèñ. B.1: Îöåíêà ñòîõàñòè÷åñêèõ òðåíäîâ z äëÿ ñïåöèôèêàöèè Baseline.
Ïðèìå÷àíèÿ. A � ïåðìàíåíòíûé øîê TFP; Ex � ïåðìàíåíòíûé øîê ñïðîñà íà ýêñïîðò (êàê íåôòè, òàê è îñòàëü-
íîãî ýêñïîðòà); Im � ïåðìàíåíòíûé øîê ñïðîñà íà èìïîðò (øîê ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ ñïðîñà â ïîëüçó èìïîðòíûõ
òîâàðîâ); G � ïåðìàíåíòíûé øîê ãîñðàñõîäîâ; T � ïåðìàíåíòíûé øîê àâòîíîìíûõ íàëîãîâ; N � ïåðìàíåíòíûé
øîê ðàáî÷åé ñèëû; W � ïåðìàíåíòíûé øîê ìîíîïîëèñòè÷åñêîé íàöåíêè íà ç/ï.

Íà Ðèñóíêå B.2 ïðèâåäåí âêëàä 7 ïåðìàíåíòíûõ øîêîâ â äèíàìèêó ÂÂÏ Ðîññèè äëÿ ñïåöèôèêàöèè Baseline.
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Ðèñ. B.2: Âêëàä ïåðìàíåíòíûõ øîêîâ â äèíàìèêó ÂÂÏ Ðîññèè (çà âû÷åòîì öèêëè÷åñêèõ øîêîâ),
â % îòêëîíåíèÿ îò äåòåðìèíèñòè÷åñêîãî òðåíäà (1.24% â ãîä) äëÿ ñïåöèôèêàöèè Baseline.
Ïðèìå÷àíèÿ. A � ïåðìàíåíòíûé øîê TFP; Ex � ïåðìàíåíòíûé øîê ñïðîñà íà ýêñïîðò (êàê íåôòè, òàê è îñòàëü-
íîãî ýêñïîðòà); Im � ïåðìàíåíòíûé øîê ñïðîñà íà èìïîðò (øîê ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ ñïðîñà â ïîëüçó èìïîðòíûõ
òîâàðîâ); G � ïåðìàíåíòíûé øîê ãîñðàñõîäîâ; T � ïåðìàíåíòíûé øîê àâòîíîìíûõ íàëîãîâ; N � ïåðìàíåíòíûé
øîê ðàáî÷åé ñèëû; W � ïåðìàíåíòíûé øîê ìîíîïîëèñòè÷åñêîé íàöåíêè íà ç/ï. Äëÿ ïåðèîäà 2014�2024 ãã. ïðè-
âåäåíà èñòîðè÷åñêàÿ äåêîìïîçèöèÿ, à äëÿ ïåðèîäà 2025�2031 ãã. äåêîìïîçèöèÿ ïðîãíîçà.

Ïåðìàíåíòíûå øîêè çà ïåðèîä 2014�2025 ãã. îáåñïå÷èëè ðîñò ÂÂÏ ÐÔ íà +3.7%, òî åñòü â ñðåäíåì +0.3%
â ãîä. Çà ñ÷åò äåòåðìèíèñòè÷åñêèõ òðåíäîâ (1.24% â ãîä) ðîñò ÂÂÏ ñîñòàâèë çà äàííûé ïåðèîä +15.9%. Òàêèì
îáðàçîì, ââåäåíèå â ìîäåëü ïåðìàíåíòíûõ øîêîâ ñíèæàåò îöåíêó äîëãîñðî÷íûõ òåìïîâ ðîñòà ýêîíîìèêè äî
1.24% â ãîä.

Â ïåðèîä ñ 2014 äî 2020 ã. ïåðìàíåíòíûå øîêè îáåñïå÷èëè ðîñò ÂÂÏ íà +1%, â îñíîâíîì çà ñ÷åò ïåðìà-
íåíòíûõ øîêîâ TFP. Â ïåðèîä COVID-19 ïåðìàíåíòíûå øîêè ðûíêà òðóäà: ìîíîïîëèñòè÷åñêîé íàöåíêè íà ç/ï
(âêëàä −0.5%) è ðàáî÷åé ñèëû (âêëàä −0.3%), ñîçäàâàëè ïîíèæàòåëüíîå äàâëåíèå íà äîëãîñðî÷íûé âûïóñê.
Îäíàêî ïåðìàíåíòíûå øîêè ãîñðàñõîäîâ (âêëàä +1.4%), ïðîèçâîäèòåëüíîñòè (âêëàä +0.4%) è ýêñïîðòà è èì-
ïîðòà (âêëàä +0.4%) ïðèâåëè ê òîìó, ÷òî ïåðìàíåíòíûé âûïóñê çà ïåðèîä êðèçèñà COVID-19 âûðîñ åùå íà
+1.4% ïî îòíîøåíèþ ê òðàåêòîðèè äåòåðìèíèñòè÷åñêîãî ðîñòà (BGP). Ñòðóêòóðíûå èçìåíåíèÿ â 2022�2024 ãã.
îáåñïå÷èëè ðîñò äîëãîñðî÷íîãî âûïóñêà åùå íà +1.3%. Îñíîâíîé âêëàä âíåñëè ïåðìàíåíòíûå øîêè ãîñðàñõîäîâ
(+2%), êîòîðûì ïðîòèâîäåéñòâîâàëè øîêè TFP (âêëàä −0.3%), ýêñïîðòà è èìïîðòà (−0.3%), àêêîðäíûõ íàëî-
ãîâ (âêëàä −0.15%). Âêëàä ïåðìàíåíòíûõ øîêîâ ðûíêà òðóäà îêàçàëñÿ îêîëî íóëÿ (øîêè ðàáî÷åé ñèëû +0.4%,
øîêè ìîíîïîëèñòè÷åñêîé íàöåíêè íà ç/ï −0.4%).

Íà Ðèñóíêå B.9 ïðèâåäåíà äåêîìïîçèöèÿ ïåðìàíåíòíîãî âûïóñêà íà ïåðìàíåíòíûå øîêè äëÿ ñïåöèôèêà-
öèè Alternative. Âêëàä ïåðìàíåíòíûõ øîêîâ â ïåðèîä 2014�2025 â ðîñò äîëãîñðî÷íîãî ÂÂÏ ñîñòàâëÿåò +0.5%
(âêëàä ãîñðàñõîäîâ +0.4%), ÷òî ñîîòâåòñòâóåò +0.04% ãîäîâûõ. Çà ñ÷åò äåòåðìèíèñòè÷åñêèõ òðåíäîâ (1.29% â
ãîä) ðîñò ÂÂÏ çà ïåðèîä 2014�2025 ñîñòàâëÿåò +16.6%. Òàêèì îáðàçîì, ðàçëîæåíèå ðîñòà ãîñðàñõîäîâ íà òðàí-
çèòîðíóþ è ïåðìàíåíòíóþ ÷àñòü â ïåðèîä 2020�2025 ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì ôàêòîðîì ïåðìàíåíòíîãî âûïóñêà, òî
åñòü äîëãîñðî÷íîãî ïðîãíîçà ÂÂÏ.

Íà Ðèñóíêå B.3 àíàëîãè÷íîå ðàçëîæåíèå íà ïåðìàíåíòíûå øîêè ñäåëàíî äëÿ íîìèíàëüíîé êëþ÷åâîé ñòàâêè
(ñïåöèôèêàöèÿ Baseline).
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Ðèñ. B.3: Âêëàä ïåðìàíåíòíûõ øîêîâ â äèíàìèêó íîìèíàëüíîé êëþ÷åâîé ñòàâêè (çà âû÷åòîì
öèêëè÷åñêèõ øîêîâ), â % îòêëîíåíèÿ îò äîëãîñðî÷íîãî óðîâíÿ (3.63 + 4 = 7.63% â ãîä) äëÿ
ñïåöèôèêàöèè Baseline.

Ïðèìå÷àíèÿ. A � ïåðìàíåíòíûé øîê TFP; Ex � ïåðìàíåíòíûé øîê ñïðîñà íà ýêñïîðò (êàê íåôòè, òàê è
îñòàëüíîãî ýêñïîðòà); Im � ïåðìàíåíòíûé øîê ñïðîñà íà èìïîðò (øîê ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ ñïðîñà â ïîëüçó
èìïîðòíûõ òîâàðîâ); G � ïåðìàíåíòíûé øîê ãîñðàñõîäîâ; T � ïåðìàíåíòíûé øîê àâòîíîìíûõ íàëîãîâ; N �
ïåðìàíåíòíûé øîê ðàáî÷åé ñèëû; W � ïåðìàíåíòíûé øîê ìîíîïîëèñòè÷åñêîé íàöåíêè íà ç/ï. Äëÿ ïåðèîäà
2014�2024 ãã. ïðèâåäåíà èñòîðè÷åñêàÿ äåêîìïîçèöèÿ, à äëÿ ïåðèîäà 2025�2031 ãã. äåêîìïîçèöèÿ ïðîãíîçà.

.
Â îòëè÷èå îò âûïóñêà, êëþ÷åâàÿ ñòàâêà ðåàãèðóåò íà ïåðìàíåíòíûå øîêè î÷åíü îãðàíè÷åííî. Ýòî ñâÿçàíî

ñ òåì, ÷òî èçìåíåíèå ïåðìàíåíòíîé êëþ÷åâîé ñòàâêè ñâÿçàíî ñ èíôëÿöèåé, êîòîðóþ âûçûâàþò ïåðìàíåíòíûå
øîêè (ïî ïðàâèëó Òýéëîðà). Ïî ñðàâíåíèþ ñ ñîîòâåòñòâóþùèìè òðàíçèòîðíûìè øîêàìè, èíôëÿöèÿ ðåàãèðóåò
ñëàáåå íà ïåðìàíåíòíûå øîêè (ñì. Íîâàê è Øóëüãèí, 2025). Äëÿ ôèñêàëüíûõ øîêîâ, à òàêæå øîêîâ ðûíêà
òðóäà çíàê ðåàêöèè èíôëÿöèè íà ïåðìàíåíòíûå øîêè îêàçûâàåòñÿ ïðîòèâîïîëîæíûì ðåàêöèè èíôëÿöèè íà
ñîîòâåòñòâóþùèå òðàíçèòîðíûå øîêè. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî äëÿ ïåðìàíåíòíûõ øîêîâ äîìèíèðóåò ýôôåêò
âíóòðåííèõ ôàêòîðîâ ïðåäåëüíûõ èçäåðæåê (ðåàëüíàÿ çàðïëàòà, àðåíäà êàïèòàëà), à äëÿ òðàíçèòîðíûõ øîêîâ
îñíîâíîå âîçäåéñòâèå íà ïðåäåëüíûå èçäåðæêè (ñîîòâåòñòâåííî, íà èíôëÿöèþ è íà ñòàâêó) ñîçäàåò ïðîòèâîïî-
ëîæíûé ïî çíàêó ýôôåêò êóðñà èíîñòðàííîé âàëþòû.

Ñåðèÿ ïîëîæèòåëüíûõ ïåðìàíåíòíûõ øîêîâ TFP è ðûíêà òðóäà äî 2020 ã. ñïîñîáñòâîâàëè ñíèæåíèþ ïåð-
ìàíåíòíîé èíôëÿöèè, è, ñîîòâåòñòâåííî, ïåðìàíåíòíîé êëþ÷åâîé ñòàâêè äî −0.42% ãîäîâûõ îòíîñèòåëüíî äîë-
ãîñðî÷íîãî óðîâíÿ 7.63%. Ðàçâîðîò òåíäåíöèè â ïðîèçâîäèòåëüíîñòè, âìåñòå ñ ïåðìàíåíòíûì ðàñøèðåíèåì ãî-
ñðàñõîäîâ è íàëîãîâ ïðèâåëè ê òîìó, ÷òî â 2023 ã. ïåðìàíåíòíàÿ êëþ÷åâàÿ ñòàâêà îêàçàëàñü âûøå äîëãîñðî÷íîãî
óðîâíÿ íà +0.36%. Ïî ìåðå äîñòèæåíèÿ áàëàíñà â ôèñêàëüíîé ñôåðå, à òàêæå èñ÷åðïàíèþ êðàòêîñðî÷íîé ðå-
àêöèè èíôëÿöèè íà ïåðìàíåíòíûå øîêè ïåðìàíåíòíàÿ ñòàâêà äâèãàåòñÿ ê ñâîåìó äîëãîñðî÷íîìó óðîâíþ.

Èçìåíåíèå ïðîïîðöèé âíóòðåííèõ è âíåøíèõ ôàêòîðîâ ïðåäåëüíûõ èçäåðæåê äëÿ ïåðìàíåíòíûõ øîêîâ ïî
ñðàâíåíèþ ñ òðàíçèòîðíûìè øîêàìè, êîòîðîå ìåíÿåò çíàê ôóíêöèé èìïóëüñíîãî îòêëèêà, äåëàåò àíàëèç âêëàäà
ïåðìàíåíòíûõ øîêîâ â äîëãîñðî÷íóþ ñòàâêó ïðîöåíòà ÷óâñòâèòåëüíûì ê ïàðàìåòðèçàöèè ìîäåëè.

Íà Ðèñóíêå B.10 ïðèâåäåíà àíàëîãè÷íàÿ äåêîìïîçèöèÿ íîìèíàëüíîé êëþ÷åâîé ñòàâêè íà ïåðìàíåíòíûå
øîêè äëÿ ñëó÷àÿ ñïåöèôèêàöèè Alternative. Â äàííîé ñïåöèôèêàöèè ðîñò ïåðìàíåíòíîé ñòàâêè äîñòèãàåò ìàê-
ñèìóìà +0.19% â 2022 ã. îò äîëãîñðî÷íîãî óðîâíÿ â 7.62%
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Ïåðìàíåíòíûé è ôàêòè÷åñêèé âûïóñê è ðåàëüíàÿ ñòàâêà. Ðàçðûâû

Íà Ðèñóíêå B.4 ïðèâåäåíû îöåíêè ïåðìàíåíòíîãî âûïóñêà äëÿ äâóõ ñïåöèôèêàöèé âìåñòå ñ ôàêòè÷åñêîé è
ïðîãíîçíîé äèíàìèêîé ÂÂÏ ÐÔ.

Ðèñ. B.4: Ôàêòè÷åñêèé, ïðîãíîçíûé è ïåðìàíåíòíûé âûïóñê äëÿ ñïåöèôèêàöèé Baseline è
Alternative.

Íà Ðèñóíêå B.5 ïðèâåäåíû ðàçðûâû ôàêòè÷åñêîãî è ïåðìàíåíòíîãî âûïóñêà, êîòîðûå îïðåäåëÿþò òðàíçè-
òîðíóþ êîìïîíåíòó ÂÂÏ (ðàçëîæåíèå òðàíçèòîðíîé êîìïîíåíòû íà òðàíçèòîðíûå øîêè ñì. â Íîâàê è Øóëü-
ãèí (2025)). Çà ñ÷åò áîëåå ïåðñèñòåíòíûõ òðàíçèòîðíûõ ôèñêàëüíûõ øîêîâ ðàçðûâ ÂÂÏ äëÿ ñïåöèôèêàöèè
Alternative ñîõðàíÿåòñÿ äîëüøå, ÷åì äëÿ Baseline.
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Ðèñ. B.5: Ðàçðûâ (â 100 ln) ìåæäó ôàêòè÷åñêèì è ïåðìàíåíòíûì âûïóñêîì (òðàíçèòîðíàÿ
êîìïîíåíòà) äëÿ ñïåöèôèêàöèé Baseline è Alternative.

Íà Ðèñóíêå B.6 ïðèâåäåíû ôàêòè÷åñêàÿ è ïåðìàíåíòíàÿ ðåàëüíûå ñòàâêè äëÿ äâóõ ñïåöèôèêàöèé.
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Ðèñ. B.6: Ôàêòè÷åñêàÿ, ïðîãíîçíàÿ è ïåðìàíåíòíàÿ ðåàëüíàÿ êëþ÷åâàÿ ñòàâêè äëÿ ñïåöèôèêà-
öèé Baseline è Alternative.

Ðàçðûâ ìåæäó ôàêòè÷åñêîé è ïåðìàíåíòíîé ðåàëüíûìè êëþ÷åâûìè ñòàâêàìè ïðèâåäåí íà Ðèñóíêå B.7.
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Ðèñ. B.7: Ðàçðûâ ìåæäó ôàêòè÷åñêîé è ïåðìàíåíòíîé ðåàëüíûìè êëþ÷åâûìè ñòàâêàìè äëÿ
ñïåöèôèêàöèé Baseline è Alternative.
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Ðåçóëüòàòû äëÿ ñïåöèôèêàöèè Alternative

Ðèñ. B.8: Îöåíêà ñòîõàñòè÷åñêèõ òðåíäîâ z äëÿ ñïåöèôèêàöèè Alternative.
Ïðèìå÷àíèÿ. A � ïåðìàíåíòíûé øîê TFP; Ex � ïåðìàíåíòíûé øîê ñïðîñà íà ýêñïîðò (êàê íåôòè, òàê è îñòàëü-
íîãî ýêñïîðòà); Im � ïåðìàíåíòíûé øîê ñïðîñà íà èìïîðò (øîê ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ ñïðîñà â ïîëüçó èìïîðòíûõ
òîâàðîâ); G � ïåðìàíåíòíûé øîê ãîñðàñõîäîâ; T � ïåðìàíåíòíûé øîê àâòîíîìíûõ íàëîãîâ; N � ïåðìàíåíòíûé
øîê ðàáî÷åé ñèëû; W � ïåðìàíåíòíûé øîê ìîíîïîëèñòè÷åñêîé íàöåíêè íà ç/ï.
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Ðèñ. B.9: Âêëàä ïåðìàíåíòíûõ øîêîâ â äèíàìèêó ÂÂÏ Ðîññèè (çà âû÷åòîì öèêëè÷åñêèõ øîêîâ),
â % îòêëîíåíèÿ îò äåòåðìèíèñòè÷åñêîãî òðåíäà (1.29% â ãîä) äëÿ ñïåöèôèêàöèè Alternative.

Ïðèìå÷àíèÿ. A � ïåðìàíåíòíûé øîê TFP; Ex � ïåðìàíåíòíûé øîê ñïðîñà íà ýêñïîðò (êàê íåôòè, òàê è
îñòàëüíîãî ýêñïîðòà); Im � ïåðìàíåíòíûé øîê ñïðîñà íà èìïîðò (øîê ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ ñïðîñà â ïîëüçó
èìïîðòíûõ òîâàðîâ); G � ïåðìàíåíòíûé øîê ãîñðàñõîäîâ; T � ïåðìàíåíòíûé øîê àâòîíîìíûõ íàëîãîâ; N �
ïåðìàíåíòíûé øîê ðàáî÷åé ñèëû; W � ïåðìàíåíòíûé øîê ìîíîïîëèñòè÷åñêîé íàöåíêè íà ç/ï. Äëÿ ïåðèîäà
2014�2024 ãã. ïðèâåäåíà èñòîðè÷åñêàÿ äåêîìïîçèöèÿ, à äëÿ ïåðèîäà 2025�2031 ãã. äåêîìïîçèöèÿ ïðîãíîçà.

.
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Ðèñ. B.10: Âêëàä ïåðìàíåíòíûõ øîêîâ â äèíàìèêó íîìèíàëüíîé êëþ÷åâîé ñòàâêè (çà âû÷åòîì
öèêëè÷åñêèõ øîêîâ), â % îòêëîíåíèÿ îò äîëãîñðî÷íîãî óðîâíÿ (3.63 + 4 = 7.63% â ãîä) äëÿ
ñïåöèôèêàöèè Alternative.

Ïðèìå÷àíèÿ. A � ïåðìàíåíòíûé øîê TFP; Ex � ïåðìàíåíòíûé øîê ñïðîñà íà ýêñïîðò (êàê íåôòè, òàê è
îñòàëüíîãî ýêñïîðòà); Im � ïåðìàíåíòíûé øîê ñïðîñà íà èìïîðò (øîê ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ ñïðîñà â ïîëüçó
èìïîðòíûõ òîâàðîâ); G � ïåðìàíåíòíûé øîê ãîñðàñõîäîâ; T � ïåðìàíåíòíûé øîê àâòîíîìíûõ íàëîãîâ; N �
ïåðìàíåíòíûé øîê ðàáî÷åé ñèëû; W � ïåðìàíåíòíûé øîê ìîíîïîëèñòè÷åñêîé íàöåíêè íà ç/ï. Äëÿ ïåðèîäà
2014�2024 ãã. ïðèâåäåíà èñòîðè÷åñêàÿ äåêîìïîçèöèÿ, à äëÿ ïåðèîäà 2025�2031 ãã. äåêîìïîçèöèÿ ïðîãíîçà.

.

Äåòàëè áàéåñîâñêîé îöåíêè

Òàáëèöà B.4: Ðåçóëüòàò áàéåñîâñêîé îöåíêè ìîäåëè â ñïåöèôèêàöèè Baseline.

Îáîçí Ïàðàìåòð Òèï Àïðèîðíîå ðàñï. Àïîñòåðèîðíîå ðàñï.
Ñðåäíåå Ñò. îò. Ìîäà Ñò. îò.

σ(εExO) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå øîêà
ñïðîñà íà ýêñïîðò
îòå÷åñòâåííîé íåôòè

U 0.0601 0.0069

σ(εdN ) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå øîêà
ïðåäïî÷òåíèé ïîòðåáëåíèÿ
íåòîðãóåìûõ áëàã

U 0.0356 0.0041

σ(εµN ) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå øîêà
ìîíîïîëèñòè÷åñêîé íàöåíêè â
îòðàñëè N

U 0.0652 0.0141

σ(εβ) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå øîêà
ìåæâðåìåííûõ ïðåäïî÷òåíèé

U 0.1960 0.0326

σ(εµ) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå øîêà
ìîíîïîëèñòè÷åñêîé íàöåíêè

U 0.0611 0.0112

σ(εik) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå øîêà
ÄÊÏ

U 0.0047 0.0006
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Îáîçí Ïàðàìåòð Òèï Àïðèîðíîå ðàñï. Àïîñòåðèîðíîå ðàñï.
Ñðåäíåå Ñò. îò. Ìîäà Ñò. îò.

σ(εW ) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå øîêà
ìîíîïîëèñòè÷åñêîé íàöåíêè â
çàðàáîòíîé ïëàòå

U 0.0870 0.0156

σ(εrp) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå øîêà
ñòàâêè çàðóáåæíûõ
çàèìñòâîâàíèé/âëîæåíèé
ñðåäñòâ

U 0.0257 0.0058

σ(εI) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå øîêà
ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé

U 0.0402 0.0056

σ(εG) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå øîêà
ãîñðàñõîäîâ

Γ−1 0.02 ∞ 0.0261 0.0038

σ(εT ) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå øîêà
àêêîðäíûõ íàëîãîâ

Γ−1 0.02 ∞ 0.0092 0.0037

σ(εEx) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå øîêà
ñïðîñà íà âåñü îòå÷åñòâåííûé
ýêñïîðò

U 0.0658 0.0081

σ(εIM ) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå øîêà
ïðåäïî÷òåíèé èìïîðòà

U 0.0839 0.0100

σ(εi) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå øîêà
ñòàâêè
çàèìñòâîâàíèÿ/âëîæåíèÿ
ñðåäñòâ ä/õ

U 0.0065 0.0007

σ(εL) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå øîêà
äîëè òðóäà â
ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè

U 0.0016 0.0001

σ(εA) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå øîêà
TFP

Γ−1 0.005 ∞ 0.0023 0.0009

σ(εN ) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå øîêà
ðàáî÷åé ñèëû

Γ−1 0.005 ∞ 0.0019 0.0002

σ(υA) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
ïåðìàíåíòíîãî øîêà TFP

Γ−1 0.01 ∞ 0.0053 0.0026

σ(υG) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
ïåðìàíåíòíîãî øîêà
ãîñðàñõîäîâ

N 0.02 0.002 0.0161 0.0023

σ(υT ) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
ïåðìàíåíòíîãî øîêà
àêêîðäíûõ íàëîãîâ

N 0.02 0.002 0.0155 0.0022

σ(υEx) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
ïåðìàíåíòíîãî øîêà ñïðîñà íà
âåñü îòå÷åñòâåííûé ýêñïîðò

Γ−1 0.03 ∞ 0.0129 0.0048

σ(υIm) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
ïåðìàíåíòíîãî øîêà ñïðîñà íà
èìïîðò

Γ−1 0.01 ∞ 0.0057 0.0041

σ(υN ) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
ïåðìàíåíòíîãî øîêà ðàáî÷åé
ñèëû

Γ−1 0.002 ∞ 0.0024 0.0005

σ(υW ) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
ïåðìàíåíòíîãî øîêà
ìîíîïîëèñòè÷åñêîé íàöåíêè â
çàðàáîòíîé ïëàòå

Γ−1 0.02 ∞ 0.0108 0.0062

σ(εA∗) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
çàðóáåæíûõ øîêîâ
ïðîèçâîäèòåëüíîñòè

U 0.0181 0.0020

σ(εO∗) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
øîêîâ ïðåäëîæåíèÿ íåôòè

U 0.1452 0.0159

σ(εR∗) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
øîêîâ ïðåäëîæåíèÿ
ìàòåðèàëîâ (ðåñóðñîâ)

U 0.0526 0.0058
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Îáîçí Ïàðàìåòð Òèï Àïðèîðíîå ðàñï. Àïîñòåðèîðíîå ðàñï.
Ñðåäíåå Ñò. îò. Ìîäà Ñò. îò.

σ(εi∗) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
çàðóáåæíûõ øîêîâ ñòàâêè

U 0.0019 0.0002

σ(εβ∗) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
çàðóáåæíûõ øîêîâ
ìåæâðåìåííûõ ïðåäïî÷òåíèé

U 0.0239 0.0026

σ(meLt) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
îøèáêè èçìåðåíèÿ
ïðåäëîæåíèÿ òðóäà

Γ−1 0.005 ∞ 0.0024 0.0010

σ(εrβ) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
ðåãèîíàëüíûõ øîêîâ
ìåæâðåìåííûõ ïðåäïî÷òåíèé
(îáùàÿ ÷àñòü)

U 0.0426 0.0064

σ(εrµ) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
ðåãèîíàëüíûõ øîêîâ
ìîíîïîëèñòè÷åñêîé íàöåíêè
(îáùàÿ ÷àñòü)

U 0.0037 0.0006

σ(εrW ) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
ðåãèîíàëüíûõ øîêîâ
ìîíîïîëèñòè÷åñêîé íàöåíêè â
çàðàáîòíîé ïëàòå (îáùàÿ
÷àñòü)

U 0.0199 0.0029

σ(εrG) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
ðåãèîíàëüíûõ øîêîâ
ãîñðàñõîäîâ (îáùàÿ ÷àñòü)

U 0.0028 0.0004

σ(εri) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
ðåãèîíàëüíûõ øîêîâ ñòàâêè
çàèìñòâîâàíèÿ/âëîæåíèÿ
ñðåäñòâ ä/õ (îáùàÿ ÷àñòü)

U 0.0005 0.0001

ρβV V Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ìåæâðåìåííûõ
ïðåäïî÷òåíèé â ÂÂÌÐ

B 0.5 0.1 0.5580 0.0867

ρµV V Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ìîíîïîëèñòè÷åñêîé
íàöåíêè â ÂÂÌÐ

B 0.5 0.1 0.4453 0.1031

ρWV V Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ìîíîïîëèñòè÷åñêîé
íàöåíêè â çàðïëàòå â ÂÂÌÐ

B 0.5 0.1 0.4279 0.0895

ρiV V Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ñòàâêè
çàèìñòâîâàíèÿ/âëîæåíèÿ
ñðåäñòâ ä/õ â ÂÂÌÐ

B 0.5 0.1 0.5099 0.0122

ρGV V Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ãîñðàñõîäîâ â ÂÂÌÐ

B 0.5 0.1 0.6574 0.0620

ρβRU Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ìåæâðåìåííûõ
ïðåäïî÷òåíèé â îñòàëüíûõ
ðåãèîíàõ Ðîññèè

B 0.5 0.1 0.4706 0.0988

ρµRU Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ìîíîïîëèñòè÷åñêîé
íàöåíêè â îñòàëüíûõ ðåãèîíàõ
Ðîññèè

B 0.5 0.1 0.4249 0.0655

ρWRU Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ìîíîïîëèñòè÷åñêîé
íàöåíêè â çàðïëàòå â
îñòàëüíûõ ðåãèîíàõ Ðîññèè

B 0.5 0.1 0.4558 0.0765
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ρiRU Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ñòàâêè
çàèìñòâîâàíèÿ/âëîæåíèÿ
ñðåäñòâ ä/õ â îñòàëüíûõ
ðåãèîíàõ Ðîññèè

B 0.5 0.1 0.5118 0.0128

ρGRU Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ãîñðàñõîäîâ â
îñòàëüíûõ ðåãèîíàõ Ðîññèè

B 0.5 0.1 0.6114 0.0766

Ω Ïàðàìåòð ðåãèîíàëüíîãî
ñìåùåíèÿ â ïîòðåáëåíèè

B 0.7 0.05 0.7026 0.0503

ΩL Ïàðàìåòð ðåãèîíàëüíîãî
ñìåùåíèÿ íà ðûíêå òðóäà

B 0.7 0.05 0.7300 0.0467

δR Ýëàñòè÷íîñòü çàìåùåíèÿ
ìåæäó îòå÷åñòâåííûìè
òîðãóåìûìè áëàãàìè ðàçíûõ
ðåãèîíîâ

N 1.5 0.1 1.4917 0.0999

δLR Ýëàñòè÷íîñòü çàìåùåíèÿ
ìåæäó òðóäîì îäíîé ãðóïïû
ä/õ èç ðàçíûõ ðåãèîíîâ

N 0.8 0.1 0.8144 0.0993

θV V Êîýôôèöèåíò äëÿ
îïðåäåëåíèÿ ïàðàìåòðîâ
Êàëüâî â ÂÂÌÐ

N 1 0.05 1.0073 0.0056

a0YV V Êîíñòàíòà â íàáëþäàåìîé
ïåðåìåííîé YV V obs

U 2.4149 0.0300

a0wV V Êîíñòàíòà â íàáëþäàåìîé
ïåðåìåííîé wV V obs

U -5.0044 0.2780

a0GV V Êîíñòàíòà â íàáëþäàåìîé
ïåðåìåííîé GV V obs

U -4.0269 0.0398

a0iV V Êîíñòàíòà â íàáëþäàåìîé
ïåðåìåííîé iV V obs

U 0.0213 0.0012

a0Ch Êîíñòàíòà â íàáëþäàåìîé
ïåðåìåííîé Cobsh

U 4.4568 0.0495

a0YO Êîíñòàíòà â íàáëþäàåìîé
ïåðåìåííîé YOobs

U 5.8914 0.0434

a0YN Êîíñòàíòà â íàáëþäàåìîé
ïåðåìåííîé YNobs

U 4.5080 0.0528

σ(εjβ) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
øîêîâ ìåæâðåìåííûõ
ïðåäïî÷òåíèé ãðóïï ä/õ

Γ−1 0.005 ∞ 0.0023 0.0009

σ(εjT ) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
øîêîâ àêêîðäíûõ íàëîãîâ
ãðóïï ä/õ

Γ−1 0.005 ∞ 0.0390 0.0040

θh Êîýôôèöèåíò äëÿ
îïðåäåëåíèÿ ïàðàìåòðîâ
Êàëüâî äëÿ ãðóïïû ä/õ h

N 1 0.05 1.0636 0.0316

ρExO Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ýêñïîðòà íåôòè

B 0.5 0.1 0.6840 0.0643

ρdN Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ïðåäïî÷òåíèé
ïîòðåáëåíèÿ íåòîðãóåìûõ áëàã

B 0.5 0.1 0.6274 0.0675

ρµN Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ìîíîïîëèñòè÷åñêîé
íàöåíêè íåòîðãóåìûõ áëàã

B 0.5 0.1 0.4115 0.0793

θN Êîýôôèöèåíò äëÿ
îïðåäåëåíèÿ ïàðàìåòðà
Êàëüâî â îòðàñëè
íåòîðãóåìûõ áëàã

N 1.05 0.05 1.1397 0.0249
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ρβ Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ìåæâðåìåííûõ
ïðåäïî÷òåíèé

B 0.5 0.1 0.4682 0.0814

ρµ Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ìîíîïîëèñòè÷åñêîé
íàöåíêè

B 0.5 0.1 0.3294 0.0742

ρW Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ìîíîïîëèñòè÷åñêîé
íàöåíêè â çàðïëàòå

B 0.5 0.1 0.4803 0.0740

ρrp Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ñòàâêè çàðóáåæíûõ
çàèìñòâîâàíèé/âëîæåíèé
ñðåäñòâ

B 0.5 0.1 0.5453 0.1010

ρI Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ýôôåêòèâíîñòè
èíâåñòèöèé

B 0.5 0.1 0.8269 0.0460

ρG Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ãîñðàñõîäîâ

B 0.8 0.03 0.8159 0.0309

ρT Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ íàëîãîâ

B 0.8 0.03 0.7748 0.0324

ρEx Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ñïðîñà íà âåñü
îòå÷åñòâåííûé ýêñïîðò

B 0.5 0.1 0.6936 0.0596

ρIM Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ïðåäïî÷òåíèé èìïîðòà

B 0.5 0.1 0.6542 0.0623

ρi Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ñòàâêè
çàèìñòâîâàíèÿ/âëîæåíèÿ
ñðåäñòâ ä/õ

B 0.5 0.1 0.5023 0.0104

ρN Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ðàáî÷åé ñèëû

B 0.5 0.1 0.5722 0.0981

ρL Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ äîëè òðóäà â
ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè

B 0.5 0.1 0.4979 0.0105

ρA Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ TFP

B 0.5 0.1 0.4983 0.0150

θ Êîýôôèöèåíò äëÿ
îïðåäåëåíèÿ ïàðàìåòðîâ
Êàëüâî

B 0.8 0.03 0.7757 0.0249

θW Êîýôôèöèåíò äëÿ
îïðåäåëåíèÿ ïàðàìåòðîâ
Êàëüâî

B 0.8 0.03 0.7765 0.0181

θR Êîýôôèöèåíò äëÿ
îïðåäåëåíèÿ ïàðàìåòðîâ
Êàëüâî â ñåêòîðå
ïðîèçâîäñòâà
äèôôåðåíöèðîâàííûõ
ìàòåðèàëîâ

B 0.8 0.03 0.7954 0.0305

χ Ñòåïåíè èíäåêñàöèè öåí áëàã
íà ïðåäûäóùóþ èíôëÿöèþ

B 0.5 0.1 0.1531 0.0447

χW Ñòåïåíè èíäåêñàöèè
çàðàáîòíîé ïëàòû íà
ïðåäûäóùóþ èíôëÿöèþ

B 0.5 0.1 0.2553 0.0751

χR Ñòåïåíè èíäåêñàöèè öåíû
ìàòåðèàëîâ íà ïðåäûäóùóþ
èíôëÿöèþ

B 0.5 0.1 0.5017 0.1066

h Ïàðàìåòð âíåøíèõ ïðèâû÷åê
â ïîòðåáëåíèè

B 0.4 0.1 0.4454 0.0729
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ψB∗ Ïàðàìåòð ôóíêöèè èçäåðæåê,
ñâÿçàííûé ñ îòêëîíåíèåì
òåêóùåãî óðîâíÿ çàðóáåæíûõ
äîëãîâ îò ñòàöèîíàðíîãî
óðîâíÿ

N 0.08 0.01 0.0718 0.0102

σ Ïàðàìåòð, îáðàòíûé
ýëàñòè÷íîñòè ìåæâðåìåííîãî
çàìåùåíèÿ ïîòðåáëåíèÿ

N 2 0.35 1.3004 0.1780

κ Ïàðàìåòð, îáðàòíûé
ýëàñòè÷íîñòè ïðåäëîæåíèÿ
òðóäà ïî Ôðèøó

N 1 0.2 1.0751 0.1922

δ∗ Ýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà íà
îòå÷åñòâåííûé ýêñïîðò ïî öåíå

N 0.8 0.1 0.8174 0.0973

δC Ýëàñòè÷íîñòü çàìåùåíèÿ
ìåæäó ðàçëè÷íûìè âèäàìè
áëàã

N 0.8 0.1 0.8400 0.0972

ϕI Ïàðàìåòð ôóíêöèè èçäåðæåê
ïîäñòðîéêè èíâåñòèöèé

N 1 0.1 1.0703 0.0938

kSF Ïàðàìåòð, õàðàêòåðèçóþùèé
ñòåïåíü ñòàáèëèçàöèè
äèíàìèêè çàðóáåæíûõ öåí íà
íåôòü äëÿ âíóòðåííåãî ðûíêà

N 0.5 0.05 0.4982 0.0373

kXO Ýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà íà
îòå÷åñòâåííóþ íåôòü ïî
îáúåìó çàðóáåæíîãî âûïóñêà

N 0.5 0.05 0.5003 0.0499

kπ Êîýôôèöèåíò ðåàêöèè
[ïðèâåäåííîé ê ãîäó] êëþ÷åâîé
ñòàâêè íà îæèäàåìóþ ãîäîâóþ
èíôëÿöèþ â ïðàâèëå Òýéëîðà

N 2 0.1 1.8431 0.0950

ψG Ýëàñòè÷íîñòü àêêîðäíûõ
íàëîãîâ ïî óðîâíþ ðåàëüíîãî
ãîñäîëãà

N 0.1 0.02 0.0929 0.0200

ξO Ïîëóýëàñòè÷íîñòü âíåøíåé
ïðåìèè ê ðåàëüíîé öåíå íà
íåôòü

N 0.003 0.001 0.0030 0.0010

a0Y Êîíñòàíòà â íàáëþäàåìîé
ïåðåìåííîé Yobs

U 4.9412 0.0270

a0I Êîíñòàíòà â íàáëþäàåìîé
ïåðåìåííîé Iobs

U 5.2362 0.0198

a0G Êîíñòàíòà â íàáëþäàåìîé
ïåðåìåííîé Gobs

U -4.2673 0.0397

a0N Êîíñòàíòà â íàáëþäàåìîé
ïåðåìåííîé Nobs

U 11.227 0.0074

a0L Êîíñòàíòà â íàáëþäàåìîé
ïåðåìåííîé Lobs

U 4.2072 0.3756

a0w Êîíñòàíòà â íàáëþäàåìîé
ïåðåìåííîé wobs

U -5.2405 0.2906

a0NEx Êîíñòàíòà â íàáëþäàåìîé
ïåðåìåííîé NExobs

U 7.5791 0.0523

a0NIm Êîíñòàíòà â íàáëþäàåìîé
ïåðåìåííîé NImobs

U 0.1491 0.0371

a0i Êîíñòàíòà â íàáëþäàåìîé
ïåðåìåííîé iobs

U 0.0218 0.0012

a0S Êîíñòàíòà â íàáëþäàåìîé
ïåðåìåííîé Sobs

U 3.6399 0.1353

g Äîëãîñðî÷íûé òåìï ïðèðîñòà
TFP

U 0.0023 0.0005
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n Äîëãîñðî÷íûé òåìï ïðèðîñòà
ðàáî÷åé ñèëû

N 0 0.001 0.0000 0.0002

gwerr Íåâÿçêà â ôîðìóëå
äîëãîñðî÷íîãî òåìïà ðîñòà
ðåàëüíîé çàðàáîòíîé ïëàòû

N 0.002 0.0005 0.0022 0.0005

ζr Ñîîòíîøåíèå äèñïåðñèé
ñïåöèôè÷åñêèõ äëÿ ðåãèîíà è
èäèîñèíêðàòè÷åñêèõ øîêîâ

Γ−1 1 ∞ 0.5389 0.2925

ζj Ñîîòíîøåíèå äèñïåðñèé
ñïåöèôè÷åñêèõ äëÿ ãðóïïû
ä/õ è èäèîñèíêðàòè÷åñêèõ
øîêîâ

Γ−1 1 ∞ 0.5178 0.2498

Òàáëèöà B.5: Ðåçóëüòàò áàéåñîâñêîé îöåíêè ìîäåëè â ñïåöèôèêàöèè Alternative.

Îáîçí Ïàðàìåòð Òèï Àïðèîðíîå ðàñï. Àïîñòåðèîðíîå ðàñï.
Ñðåäíåå Ñò. îò. Ìîäà Ñò. îò.

σ(εExO) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå øîêà
ñïðîñà íà ýêñïîðò
îòå÷åñòâåííîé íåôòè

U - - 0.0601 0.0069

σ(εdN ) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå øîêà
ïðåäïî÷òåíèé ïîòðåáëåíèÿ
íåòîðãóåìûõ áëàã

U - - 0.0356 0.0041

σ(εµN ) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå øîêà
ìîíîïîëèñòè÷åñêîé íàöåíêè â
îòðàñëè N

U - - 0.0676 0.0149

σ(εβ) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå øîêà
ìåæâðåìåííûõ ïðåäïî÷òåíèé

U - - 0.1928 0.0331

σ(εµ) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå øîêà
ìîíîïîëèñòè÷åñêîé íàöåíêè

U - - 0.0633 0.0118

σ(εik) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå øîêà
ÄÊÏ

U - - 0.0047 0.0006

σ(εW ) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå øîêà
ìîíîïîëèñòè÷åñêîé íàöåíêè â
çàðàáîòíîé ïëàòå

U - - 0.0839 0.0149

σ(εrp) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå øîêà
ñòàâêè çàðóáåæíûõ
çàèìñòâîâàíèé/âëîæåíèé
ñðåäñòâ

U - - 0.0259 0.0058

σ(εI) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå øîêà
ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé

U - - 0.0410 0.0057

σ(εG) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå øîêà
ãîñðàñõîäîâ

Γ−1 0.02 ∞ 0.0333 0.0038

σ(εT ) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå øîêà
àêêîðäíûõ íàëîãîâ

Γ−1 0.02 ∞ 0.0259 0.0092

σ(εEx) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå øîêà
ñïðîñà íà âåñü îòå÷åñòâåííûé
ýêñïîðò

U - - 0.0655 0.0081

σ(εIM ) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå øîêà
ïðåäïî÷òåíèé èìïîðòà

U - - 0.0843 0.0100

σ(εi) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå øîêà
ñòàâêè
çàèìñòâîâàíèÿ/âëîæåíèÿ
ñðåäñòâ ä/õ

U - - 0.0065 0.0007

σ(εL) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå øîêà
äîëè òðóäà â
ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè

U - - 0.0017 0.0001
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σ(εA) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå øîêà
TFP

Γ−1 0.005 ∞ 0.0023 0.0009

σ(εN ) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå øîêà
ðàáî÷åé ñèëû

Γ−1 0.005 ∞ 0.0019 0.0002

σ(υA) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
ïåðìàíåíòíîãî øîêà TFP

Γ−1 0.01 ∞ 0.0053 0.0025

σ(υG) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
ïåðìàíåíòíîãî øîêà
ãîñðàñõîäîâ

Γ−1 0.03 0.002 0.0047 0.0007

σ(υT ) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
ïåðìàíåíòíîãî øîêà
àêêîðäíûõ íàëîãîâ

Γ−1 0.03 0.002 0.0047 0.0007

σ(υEx) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
ïåðìàíåíòíîãî øîêà ñïðîñà íà
âåñü îòå÷åñòâåííûé ýêñïîðò

Γ−1 0.03 ∞ 0.0132 0.0052

σ(υIm) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
ïåðìàíåíòíîãî øîêà ñïðîñà íà
èìïîðò

Γ−1 0.01 ∞ 0.0052 0.0028

σ(υN ) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
ïåðìàíåíòíîãî øîêà ðàáî÷åé
ñèëû

Γ−1 0.002 ∞ 0.0024 0.0005

σ(υW ) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
ïåðìàíåíòíîãî øîêà
ìîíîïîëèñòè÷åñêîé íàöåíêè â
çàðàáîòíîé ïëàòå

Γ−1 0.02 ∞ 0.0105 0.0055

σ(εA∗) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
çàðóáåæíûõ øîêîâ
ïðîèçâîäèòåëüíîñòè

U - - 0.0181 0.0020

σ(εO∗) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
øîêîâ ïðåäëîæåíèÿ íåôòè

U - - 0.1452 0.0159

σ(εR∗) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
øîêîâ ïðåäëîæåíèÿ
ìàòåðèàëîâ (ðåñóðñîâ)

U - - 0.0526 0.0058

σ(εi∗) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
çàðóáåæíûõ øîêîâ ñòàâêè

U - - 0.0019 0.0002

σ(εβ∗) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
çàðóáåæíûõ øîêîâ
ìåæâðåìåííûõ ïðåäïî÷òåíèé

U - - 0.0239 0.0026

σ(meLt) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
îøèáêè èçìåðåíèÿ
ïðåäëîæåíèÿ òðóäà

Γ−1 0.005 ∞ 0.0024 0.0010

σ(εrβ) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
ðåãèîíàëüíûõ øîêîâ
ìåæâðåìåííûõ ïðåäïî÷òåíèé
(îáùàÿ ÷àñòü)

U - - 0.0412 0.0065

σ(εrµ) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
ðåãèîíàëüíûõ øîêîâ
ìîíîïîëèñòè÷åñêîé íàöåíêè
(îáùàÿ ÷àñòü)

U - - 0.0038 0.0006

σ(εrW ) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
ðåãèîíàëüíûõ øîêîâ
ìîíîïîëèñòè÷åñêîé íàöåíêè â
çàðàáîòíîé ïëàòå (îáùàÿ
÷àñòü)

U - - 0.0198 0.0030

σ(εrG) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
ðåãèîíàëüíûõ øîêîâ
ãîñðàñõîäîâ (îáùàÿ ÷àñòü)

U - - 0.0028 0.0004
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σ(εri) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
ðåãèîíàëüíûõ øîêîâ ñòàâêè
çàèìñòâîâàíèÿ/âëîæåíèÿ
ñðåäñòâ ä/õ (îáùàÿ ÷àñòü)

U - - 0.0005 0.0001

ρβV V Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ìåæâðåìåííûõ
ïðåäïî÷òåíèé â ÂÂÌÐ

B 0.5 0.1 0.5525 0.0876

ρµV V Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ìîíîïîëèñòè÷åñêîé
íàöåíêè â ÂÂÌÐ

B 0.5 0.1 0.4439 0.0999

ρWV V Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ìîíîïîëèñòè÷åñêîé
íàöåíêè â çàðïëàòå â ÂÂÌÐ

B 0.5 0.1 0.4298 0.0885

ρiV V Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ñòàâêè
çàèìñòâîâàíèÿ/âëîæåíèÿ
ñðåäñòâ ä/õ â ÂÂÌÐ

B 0.5 0.1 0.5102 0.0123

ρGV V Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ãîñðàñõîäîâ â ÂÂÌÐ

B 0.5 0.1 0.6532 0.0708

ρβRU Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ìåæâðåìåííûõ
ïðåäïî÷òåíèé â îñòàëüíûõ
ðåãèîíàõ Ðîññèè

B 0.5 0.1 0.4725 0.0993

ρµRU Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ìîíîïîëèñòè÷åñêîé
íàöåíêè â îñòàëüíûõ ðåãèîíàõ
Ðîññèè

B 0.5 0.1 0.4242 0.0650

ρWRU Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ìîíîïîëèñòè÷åñêîé
íàöåíêè â çàðïëàòå â
îñòàëüíûõ ðåãèîíàõ Ðîññèè

B 0.5 0.1 0.4547 0.0770

ρiRU Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ñòàâêè
çàèìñòâîâàíèÿ/âëîæåíèÿ
ñðåäñòâ ä/õ â îñòàëüíûõ
ðåãèîíàõ Ðîññèè

B 0.5 0.1 0.5120 0.0129

ρGRU Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ãîñðàñõîäîâ â
îñòàëüíûõ ðåãèîíàõ Ðîññèè

B 0.5 0.1 0.5990 0.1034

Ω Ïàðàìåòð ðåãèîíàëüíîãî
ñìåùåíèÿ â ïîòðåáëåíèè

B 0.7 0.05 0.7031 0.0503

ΩL Ïàðàìåòð ðåãèîíàëüíîãî
ñìåùåíèÿ íà ðûíêå òðóäà

B 0.7 0.05 0.7282 0.0469

δR Ýëàñòè÷íîñòü çàìåùåíèÿ
ìåæäó îòå÷åñòâåííûìè
òîðãóåìûìè áëàãàìè ðàçíûõ
ðåãèîíîâ

N 1.5 0.1 1.4920 0.0999

δLR Ýëàñòè÷íîñòü çàìåùåíèÿ
ìåæäó òðóäîì îäíîé ãðóïïû
ä/õ èç ðàçíûõ ðåãèîíîâ

N 0.8 0.1 0.8121 0.0994

θV V Êîýôôèöèåíò äëÿ
îïðåäåëåíèÿ ïàðàìåòðîâ
Êàëüâî â ÂÂÌÐ

N 1 0.05 1.0071 0.0055

a0YV V Êîíñòàíòà â íàáëþäàåìîé
ïåðåìåííîé YV V obs

U - - 2.4301 0.0267

a0wV V Êîíñòàíòà â íàáëþäàåìîé
ïåðåìåííîé wV V obs

U - - -4.8655 0.2175
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a0GV V Êîíñòàíòà â íàáëþäàåìîé
ïåðåìåííîé GV V obs

U - - -3.9629 0.0352

a0iV V Êîíñòàíòà â íàáëþäàåìîé
ïåðåìåííîé iV V obs

U - - 0.0212 0.0012

a0Ch Êîíñòàíòà â íàáëþäàåìîé
ïåðåìåííîé Cobsh

U - - 4.4625 0.0461

a0YO Êîíñòàíòà â íàáëþäàåìîé
ïåðåìåííîé YOobs

U - - 5.9097 0.0416

a0YN Êîíñòàíòà â íàáëþäàåìîé
ïåðåìåííîé YNobs

U - - 4.5160 0.0517

σ(εjβ) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
øîêîâ ìåæâðåìåííûõ
ïðåäïî÷òåíèé ãðóïï ä/õ

Γ−1 0.005 ∞ 0.0023 0.0009

σ(εjT ) Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
øîêîâ àêêîðäíûõ íàëîãîâ
ãðóïï ä/õ

Γ−1 0.005 ∞ 0.0398 0.0045

θh Êîýôôèöèåíò äëÿ
îïðåäåëåíèÿ ïàðàìåòðîâ
Êàëüâî äëÿ ãðóïïû ä/õ h

N 1 0.05 1.0656 0.0325

ρExO Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ýêñïîðòà íåôòè

B 0.5 0.1 0.6842 0.0642

ρdN Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ïðåäïî÷òåíèé
ïîòðåáëåíèÿ íåòîðãóåìûõ áëàã

B 0.5 0.1 0.6264 0.0677

ρµN Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ìîíîïîëèñòè÷åñêîé
íàöåíêè íåòîðãóåìûõ áëàã

B 0.5 0.1 0.4044 0.0788

θN Êîýôôèöèåíò äëÿ
îïðåäåëåíèÿ ïàðàìåòðà
Êàëüâî â îòðàñëè
íåòîðãóåìûõ áëàã

N 1.05 0.05 1.1384 0.0249

ρβ Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ìåæâðåìåííûõ
ïðåäïî÷òåíèé

B 0.5 0.1 0.4688 0.0817

ρµ Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ìîíîïîëèñòè÷åñêîé
íàöåíêè

B 0.5 0.1 0.3293 0.0743

ρW Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ìîíîïîëèñòè÷åñêîé
íàöåíêè â çàðïëàòå

B 0.5 0.1 0.4644 0.0802

ρrp Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ñòàâêè çàðóáåæíûõ
çàèìñòâîâàíèé/âëîæåíèé
ñðåäñòâ

B 0.5 0.1 0.5413 0.1001

ρI Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ýôôåêòèâíîñòè
èíâåñòèöèé

B 0.5 0.1 0.8344 0.0439

ρG Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ãîñðàñõîäîâ

B 0.8 0.03 0.8490 0.0231

ρT Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ íàëîãîâ

B 0.8 0.03 0.8026 0.0309

ρEx Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ñïðîñà íà âåñü
îòå÷åñòâåííûé ýêñïîðò

B 0.5 0.1000 0.6890 0.0605

ρIM Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ïðåäïî÷òåíèé èìïîðòà

B 0.5 0.1 0.6543 0.0609
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ρi Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ñòàâêè
çàèìñòâîâàíèÿ/âëîæåíèÿ
ñðåäñòâ ä/õ

B 0.5 0.1 0.5023 0.0105

ρN Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ ðàáî÷åé ñèëû

B 0.5 0.1 0.5729 0.0980

ρL Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ äîëè òðóäà â
ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè

B 0.5 0.1 0.4979 0.0105

ρA Êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè
øîêîâ TFP

B 0.5 0.1 0.4983 0.0150

θ Êîýôôèöèåíò äëÿ
îïðåäåëåíèÿ ïàðàìåòðîâ
Êàëüâî

B 0.8 0.03 0.7807 0.0252

θW Êîýôôèöèåíò äëÿ
îïðåäåëåíèÿ ïàðàìåòðîâ
Êàëüâî

B 0.8 0.03 0.7751 0.0186

θR Êîýôôèöèåíò äëÿ
îïðåäåëåíèÿ ïàðàìåòðîâ
Êàëüâî â ñåêòîðå
ïðîèçâîäñòâà
äèôôåðåíöèðîâàííûõ
ìàòåðèàëîâ

B 0.8 0.03 0.7956 0.0305

χ Ñòåïåíè èíäåêñàöèè öåí áëàã
íà ïðåäûäóùóþ èíôëÿöèþ

B 0.5 0.1 0.1503 0.0439

χW Ñòåïåíè èíäåêñàöèè
çàðàáîòíîé ïëàòû íà
ïðåäûäóùóþ èíôëÿöèþ

B 0.5 0.1 0.2505 0.0739

χR Ñòåïåíè èíäåêñàöèè öåíû
ìàòåðèàëîâ íà ïðåäûäóùóþ
èíôëÿöèþ

B 0.5 0.1 0.5012 0.1066

h Ïàðàìåòð âíåøíèõ ïðèâû÷åê
â ïîòðåáëåíèè

B 0.4 0.1 0.4560 0.0735

ψB∗ Ïàðàìåòð ôóíêöèè èçäåðæåê,
ñâÿçàííûé ñ îòêëîíåíèåì
òåêóùåãî óðîâíÿ çàðóáåæíûõ
äîëãîâ îò ñòàöèîíàðíîãî
óðîâíÿ

N 0.08 0.01 0.0718 0.0102

σ Ïàðàìåòð, îáðàòíûé
ýëàñòè÷íîñòè ìåæâðåìåííîãî
çàìåùåíèÿ ïîòðåáëåíèÿ

N 2 0.35 1.2386 0.1595

κ Ïàðàìåòð, îáðàòíûé
ýëàñòè÷íîñòè ïðåäëîæåíèÿ
òðóäà ïî Ôðèøó

N 1 0.2 1.0845 0.1908

δ∗ Ýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà íà
îòå÷åñòâåííûé ýêñïîðò ïî öåíå

N 0.8 0.1 0.8169 0.0970

δC Ýëàñòè÷íîñòü çàìåùåíèÿ
ìåæäó ðàçëè÷íûìè âèäàìè
áëàã

N 0.8 0.1 0.8388 0.0973

ϕI Ïàðàìåòð ôóíêöèè èçäåðæåê
ïîäñòðîéêè èíâåñòèöèé

N 1 0.1 1.0767 0.0936

kSF Ïàðàìåòð, õàðàêòåðèçóþùèé
ñòåïåíü ñòàáèëèçàöèè
äèíàìèêè çàðóáåæíûõ öåí íà
íåôòü äëÿ âíóòðåííåãî ðûíêà

N 0.5 0.05 0.4976 0.0374

kXO Ýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà íà
îòå÷åñòâåííóþ íåôòü ïî
îáúåìó çàðóáåæíîãî âûïóñêà

N 0.5 0.05 0.5004 0.0499
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kπ Êîýôôèöèåíò ðåàêöèè
êëþ÷åâîé ñòàâêè íà
îæèäàåìóþ ãîäîâóþ
èíôëÿöèþ â ïðàâèëå Òýéëîðà

N 2 0.1 1.8368 0.0953

ψG Ýëàñòè÷íîñòü àêêîðäíûõ
íàëîãîâ ïî óðîâíþ ðåàëüíîãî
ãîñäîëãà

N 0.1 0.02 0.0925 0.0200

ξO Ïîëóýëàñòè÷íîñòü âíåøíåé
ïðåìèè ê ðåàëüíîé öåíå íà
íåôòü

N 0.003 0.001 0.0030 0.0010

a0Y Êîíñòàíòà â íàáëþäàåìîé
ïåðåìåííîé Yobs

U - - 4.9569 0.0224

a0I Êîíñòàíòà â íàáëþäàåìîé
ïåðåìåííîé Iobs

U - - 5.2445 0.0197

a0G Êîíñòàíòà â íàáëþäàåìîé
ïåðåìåííîé Gobs

U - - -4.2029 0.0351

a0N Êîíñòàíòà â íàáëþäàåìîé
ïåðåìåííîé Nobs

U - - 11.227 0.0074

a0L Êîíñòàíòà â íàáëþäàåìîé
ïåðåìåííîé Lobs

U - - 4.0968 0.3357

a0w Êîíñòàíòà â íàáëþäàåìîé
ïåðåìåííîé wobs

U - - -5.0946 0.2279

a0NEx Êîíñòàíòà â íàáëþäàåìîé
ïåðåìåííîé NExobs

U - - 7.5877 0.0511

a0NIm Êîíñòàíòà â íàáëþäàåìîé
ïåðåìåííîé NImobs

U - - 0.1466 0.0375

a0i Êîíñòàíòà â íàáëþäàåìîé
ïåðåìåííîé iobs

U - - 0.0216 0.0012

a0S Êîíñòàíòà â íàáëþäàåìîé
ïåðåìåííîé Sobs

U - - 3.6164 0.1361

g Äîëãîñðî÷íûé òåìï ïðèðîñòà
TFP

U - - 0.0024 0.0005

n Äîëãîñðî÷íûé òåìï ïðèðîñòà
ðàáî÷åé ñèëû

N 0 0.001 0.0000 0.0002

gwerr Íåâÿçêà â ôîðìóëå
äîëãîñðî÷íîãî òåìïà ðîñòà
ðåàëüíîé çàðàáîòíîé ïëàòû

N 0.002 0.0005 0.0022 0.0005

ζr Ñîîòíîøåíèå äèñïåðñèé
ñïåöèôè÷åñêèõ äëÿ ðåãèîíà è
èäèîñèíêðàòè÷åñêèõ øîêîâ

Γ−1 1 ∞ 0.5297 0.2794

ζj Ñîîòíîøåíèå äèñïåðñèé
ñïåöèôè÷åñêèõ äëÿ ãðóïïû
ä/õ è èäèîñèíêðàòè÷åñêèõ
øîêîâ

Γ−1 1 ∞ 0.5115 0.2423
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C Ìíîãîìåðíûå ôèëüòðû Ëàêñòîíà-Òåòëîó è

Õèðîøå-Êàìàäû

Ìíîãîìåðíûå ôèëüòðû Ëàêñòîíà-Òåòëîó (LT) è Õèðîøå-Êàìàäû (HK) ïðèâëåêàòåëüíû òåì, ÷òî îíè îáîãî-
ùàþò êëàññè÷åñêèé ôèëüòð HP èçâåñòíûìè ýìïèðè÷åñêèìè ýêîíîìè÷åñêèìè âçàèìîñâÿçÿìè (íàïðèìåð, êðèâîé
Ôèëëèïñà è çàêîíîì Îóêåíà). Õîòÿ ïðîöåäóðû îöåíêè LT è HK ñõîæè, äâà ôèëüòðà îòëè÷àþòñÿ äðóã îò äðóãà
òåì, êàê ýìïèðè÷åñêèå âçàèìîñâÿçè âñòðîåíû â HP-ôèëüòð.

Â ôèëüòðå LT ýêîíîìè÷åñêèå âçàèìîñâÿçè äîáàâëÿþòñÿ ê èñõîäíîìó ôèëüòðó HP, è, ñëåäîâàòåëüíî, êîëè-
÷åñòâî ýêîíîìè÷åñêèõ âçàèìîñâÿçåé, êîòîðûå ìîãóò áûòü ðàññìîòðåíû, òåîðåòè÷åñêè íå îãðàíè÷åíî � íóæíî
ëèøü óêàçàòü ñîáñòâåííûé âåñ, λi, äëÿ êàæäîãî ñîîòíîøåíèÿ. Ìû ðàññìîòðèì âàðèàíò ôèëüòðà LT â êîòîðîì
ó÷èòûâàþòñÿ îäíîâðåìåííî êðèâàÿ Ôèëëèïñà è çàêîí Îóêåíà.

Â ôèëüòðå HK æå ýêîíîìè÷åñêèå îòíîøåíèÿ íàïðÿìóþ èíòåãðèðîâàíû â ïåðâûé ýëåìåíò ôèëüòðà HP è, êàê
ñëåäñòâèå, îäíîâðåìåííî ìîæåò áûòü ïðåäóñìîòðåíà òîëüêî îäíà ýêîíîìè÷åñêàÿ âçàèìîñâÿçü. Ïîýòîìó áóäåò
ðàññìîòðåíî äâà ÷àñòíûõ ñëó÷àÿ:

1. HK-ôèëüòð ñ êðèâîé Ôèëëèïñà,

2. HK-ôèëüòð ñ çàêîíîì Îóêåíà.

Äàííûå

Äëÿ ðàñ÷åòîâ èñïîëüçóþòñÿ ñëåäóþùèå 3 ðÿäà êâàðòàëüíûõ äàííûõ ñ 2000 ïî 2024 ãîä:

� ÂÂÏ â öåíàõ 2021 ãîäà, SA50, â ìëðä ðóá.;

� Áåçðàáîòèöà, â %;

� ÈÏÖ â ãîäîâîì âûðàæåíèè, SAAR51, â %.

Ìíîãîìåðíûé ôèëüòð Ëàêñòîíà-Òåòëîó

Ó÷èòûâàÿ ¾íàçàä ñìîòðÿùèå¿ èíôëÿöèîííûå îæèäàíèÿ, êðèâóþ Ôèëëèïñà ìîæíî çàïèñàòü ñëåäóþùèì
îáðàçîì:

πt = α+ β1πt−1 + β2ŷt + eπt , (C.1)

ãäå ŷt = yt − τyt � ðàçðûâ âûïóñêà, yt � ëîãàðèôì ôàêòè÷åñêîãî âûïóñêà, τyt � ëîãàðèôì ïîòåíöèàëüíîãî
(òðåíäîâîãî) âûïóñêà, πt � èíôëÿöèÿ, α � ñâîáîäíûé ÷ëåí, eπt � íåâÿçêè â êðèâîé Ôèëëèïñà.

Çàêîí Îóêåíà, êîòîðûé îòðàæàåò ýìïèðè÷åñêóþ çàêîíîìåðíîñòü ìåæäó îòêëîíåíèÿìè îò òðåíäîâ íà ðûíêå
òðóäà è â îáúåìå ïðîèçâîäñòâà, âûãëÿäèò òàê:

ut − τut = βŷt + eut , (C.2)

ãäå ut � óðîâåíü áåçðàáîòèöû â %, τut � òðåíäîâûé óðîâåíü áåçðàáîòèöû, eut � íåâÿçêè â çàêîíå Îóêåíà.
Â ïåðâîèñòî÷íèêå ìåòîäà [Laxton, Tetlow, 1992] è äëÿ êðèâîé Ôèëëèïñà, è äëÿ çàêîíà Îóêåíà èñïîëüçóþòñÿ

ìîäåëè ñåìåéñòâà ARDL(p, k) : yt = a0 +
∑p
i=1 aiyt−i +

∑k
j=0 bjxi−j + σεt. Îáîçíà÷åííûå âûøå ñïåöèôèêàöèè

â óðàâíåíèÿõ è áûëè âûáðàíû èñõîäÿ èç çíà÷èìîñòè äîáàâëÿåìûõ ëàãîâ (p-value) è èõ âêëàäà â îáúÿñíåíèå
îáúÿñíÿåìîé ïåðåìåííîé (R2

adj). Íà îñíîâàíèè ïðèâåäåííûõ â Òàáëèöå C.1 ðåçóëüòàòîâ áûë ñäåëàí âûâîä, ÷òî
äëÿ îáåèõ êðèâûõ îïòèìàëüíîé ÿâëÿåòñÿ ñïåöèôèêàöèÿ ARDL(1, 0).

50X-13ARIMA-SEATS
51X-13ARIMA-SEATS
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Òàáëèöà C.1: Ðåçóëüòàòû îöåíêè âñïîìîãàòåëüíûõ ýìïèðè÷åñêèõ ñîîòíîøåíèé.

Çàêîí Îóêåíà k = 0 k = 1 k = 2

p = 0 ŷt -0,1594*** -0,1468*** -0,1412***
(0,000) (0,000) (0,000)

ŷt−1 -0,0193 -0,0510
(0,447) (0,130)

ŷt−2 0,0355
(0,162)

R2
adj [0,4516] [0,4802] [0,500]

p = 1 ût−1 0,5966*** 0,7112*** 0,7482***
(0,000) (0,000) (0,000)

ŷt -0,080*** -0,119*** -0,106***
(0,000) (0,000) (0,000)

ŷt−1 0,0735*** 0,0279
(0,000) (0,228)

ŷt−2 0,0567***
(0,001)

R2
adj [0,7301] [0,7642] [0,7858]

Êðèâàÿ Ôèëëèïñà k = 0 k = 1 k = 2

p = 0 const. 9,7121*** 9,6967*** 9,6500***
(0,000) (0,000) (0,000)

ŷt 0,4553 -0,1456 -0,101
(0,0956) (0,718) (0,807)

ŷt−1 0,8025* 0,5614
(0,049) (0,307)

ŷt−2 0,2703
(0,514)

R2
adj [0,0180] [0,0469] [0,0407]

p = 1 const. 5,0494*** 5,2295*** 5,2054***
(0,000) (0,000) (0,000)

πt−1 0,4788*** 0,4604*** 0,4589***
(0,000) (0,000) (0,000)

ŷt 0,4998* 0,3076 0,2959
(0,0393) (0,410) (0,437)

ŷt−1 0,2554 0,2745
(0,499) (0,580)

ŷt−2 -0,0198
(0,958)

R2
adj [0,2415] [0,2372] [0,2269]

Ïðèìå÷àíèÿ. ∗−p < 0, 1, ∗∗−p < 0, 05, ∗∗∗−p < 0, 01. ŷt è ût ðàçðûâû ê òðåíäó èç ôèëüòðà HP(1600). Ñâîáîäíûé
÷ëåí â çàêîíå Îóêåíà íåçíà÷èì äëÿ âñåõ òåñòèðóåìûõ ñïåöèôèêàöèé.

Âêëþ÷àÿ îáà îãðàíè÷åíèÿ â ôèëüòð HP, öåëåâàÿ ôóíêöèÿ, êîòîðàÿ äîëæíà áûòü ìèíèìèçèðîâàíà, çàïèñû-
âàåòñÿ êàê:

V LT =

T∑
t=1

(yt − τyt )
2
+ λ

T−1∑
t=2

((τyt+1 − τyt )− (τyt − τyt−1))
2
+ λπ

T∑
t=1

(eπt )
2
+ λu

T∑
t=1

(eut )
2
, (C.3)

ãäå T � ðàçìåð âûáîðêè, λ � ñòåïåíü ãëàäêîñòè òðåíäà (øòðàô íà âòîðóþ ïðîèçâîäíóþ), λπ è λu � âåñà ñòåïåíè
ó÷¼òà äîïîëíèòåëüíûõ ñîîòíîøåíèé. Äëÿ êâàðòàëüíûõ äàííûõ èñïîëüçóåòñÿ ñòàíäàðòíàÿ λ = 1600, â òî âðåìÿ
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êàê äëÿ λπ è λu íåò ñòàíäàðòíîãî ðåøåíèÿ. [Laxton, Tetlow, 1992] èñïîëüçîâàëè çíà÷åíèÿ λπ = λu = 152, [Conway,
Hunt., 1996] èñõîäèëè èç ïðåäïîëîæåíèÿ, ÷òî λπ = λu = 2, à [Haltmaier, 1996] áðàë çíà÷åíèÿ îáîèõ ïàðàìåòðîâ,
ðàâíûìè 40053.

Îäèí èç ïîäõîäîâ ê âûáîðó ïàðàìåòðîâ ñãëàæèâàíèÿ, ÷àñòî èñïîëüçóåìûé ìàêðîýêîíîìèñòàìè, ïðåäïîëà-
ãàåò, ÷òî âûáîð λπ è λu äîëæåí îñíîâûâàòüñÿ íà àïðèîðíûõ äàííûõ îá îòíîñèòåëüíîé äèñïåðñèè êàæäîé èç
êîìïîíåíò öåëåâîé ôóíêöèè (ñì. íàïðèìåð, [Boone, 2000]). ×åì âûøå äèñïåðñèÿ êîìïîíåíòû, òåì ìåíüøèé âåñ
îíà ïîëó÷àåò â ïðîöåññå ìèíèìèçàöèè. Òîãäà, ñîãëàñíî [Dermoune, 2011], íàèëó÷øèìè ïàðàìåòðàìè ñãëàæèâà-
íèÿ ÿâëÿþòñÿ ñëåäóþùèå îòíîøåíèÿ54:

λπ =
σ2
z

σ2
eπ

è λu =
σ2
z

σ2
eu
, (C.4)

ãäå σ2
ŷ � äèñïåðñèÿ ðàçðûâà âûïóñêà, σ2

eπ � äèñïåðñèÿ îñòàòêîâ óðàâíåíèÿ êðèâîé Ôèëëèïñà, σ2
eu � äèñïåðñèÿ

îñòàòêîâ óðàâíåíèÿ êðèâîé Îóêåíà.
Íà ðîññèéñêèõ äàííûõ λπ = 0.18 è λu = 71, 5.
Îöåíêà íåíàáëþäàåìîãî òðåíäà ôèëüòðîì LT ïðîèñõîäèò ïî ñëåäóþùåìó àëãîðèòìó:

1. Ñ ïîìîùüþ îäíîìåðíîãî ôèëüòðà HP îöåíèâàåòñÿ ðÿä ðàçðûâà âûïóñêà.

2. Ïîëó÷åííûé ðÿä ðàçðûâà èñïîëüçóåòñÿ â êà÷åñòâå ôàêòîðà ïðè îöåíêå êðèâûõ Ôèëëèïñà è Îóêåíà ñ
ïîìîùüþ ÌÍÊ.

3. Îïðåäåëÿþòñÿ îñòàòêè ðåãðåññèé eut è eπt êàê ðàçíèöà ìåæäó ôàêòè÷åñêîé è ðàñ÷åòíîé áåçðàáîòèöåé è
èíôëÿöèåé ñîîòâåòñòâåííî.

4. Äëÿ ïîëó÷åíèÿ îöåíêè êîìïîíåíòû òðåíäà âûïóñêà ðåøàåòñÿ îïòèìèçàöèîííàÿ çàäà÷à ìèíèìèçàöèè âå-
ëè÷èíû V LT ïî ïåðåìåííîé τyt .

5. Îáíîâë¼ííûé ðàçðûâ ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê ðàçíèöà ìåæäó ôàêòè÷åñêèì âûïóñêîì è íàéäåííûì ïîòåíöè-
àëüíûì âûïóñêîì.

6. Ïóíêòû (2) � (5) ïîâòîðÿþòñÿ äî òåõ ïîð, ïîêà êîýôôèöèåíòû êðèâîé Ôèëëèïñà è Îóêåíà íå ïåðåñòàíóò
ñóùåñòâåííî èçìåíÿòüñÿ îò îäíîé èòåðàöèè ê äðóãîé.

Ïðè ýòîì ïîòåíöèàëüíûé óðîâåíü áåçðàáîòèöû τut , ðàññ÷èòàííûé íà îñíîâå èñõîäíîãî ðÿäà áåçðàáîòèöû
îäíîìåðíûì ôèëüòðîì HP, ïðèíèìàåòñÿ ýêçîãåííûì.

Ìíîãîìåðíûé ôèëüòð Õèðîøå-Êàìàäû

Ïðè èñïîëüçîâàíèè ôèëüòðà HK, ó÷èòûâàþùåãî êðèâóþ Ôèëëèïñà, öåëåâàÿ ôóíêöèÿ äëÿ ìèíèìèçàöèè
âûãëÿäèò ñëåäóþùèì îáðàçîì:

V HK,PC =

T∑
t=2

(πt − α− β1πt−1 − β2(yt − τyt ))
2
+ λ

T−1∑
t=2

[
(τyt+1 − τyt )− (τyt − τyt−1)

]2
. (C.5)

À ïðè èñïîëüçîâàíèè ôèëüòðà, ó÷èòûâàþùåãî çàêîí Îóêåíà, öåëåâàÿ ôóíêöèÿ âûãëÿäèò, ñîîòâåòñòâåííî,
òàê:

V HK,Okun =

T∑
t=2

(ut − τut − γ1(ut−1 − τut−1)− γ2(yt − τyt ))
2
+ λ

T−1∑
t=2

[
(τyt+1 − τyt )− (τyt − τyt−1)

]2
. (C.6)

Çíà÷åíèå λ îïÿòü æå áåðåòñÿ ðàâíûì 1600, ïîñêîëüêó èñïîëüçóåòñÿ êâàðòàëüíûå äàííûå.
Â ñëó÷àå ðàçëîæåíèÿ èñõîäíîãî ðÿäà íà íåíàáëþäàåìûå êîìïîíåíòû ôèëüòðîì HK ïðèìåíÿåòñÿ ñëåäóþùèé

àëãîðèòì:

1. Ñ ïîìîùüþ îäíîìåðíîãî ôèëüòðà HP îöåíèâàåòñÿ ðÿä ðàçðûâà âûïóñêà.

2. Ïîëó÷åííûé ðÿä ðàçðûâà èñïîëüçóåòñÿ â êà÷åñòâå ôàêòîðà ïðè îöåíêå êðèâîé Ôèëëèïñà ëèáî çàêîíà
Îóêåíà ñ ïîìîùüþ ÌÍÊ.

52Â íàøåì ñëó÷àå ïðè èñïîëüçîâàíèè òàêèõ ïàðàìåòðîâ ñãëàæèâàíèÿ ðÿäû ðàçðûâà è ïîòåíöèàëà, îöåíåííûå
LT, ïî÷òè íè÷åì íå îòëè÷àþòñÿ îò ðÿäîâ, îöåíåííûõ îäíîìåðíûì HP.

53À ïðè èñïîëüçîâàíèè òàêèõ ïàðàìåòðîâ ñãëàæèâàíèÿ ðÿä ïîòåíöèàëà, îöåíåííûé LT, îáëàäàåò ÷ðåçìåðíîé
âîëàòèëüíîñòüþ.

54Äëÿ ðàñ÷åòà ïàðàìåòðîâ èñïîëüçóåòñÿ ðÿä ðàçðûâà âûïóñêà, ïîëó÷åííûé ñ ïîìîùüþ îäíîìåðíîãî ôèëüòðà
HP.
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3. ÌÍÊ-îöåíêè ïàðàìåòðîâ α, β1, β2, β è γ ïîäñòàâëÿþòñÿ â öåëåâóþ ôóíêöèþ, V HK .

4. Äëÿ îöåíêè òðåíäà âûïóñêà, öåëåâàÿ ôóíêöèÿ, V HK , ìèíèìèçèðóåòñÿ ïî τyt .

5. Îáíîâë¼ííûé ðàçðûâ ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê ðàçíèöà ìåæäó ôàêòè÷åñêèì âûïóñêîì è ïîòåíöèàëîì èç (4).

6. Ïóíêòû (2) � (5) ïîâòîðÿþòñÿ äî òåõ ïîð, ïîêà êîýôôèöèåíòû ñîîòâåòñòâóþùåé êðèâîé (Ôèëëèïñà èëè
Îóêåíà) íå ïåðåñòàíóò ñóùåñòâåííî èçìåíÿòüñÿ îò îäíîé èòåðàöèè ê äðóãîé.

Ïîòåíöèàëüíûé óðîâåíü áåçðàáîòèöû τut , ðàññ÷èòàííûé îäíîìåðíûì ôèëüòðîì HP, êàê è ðàíåå ïðèíèìàåòñÿ
ýêçîãåííûì.

Ðàñ÷åòû è ðåçóëüòàòû

Äëÿ îïòèìèçàöèè öåëåâûõ ôóíêöèé ôèëüòðîâ LT è HK èñïîëüçîâàëñÿ ìåòîä ÷èñëåííîé îïòèìèçàöèè Áðîéäåí-
Ôëåò÷åð-Ãîëüäôàðá-Øàííî (àíãë. Broyden-Fletcher-Goldfarb-Shanno, BFGS) ñ 5000 èòåðàöèé ðåàëèçîâàííûé â
R.

Ïîëó÷åííûå îäíîìåðíûì (HP) è ìíîãîìåðíûìè (LT è HK) ôèëüòðàìè îöåíêè ðàçðûâà âûïóñêà ïðåäñòàâëå-
íû íà Ðèñóíêå C.1. Áîëüøîé ðàçáðîñ îöåíîê â íà÷àëå âûáîðêè îáóñëîâëåí ïðîáëåìîé èäåíòèôèêàöèè ñòàðòîâîé
òî÷êè òðåíäà.

Ðèñ. C.1: Ðàçðûâ âûïóñêà, %

Ïîòåíöèàëüíûé âûïóñê ïðåäñòàâëåí íà Ðèñóíêàõ C.2 (â óðîâíÿõ), C.3 (êâàðòàë ê êâàðòàëó, QoQ SAAR) è
C.4 (ãîä ê ãîäó, YoY).



C ÌÍÎÃÎÌÅÐÍÛÅ ÔÈËÜÒÐÛ ËÀÊÑÒÎÍÀ-ÒÅÒËÎÓ È ÕÈÐÎØÅ-ÊÀÌÀÄÛ 171

Ðèñ. C.2: Ïîòåíöèàëüíûé âûïóñê

Ðèñ. C.3: Ïîòåíöèàëüíûé âûïóñê, QoQ SAAR
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Ðèñ. C.4: Ïîòåíöèàëüíûé âûïóñê, YoY
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D Ìíîãîìåðíûé ôèëüòð Áëàãðåéâà, Ëàêñòîíà è äð.
Â ýòîì ïðèëîæåíèè ïðèâîäÿòñÿ ðåçóëüòàòû îöåíêè ìíîãîìåðíîãî ïîëóñòðóêòóðíîãî ôèëüòðà èç ðàáîòû

Blagrave et al. (2015) A simple multivariate �lter for estimating potential output ñ è áåç äîáàâëåíèÿ îæèäàíèé ïî
ìåòîäèêå Hamilton (1985) Uncovering �nancial market expectations of in�ation. 55

Ôîðìóëèðîâêà ìîäåëè
Ðàçðûâ âûïóñêà y çàäàåòñÿ â ìîäåëè ñòàíäàðòíûì ñîîòíîøåíèåì:

yt = Yt − Y t (D.1)

ãäå y � ðàçðûâ âûïóñêà, Y � ëîãàðèôì ôàêòè÷åñêîãî âûïóñêà, Y � ëîãàðèôì ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà.
Â ìîäåëè ðåàëüíûé âûïóñê (ÂÂÏ) ïîäâåðæåí øîêàì òðåõ òèïîâ � øîêè äîëãîñðî÷íûõ òåìïîâ ðîñòà (εGt ),

âðåìåííûå øîêè ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà (εYt ), øîêè ñïðîñà èëè øîêè ðàçðûâà âûïóñêà (εyt ). Ïîòåíöèàëüíûé
âûïóñê çàâèñèò îò äîëãîñðî÷íûõ òåìïîâ ðîñòà (Gt) è âðåìåííûõ øîêîâ (εYt ), ðàçðûâ âûïóñêà ïîäâåðæåí âëèÿ-
íèþ øîêîâ ñïðîñà (εyt ):

Y t = Y t−1 +Gt + εYt (D.2)

yt = ϕyt−1 + εyt (D.3)

Äîëãîñðî÷íûé òåìï ðîñòà âûïóñêà:

Gt = θGSS + (1− θ)Gt−1 + εGt (D.4)

Óðàâíåíèå äëÿ êðèâîé Ôèëëèïñà ó÷èòûâàåò îæèäàåìóþ èíôëÿöèþ:

πt = λπt+1 + (1− λ)πt−1 + βyt + επt (D.5)

Äèíàìèêà áåçðàáîòèöû çàäàåòñÿ óðàâíåíèåì, îïèñûâàþùèì óñòîé÷èâûå øîêè òðåíäà NAIRU, óðàâíåíèåì,
îïèñûâàþùèì çàêîí Îóêåíà, à òàêæå óðàâíåíèåì äëÿ NAIRU (U t), êîòîðûé ïîäâåðæåí âëèÿíèþ øîêîâ (εUt ):

U t = (τ4U
ss

+ (1− τ4)U t−1) +GUt + εUt (D.6)

gU t = (1− τ3)gU t−1 + εgUt (D.7)

ut = τ2ut−1 + τ1yt + εut (D.8)

ut = U t − Ut (D.9)

ãäå Ut � ôàêòè÷åñêèé óðîâåíü áåçðàáîòèöû; U t - ðàâíîâåñíûé óðîâåíü áåçðàáîòèöû, NAIRU; ut � ðàçðûâ
áåçðàáîòèöû. Ðàâíîâåñíûé óðîâåíü áåçðàáîòèöû ïîäâåðæåí âëèÿíèþ øîêîâ (εUt ), à òàêæå çàâèñèò îò äèíàìèêè

òðåíäà (gU t). Òðåíä òàêæå ïîäâåðæåí âëèÿíèþ øîêîâ (εgUt ).
Óðàâíåíèÿ (D.1)-(D.9) ñîñòàâëÿþò îñíîâó ìîäåëè. Òàêæå ê íåé ìîäåëè äîáàâëåíû è èíôëÿöèîííûå îæèäà-

íèÿ:

πet+4 = πt+4 + επ
e

t+4. (D.10)

Èíôëÿöèîííûå îæèäàíèÿ îöåíèâàþòñÿ âíå ìîäåëè íà îñíîâå ïîäõîäà Hamilton (1985):

rt = k1 + φ(L)rt + ψ0π
e
t + ψ(L)πet + ξ(L)πt + ε1t, (D.11)

πet = k2 + α(L)rt + β(L)πet + γ(L)πt + ε2t. (D.12)

ãäå πt � èíôëÿöèÿ â ïåðèîä t; πet � ðûíî÷íûå èíôëÿöèîííûå îæèäàíèÿ, îñíîâàííûå íà äîñòóïíîé èíôîðìà-
öèè â ïåðèîä t; et � îøèáêà ïðîãíîçà (πt−πet ); rt � ex ante ðåàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà (rt−πet ); it � íîìèíàëüíàÿ
ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà (MIACR) ïðè óñëîâèè îðòîãîíàëüíîñòè:

E(ε1t) = E(ε1trt−j) = E(ε1tπ
e
t+1−j) = E(ε1tπt−j) = 0 j ≥ 1 (D.13)

E(ε2t) = E(ε2trt−j) = E(ε2tπ
e
t−j) = E(ε2tπt−j) = 0 j ≥ 1. (D.14)

55Èñïîëüçîâàëñÿ îðèãèíàëüíûé êîä: http://www.douglaslaxton.org/potential.html, â MATLAB R2021a è IRIS
toolbox âåðñèè 20211222
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Îïèñàíèå äàííûõ

Äëÿ îöåíêè ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà â ìîäåëè Blagrave et al. (2015) èñïîëüçóåòñÿ 3 íàáëþäàåìûå ïåðåìåííûå
(òàáëèöà D.1). Äëÿ îöåíêè èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé ïî Hamilton (1985) èñïîëüçóþòñÿ äàííûå îá èíôëÿöèè è
íîìèíàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå MIACR.

Òàáëèöà D.1: Îïèñàíèå äàííûõ

Ïîêàçàòåëü Èñòî÷íèê Ïåðèîä Åä. èçìåðåíèÿ Ïðåäîáðàáîòêà
ÂÂÏ â ïîñòîÿí-
íûõ öåíàõ

Ðîññòàò 1 êâ 2003 - 3 êâ
2024

ìëðä ðóá. â öå-
íàõ 2021 ã.

Ñåçîííàÿ êîð-
ðåêòèðîâêà
(X-13ARIMA-
SEATS), 100 ln

Èíôëÿöèÿ Ðîññòàò 1 êâ 2003 - 3 êâ
2024

% ïðèðîñòà ã/ã �

Áåçðàáîòèöà Ðîññòàò 2 êâ 2003 - 3 êâ
2024

% Ñåçîííàÿ êîð-
ðåêòèðîâêà
(X-13ARIMA-
SEATS)

Íîìèíàëüíàÿ
ïðîöåíòíàÿ
ñòàâêà, MIACR

Áàíê Ðîññèè 1 êâ 2003 - 3 êâ
2024

% �

Ðåçóëüòàòû îöåíêè

Ñòàòèñòè÷åñêèå òàáëèöû ñ îöåíêàìè ïàðàìåòðîâ

Òàáëèöà D.2: Ïàðàìåòðû àïðèîðíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ

Ïàðàìåòðû Ðàñïðåä. Íèæíÿÿ
ãðàíèöà

Âåðõíÿÿ
ãðàíèöà

Prior mode Prior std

Θ Normal 0.05 0.90 0.10 44.4
Φ Normal 0.05 0.99 0.80 44.4
Λ Normal 0.05 0.99 0.45 11.1
B Normal 0.05 3.00 0.40 11.1
τ1 Normal 0.05 0.80 0.30 100
τ2 Normal 0.05 0.80 0.80 100
τ3 Normal 0.05 0.80 0.80 100
τ4 Normal 0.05 0.80 0.80 100
σ(εG) Normal 0.20 0.80 0.40 10000
σ(εY ) Normal 0.20 0.80 0.40 10000
σ(εy) Normal 0.30 2.00 0.80 10000
σ(επ) Normal 0.01 3.00 0.50 100
σ(εU) Normal 0.01 3.00 0.01 44.4
σ(εgU) Normal 0.01 3.00 0.10 44.4
σ(εu) Normal 0.01 3.00 0.04 44.4
GSS � � � 2.00 �
USS � � � 3.00 �
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Òàáëèöà D.3: Ðåçóëüòàòû îöåíêè ïàðàìåòðîâ ìîäåëè

Ïàðàì. Posterior
mode
(ÌÌÏ)

Posterior
std
(ÌÌÏ)

Posterior
mode
(bias)

Posterior
std (bias)

90% HPD
lower

90% HPD
upper

Θ 0.05 0.02 0.05 0.03 0.05 0.11
Φ 0.81 0.08 0.79 0.11 0.56 0.92
Λ 0.06 0.07 0.05 0.10 0.05 0.34
B 0.16 0.08 0.10 0.08 0.05 0.28
τ1 0.12 0.02 0.12 0.02 0.09 0.16
τ2 0.50 0.09 0.51 0.11 0.32 0.70
τ3 0.05 0.03 0.05 0.04 0.05 0.15
τ4 0.05 0.03 0.05 0.04 0.05 0.15
σ(εG) 0.31 0.07 0.42 0.13 0.26 0.67
σ(εY ) 0.20 0.58 0.24 0.17 0.20 0.73
σ(εy) 1.64 0.14 1.50 0.16 1.27 1.79
σ(επ) 1.82 0.14 1.64 0.23 1.20 1.97
σ(εU) 0.21 0.02 0.12 0.07 0.02 0.22
σ(εgU) 0.06 0.02 0.11 0.04 0.06 0.18
σ(εu) 0.09 0.04 0.15 0.05 0.02 0.19

Òàáëèöà D.4: Ðåçóëüòàòû îöåíêè ïàðàìåòðîâ ìîäåëè (ñ èñïîëüçîâàíèåì Hamilton PE)

Ïàðàì. Posterior
mode
(ÌÌÏ)

Posterior
std
(ÌÌÏ)

Posterior
mode
(bias)

Posterior
std (bias)

90% HPD
lower

90% HPD
upper

Θ 0.05 0.03 0.05 0.04 0.05 0.14
Φ 0.82 0.07 0.61 0.17 0.28 0.84
Λ 0.05 0.06 0.06 0.09 0.05 0.28
B 0.05 0.02 0.05 0.04 0.05 0.13
τ1 0.16 0.02 0.13 0.03 0.08 0.18
τ2 0.55 0.08 0.60 0.12 0.43 0.80
τ3 0.05 0.03 0.05 0.07 0.05 0.20
τ4 0.05 0.03 0.05 0.06 0.05 0.18
σ(εG) 0.36 0.09 0.51 0.13 0.41 0.80
σ(εY ) 0.80 0.20 0.77 0.18 0.28 0.80
σ(εy) 1.46 0.14 1.36 0.18 1.09 1.69
σ(επ) 1.91 0.15 1.74 0.22 1.34 2.07
σ(εU) 0.09 0.06 0.18 0.07 0.02 0.22
σ(εgU) 0.05 0.02 0.14 0.05 0.07 0.22
σ(εu) 0.17 0.02 0.15 0.05 0.01 0.19



D ÌÍÎÃÎÌÅÐÍÛÉ ÔÈËÜÒÐ ÁËÀÃÐÅÉÂÀ, ËÀÊÑÒÎÍÀ È ÄÐ. 176

Ðèñ. D.1: Àïîñòåðèîðíîå ðàñïðåäåëåíèå îöåíîê ïàðàìåòðîâ (äëÿ áàéåñîâñêîé îöåíêè). Ôèîëå-
òîâàÿ ëèíèÿ � àïîñòåðèîðíîå ðàñïðåäåëåíèå, êðàñíàÿ òî÷êà � ìîäà àïðèîðíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ,
à çåë¼íûå òðåóãîëüíèêè � ãðàíèöû ïàðàìåòðîâ.

Ðèñ. D.2: Àïîñòåðèîðíîå ðàñïðåäåëåíèå îöåíîê ïàðàìåòðîâ (äëÿ áàéåñîâñêîé îöåíêè ñ èñïîëü-
çîâàíèåì Hamilton PE). Ôèîëåòîâàÿ ëèíèÿ � àïîñòåðèîðíîå ðàñïðåäåëåíèå, êðàñíàÿ òî÷êà �
ìîäà àïðèîðíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ, à çåë¼íûå òðåóãîëüíèêè � ãðàíèöû ïàðàìåòðîâ.
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Ðèñ. D.3: Trace plots (äëÿ áàéåñîâñêîé îöåíêè).

Ðèñ. D.4: Trace plots (äëÿ áàéåñîâñêîé îöåíêè ñ èñïîëüçîâàíèåì Hamilton PE).

Òðàåêòîðèè îäíîñòîðîííèõ îöåíîê

Ïåðèîä ðàñøèðÿþùåãîñÿ îêíà: 1 êâ 2013 � 3 êâ 2024.
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Ðèñ. D.5: Îöåíêà ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà íà ðàñøèðÿþùåìñÿ îêíå, 100 ln, îöåíêà ïàðàìåòðîâ
ñ ïîìîùüþ ÌÌÏ (îñíîâíàÿ ìîäåëü Blagrave et al. (2015)).

Ðèñ. D.6: Îöåíêà ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà íà ðàñøèðÿþùåìñÿ îêíå, 100 ln, áàéåñîâñêàÿ îöåíêà
ïàðàìåòðîâ (Blagrave et al. (2015)).
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Ðèñ. D.7: Îöåíêà ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà íà ðàñøèðÿþùåìñÿ îêíå, 100 ln, áàéåñîâñêàÿ îöåíêà
ïàðàìåòðîâ ñ èñïîëüçîâàíèåì Hamilton PE.

Òðàåêòîðèÿ äâóñòîðîííèõ îöåíîê

Ôèêñèðîâàííàÿ äëèíà îöåíèâàåìîãî îêíà � 41 êâàðòàë. 1é ïåðèîä îöåíêè: 1 êâ 2003 � 1 êâ 2013.

Ðèñ. D.8: Îöåíêà ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà íà ôèêñèðîâàííîì îêíå, 100 ln, îöåíêà ïàðàìåòðîâ
ñ ïîìîùüþ ÌÌÏ (îñíîâíàÿ ìîäåëü Blagrave et al. (2015)).
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Ðèñ. D.9: Îöåíêà ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà íà ôèêñèðîâàííîì îêíå, 100 ln, áàéåñîâñêàÿ îöåíêà
ïàðàìåòðîâ (îñíîâíàÿ ìîäåëü Blagrave et al. (2015)).
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Ðèñ. D.10: Îöåíêà ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà íà ôèêñèðîâàííîì îêíå, 100 ln, áàéåñîâñêàÿ îöåíêà
ïàðàìåòðîâ ñ èñïîëüçîâàíèåì Hamilton PE.

Ïîòåíöèàëüíûé âûïóñê è ðàçðûâ

Ðèñ. D.11: Ïîòåíöèàëüíûé âûïóñê, 100 ln, îöåíêà ïàðàìåòðîâ ñ ïîìîùüþ ÌÌÏ (îñíîâíàÿ ìî-
äåëü Blagrave et al. (2015)).
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Ðèñ. D.12: Ðàçðûâ âûïóñêà, % (îöåíêà ïàðàìåòðîâ ñ ïîìîùüþ ÌÌÏ) (îñíîâíàÿ ìîäåëü Blagrave
et al. (2015)).

Ðèñ. D.13: Ïîòåíöèàëüíûé âûïóñê, 100 ln, áàéåñîâñêàÿ îöåíêà ïàðàìåòðîâ (îñíîâíàÿ ìîäåëü
Blagrave et al. (2015)).
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Ðèñ. D.14: Ðàçðûâ âûïóñêà, % (áàéåñîâñêàÿ îöåíêà ïàðàìåòðîâ) (îñíîâíàÿ ìîäåëü Blagrave et
al. (2015)).

Ðèñ. D.15: Ïîòåíöèàëüíûé âûïóñê, 100 ln, áàéåñîâñêàÿ îöåíêà ïàðàìåòðîâ ñ èñïîëüçîâàíèåì
Hamilton PE.
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Ðèñ. D.16: Ðàçðûâ âûïóñêà, % (áàéåñîâñêàÿ îöåíêà ïàðàìåòðîâ ñ èñïîëüçîâàíèåì Hamilton PE).

Íåäîñòàòêè è îãðàíè÷åíèÿ ìåòîäà

1. Êàê è äðóãèå MV ôèëüòðû, ìîäåëü Blagrave et al. (2015) íå ðåøàåò ïðîáëåìó ¾êîíå÷íîé òî÷êè¿ � äîáàâ-
ëåíèå íîâûõ äàííûõ ïðèâîäèò ê äîâîëüíî ñóùåñòâåííûì ïåðåñìîòðàì îöåíîê;

2. Äîâåðèòåëüíûå èíòåðâàëû îöåíîê øèðîêèå, ÷òî ìîæåò ïðèâîäèòü ê íåêîððåêòíîé èíòåðïðåòàöèè ôàçû
äåëîâîãî öèêëà.

3. Äîáàâëåíèå èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé, îöåí¼ííûõ ïî Hamilton (1985), äåëàåò îöåíêè ìåíåå óñòîé÷èâûìè
ê ïåðåñìîòðàì ïî ñðàâíåíèþ ñ îñíîâíîé ìîäåëüþ Blagrave et al. (2015).
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E Ìíîãîìåðíûé ôèëüòð íà îñíîâå ìîäåëè

Õîëüñòîí-Ëàóáàõà-Âèëëüÿìñà

Äàííûé ðàçäåë ñîäåðæèò îïèñàíèå ìîäåëè, êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ ðàñøèðåíèåì ïîëóñòðóêòóðíîé ìîäåëè äëÿ
îöåíêè ðåàëüíîé ðàâíîâåñíîé ñòàâêè â Ðîññèè, ïðåäëîæåííîé Grafe et al. (2018). Â ñîîòâåòñòâèè ñ ìîäåëÿìè,
îïèñûâàþùèìè îòêðûòûå ýêîíîìèêè, ìû ïðåäïîëàãàåì çàâèñèìîñòü ðàâíîâåñíîé ñòàâêè íå òîëüêî îò âíóòðåí-
íèõ, íî è îò âíåøíèõ ôàêòîðîâ.

Â äàííîé ìîäåëè òåîðåòè÷åñêîé îñíîâîé, îïðåäåëÿþùåé âçàèìîñâÿçè ìåæäó ïåðåìåííûìè, ñëóæèò íåîêåéí-
ñèàíñêàÿ ìîäåëü ìàëîé îòêðûòîé ýêîíîìèêè Gal�� and Monacelli (2005). Â ðàìêàõ íåå ðàâíîâåñíàÿ (èëè åñòåñòâåí-
íàÿ � òî åñòü â óñëîâèÿõ ìãíîâåííîé ïîäñòðîéêè öåí) ðåàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà îïðåäåëÿåòñÿ ïðîèçâîäèòåëü-
íîñòüþ è îæèäàåìûì òåìïîì ðîñòà âûïóñêà ìèðîâîé ýêîíîìèêè:

rrt = ρ− σαΓ(1− ρa)at + ασα(Θ + Ψ)Et[∆y∗t+1], (E.1)

ãäå ρ = 1
β − 1 � ñóáúåêòèâíûé ìåæâðåìåííîé äèñêîíò; σα = σ

(1−α)+αω ; ω = σγ + (1− α)(ση − 1); Γ = 1+φ
σα+φ

; ρa �

ïåðñèñòåíòíîñòü äèíàìèêè ïðîèçâîäèòåëüíîñòè; Θ = (σγ − 1) + (1 − α)(ση − 1); Ψ = − Θσα
σα+φ

; σ � êîýôôèöèåíò
îòíîñèòåëüíîãî íåïðèÿòèÿ ðèñêà èëè âåëè÷èíà îáðàòíàÿ ìåæâðåìåííîé ýëàñòè÷íîñòè çàìåùåíèÿ; α � ñòåïåíü
îòêðûòîñòè ýêîíîìèêè; γ � ýëàñòè÷íîñòü çàìåùåíèÿ ìåæäó èìïîðòèðóåìûìè áëàãàìè; η � ýëàñòè÷íîñòü çàìå-
ùåíèÿ ìåæäó îòå÷åñòâåííûìè è èìïîðòèðóåìûìè áëàãàìè; φ � îáðàòíàÿ ýëàñòè÷íîñòü ïðåäëîæåíèÿ òðóäà ïî
Ôðèøó.

Â ðàìêàõ îöåíèâàåìîé íàìè ïîëóñòðóêòóðíîé ìîäåëè ìû ñïåöèôèöèðóåì ðàâíîâåñíóþ ñòàâêó ñëåäóþùèì
îáðàçîì:

r∗ = σαgt + (σ − σα)(gf,t + rpt + zt), (E.2)

ãäå gt è gf,t � òðåíäîâûå (ïîòåíöèàëüíûå) òåìïû ðîñòà îòå÷åñòâåííîãî è çàðóáåæíîãî âûïóñêà, îöåíåííûå íà
îñíîâå ìíîãîìåðíîãî ôèëüòðà. Â ñëó÷àå çàêðûòîé ýêîíîìèêè σα = σ, è íà âíóòðåííþþ ðàâíîâåñíóþ ñòàâêó íå
îêàçûâàþò âëèÿíèå âíåøíèå ôàêòîðû, ïðèâåäåííûå âî âòîðîì ñëàãàåìîì.

Äëÿ ó÷åòà íåïîëíîòû ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà, â óðàâíåíèå E.2 ìû âêëþ÷àåì ad-hoc èäèîñèíêðàòè÷å-
ñêèé (ñóâåðåííûé) ðèñê rpt, êîòîðûé ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ ïðèâîäèò ê îòëè÷èþ âíóòðåííåé ïðîöåíòíîé ñòàâêè
îò ìèðîâîé.

Äðóãîå ñëàãàåìîå, zt, îòðàæàåò ñèñòåìàòè÷åñêîå äåéñòâèå íåíàáëþäàåìûõ ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà ìåæâðå-
ìåííîé âûáîð ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ. Â ìîäåëè ìû ðàçáèâàåì äàííîå ñëàãàåìîå íà äâå ÷àñòè: zt = zcommont +

zspecifict . Ïåðâîå ñëàãàåìîå îòðàæàåò îáùåìèðîâûå ôàêòîðû è îöåíèâàåòñÿ íàìè ñ èñïîëüçîâàíèåì èíôîðìàöèè
èç ðàáîòû Holston et al. (2023). Âòîðîå ñëàãàåìîå ñîäåðæèò ñïåöèôè÷åñêèå ôàêòîðû, ñâîéñòâåííûå ðîññèéñêîé
ýêîíîìèêå. Ìû ñâÿçûâàåì äàííûå ôàêòîðû ñ èçìåíåíèåì ñòðóêòóðíûõ ïàðàìåòðîâ áþäæåòíîé ïîëèòèêè, êî-
òîðûå îïðåäåëÿþò âåëè÷èíó ñáåðåãàåìûõ ñûðüåâûõ äîõîäîâ:

zspecifict = ξ(tott − poilt ) + εzspecific,t, (E.3)

ãäå tott � ëîãàðèôì òðåíäîâîãî çíà÷åíèÿ óñëîâèé òîðãîâëè (öåí íà íåôòü), poilt � ëîãàðèôì öåíû îòñå÷åíèÿ,
óñòàíîâëåííîé â ðàìêàõ áþäæåòíîãî ïðàâèëà. Óñòàíîâëåíèå áîëåå âûñîêîé öåíû îòñå÷åíèÿ ïðèâîäèò ê èçìå-
íåíèþ áàëàíñà ñáåðåæåíèé è èíâåñòèöèé, ÷òî â ñâîþ î÷åðåäü îêàçûâàåò âëèÿíèå íà ðàâíîâåñíóþ ïðîöåíòíóþ
ñòàâêó.

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ðàâíîâåñíîé ðåàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè â ðàìêàõ ñôîðìóëèðîâàííûõ íàìè óðàâíåíèé
(E.2) � (E.3), ìû îïðåäåëÿåì òðåíäîâóþ è öèêëè÷åñêóþ êîìïîíåíòó îñíîâíûõ ìàêðîïåðåìåííûõ ðîññèéñêîé
ýêîíîìèêè. Öèêëè÷åñêàÿ êîìïîíåíòà ñïåöèôèöèðóåòñÿ íà îñíîâå ìîäåëè Gal�� and Monacelli (2005) è äðóãèõ
ïîëóñòðóêòóðíûõ ìîäåëåé, îöåíåííûõ íà ðîññèéñêèõ äàííûõ (ñì., â ÷àñòíîñòè, Îðëîâ è Øàðàôóòäèíîâ, 2024;
Íåëþáèíà, 2024).

Ôîðìóëèðîâêà ìîäåëè

Ëîãàðèôì íàáëþäàåìîãî ðåàëüíîãî ÂÂÏ (yobst ) âêëþ÷àåò òðåíäîâóþ (y∗t ) è öèêëè÷åñêóþ (ỹt) êîìïîíåíòû.
Òðåíä îïèñûâàåòñÿ I(2)-ïðîöåññîì, â ðàìêàõ êîòîðîãî òåìïû ðîñòà (gt) ñëåäóþò ñëó÷àéíîìó áëóæäàíèþ. Öèê-
ëè÷åñêàÿ ÷àñòü äèíàìèêè ÂÂÏ (ðàçðûâ), â ñâîþ î÷åðåäü, îïðåäåëÿåòñÿ óðàâíåíèåì IS äëÿ ìàëîé îòêðûòîé
ýêîíîìèêè, îïðåäåëÿþùåé òðàåêòîðèþ ðàçðûâà âûïóñêà â çàâèñèìîñòè îò ðàçðûâà âíóòðåííèõ ðåàëüíûõ ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê (r̃t), ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà (q̃t) è óñëîâèé òîðãîâëè (t̃ott). Â õîäå îöåíèâàíèÿ ìû òàêæå
ó÷èòûâàåì ïîâûøåííóþ âîëàòèëüíîñòü øîêîâ ðàçðûâà ÂÂÏ (εỹ,t) â II-III êâ. 2020 ã. è â II êâ. 2022 ã.:

yobst = y∗t + ỹt, (E.4)

y∗t = y∗t−1 + gt + εy∗,t, (E.5)
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gt = gt−1 + εg,t, (E.6)

ỹt = ay,1ỹt−1 + ay,2ỹt−2 + ar r̃t + aq q̃t + atott̃ott + addt + εỹ,t. (E.7)

Äëÿ òîãî ÷òîáû ó÷åñòü ñïåöèôè÷åñêèå ôàêòîðû áèçíåñ-öèêëà â ïåðèîä ïàíäåìèè COVID-19, âñëåä çà
Holston, Laubach and Williams (2020) è Meyer et al. (2022) ìû ââîäèì â óðàâíåíèå ðàçðûâà îöåíêè èíäåêñà
56 Hale et al. (2021) äëÿ Ðîññèè, èçìåðÿþùåãî ìàñøòàá è äèíàìèêó ââîäèìûõ ïðàâèòåëüñòâîì îãðàíè÷åíèé íà
ýêîíîìè÷åñêóþ äåÿòåëüíîñòü:

dobst =dt, (E.8)

dt = dt−1 + εd,t. (E.9)

Íàáëþäàåìûé óðîâåíü èíôëÿöèè (πobst ) çà âû÷åòîì öåëè (πtar,obst ) îïðåäåëÿåòñÿ â ðàìêàõ íàçàä-ñìîòðÿùåé
êðèâîé Ôèëëèïñà, à òàêæå ñîñòàâëÿþùèõ ðåàëüíûõ ïðåäåëüíûõ èçäåðæåê ôèðì � ðàçðûâà âûïóñêà (ỹt) è
èçìåíåíèÿ ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà (∆qt):

πobst − πtar,obst = π̃t, (E.10)

π̃t = bππ̃t−1 + by ỹt + b∆q∆qt + επ̃,t, (E.11)

πtar,obst = πtart , (E.12)

πtart = πtart−1 + επtar,t. (E.13)

Íàáëþäàåìàÿ íîìèíàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà (iobst ) âêëþ÷àåò â ñåáÿ öèêëè÷åñêóþ ÷àñòü (̃it), ñëåäóþùóþ
ïðàâèëó Òåéëîðà. Äðóãàÿ ÷àñòü äèíàìèêè ñâÿçàíà ñ èçìåíåíèåì ðàâíîâåñíîé ñòàâêè è îïðåäåëÿåòñÿ ñîãëàñíî
óðàâíåíèþ Ôèøåðà:

iobst = i∗t + ĩt, (E.14)

i∗t = r∗t + πet , (E.15)

ĩt = ρĩit−1 + (1− ρi) (γππ̃t + γy ỹt) + ε̃i,t. (E.16)

Â ñâîþ î÷åðåäü, èíôëÿöèîííûå îæèäàíèÿ (πet ) îïðåäåëÿþòñÿ öåëüþ ïî èíôëÿöèè, à èõ âðåìåííàÿ ÷àñòü
(π̃et ) çàâèñèò îò ïðîøëûõ ôàêòè÷åñêèõ çíà÷åíèé èíôëÿöèè:

πet = πtart + π̃et , (E.17)

π̃et = ρπe π̃t−1 + επe,t. (E.18)

Ðåàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà (rt) ÿâëÿåòñÿ íåíàáëþäàåìîé, è, ïîìèìî ðàâíîâåñíîé ÷àñòè (r∗t ), âêëþ÷àåò â
ñåáÿ öèêëè÷åñêóþ ÷àñòü (r̃t):

rt = r∗t + r̃t, (E.19)

r∗t = σagt + (σ − σα)
(
gf,t + rpt + zt

)
, (E.20)

r̃t = ĩt − π̃et . (E.21)

Èç íàáëþäàåìîãî ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà (qobst ) îïðåäåëÿåòñÿ öèêëè÷åñêàÿ ÷àñòü (q̃t), êîòîðàÿ ôîðìèðó-
åòñÿ çà ñ÷åò ôèíàíñîâûõ è òîðãîâûõ ïîòîêîâ. Ïîñëåäíåå ïðåäïîëàãàåò íàëè÷èå ad-hoc íåñîâåðøåííîé ìîáèëü-
íîñòè êàïèòàëà:

qobst = qt + q̃t, (E.22)

56https://github.com/OxCGRT/covid-policy-dataset
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qt = qt−1, (E.23)

q̃t = δ1q̃t−1 + δr (r̃f,t − r̃t + r̃pt) + δtott̃ott + εq̃,t. (E.24)

Âðåìåííàÿ ÷àñòü ïðåìèè çà ðèñê (r̃pt), óñëîâèé òîðãîâëè (t̃ott) è çàðóáåæíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè (r̃f,t) ñëåäóåò
àâòîðåãðåññèè ïåðâîãî ïîðÿäêà.

rpobst = rpt + r̃pt, (E.25)

rpt = rpt−1, (E.26)

r̃pt = ρrpr̃pt−1 + εr̃p,t. (E.27)

totobst = tott + t̃ott, (E.28)

tott = tott−1, (E.29)

t̃ott = ρtott̃ott−1 + εt̃ot,t. (E.30)

robsf,t − r∗,obsf,t = r̃f,t, (E.31)

r̃f,t = ρrf r̃f,t−1 + εr̃f ,t. (E.32)

Îñòàâøèåñÿ óðàâíåíèÿ îïèñûâàþò ïîâåäåíèå ëàòåíòíûõ ôàêòîðîâ (zcommont , zspecifict ), öåíû îòñå÷åíèÿ (poilt )
è ïîòåíöèàëüíîãî òåìïà ðîñòà çàðóáåæíîé ýêîíîìèêè (gf,t):

zt = zcommont + zspecifict , (E.33)

zcommont = zcommont−1 + εt,zcommon , (E.34)

zspecifict = ξ
(
tott − poilt

)
+ εzspecific,t. (E.35)

poilt = poilt−1 + ε
poil,t

. (E.36)

gf,t = gf,t−1 + εgf ,t. (E.37)

zcommon, obst = zcommont . (E.38)

poil,obst = poilt . (E.39)

gobsf,t = gf,t. (E.40)
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Îïèñàíèå äàííûõ

Äëÿ îöåíêè ïàðàìåòðîâ ìîäåëè ìû èñïîëüçóåì 12 íàáëþäàåìûõ ðÿäîâ çà ïåðèîä ñ I êâàðòàëà 2003 ã. ïî IV
êâàðòàë 2024 ãîäà. Çíà÷åíèÿ ïåðåìåííûõ àêòóàëüíû íà ìîìåíò êîíöà ÿíâàðÿ 2025 ãîäà. Ïðè íåîáõîäèìîñòè èç
ðàññìàòðèâàåìûõ âðåìåííûõ ðÿäîâ óñòðàíÿëñÿ ñåçîííûé ôàêòîð.

Çàìåòèì, ÷òî íåêîòîðûå èç ïåðåìåííûõ èìåþò ïðîïóñêè â äàííûõ. Òàê, èç Òàáëèöû E.1 ìîæíî çàìåòèòü,
öåíà îòñå÷åíèÿ, èíôîðìàöèÿ ïî êîòîðîé åñòü òîëüêî ñ 2004 ã., ïîñêîëüêó èìåííî ñ ýòîãî ãîäà â Ðîññèè áûëî
ââåäåíî â äåéñòâèå áþäæåòíîå ïðàâèëî. Òàêæå ïî ÷àñòè ïåðåìåííûõ ìû èñïîëüçóåì äàííûå äî III êâ. 2024 ã.
âêëþ÷èòåëüíî, ïîñêîëüêó â ìîìåíò îöåíêè ïàðàìåòðîâ íàáëþäåíèÿ çà IV êâ. 2024 ã. áûëè åùå íåäîñòóïíû. Â îò-
ñóòñòâóþùèå ïåðèîäû çíà÷åíèÿ íàáëþäàåìûõ ïåðåìåííûõ îöåíèâàþòñÿ57 ñ ïîìîùüþ ïðîöåäóðû ôèëüòðàöèè è
ñãëàæèâàíèÿ Êàëìàíà. Ïðè ïîëó÷åíèè îäíîñòîðîííèõ (ôèëüòðîâàííûõ) îöåíîê íåíàáëþäàåìûõ ïåðåìåííûõ ìû
èãíîðèðóåì ïóáëèêàöèîííûå ëàãè, ñ÷èòàÿ çíà÷åíèÿ íàáëþäàåìûõ ïåðåìåííûõ äîñòóïíûìè âïëîòü äî ïåðèîäà,
äëÿ êîòîðîãî âûïîëíÿåòñÿ äàííàÿ îöåíêà.

57Èñêëþ÷åíèå � ïåðåìåííàÿ dobst , äëÿ êîòîðîé çíà÷åíèÿ çà ïðåäåëàìè ïåðèîäà ïàíäåìèè COVID-19 ðàâíû
íóëþ.
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Òàáëèöà E.1: Îïèñàíèå èñïîëüçóåìûõ äàííûõ

� Íàáë. ïåðå-
ìåííàÿ

Ïîêàçàòåëü Èñòî÷íèê Åäèíèöà èç-
ìåðåíèÿ

Íà÷àëî ðÿäà

1 yobst Âàëîâûé âíóò-
ðåííèé ïðîäóêò

ÔÑÃÑ ìëðä ðóá â öå-
íàõ 2021 ã., SA
X13

I êâ. 2003 ã.

2 πobs
t Èíäåêñ ïîòðå-

áèòåëüñêèõ öåí
ÔÑÃÑ Â % êâ/êâ, SA

X13
I êâ. 2003 ã.

3 πtar,obs
t Öåëü ïî èíôëÿ-

öèè
ÖÁÐ, ðàñ÷åòû
àâòîðîâ

Â % êâ/êâ I êâ. 2003 ã.

4 qobst Ðåàëüíûé ýô-
ôåêòèâíûé
îáìåííûé êóðñ

BIS Èíäåêñ, 2020 ã.
= 100

I êâ. 2003 ã.

5 rpobst CDS 5Y Russia BBG, ðàñ÷åòû
àâòîðîâ

Áàçèñíûå ïóíê-
òû

I êâ. 2003 ã.

6 totobst Ðåàëüíàÿ öåíà
íà íåôòü

ÔÑÃÑ $/barr., â öåíàõ
2002 ã.

I êâ. 2003 ã.

7 gobsf,t Ïîòåíöèàëüíûå
òåìïû ðîñòà
ýêîíîìèêè
ÑØÀ

LW Â % êâ/êâ I êâ. 2003 ã.

8 iobst 1d ñòàâêà
MIACR (äî
2010 ã.) è
RUONIA (ñ
2010 ã.)

ÖÁÐ % ãîäîâûõ I êâ. 2003 ã.

9 poil,obst Öåíà îòñå÷åíèÿ
â ðàìêàõ áþä-
æåòíîãî ïðàâè-
ëà

ÌÔ, ðàñ÷åòû
àâòîðîâ

$/barr. I êâ. 2004 ã.

10 r̃obsf,t US FED funds
rate â îòêëîíå-
íèè îò ðàâíî-
âåñíîé ñòàâêè

LW ï.ï. I êâ. 2003 ã.

11 zcommon,obs
t Îáùèé ëàòåíò-

íûé ôàêòîð
LW - I êâ. 2003 ã.

12 dobst Îãðàíè÷åíèÿ â
ïåðèîä COVID-
19

OX Èíäåêñ, îò 0 äî
100

I êâ. 2020 ã.

Ïðèìå÷àíèÿ. ÔÑÃÑ � Ôåäåðàëüíàÿ ñëóæáà ãîñóäàðñòâåííîé ñòàòèñòèêè (rosstat.gov.ru); ÖÁÐ � Öåíòðàëüíûé
áàíê Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè (cbr.ru); ÌÔ � Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè (min�n.gov.ru), BIS �
Bank for International Settlements (bis.org), BBG � Bloomberg (bloomberg.com), LW � îöåíêè Holston et al. (2023),
OX � University of Oxford (ox.ac.uk), X13 � X-13ARIMA-SEATS.

Îöåíêà ïàðàìåòðîâ ìîäåëè

Ìàêñèìèçàöèÿ îöåíêè ôóíêöèè àïîñòåðèîðíîé ïëîòíîñòè (è íàõîæäåíèå ñîîòâåòñòâóþùèõ åé îöåíîê ìîä
ïàðàìåòðîâ) îñóùåñòâëÿëàñü ñ ïîìîùüþ äèôôóçíîãî ôèëüòðà Êàëìàíà, ðåàëèçîâàííîãî â ïàêåòå Dynare âåðñèè
5.0 (Adjemian et al. (2023)). Â õîäå ïðîöåäóðû íàìè òàêæå ó÷èòûâàëàñü ïîâûøåííàÿ âîëàòèëüíîñòü øîêîâ
ðàçðûâà ÂÂÏ â ïåðèîä îñòðîé ôàçû ïàíäåìèè COVID-19 (II êâ. 2020 ã. � III êâ. 2020 ã.) è ãåîïîëèòè÷åñêîé
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íàïðÿæåííîñòè (II êâ. 2022 ãîäà). Íà îñíîâå ïðåäâàðèòåëüíûõ îöåíîê (ñäåëàííûõ ñ ïðåäïîñûëêîé î ïîñòîÿííîé
âîëàòèëüíîñòè øîêîâ), äëÿ ýòèõ ïåðèîäîâ ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå øîêîâ ðàçðûâà ÂÂÏ áûëî óñòàíîâëåíî â 1.7
ðàç âûøå, ÷åì â îñòàëüíûå ïåðèîäû.

×àñòü ïàðàìåòðîâ ìîäåëè êàëèáðîâàëàñü58, òîãäà êàê îñòàëüíûå îöåíèâàëèñü áàéåñîâñêèìè ìåòîäàìè. Àïðè-
îðíûå ðàñïðåäåëåíèÿ, ïðèâåäåííûå â Òàáëèöå E.2, â îñíîâíîì áûëè ñôîðìèðîâàíû èñõîäÿ èç ïðåäûäóùèõ òåî-
ðåòè÷åñêèõ è ýìïèðè÷åñêèõ ðàáîò, â ðàìêàõ êîòîðûõ îöåíèâàëèñü çíà÷åíèÿ èíòåðåñóþùèõ ïàðàìåòðîâ. Ïðåä-
ñòàâëåíèÿ î ÷óâñòâèòåëüíîñòè ñïåöèôè÷åñêîãî ôàêòîðà ê ðàçíèöå ìåæäó òðåíäîâîé öåíîé íà íåôòü è öåíîé
îòñå÷åíèÿ (χ) ôîðìèðîâàëèñü íàìè èñõîäÿ èç îöåíîê ýëàñòè÷íîñòè ïðåìèè çà ðèñê ïî öåíå íà íåôòü, âñòðå÷àþ-
ùèõñÿ â ðîññèéñêèõ ðàáîòàõ. Ïàðàìåòðû èíåðöèîííîé êîìïîíåíòû ðàçðûâà ÂÂÏ (ay,1 è ay,2) çàäàâàëèñü òàêèì
îáðàçîì, ÷òîáû ñîîòâåòñòâîâàòü êóïîëîîáðàçíîìó (àíãë. hump-shaped) îòêëèêó âûïóñêà íà øîêè, âîçíèêàþùå-
ìó â ñòðóêòóðíûõ ìîäåëÿõ ïîñëå ââåäåíèÿ ðÿäà ôðèêöèé (â ÷àñòíîñòè, íîìèíàëüíûõ æåñòêîñòåé, ïðèâû÷åê â
ïîòðåáëåíèè è èçäåðæåê ïîäñòðîéêè êàïèòàëà), ïîçâîëÿþùèõ ëó÷øå ñîîòâåòñòâîâàòü ýìïèðè÷åñêèì äàííûì.

58Â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðåäûäóùèìè ðàáîòàìè (Íîâàê è Øóëüãèí (2020), Êîðøóíîâ è Íåëþáèíà (2021), Êðû-
æàíîâñêèé è Çûêîâ (2022)), ïåðñèñòåíòíîñòü öèêëè÷åñêîé ÷àñòè âíóòðåííåé íîìèíàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè
ρi è àíàëîãè÷íûé ïî ñìûñëó ïàðàìåòð äëÿ çàðóáåæíîé ðåàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè ρrf áûëè îòêàëèáðîâàíû
íà óðîâíå 0.75 è 0.80 ñîîòâåòñòâåííî. Áàéåñîâñêàÿ îöåíêà äàííûõ ïàðàìåòðîâ ïðèâîäèëà ê òîìó, ÷òî îöåíêè
àâòîðåãðåññèîííûõ êîýôôèöèåíòîâ îêàçûâàëèñü áëèçêè ê 1 èç-çà äèíàìèêè íàáëþäàåìûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê,
ïîâåäåíèå êîòîðûõ íà ðàññìàòðèâàåìîì âðåìåííîì äèàïàçîíå îêàçûâàåòñÿ áëèçêèì ê ïðîöåññó åäèíè÷íîãî êîð-
íÿ.
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Òàáëèöà E.2: Àïðèîðíûå ðàñïðåäåëåíèÿ ïàðàìåòðîâ ìîäåëè

Ïàðàìåòð Ðàñïðåäåëåíèå Ñðåäíåå Ñòàíä. îòêë. Èñòî÷íèê
ay,1 Gamma 1.30 0.20
ay,2 Normal -0.40 0.10
ar Normal -0.10 0.03 Êîðøóíîâ è Íåëþáèíà (2021);

Áîðîäèí è äð. (2008)
aq Gamma 0.05 0.02 Êîðøóíîâ è Íåëþáèíà (2021);

Áàáàêèí (2022)
atot Gamma 0.05 0.02 Ïîëáèí (2014); Êðåïöåâ è Ñå-

ëåçíåâ (2017); Íîâàê èØóëüãèí
(2020)

ad Normal -0.05 0.025 Laubach and Williams (2023)
bπ Gamma 0.75 0.20 Äåìèäåíêî è äð. (2016); Êîðøó-

íîâ è Íåëþáèíà (2021)
by Beta 0.40 0.20 Áîðîäèí è äð. (2008); Äåìèäåí-

êî è äð. (2016)
b∆q Gamma 0.10 0.05 Áîðîäèí è äð. (2008); Äåìèäåí-

êî è äð. (2016); Æóðàêîâñêèé è
äð. (2021)

σα Normal 0.75 0.15 Ìàëàõîâñêàÿ è Ìèíàáóòäè-
íîâ (2013); Øóëüãèí (2014);
Martyanova and Polbin (2023);
ðÿä äðóãèõ ðàáîò

σ Normal 1.00 0.10 Ìàëàõîâñêàÿ è Ìèíàáóòäè-
íîâ (2013); Øóëüãèí (2014);
Martyanova and Polbin (2023);
ðÿä äðóãèõ ðàáîò

γπ Normal 2.50 0.10 Íîâàê è Øóëüãèí (2020)
γy Beta 0.05 0.02 Íîâàê è Øóëüãèí (2020)
ρrp Beta 0.60 0.10 Êðåïöåâ è Ñåëåçíåâ (2017); Íî-

âàê è Øóëüãèí (2020)
χ Normal -0.005 0.01 Íîâàê èØóëüãèí (2020); Ãëàçî-

âà (2023)
ρtot Beta 0.50 0.20 Êðåïöåâ è Ñåëåçíåâ (2017); Íî-

âàê è Øóëüãèí (2020)
δ1 Beta 0.60 0.20 Êîðøóíîâ è Íåëþáèíà (2021)
δr Beta 0.05 0.02
δtot Normal -0.10 0.03 Æóðàêîâñêèé è äð. (2024)
ρπe Beta 0.50 0.10

σ(εy∗) Inverse gamma 0.50 0.20
σ(εỹ) Inverse gamma 1.00 0.30
σ(εg) Inverse gamma 0.20 0.10
σ(επ̃) Inverse gamma 0.50 0.20
σ(εq̃) Inverse gamma 5.00 3.00
σ(εr̃p) Inverse gamma 0.75 0.10

σ(εzcommon) Inverse gamma 0.15 0.05 Holston et al. (2023)
σ(εzspecific) Inverse gamma 0.02 0.10
σ(εgf ) Inverse gamma 0.07 0.20 Holston et al. (2023)
σ(εrf ) Inverse gamma 0.40 0.20 Holston et al. (2023)
σ(εt̃ot) Inverse gamma 15.00 3.00 Ãëàçîâà (2023)
σ(ε̃i) Inverse gamma 0.30 0.20
σ(επ̃e) Inverse gamma 0.30 0.20
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Äëÿ ïîëó÷åíèÿ âûáîðêè èç àïîñòåðèîðíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ïàðàìåòðîâ ìîäåëè ìû èñïîëüçóåì àëãîðèòì
Ìåòðîïîëèñà-Ãàñòèíãñà â ðàìêàõ ìåòîäà Ìîíòå-Êàðëî ïî ñõåìå ìàðêîâñêèõ öåïåé (àíãë. Markov Chain Monte-
Carlo Metropolis Hastings, MCMCMH), çàïóñêàÿ 4 öåïè ïî 100 òûñ. èòåðàöèé c îòáðàñûâàåì ïåðâîé òðåòè çíà-
÷åíèé â êàæäîé èç öåïåé. Ðåàëèçóÿ äàííóþ ïðîöåäóðó, ìû îöåíèâàåì ñðåäíèå çíà÷åíèÿ ïàðàìåòðîâ è îáëàñòè
ñ èõ íàèáîëüøåé àïîñòåðèîðíîé ïëîòíîñòüþ (àíãë. highest posterior density, HPD).

Ðåçóëüòàòû îöåíêè ïðèâåäåíû â Òàáëèöå E.3 è íà Ðèñóíêàõ (E.1)�(E.2). Ìîäû àïîñòåðèîðíûõ ðàñïðåäåëåíèé
ïàðàìåòðîâ îöåíåíû áëèçêî ê ìîäàì, ïîëó÷åííûì ïðè ìàêñèìèçàöèè àïîñòåðèîðíîé ïëîòíîñòè, ÷òî ñâèäåòåëü-
ñòâóåò î êîððåêòíîñòè ïðîâåäåííîãî ñýìïëèðîâàíèÿ. Îá ýòîì æå ãîâîðèò è ìíîãîìåðíàÿ ñòàòèñòèêà ñõîäèìîñòè
öåïåé MCMCMH-àëãîðèòìà, îöåíåííàÿ ïî ìåòîäó Brooks and Gelman (1998). Àïîñòåðèîðíûå ðàñïðåäåëåíèÿ
íåêîòîðûõ ïàðàìåòðîâ îêàçûâàþòñÿ áëèçêè ê çàäàííûì àïðèîðíûì ïðåäñòàâëåíèÿì, ÷òî ìîæåò ãîâîðèòü î
íåäîñòàòî÷íîé èíôîðìàòèâíîñòè ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ äàííûõ, èñïîëüçóåìûõ â õîäå áàéåñîâñêîé îöåíêè. Â
÷àñòíîñòè, ýòî êàñàåòñÿ ïàðàìåòðîâ, îïðåäåëÿþùèõ îöåíêó ðàâíîâåñíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè â óðàâíåíèè E.2
� σ è σa. Â äàëüíåéøåì ìû àíàëèçèðóåì ÷óâñòâèòåëüíîñòü ðåçóëüòàòîâ ê îñëàáëåíèþ æ¼ñòêîñòè àïðèîðíûõ
ðàñïðåäåëåíèé äàííûõ ïàðàìåòðîâ.

Òàáëèöà E.3: Àïîñòåðèîðíûå ðàñïðåäåëåíèÿ ïàðàìåòðîâ ìîäåëè

Ïàðàìåòð Ðàñïðåäåëåíèå Ìîäà Ñðåäíåå Èíòåðâàë 90% HPD
ay,1 Gamma 0.84 0.83 [0.66; 1.01]
ay,2 Normal -0.41 -0.40 [-0.53; -0.27]
ar Normal -0.11 -0.10 [-0.15; -0.06]
aq Gamma 0.04 0.05 [0.03; 0.08]
atot Gamma 0.04 0.04 [0.02; 0.05]
ad Normal -0.02 -0.02 [-0.03; -0.00]
bπ Gamma 0.67 0.67 [0.53; 0.80]
by Beta 0.14 0.19 [0.04; 0.35]
b∆q Gamma 0.13 0.13 [0.10; 0.16]
σa Normal 0.80 0.79 [0.55; 1.04]
σ Normal 0.91 0.92 [0.76; 1.08]
γπ Normal 2.18 2.21 [2.04; 2.37]
γy Beta 0.04 0.04 [0.02; 0.07]
ρrp Beta 0.67 0.65 [0.52; 0.79]
χ Normal -0.01 -0.01 [-0.02; -0.00]
ρtot Beta 0.90 0.90 [0.84; 0.95]
δ1 Beta 0.65 0.66 [0.56; 0.75]
δr Beta 0.04 0.05 [0.02; 0.08]
δtot Normal -0.11 -0.12 [-0.15; -0.08]
ρπe Beta 0.13 0.14 [0.08; 0.19]

σ(εy∗) Inverse gamma 1.43 1.48 [1.22; 1.73]
σ(εỹ) Inverse gamma 0.64 0.68 [0.51; 0.85]
σ(εg) Inverse gamma 0.13 0.16 [0.09; 0.24]
σ(επ̃) Inverse gamma 1.09 1.09 [0.94; 1.24]
σ(εq̃) Inverse gamma 6.13 6.26 [5.48; 7.04]
σ(εr̃p) Inverse gamma 0.42 0.43 [0.39; 0.47]

σ(εzcommon) Inverse gamma 0.02 0.02 [0.02; 0.03]
σ(εzspecific) Inverse gamma 0.12 0.15 [0.08; 0.22]
σ(εgf ) Inverse gamma 0.02 0.02 [0.02; 0.03]
σ(εrf ) Inverse gamma 0.60 0.60 [0.53; 0.68]
σ(εt̃ot) Inverse gamma 15.95 16.04 [14.13; 17.89]
σ(ε̃i) Inverse gamma 0.78 0.80 [0.67; 0.92]
σ(επ̃e) Inverse gamma 0.16 0.18 [0.11; 0.25]
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Ðèñ. E.1: Ñõîäèìîñòü 4 öåïåé MCMCMH-àëãîðèòìà
Ïðèìå÷àíèÿ. Ïðèâåäåíû çàâèñèìîñòè ìîìåíòîâ (1, 2 è 3) ðàñïðåäåëåíèÿ èíòåãðàëüíîãî ïàðàìåòðà ìîäåëè îò
íîìåðà èòåðàöèè (âñåãî 100 òûñ. â êàæäîé öåïè) MCMCMH-àëãîðèòìà.
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Ðèñ. E.2: Àïðèîðíàÿ è àïîñòåðèîðíàÿ ïëîòíîñòü ðàñïðåäåëåíèÿ ïàðàìåòðîâ ìîäåëè
Ïðèìå÷àíèÿ. Ñåðûå ëèíèè ñîîòâåòñòâóþò ôóíêöèÿì ïëîòíîñòè àïðèîðíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ïàðàìåòðîâ, ÷åðíûå
ëèíèè ñîîòâåòñòâóþò ôóíêöèÿì ïëîòíîñòè àïîñòåðèîðíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ïàðàìåòðîâ. Ïóíêòèðíàÿ ëèíèÿ ïðî-
âåäåíà íà óðîâíå ìîä ïàðàìåòðîâ.

Ðåçóëüòàòû îöåíêè

Íà Ðèñóíêå E.3 ïðèâåäåíû îäíîñòîðîííèå îöåíêè èíòåðåñóþùèõ íàñ íåíàáëþäàåìûõ ïåðåìåííûõ, ïîëó÷åí-
íûå ñ ïîìîùüþ ôèëüòðà Êàëìàíà. Â êàæäûé ìîìåíò âðåìåíè ôèëüòð îöåíèâàåò òåêóùåå çíà÷åíèå, ó÷èòûâàÿ
òîëüêî ïðåäûäóùèå íàáëþäåíèÿ è íå ¾çàãëÿäûâàÿ âïåðåä¿, ÷òî äàåò ïðåäñòàâëåíèå îá èçìåíåíèè îöåíîê èíòå-
ðåñóþùèõ íàñ ïîêàçàòåëåé â ïñåâäîðåàëüíîì âðåìåíè. Ìû âèäèì, ÷òî â ñèëó ïàðàìåòðèçàöèè óðàâíåíèÿ E.2
îöåíêè ðàâíîâåñíîé ñòàâêè â îñíîâíîì îïðåäåëÿþòñÿ äèíàìèêîé ïîòåíöèàëüíîãî ðîñòà îòå÷åñòâåííîé ýêîíîìè-
êè. Îäíîñòîðîííÿÿ îöåíêà ïîñëåäíåãî ïîêàçàòåëÿ ÿâëÿåòñÿ äîâîëüíî âîëàòèëüíîé è äåìîíñòðèðóåò ïðèçíàêè
ïðîöèêëè÷íîñòè, çíà÷èìî ñíèæàÿñü â ïåðèîäû êðèçèñîâ.

Ïîñëåäíåå ñâîéñòâî ãîðàçäî ìåíåå âûðàæåíî ïðè ðàññìîòðåíèè äâóñòîðîííèõ îöåíîê, ïðèâåäåííûõ íà Ðèñóí-
êå E.4. Îíè ïîëó÷åíû ïðè ïðèìåíåíèè ñãëàæèâàòåëÿ Êàëìàíà, êîòîðûé â êàæäûé ìîìåíò âðåìåíè èñïîëüçóåò
äëÿ îöåíèâàíèÿ òðàåêòîðèè íåíàáëþäàåìûõ ïåðåìåííûõ âñþ èìåþùóþñÿ âûáîðêó. Â ñèëó ýòîãî äàííûå îöåíêè
ÿâëÿþòñÿ ãîðàçäî áîëåå óñòîé÷èâûìè. Â íèõ ìû âèäèì âûðàæåííûé ðîñò ðàâíîâåñíîé ñòàâêè â 2023-2024 ãã.,
êîòîðûé â îñíîâíîì ñâÿçûâàåòñÿ ñ óâåëè÷åíèåì îöåíîê ïîòåíöèàëüíîãî òåìïà ðîñòà ÂÂÏ (ñì. Ðèñóíîê E.5).
Ïîìèìî ýòîãî, íåáîëüøîé âêëàä â ðîñò ðàâíîâåñíîé ñòàâêè äàåò ñìÿã÷åíèå ïàðàìåòðîâ áþäæåòíîãî ïðàâèëà.
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Ðèñ. E.3: Îäíîñòîðîííèå îöåíêè íåíàáëþäàåìûõ ïåðåìåííûõ
Ïðèìå÷àíèÿ. Ðåàëüíàÿ ðàâíîâåñíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïðèâåäåíà â ïðîöåíòàõ ãîäîâûõ, ïîòåíöèàëüíûé ðîñò
ÂÂÏ (gt) � â ïåðåñ÷åòå íà ãîä (% êâ/êâ), à ðàçðûâ ÂÂÏ (ỹt) � â ïðîöåíòàõ îò óðîâíÿ ïîòåíöèàëüíîãî ÂÂÏ (y∗t ).
×åðíûå ñïëîøíûå ëèíèè ñîîòâåòñòâóþò 16% HPD è 84% HPD, ÷åðíûå ïóíêòèðíûå ëèíèè � 10% HPD è 90%
HPD.
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Ðèñ. E.4: Äâóñòîðîííèå îöåíêè íåíàáëþäàåìûõ ïåðåìåííûõ
Ïðèìå÷àíèÿ. Ðåàëüíàÿ ðàâíîâåñíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïðèâåäåíà â ïðîöåíòàõ ãîäîâûõ, ïîòåíöèàëüíûé ðîñò
ÂÂÏ (gt) � â ïåðåñ÷åòå íà ãîä (% êâ/êâ), à ðàçðûâ ÂÂÏ (ỹt) � â ïðîöåíòàõ îò óðîâíÿ ïîòåíöèàëüíîãî ÂÂÏ (y∗t ).
×åðíûå ñïëîøíûå ëèíèè ñîîòâåòñòâóþò 16% HPD è 84% HPD, ÷åðíûå ïóíêòèðíûå ëèíèè � 10% HPD è 90%
HPD.

Ðèñ. E.5: Äåêîìïîçèöèÿ äâóñòîðîííåé îöåíêè ðåàëüíîé ðàâíîâåñíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè
Ïðèìå÷àíèÿ. Ðåàëüíàÿ ðàâíîâåñíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà (êðàñíàÿ ñïëîøíàÿ ëèíèÿ) ïðèâåäåíà â ïðîöåíòàõ ãîäî-
âûõ.
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Ñîãëàñíî ïîëó÷åííûì ðåçóëüòàòàì, èíòåðâàëüíûå îöåíêè ðåàëüíîé ðàâíîâåñíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè äëÿ Ðîñ-
ñèè íà ïðîòÿæåíèè äëèòåëüíîãî ïåðèîäà âðåìåíè â îñíîâíîì ëåæàò â äèàïàçîíå 1-2%. Ïðè ýòîì ïî èòîãàì 2024
ãã. îòìå÷àåòñÿ ðîñò îöåíêè ðàâíîâåñíîé ñòàâêè äî 1.5-2.5%, ÷òî â îñíîâíîì ñâÿçàíî ñ óâåëè÷åíèåì îöåíîê ïîòåí-
öèàëüíûõ òåìïîâ ðîñòà ÂÂÏ. Íåáîëüøîå âëèÿíèå íà ðîñò ðàâíîâåñíîé ñòàâêè, ñîãëàñíî ïîëó÷åííûì îöåíêàì,
îêàçûâàåò è ñìÿã÷åíèå ïàðàìåòðîâ áþäæåòíîãî ïðàâèëà. Êîëè÷åñòâåííûå ðåçóëüòàòû äåìîíñòðèðóþò ïðèçíàêè
óñòîé÷èâîñòè ê èçìåíåíèÿì ñïåöèôèêàöèè ìîäåëè (ñì. äàëåå), êàñàþùèõñÿ â òîì ÷èñëå òðåíäîâ ðèñê-ïðåìèè,
ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà è óñëîâèé òîðãîâëè. Òåì íå ìåíåå, ïîëó÷åííûå íàìè îöåíêè ñëåäóåò ïðèìåíÿòü ñ
îñòîðîæíîñòüþ, ïîñêîëüêó îíè íå ó÷èòûâàþò ÿâíûì îáðàçîì ñòðóêòóðíûå èçìåíåíèÿ â ÷àñòè âíåøíåòîðãîâûõ
è ôèíàíñîâûõ îãðàíè÷åíèé, â òîì ÷èñëå îêàçûâàþùèõ âëèÿíèå íà ðàâíîâåñíóþ ñòàâêó (ïîäðîáíåå ñì. Ñòûðèí,
2024).

Àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè ðåçóëüòàòîâ

Äàëåå ìû ðàññìàòðèâàåì ðîáàñòíîñòü îñíîâíûõ ðåçóëüòàòîâ, ïðåäñòàâëåííûõ âûøå. Äëÿ ýòîãî ìû îöåíèâàåì
íåñêîëüêî àëüòåðíàòèâíûõ ñïåöèôèêàöèé ìîäåëè:

� ALT-1: Ìîäåëü áåç ñïåöèôè÷åñêîãî ôàêòîðà (zspecific);

� ALT-2: Ñëó÷àéíîå áëóæäàíèå â òðåíäå óñëîâèé òîðãîâëè (tott);

� ALT-3: I(2)-ïðîöåññ â òðåíäå ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà (qt);

� ALT-4: Ñëó÷àéíîå áëóæäàíèå â òðåíäå ïðåìèè çà ðèñê (rpt);

� ALT-5: Íåèíôîðìàòèâíûå àïðèîðíûå ðàñïðåäåëåíèÿ ïàðàìåòðîâ óðàâíåíèÿ E.2 � σ è σα.

Â êàæäîì èç ñëó÷àåâ ìû ñëåäóåì òîé æå ïðîöåäóðå îöåíèâàíèÿ, ÷òî è ïðè îöåíêå îñíîâíîé ìîäåëè. Èç
Òàáëèöû E.4 âèäíî, ÷òî èçìåíåíèÿ â ñòðóêòóðå ìîäåëè íå îêàçûâàþò ñóùåñòâåííîãî âëèÿíèÿ íà îöåíêè àïî-
ñòåðèîðíûõ ñðåäíèõ. Íå ìåíÿþòñÿ è òåêóùèå îöåíêè íåíàáëþäàåìûõ ïåðåìåííûõ, ïðèâåäåííûå íà Ðèñóíêå
E.6 è ñâèäåòåëüñòâóþùèå î ðîñòå ðàâíîâåñíîé ñòàâêè â 2023-2024 ãîäàõ. Åäèíñòâåííûì èñêëþ÷åíèåì ÿâëÿ-
åòñÿ âàðèàíò ALT-5, â êîòîðîì íèçêàÿ îöåíêà îòíîñèòåëüíîé íåñêëîííîñòè ê ðèñêó σ ïðèâîäèò ê ñìåùåíèþ
âíèç îáùåãî óðîâíÿ îöåíêè ðàâíîâåñíîé ñòàâêè. Ïðè ýòîì äàííûé âàðèàíò áàéåñîâñêîé îöåíêè, â îòëè÷èå îò
îñòàëüíûõ, äåìîíñòðèðóåò îòñóòñòâèå ñõîäèìîñòè öåïåé MCMCMH-àëãîðèòìà, è êàê ñëåäñòâèå ñëàáûå ïðèçíàêè
êà÷åñòâåííîãî ñýìïëèðîâàíèÿ.
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Ðèñ. E.6: Äâóñòîðîííèå îöåíêè ïåðåìåííûõ â ðàçëè÷íûõ ñïåöèôèêàöèÿõ ìîäåëè
Ïðèìå÷àíèÿ. Ðåàëüíàÿ ðàâíîâåñíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïðèâåäåíà â ïðîöåíòàõ ãîäîâûõ, ïîòåíöèàëüíûé ðîñò
ÂÂÏ (gt) � â ïåðåñ÷åòå íà ãîä (% êâ/êâ), à ðàçðûâ ÂÂÏ (ỹt) � â ïðîöåíòàõ îò óðîâíÿ ïîòåíöèàëüíîãî ÂÂÏ (y∗t ).



E ÌÍÎÃÎÌÅÐÍÛÉ ÔÈËÜÒÐ ÍÀ ÎÑÍÎÂÅ ÌÎÄÅËÈ HLW 199

Òàáëèöà E.4: Àïîñòåðèîðíûå ñðåäíèå ïàðàìåòðîâ â ðàçëè÷íûõ ñïåöèôèêàöèÿõ ìîäåëè

Ïàðàìåòð Îñí. âàð. ALT-1 ALT-2 ALT-3 ALT-4 ALT-5
ay,1 0.83 0.83 0.84 0.84 0.83 0.83
ay,2 -0.40 -0.40 -0.39 -0.40 -0.40 -0.39
ar -0.10 -0.11 -0.11 -0.11 -0.10 -0.10
aq 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05
atot 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04
ad -0.02 -0.02 -0.01 -0.02 -0.02 -0.02
bπ 0.67 0.67 0.65 0.67 0.67 0.67
by 0.19 0.19 0.27 0.21 0.19 0.18
b∆q 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13
σa 0.79 0.82 0.77 0.79 0.79 0.87
σ 0.92 0.90 0.92 0.92 0.92 0.63
γπ 2.21 2.20 2.21 2.21 2.20 2.20
γy 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04
ρrp 0.65 0.65 0.65 0.65 0.69 0.66
χ -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01
ρtot 0.90 0.90 0.86 0.89 0.90 0.90
δ1 0.66 0.66 0.71 0.69 0.66 0.66
δr 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05
δtot -0.12 -0.12 -0.12 -0.11 -0.12 -0.12
ρπe 0.14 0.14 0.14 0.14 0.14 0.14

σ(εy∗) 1.48 1.48 1.49 1.48 1.47 1.46
σ(εỹ) 0.68 0.68 0.67 0.68 0.68 0.68
σ(εg) 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16
σ(επ̃) 1.09 1.10 1.05 1.08 1.09 1.10
σ(εq) 0.10
σ(εq̃) 6.26 6.24 6.33 6.26 6.24 6.23
σ(εgq) 0.53
σ(εrp) 0.14
σ(εr̃p) 0.43 0.43 0.43 0.43 0.44 0.43

σ(εzcommon) 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02
σ(εzspecific) 0.15 0.15 0.15 0.15 0.14
σ(εgf ) 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02
σ(εrf ) 0.60 0.60 0.60 0.60 0.61 0.60
σ(εtot) 4.87
σ(εt̃ot) 16.04 16.12 15.30 16.09 16.04 16.01
σ(ε̃i) 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.77
σ(επ̃e) 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18



F ÌÍÎÃÎÌÅÐÍÛÉ ÔÈËÜÒÐ ÍÀ ÎÑÍÎÂÅ ÌÎÄÅËÈ ÒÎÒÀ 200

F Ìíîãîìåðíûé ôèëüòð íà îñíîâå ìîäåëè Òîòà

Äàííûé ïðèëîæåíèå ñîäåðæèò ðåçóëüòàòû îöåíêè ìíîãîìåðíîãî ïîëóñòðóêòóðíîãî ôèëüòðà îñíîâàííîãî
íà ðàáîòå Toth (2021) A multivariate unobserved components model to estimate potential output in the euro area:
a production function based approach. Â îñíîâå ìîäåëè � íåîêëàññè÷åñêàÿ ïðîèçâîäñòâåííàÿ ôóíêöèÿ Êîááà-
Äóãëàñà, îäíàêî â îòëè÷èå îò Toth (2021), ñ äîáàâëåíèåì çàãðóçêè ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé è íàáëþäàåìûì
óðîâíåì êàïèòàëà.

Ìîäåëü

Ìîäåëü ëèíåéíà è ñôîðìóëèðîâàíà â íàòóðàëüíûõ ëîãàðèôìàõ:

Yt = AtL
α
t (CU tKt)

1−α
, (F.1)

yt = at + αlt + (1− α)(cut + kt), (F.2)

ãäå Yt � ñîâîêóïíûé âûïóñê (ðåàëüíûé ÂÂÏ), Lt � îáúåì òðóäà â ýêîíîìèêå (â îòðàáîòàííûõ ÷åë.-÷àñàõ), CU t �
çàãðóçêà ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé, Kt � çàïàñ íàêîïëåííîãî êàïèòàëà, At � íåîáúÿñíåííûé äðóãèìè ôàê-
òîðàìè îñòàòîê (ñîâîêóïíàÿ ôàêòîðíàÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòü, äàëåå � ÑÔÏ), α � äîëÿ äîõîäîâ òðóäà â âàëîâîé
äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè, à ìàëåíüêèå áóêâû îáîçíà÷àþò ëîãàðèôìû áîëüøèõ: xt = lnXt.

Â òî æå âðåìÿ íàáëþäàåìûé âûïóñê (yt) ïðåäñòàâëÿåò ñóììó íåíàáëþäàåìûõ êîìïîíåíò: ïîòåíöèàëüíîãî
óðîâíÿ (yt) è ðàçðûâà (ŷt):

yt = yt + ŷt. (F.3)

Ðàçðûâ âûïóñêà â ìîäåëè îïðåäåëÿåòñÿ ýêçîãåííûì ïðîöåññîì àâòîðåãðåññèè ïåðâîãî ïîðÿäêà:

ŷt = ρy ŷt−1 + ξŷ, t, (F.4)

ãäå ξŷ, t � øîê ðàçðûâà âûïóñêà (â äàëüíåéøåì âñå øîêè îáîçíà÷åíû ýòîé áóêâîé, à èíäåêñ óêàçûâàåò íà
ïåðåìåííóþ, ê êîòîðîé îíè îòíîñÿòñÿ).

Òðåíäîâàÿ êîìïîíåíòà (ïîòåíöèàë âûïóñêà) ÿâíûì îáðàçîì ïðåäñòàâëåíà ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèåé:

yt = at + α ∗ lt + (1− α) ∗ (kt + utilt). (F.5)

Êàê è äðóãèå ïåðåìåííûå, íåâÿçêà (ÑÔÏ) â ìîäåëè èìååò òðåíäîâóþ è öèêëè÷åñêóþ êîìïîíåíòû:

at = at + ât. (F.6)

Ïîòåíöèàë ÑÔÏ (at) îïèñûâàåòñÿ I(2)-ïðîöåññîì, òî åñòü òåìïû åãî ïðèðîñòà ñëåäóþò ñëó÷àéíîìó áëóæäà-
íèþ:

at = at−1 + ãt + ξa, t, (F.7)

ãt = ãt−1 + ξã, t. (F.8)

Ðàçðûâ ÑÔÏ (ât), â ñâîþ î÷åðåäü, ÿâëÿåòñÿ íåâÿçêîé ìåæäó èäåíòèôèöèðîâàííûì ðàçðûâîì âûïóñêà è
âêëàäîì ïðî÷èõ ôàêòîðîâ:

ât = ŷt − αl̂t − (1− α)ûtilt. (F.9)

Ôàêòîð òðóäà â ìîäåëè âûðàæåí â òåðìèíàõ îòðàáîòàííûõ ÷åëîâåêî-÷àñîâ è ìîæåò áûòü äåêîìïîçèðîâàí
íà áîëåå ãðàíóëÿðíûå âêëàäû:

lt = wpt + lpt − ut + aht, (F.10)

ãäå wpt � ýêîíîìè÷åñêè àêòèâíîå íàñåëåíèå, lpt � óðîâåíü ó÷àñòèÿ â ðàáî÷åé ñèëå, ut � óðîâåíü áåçðàáîòèöû,
aht � êîëè÷åñòâî îòðàáîòàííûõ ÷àñîâ â ñðåäíåì çà íåäåëþ.

Âñå ýòè ïåðåìåííûå òàêæå äåêîìïîçèðóþòñÿ íà óðîâåíü, ñîîòâåòñòâóþùèé ïîòåíöèàëó âûïóñêà, è íà öèê-
ëè÷åñêóþ ÷àñòü. Çà èñêëþ÷åíèåì ýêîíîìè÷åñêè àêòèâíîãî íàñåëåíèÿ, wpt, � â ìîäåëè ââîäèòñÿ ïðåäïîñûëêà
(ðàñïðîñòðàí¼ííàÿ â ëèòåðàòóðå), ÷òî ýòà ïåðåìåííàÿ íå èìååò öèêëè÷åñêîé äèíàìèêè, à åå ïîòåíöèàë òàêæå
îïèñûâàåòñÿ I(2)-ïðîöåññîì:

wpt = wpt, (F.11)
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wpt = wpt−1 + w̃pt−1, (F.12)

w̃pt = w̃pt−1 + ξw̃p, t. (F.13)

Â ñëó÷àå ñ óðîâíåì ó÷àñòèÿ â ðàáî÷åé ñèëå ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî åå ïîòåíöèàëüíûé óðîâåíü � ýòî òàêæå I(2)-
ïðîöåññ, à åå öèêëè÷åñêàÿ ÷àñòü íàïðÿìóþ ñâÿçàíà ñ ðàçðûâîì âûïóñêà (γlp � ïàðàìåòð ñòåïåíè ýòîé ñâÿçè). Ýòî
ïîäðàçóìåâàåò, ÷òî, íàïðèìåð, êîãäà ýêîíîìèêà ïåðåãðåòà, ðàáîòíèêè èìåþò áîëüøå ñòèìóëîâ ïðèíÿòü ðåøåíèå
âûéòè íà ðûíîê òðóäà, èç-çà ÷åãî óðîâåíü ó÷àñòèÿ âðåìåííî (â ðàìêàõ áèçíåñ-öèêëà) âîçðàñòàåò:

lpt = lpt + l̂pt, (F.14)

l̂pt = γlpŷt−1 + ξl̂p, t, (F.15)

lpt = lpt−1 + l̃pt−1, (F.16)

l̃pt = l̃pt−1 + ξl̃p, t. (F.17)

Ñõîæèì îáðàçîì ìîäåëèðóåòñÿ óðîâåíü áåçðàáîòèöû. Â äàííîì ñëó÷àå óðîâåíü áåçðàáîòèöû, ñâÿçàííûé ñ
ïîòåíöèàëüíûì âûïóñêîì, íå óñêîðÿþùèì èíôëÿöèþ, ôàêòè÷åñêè ÿâëÿåòñÿ NAIRU. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî îí
ñëåäóåò I(1)-ïðîöåññó îáû÷íîãî ñëó÷àéíîãî áëóæäàíèÿ:

ut = ut + ût, (F.18)

ut = ut−1 + ξu, t. (F.19)

Óðàâíåíèå äëÿ öèêëè÷åñêîé áåçðàáîòèöû ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé âàðèàöèþ ïîëóñòðóêòóðíîãî óðàâíåíèÿ Îóêå-
íà, ñâÿçûâàþùåãî ñ îòðèöàòåëüíûì êîýôôèöèåíòîì ðàçðûâ âûïóñêà è öèêëè÷åñêóþ áåçðàáîòèöó:

ût = −γuŷt−1 + ξû, t. (F.20)

Çàâåðøàåò áëîê ïåðåìåííûõ òðóäà êîëè÷åñòâî îòðàáîòàííûõ ÷àñîâ. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ïîòåíöèàëüíûé
óðîâåíü ýòîé ïåðåìåííîé òàêæå îïèñûâàåòñÿ I(2)-ïðîöåññîì, à åå öèêëè÷åñêàÿ ÷àñòü ïîëîæèòåëüíî ñâÿçàíà ñ
ðàçðûâîì âûïóñêà:

aht = aht + âht, (F.21)

âht = γahŷt + ξ
âh, t

, (F.22)

aht = aht−1 + ãht−1, (F.23)

ãht = ãht−1 + ξ
ãh, t

. (F.24)

Â îòëè÷èå îò äðóãèõ ïåðåìåííûõ, ñâÿçü â ðàçðûâàõ â ýòîì ñëó÷àå îäíîìîìåíòíàÿ, ÷òî îáúÿñíÿåòñÿ âîç-
ìîæíîñòüþ áûñòðî ñêîððåêòèðîâàòü êîëè÷åñòâî îòðàáîòàííûõ ÷àñîâ â îòâåò íà ïðîèñõîäÿùèå öèêëè÷åñêèå
èçìåíåíèÿ â ýêîíîìèêå.

Êàïèòàë â ìîäåëè ïðåäñòàâëåí êîíöåïöèåé çàïàñà íàêîïëåííîãî ôèçè÷åñêîãî êàïèòàëà. Àíàëîãè÷íî ýêîíî-
ìè÷åñêè àêòèâíîìó íàñåëåíèþ, ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî êàïèòàë íå èìååò öèêëè÷åñêîé äèíàìèêè è ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé I(2)-ïðîöåññ:

kt = kt, (F.25)

kt = kt−1 + k̃t−1, (F.26)

k̃t = k̃t−1 + ξk̃, t. (F.27)

Çàãðóçêà ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé íà ðîññèéñêèõ äàííûõ èìååò ÷åòêî âûðàæåííûé òðåíä, ïîýòîìó â
îòëè÷èå îò íåêîòîðûõ äðóãèõ ðàáîò, ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî îíà èìååò êàê öèêëè÷åñêóþ, òàê è òðåíäîâóþ äèíàìè-
êó. Ïðè ýòîì òðåíäîâàÿ äèíàìèêà îïèñûâàåòñÿ ïðîöåññîì ñëó÷àéíîãî áëóæäàíèÿ, à ðàçðûâ çàãðóçêè ìîùíîñòåé
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ìîäåëèðóåòñÿ àíàëîãè÷íî öèêëè÷åñêîé ÷àñòè îòðàáîòàííûõ ÷àñîâ. Ýòî ïîäðàçóìåâàåò ñóùåñòâîâàíèå ïîëîæè-
òåëüíîé ñâÿçè ìåæäó ðàçðûâàìè âûïóñêà è çàãðóçêè ìîùíîñòåé, ïðè÷åì îíà òàêæå îäíîìîìåíòíàÿ, ïîñêîëüêó
çàãðóçêà ìîùíîñòåé äîñòàòî÷íî áûñòðî ðåàãèðóåò íà ïðîèñõîäÿùèå øîêè â ýêîíîìèêå:

cut = cut + ĉut, (F.28)

ĉut = γcuŷt + ξĉu, t, (F.29)

cut = cut−1 + ξcu, t. (F.30)

Êîíöåïöèÿ íå ñîçäàþùåãî èíôëÿöèîííîãî äàâëåíèÿ ïîòåíöèàëà âûïóñêà äîñòèãàåòñÿ áëàãîäàðÿ âêëþ÷åíèþ
â ìîäåëü óðàâíåíèÿ äëÿ áàçîâîé èíôëÿöèè. Àíàëîãè÷íî äðóãèì ïåðåìåííûì, ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî èíôëÿöèÿ
èìååò íåêîòîðóþ óñòîé÷èâóþ (òðåíäîâóþ) ÷àñòü, îïèñûâàåìóþ ïðîöåññîì ñëó÷àéíîãî áëóæäàíèÿ (ñ 2017 ã.
òðåíä çàôèêñèðîâàí íà óðîâíå òàðãåòà ïî èíôëÿöèè), à òàêæå öèêëè÷åñêóþ ÷àñòü. Ïîñëåäíÿÿ ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé âàðèàíò ïîëóñòðóêòóðíîé êðèâîé Ôèëëèïñà, â êîòîðîé ó÷èòûâàåòñÿ èíåðöèîííîñòü èíôëÿöèè (íàïð., â
ñâÿçè ñ àäàïòèâíîñòüþ îæèäàíèé èëè íîìèíàëüíîé æåñòêîñòüþ öåí), à òàêæå ïîëîæèòåëüíàÿ ñâÿçü ñ ðàçðûâîì
âûïóñêà.

πt = πt + π̂t, (F.31)

π̂t = ρππ̂t−1 + γπ ŷt−1 + ξπ̂, t, (F.32)

πt = πt−1 + ξπ, t. (F.33)

Çàâåðøàåò ìîäåëü áëîê óðàâíåíèé, ñâÿçàííûé ñ òåìïîì ïðèðîñòà íîìèíàëüíûõ çàðïëàò. Àíàëîãè÷íî äðóãèì
ïåðåìåííûì, äèíàìèêà çàðïëàò äåêîìïîçèðóåòñÿ íà òðåíäîâóþ è öèêëè÷åñêóþ ÷àñòè:

wt = wt + ŵt. (F.34)

Òðåíäîâàÿ, â ñâîþ î÷åðåäü, ó÷èòûâàåò äîëãîñðî÷íîå ñîîòíîøåíèå ìåæäó ðåàëüíûìè çàðïëàòàìè è ïðîèçâî-
äèòåëüíîñòüþ òðóäà. Ïî ýòîé ïðè÷èíå òðåíäîâûé ðîñò íîìèíàëüíûõ çàðïëàò ðàâåí ñóììå òðåíäîâîé èíôëÿöèè
è èçìåíåíèÿ òðåíäà ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà:

wt = πt +∆yt −∆lt + ξw, t. (F.35)

Öèêëè÷åñêàÿ ÷àñòü ðîñòà íîìèíàëüíûõ çàðïëàò òàêæå ÿâëÿåòñÿ âàðèàíòîì ïîëóñòðóêòóðíîé êðèâîé Ôèë-
ëèïñà. Â óðàâíåíèè àíàëîãè÷íî ó÷èòûâàåòñÿ èíåðöèîííîñòü ðîñòà çàðïëàò (â ÷àñòíîñòè, ââèäó æåñòêîñòåé íî-
ìèíàëüíûõ çàðïëàò) è ïîëîæèòåëüíàÿ ñâÿçü ñ ðàçðûâîì âûïóñêà:

ŵt = ρwŵt−1 + γwŷt−1 + ξŵ, t. (F.36)

Äàííûå

Â ìîäåëè ó÷àñòâóþò 9 íàáëþäàåìûõ ïåðåìåííûõ ñ I êâàðòàëà 1992 ã. ïî III êâàðòàë 2024 ãîäà. Íåêîòîðûå
ïåðåìåííûå êîððåêòèðîâàëèñü äëÿ óñòðàíåíèÿ ñåçîííîãî è êàëåíäàðíîãî ôàêòîðîâ. Ïîëíûé ñïèñîê ïåðåìåííûõ
ñ èñòî÷íèêàìè äàííûõ è èíôîðìàöèåé î ïðîâåäåííûõ òðàíñôîðìàöèÿõ ïðåäñòàâëåí â Òàáëèöå F.1.
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Òàáëèöà F.1: Èñïîëüçóåìûå â ìîäåëè äàííûå, èõ èñòî÷íèêè è îáðàáîòêà

� Íàáë. ïå-
ðåìåííàÿ

Ïîêàçàòåëü Èñòî÷íèê SA Òðàíñôîðì. Íà÷àëî ðÿ-
äà

1 yt Ðåàëüíûé
ÂÂÏ, ìëðä
ðóá. â öåíàõ
2021 ã.

ÔÑÃÑ Äà Íàòóðàëüíûé
ëîãàðèôì

I êâ. 1995 ã.

2 wpt ×èñëåííîñòü
ýêîíîìè÷.
àêòèâíîãî
íàñåëåíèÿ,
òûñ. ÷åë.

ÔÑÃÑ Íåò Íàòóðàëüíûé
ëîãàðèôì

I êâ. 2005 ã.

3 lpt Óðîâåíü
ó÷àñòèÿ â
ðàáî÷åé ñè-
ëå, %

ÔÑÃÑ Äà Íàòóðàëüíûé
ëîãàðèôì

I êâ. 2005 ã.

4 ut Óðîâåíü áåç-
ðàáîòèöû, %

ÔÑÃÑ Äà - I êâ. 2005 ã.

5 aht Îòðàáîòàíî
÷àñîâ â
ñðåäíåì
çà íåäåëþ,
÷àñîâ

ÔÑÃÑ Äà Íàòóðàëüíûé
ëîãàðèôì

I êâ. 2005 ã.

6 kt Çàïàñ êàïè-
òàëà, ìëðä
ðóá. â öåíàõ
1997 ã.

ÔÑÃÑ, ðàñ-
÷åò àâòîðà

Íåò Íàòóðàëüíûé
ëîãàðèôì

I êâ. 1992 ã.

7 cut Óðîâåíü çà-
ãðóçêè ïðî-
èçâ. ìîùíî-
ñòåé, %

Áàíê Ðîññèè Äà Íàòóðàëüíûé
ëîãàðèôì

I êâ. 2002 ã.

8 πt Èíäåêñ
ïîòðåáè-
òåëüñêèõ
öåí (áàçî-
âûé), â %
ê/ê

ÔÑÃÑ Äà - I êâ. 2002 ã.

9 wt Òåìï ïðèðî-
ñòà íîìèíàë.
çàðïëàò, â %
ê/ê

ÔÑÃÑ Äà - II êâ. 1992 ã.

Ïðèìå÷àíèÿ. ÔÑÃÑ � Ôåäåðàëüíàÿ ñëóæáà ãîñóäàðñòâåííîé ñòàòèñòèêè (rosstat.gov.ru); - â äàííûõ ïî ÂÂÏ
ïðèáëèæåííî ó÷òåíû ïåðåñìîòðû ñòàòèñòèêè çà 2022 � 2023 ãã., à òàêæå ïåðâàÿ îöåíêà â öåëîì ïî 2024 ãîäó.

Â äàííûõ ïî ìíîãèì ïåðåìåííûì áûëè ïðîïóñêè äî 1 êâàðòàëà 2025 ãîäà. Â ðàáîòå áûëî ðåøåíî çàïîëíèòü
èõ îöåíêàìè ñ ïîìîùüþ íàáëþäàåìûõ ãîäîâûõ çíà÷åíèé, êîòîðûå èíòåðïîëèðîâàëèñü íà êâàðòàëû áëàãîäà-
ðÿ ïðîöåäóðå ñãëàæèâàíèÿ â ðàìêàõ ôèëüòðà Êàëìàíà â ïðåäïîëîæåíèè, ÷òî äèíàìèêà ýòèõ ïåðåìåííûõ íà
êâàðòàëüíîé ÷àñòîòå îïèñûâàëàñü ïðîöåññîì ñëó÷àéíîãî áëóæäàíèÿ.

Â îòäåëüíûõ ñëó÷àÿõ äëÿ ãîäîâûõ çíà÷åíèé ïåðåìåííûõ èñïîëüçîâàëñÿ äðóãîé èñòî÷íèê èíôîðìàöèè. Íà-
ïðèìåð, ïî îòðàáîòàííûì ÷àñàì äî 2005 ã. èñïîëüçóþòñÿ ãîäîâûå îöåíêè OECD ïî Ðîññèè, à äëÿ çàãðóçêè
ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé äî 2002 ã. (ò.ê. äàííûå ìîíèòîðèíãà ïðåäïðèÿòèé ÁÐ åñòü òîëüêî ñ ýòîãî ïåðèî-
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äà) èñïîëüçóþòñÿ êâàðòàëüíûå îöåíêè Ðîññèéñêîãî ýêîíîìè÷åñêîãî áàðîìåòðà ïî çàãðóçêå â ïðîìûøëåííîñòè
(ÐÝÁ).

Èñòîðè÷åñêèå âèíòàæè ïåðåìåííûõ â äàííîé ðàáîòå íå èñïîëüçîâàëèñü.

Ïàðàìåòðèçàöèÿ ìîäåëè

Äëÿ îöåíêè ïàðàìåòðîâ ìîäåëè è èäåíòèôèêàöèè íåíàáëþäàåìûõ ïåðåìåííûõ èñïîëüçóåòñÿ áàéåñîâñêèé
ïîäõîä, ïîçâîëÿþùèé ó÷åñòü àïðèîðíûå îæèäàíèÿ. Èòîãîâûå îöåíêè ïàðàìåòðîâ, à òàêæå èíôîðìàöèÿ ïðî
èõ àïðèîðíûå è àïîñòåðèîðíûå ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèâåäåíû â Òàáëèöå F.2, à òàêæå íà Ðèñóíêå F.2. Àïðèîðíûå
ðàñïðåäåëåíèÿ áîëüøèíñòâà ïåðåìåííûõ áûëè âûáðàíû ïî àíàëîãèè ñ ðàáîòîé Toth (2021). Äëÿ äîëè äîõîäîâ
òðóäà áûë âûáðàí äîñòàòî÷íî æåñòêèé ïðèîð ñî ñðåäíèì çíà÷åíèåì, ðàâíûì ñðåäíåé äîëå çàðïëàò â ÂÄÑ
çà 1995-2023 ãîäû. Èñïîëüçîâàíèå áàéåñîâñêîãî ïîäõîäà ñ îáðàòíûì ãàììà-ðàñïðåäåëåíèåì äëÿ àïðèîðíîãî
ðàñïðåäåëåíèÿ äèñïåðñèè øîêîâ â ìîäåëè òàêæå ïîçâîëèëî èçáåæàòü òàê íàçûâàåìîé pile-up ïðîáëåìû (ñì.
Toth, 2021). Äëÿ îöåíèâàíèÿ ïàðàìåòðîâ èñïîëüçîâàëñÿ äèôôóçíûé ôèëüòð Êàëìàíà, ïîçâîëÿþùèé ðàáîòàòü
ñ íåñòàöèîíàðíûìè âðåìåííûìè ðÿäàìè è ðåàëèçîâàííûé â ïàêåòå Dynare â Matlab âåðñèè 6.2 (Adjemian et al.,
2024).

Äëÿ îöåíêè ñðåäíèõ çíà÷åíèé ïàðàìåòðîâ è îáëàñòåé ñ íàèáîëüøåé àïîñòåðèîðíîé ïëîòíîñòüþ (HPD)
èñïîëüçîâàëñÿ àëãîðèòì Ìåòðîïîëèñà-Ãàñòèíãñà â ðàìêàõ ìåòîäà Ìîíòå-Êàðëî ïî ñõåìå ìàðêîâñêèõ öåïåé
(MCMCMH): âñåãî áûëî çàïóùåíî 2 öåïè, êàæäàÿ � ïî 100 òûñ. èòåðàöèé ñ èñêëþ÷åíèåì ïåðâîé òðåòè çíà-
÷åíèé. Ðåçóëüòàòû äèàãíîñòèêè ñõîäèìîñòè öåïåé MCMCMH-àëãîðèòìà (ìíîãîìåðíàÿ ñòàòèñòèêà) ïî ìåòîäó
Brooks and Gelman (1998) ïðåäñòàâëåíû íà Ðèñóíêå F.1.
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Òàáëèöà F.2: Äåòàëè ïàðàìåòðèçàöèè ìîäåëè

Ïàðàìåòð Àïðèîðíîå
ðàñïðåäå-
ëåíèå

Ñðåäíåå Ñòàíä.
îòêë.

Ìîäà Ñðåäíåå Èíòåðâàë
90% HPD

γlp Gamma 0.30 0.1 0.25 0.27 [0.13; 0.41]
γu Gamma 0.30 0.1 0.25 0.27 [0.13; 0.40]
γah Gamma 0.30 0.1 0.25 0.27 [0.14; 0.40]
γcu Gamma 0.30 0.1 0.34 0.37 [0.18; 0.54]
γπ Gamma 0.30 0.1 0.25 0.28 [0.13; 0.41]
γw Gamma 0.30 0.1 0.24 0.27 [0.14; 0.41]
ρy Beta 0.25 0.1 0.57 0.56 [0.36; 0.76]
ρπ Beta 0.25 0.1 0.28 0.30 [0.13; 0.47]
ρw Beta 0.25 0.1 0.62 0.55 [0.34; 0.74]
α Beta 0.55 0.05 0.55 0.55 [0.47; 0.63]

σ(ξŷ) Inverse
gamma

0.750 Inf 0.058 0.059 [0.052;
0.065]

σ(ξa) Inverse
gamma

0.020 Inf 0.007 0.007 [0.005;
0.010]

σ(ξã) Inverse
gamma

0.020 Inf 0.003 0.003 [0.002;
0.004]

σ(ξl̂p) Inverse
gamma

1.000 Inf 0.073 0.074 [0.067;
0.082]

σ(ξl̃p) Inverse
gamma

0.025 Inf 0.005 0.006 [0.004;
0.007]

σ(ξu) Inverse
gamma

0.075 Inf 0.015 0.016 [0.012;
0.019]

σ(ξû) Inverse
gamma

1.000 Inf 0.073 0.074 [0.067;
0.082]

σ(ξâh) Inverse
gamma

1.000 Inf 0.073 0.074 [0.066;
0.081]

σ(ξãh) Inverse
gamma

0.005 Inf 0.001 0.002 [0.001;
0.002]

σ(ξw̃p) Inverse
gamma

0.025 Inf 0.002 0.003 [0.002;
0.003]

σ(ξk̃) Inverse
gamma

0.025 Inf 0.002 0.002 [0.002;
0.002]

σ(ξĉu) Inverse
gamma

1.000 Inf 0.075 0.076 [0.068;
0.084]

σ(ξcu) Inverse
gamma

0.005 Inf 0.019 0.020 [0.015;
0.024]

σ(ξπ̂) Inverse
gamma

1.000 Inf 0.086 0.088 [0.077;
0.099]

σ(ξπ) Inverse
gamma

0.150 Inf 0.021 0.023 [0.018;
0.028]

σ(ξŵ) Inverse
gamma

1.000 Inf 0.091 0.092 [0.082;
0.102]

σ(ξw) Inverse
gamma

0.150 Inf 0.031 0.032 [0.025;
0.039]
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Ðèñ. F.1: Ñõîäèìîñòü öåïåé MCMCMH-àëãîðèòìà
Ïðèìå÷àíèÿ. Íà ãðàôèêå � ðåçóëüòàòû ìíîãîìåðíîé äèàãíîñòèêè ñõîäèìîñòè öåïåé MCMCMH-àëãîðèòìà ïî
ìåòîäó Brooks and Gelman (1998): âñåãî áûëî çàïóùåíî 2 öåïè, êàæäàÿ � ïî 100 òûñ. èòåðàöèé ñ èñêëþ÷åíèåì
ïåðâîé òðåòè çíà÷åíèé.
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Ðèñ. F.2: Àïðèîðíàÿ è àïîñòåðèîðíàÿ ïëîòíîñòü ðàñïðåäåëåíèÿ ïàðàìåòðîâ
Ïðèìå÷àíèÿ. Ñåðûå ëèíèè � ôóíêöèè ïëîòíîñòè àïðèîðíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ïàðàìåòðîâ, ÷åðíûå ëèíèè � àïî-
ñòåðèîðíîãî. Ïóíêòèðíûå ëèíèè � ìîäû ïàðàìåòðîâ.



F ÌÍÎÃÎÌÅÐÍÛÉ ÔÈËÜÒÐ ÍÀ ÎÑÍÎÂÅ ÌÎÄÅËÈ ÒÎÒÀ 208

Ðåçóëüòàòû

Íà Ðèñóíêàõ F.3 è F.4 ïðåäñòàâëåíû îäíîñòîðîííèå (ôèëüòð Êàëìàíà) è äâóñòîðîííèå (ñãëàæèâàòåëü Êàë-
ìàíà) îöåíêè ðàçðûâà âûïóñêà è ãîäîâîãî ïðèðîñòà ïîòåíöèàëà âûïóñêà ñîîòâåòñòâåííî. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî
äîñòîâåðíûå èíòåðâàëû ýòèõ ïåðåìåííûõ íåñêîëüêî çàóæåíû, â ÷àñòíîñòè èç-çà íåäîó÷åòà â ìîäåëè äèñïåðñèè
ðÿäà ôèçè÷åñêîãî êàïèòàëà, ïîëó÷àåìîãî â ðàìêàõ îòäåëüíîé ìîäåëè.

Ðèñ. F.3: Îäíîñòîðîííèå îöåíêè íåíàáëþäàåìûõ ïåðåìåííûõ
Ïðèìå÷àíèÿ. Ïðèâåäåíû ñðåäíèå çíà÷åíèÿ àïîñòåðèîðíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ðàçðûâà âûïóñêà è ãîäîâûõ òåìïîâ
ïðèðîñòà åãî ïîòåíöèàëà. ×åðíûå ñïëîøíûå ëèíèè ñîîòâåòñòâóþò 16% HPD è 84% HPD, ÷åðíûå ïóíêòèðíûå
ëèíèè � 5% HPD è 95% HPD.
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Ðèñ. F.4: Äâóñòîðîííèå îöåíêè íåíàáëþäàåìûõ ïåðåìåííûõ
Ïðèìå÷àíèÿ. Ïðèâåäåíû ñðåäíèå çíà÷åíèÿ àïîñòåðèîðíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ðàçðûâà âûïóñêà è ãîäîâûõ òåìïîâ
ïðèðîñòà åãî ïîòåíöèàëà. ×åðíûå ñïëîøíûå ëèíèè ñîîòâåòñòâóþò 16% HPD è 84% HPD, ÷åðíûå ïóíêòèðíûå
ëèíèè � 5% HPD è 95% HPD.

Íà Ðèñóíêå F.5 ïîêàçàíî ñðàâíåíèå ôàêòè÷åñêèõ ðÿäîâ îñíîâíûõ ïåðåìåííûõ ñ îöåíåííûìè ïîòåíöèàëàìè
(èñïîëüçóåòñÿ ñðåäíÿÿ îöåíêà äëÿ ñãëàæèâàòåëÿ Êàëìàíà). Ìîæíî çàìåòèòü, ÷òî îöåíêè äîñòàòî÷íî ëîãè÷íû,
äèíàìèêà íåíàáëþäàåìûõ ïåðåìåííûõ îæèäàåìà � ÷åòêî èäåíòèôèöèðóþòñÿ áèçíåñ-öèêëû ïîñëåäíèõ 30 ëåò.



F ÌÍÎÃÎÌÅÐÍÛÉ ÔÈËÜÒÐ ÍÀ ÎÑÍÎÂÅ ÌÎÄÅËÈ ÒÎÒÀ 210

Ðèñ. F.5: Äåêîìïîçèöèÿ îñíîâíûõ ïåðåìåííûõ íà ïîòåíöèàë è ðàçðûâ
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Êëþ÷åâîé èíòåðåñ ïðåäñòàâëÿþò îöåíêè òåìïîâ ïðèðîñòà ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà, âåëè÷èíà ðàçðûâà âû-
ïóñêà, à òàêæå èõ äåêîìïîçèöèè íà âêëàäû ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà â ñîîòâåòñòâèè ñ ëîãèêîé ïðîèçâîäñòâåííîé
ôóíêöèè (Ðèñóíîê F.6).

Ðèñ. F.6: Äåêîìïîçèöèÿ ïîòåíöèàëà è ðàçðûâà âûïóñêà íà ôàêòîðû
Ïðèìå÷àíèÿ. Èñïîëüçóþòñÿ ñðåäíèå çíà÷åíèÿ àïîñòåðèîðíûõ ðàñïðåäåëåíèé äëÿ äâóõñòîðîííèõ (ñãëàæåííûõ)
îöåíîê íåíàáëþäàåìûõ ïåðåìåííûõ.

Ñ 2022 ã. ðîñò ïîòåíöèàëà, ïî îöåíêàì, íåñêîëüêî óñêîðèëñÿ (â ñðåäíåì 2.7% ã/ã ñ êîíöà 2023 ã.). Çàìåòíûé
âêëàä â ïðèðîñò âíîñèò óâåëè÷åíèå çàïàñà êàïèòàëà: îöåíêà åãî ñðåäíåãî ïðèðîñòà â 2022 � 2024 ãã. íàõîäèòñÿ íà
ìàêñèìóìå çà ïîñëåäíèå 10 ëåò. Âìåñòå ñ òåì ñ 2023 ã. ðàñòåò âêëàä óðîâíÿ ó÷àñòèÿ â ðàáî÷åé ñèëå. Ïî-âèäèìîìó,
ïåðåãðåòûé ñ 2021 ã. ðûíîê òðóäà (ñì. äåêîìïîçèöèþ ðàçðûâà âûïóñêà íà Ðèñóíêå F.6) è óñêîðèâøèéñÿ â
ýòèõ óñëîâèÿõ ðîñò çàðàáîòíîé ïëàòû ñîçäàëè ñòèìóëû äëÿ óñòîé÷èâîãî ïðèâëå÷åíèÿ íà ðûíîê òåõ, êòî ðàíåå
îòêàçûâàëñÿ îò ðàáîòû.

Åñëè îáðàòèòüñÿ ê öèêëè÷åñêîé ÷àñòè âûïóñêà, òî îæèäàåìî äèàãíîñòèðóåòñÿ äîâîëüíî ñèëüíûé ïåðåãðåâ
ýêîíîìèêè (îöåíêà ðàçðûâà âûïóñêà â II � III êâàðòàëàõ 2024 ã. âáëèçè 2.4%). Ðàçðûâ âî ìíîãîì ôîðìèðóåò-
ñÿ íàáëþäàåìîé âûñîêîé èíòåíñèâíîñòüþ èñïîëüçîâàíèÿ ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà � òðóäà è ïðîèçâîäñòâåííûõ
ìîùíîñòåé.

Îòäåëüíî íóæíî ïðîêîììåíòèðîâàòü, êàê èíòåðïðåòèðóþòñÿ âêëàäû ÑÔÏ. Â ñëó÷àå ïîòåíöèàëà (òðåíäîâîé
äèíàìèêè) � ýòî êëàññè÷åñêàÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòü, ñíèæàþùàÿ ðåàëüíûå èçäåðæêè è â äîëãîñðî÷íîì ïåðèî-
äå íåðåäêî ñâÿçàííàÿ ñ òåõíîëîãèÿìè � îíà íå íåñåò â ñåáå èíôëÿöèîííîé ñîñòàâëÿþùåé. Â ñëó÷àå ðàçðûâà
ÑÔÏ � ýòî îøèáêà èçìåðåíèÿ èíòåíñèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ äðóãèõ ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà, â òîì ÷èñëå èç-çà
íåó÷òåííûõ â ìîäåëè ÷åëîâå÷åñêèõ óñèëèé (ïîäðîáíåå î íèõ â Îðëîâ è Øàðàôóòäèíîâ (2024)). Â ðåçóëüòàòå
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ðàçðûâ ÑÔÏ èìååò òðàêòîâêó íåèäåíòèôèöèðîâàííîé ïðîöèêëè÷åñêîé èíòåíñèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ ôàêòîðîâ,
êîòîðàÿ â ìîäåëè ïî îïðåäåëåíèþ ïðîèíôëÿöèîííà.
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G Ïîäõîä íà îñíîâå ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè

Â äàííîì ïðèëîæåíèè ïðèâåäåíû îöåíêè ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà â Ðîññèè íà îñíîâå ìåæîòðàñëåâîé ïðî-
èçâîäñòâåííîé ôóíêöèè îáîáù¼ííûì ìåòîäîì ìîìåíòîâ. Îöåíêà ïðîâîäèëàñü ìåòîäîì Wooldridge (2009) ïðè
ïîìîùè ïàêåòà prodest äëÿ STATA ñ îïöèåé GMM íà ïàíåëüíûõ äàííûõ ïî 85 ðåãèîíàì Ðîññèè çà 5 ëåò (2019�
2023 ãã.), ò.å. i = 1, . . . , 85, t = 1, . . . , 5.

Ìàòåìàòè÷åñêàÿ ôîðìóëèðîâêà ìîäåëè è äàííûå

Ðàññìàòðèâàåòñÿ ñòàíäàðòíàÿ ïðîèçâîäñòâåííàÿ ôóíêöèÿ â ëîãàðèôìè÷åñêîì âèäå:

yit = ϑ+ αwit + βxit + ωit + eit = ϑ+ αwit + βxit + g (xit,mit) + eit, (G.1)

ãäå i � ðåãèîí, yit � ÂÄÑ (çäåñü è äàëåå â ëîãàðèôìàõ), wit � òðóä (çàíÿòûå), xit � êàïèòàë, ωit � øîêè ñîâîêóïíîé
ôàêòîðíîé ïðîèçâîäèòåëüíîñòè (ÑÔÏ), mit � âåêòîð ïðîêñè-ïåðåìåííûõ, eit � øîêè.

Äëÿ îöåíêè ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè èñïîëüçóåì ãîäîâûå äàííûå çà 2019�2023 ãã. â ðàçáèâêå ïî îòðàñëÿì
è ðåãèîíàì.

Îöåíêà ìîäåëè ïðîâîäèòñÿ ïî ïåðåìåííûì:

� ÂÄÑ îòðàñëåé;

� Çàíÿòûå;

� Çàïàñ çàãðóæåííîãî êàïèòàëà;

Â êà÷åñòâå èíñòðóìåíòîâ áåðóòñÿ:

� Èíâåñòèöèè;

� Èñïîëüçîâàíèå ñâåæåé âîäû;

� Ýëåêòðîãåíåðàöèÿ;

� Ðåàëüíàÿ çàðàáîòíàÿ ïëàòà;

� Íàñåëåíèå.

Ìåòîäû îöåíêè

Îñîáîå âíèìàíèå ñòîèò óäåëèòü îñîáåííîñòÿì îöåíêè êàïèòàëà. Äëÿ ðàñ÷¼òà îáú¼ìà ÷èñòîãî êàïèòàëà â
ðåãèîíå Õ â ñåêòîðå Y (ïî ðàçäåëàì ÎÊÂÝÄ2) èñïîëüçîâàëèñü îöåíêè ñîâîêóïíîãî îáú¼ìà çàãðóæåííîãî êà-
ïèòàëà â Ðîññèè, à òàêæå ñòðóêòóðà îñíîâíûõ ôîíäîâ ïî ðåãèîíàì è îòðàñëÿì. Ïðåäïîñûëêà � äîëÿ ðåãèîíîâ
è ñåêòîðîâ â ÷èñòîì êàïèòàëå ðàâíà èõ äîëå â îñíîâíûõ ôîíäàõ. Â 2019 ã. èçìåíèëàñü ìåòîäîëîãèÿ Ðîññòàòà
ïî ó÷åòó æèëûõ çäàíèé, èç-çà ÷åãî ïðîèçîø¼ë ñòðóêòóðíûé ñäâèã: îñíîâíûå ôîíäû â ýòîì ñåêòîðå êðàòíî âû-
ðîñëè. Àíàëîãè÷íûé ïîäõîä èñïîëüçîâàí äëÿ ðàñïðåäåëåíèÿ èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë â öåëîì ïî Ðîññèè
íà îòäåëüíûå ðåãèîíû â ðàçðåçå ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè. Â îñíîâå ìàòðèöû âåñîâ � îöåíêè ïî êðóïíûì è ñðåäíèì
îðãàíèçàöèÿì.

Äëÿ ïðåîäîëåíèÿ ïðîáëåì êîëëèíåàðíîñòè è ýíäîãåííîñòè ìû ïðåäëàãàåì ïîäõîä ê îöåíêå ïðîèçâîäñòâåí-
íîé ôóíêöèè íà ðåãèîíàëüíûõ äàííûõ â îòðàñëåâîì ðàçðåçå. Ïîäõîä îñíîâûâàåòñÿ íà ïîñòðîåíèè ìîäåëè ïðî-
èçâîäñòâåííîé ôóíêöèè òèïà Êîááà-Äóãëàñà íà ïàíåëüíûõ äàííûõ ïî ðîññèéñêèì ðåãèîíàì è ïîñëåäóþùåì
èñïîëüçîâàíèè ïîëó÷åííûõ îöåíîê äëÿ ðàñ÷åòà òåìïîâ ïðèðîñòà âûïóñêà íà ìàêðîóðîâíå.

Èñïîëüçóÿ ïîäõîä Wooldridge (2009) ñ îöåíêîé ìîäåëè îáîáùåííûì ìåòîäîì ìîìåíòîâ è îïèðàÿñü íà ïà-
íåëüíûå äàííûå ïî 85 ðåãèîíàì Ðîññèè çà 5 ëåò (2019�2023 ãã.), ìû îöåíèëè ïðîèçâîäñòâåííûå ôóíêöèè äëÿ
19 îòðàñëåé (âèäîâ äåÿòåëüíîñòè) ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè. Âñå ïîëó÷åííûå îöåíêè α è β � ýëàñòè÷íîñòè âûïóñ-
êà ïî êàïèòàëó è òðóäó, ñîîòâåòñòâåííî � çíà÷èìû. Ðàñïðåäåëåíèå îöåíîê ÑÔÏ áëèçêî ê ïîëóíîðìàëüíîìó â
áîëüøèíñòâå îòðàñëåé, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò ëèòåðàòóðå ïî îöåíêå ïðîèçâîäñòâåííûõ ôóíêöèé è ÑÔÏ.

Äëÿ êîððåêòíîé îöåíêè ÑÔÏ áîëüøèíñòâî èññëåäîâàòåëåé ïðåäëàãàþò ïðåäâàðèòåëüíî îöåíèâàòü îòäà÷ó
îò ìàñøòàáà. Åñëè îíà íå ÿâëÿåòñÿ ïîñòîÿííîé, îöåíêè ÑÔÏ ìîãóò áûòü ñìåùåííûìè. Äëÿ îöåíêè ïîñòîÿíñòâà
îòäà÷è îò ìàñøòàáà ìîæíî âîñïîëüçîâàòüñÿ òåñòîì Âàëüäà íà ðàâåíñòâî ñóììû êîýôôèöèåíòîâ α è β åäèíèöå
äëÿ âñåõ îòðàñëåé. Ïî ðåçóëüòàòàì òåñòîâ íóëåâàÿ ãèïîòåçà òåñòà Âàëüäà îòâåðãàåòñÿ, ÷òî ïîçâîëÿåò ãîâîðèòü
î ïîñòîÿíñòâå îòäà÷è îò ìàñøòàáà è îòñóòñòâèè ñìåùåíèÿ îöåíîê ÑÔÏ ïî äàííîé ïðè÷èíå.
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Îöåíêà ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà

Íàø ïîäõîä ê îöåíêå ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà äëÿ Ðîññèè ïðè ïîìîùè ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè ñîñòîèò â
ñëåäóþùåì:

1. Îòäåëüíî äëÿ êàæäîé îòðàñëè îöåíèòü ïîòåíöèàëüíûé óðîâåíü ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà è
ÑÔÏ â êàæäîì ðåãèîíå Ðîññèè.

Îöåíêà ïîòåíöèàëüíûõ òðàåêòîðèé êàïèòàëà, òðóäà è ÑÔÏ ïðîâîäèëàñü ïðè ïîìîùè äâóñòîðîííåãî ôèëü-
òðà Õîäðèêà-Ïðåñêîòòà çà ïåðèîä îöåíèâàíèÿ ìîäåëè (2019�2023 ãã.).

2. Îòäåëüíî äëÿ êàæäîé îòðàñëè ðàññ÷èòàòü ïîòåíöèàëüíûå óðîâíè ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà è
ÑÔÏ Ðîññèè â öåëîì, àãðåãèðîâàâ îöåíêè ïî ðåãèîíàì.

Àãðåãàöèÿ îöåíîê ïîòåíöèàëüíûõ êàïèòàëà è òðóäà ïðîâîäèëàñü ñóììèðîâàíèåì èõ àáñîëþòíûõ çíà÷åíèé
ïî ðåãèîíàì. Ýòî âîçìîæíî, ò.ê. ïî îáîèì ôàêòîðàì ïðîèçâîäñòâà ñóììà îáúåìîâ ïî äàííûì ðåãèîíàëü-
íîé ñòàòèñòèêè ïîëíîñòüþ ñêëàäûâàåòñÿ â îáùåðîññèéñêóþ ñòàòèñòèêó. Ñóììàðíûå îáúåìû êàïèòàëà è
òðóäà âîçâîäèëèñü â ñòåïåíè, ñîîòâåòñòâóþùèå îöåíêàì èõ ýëàñòè÷íîñòåé. Òàêîé ïîäõîä ïðåäïîëàãàåò,
÷òî îöåíêè ýëàñòè÷íîñòåé âûïóñêà ïî êàïèòàëó è òðóäó äëÿ îòðàñëè â öåëîì ñîîòâåòñòâóþò ñðåäíèì
ýëàñòè÷íîñòÿì, îöåíåííûì íà äàííûõ ïî ðåãèîíàì Ðîññèè. Ïðåäïîñûëêà ðåëåâàíòíà, ïîñêîëüêó ìîäåëü
ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè îöåíåíà íà ïîëíîì ìíîæåñòâå ðåãèîíîâ Ðîññèè, ïî êîòîðûì Ðîññòàò â íàñòî-
ÿùèé ìîìåíò ïðîâîäèò ñòàòèñòè÷åñêèå íàáëþäåíèÿ, à îöåíèâàåìàÿ ïðîèçâîäñòâåííàÿ ôóíêöèÿ ÿâëÿåòñÿ
ìîíîòîííî âîçðàñòàþùåé ïî îáîèì ôàêòîðàì ïðîèçâîäñòâà.

Äëÿ òîãî, ÷òîáû ïîëó÷èòü îöåíêè ÑÔÏ ïî îòðàñëÿì äëÿ Ðîññèè â öåëîì, ðàññ÷èòàíû ñðåäíåâçâåøåííûå
çíà÷åíèÿ èç îöåíîê ïî ðåãèîíàì ïî ñëåäóþùåé ôîðìóëå:

TFP j =

85∑
i=1

TFP ji

(
lji

)α(
kji

)β
, (G.2)

ãäå i � ðåãèîí, j � îòðàñëü, TFP ji � ñîâîêóïíàÿ ôàêòîðíàÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòü â ðåãèîíå i â îòðàñëè j,
TFP j � ñîâîêóïíàÿ ôàêòîðíàÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòü â îòðàñëè j, lji � äîëÿ îòðàáîòàííûõ ÷åëîâåêî-÷àñîâ
ðåãèîíà i îòðàñëè j â Ðîññèè, kji � äîëÿ êàïèòàëà ðåãèîíà i îòðàñëè j â Ðîññèè, α, β � ýëàñòè÷íîñòè
âûïóñêà ïî òðóäó è êàïòàëó, ñîîòâåòñòâåííî.

Ýòó ôîðìóëó ìîæíî ïîëó÷èòü ïóòåì àãðåãèðîâàíèÿ îöåíîê ïî ðåãèîíàì. Ìîäåëü ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíê-
öèè äëÿ ðåãèîíà i îòðàñëè j èìååò âèä:

Y ji = TFP ji

(
Lji

)α(
Kj
i

)β
, (G.3)

ãäå i � ðåãèîí, j � îòðàñëü, Y ji � ÂÄÑ â ðåãèîíå i â îòðàñëè j, Lji � êîëè÷åñòâî îòðàáîòàííûõ ÷åëîâåêî-÷àñîâ
â ðåãèîíå i â îòðàñëè j, Kj

i � îáúåì êàïèòàëà â ðåãèîíå i â îòðàñëè j.

ÂÄÑ îòðàñëè j ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñóììó ÂÄÑ ïî ðåãèîíàì:

Y j =

85∑
i=1

Y ji (G.4)

Àíàëîãè÷íî äëÿ êàæäîé îòðàñëè îáúåìû ôèçè÷åñêîãî êàïèòàëà è òðóäà ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ñóììó ñîîò-
âåòñòâóþùèõ âåëè÷èí ïî ðåãèîíàì. Ñëåäîâàòåëüíî, äëÿ îòðàñëè j ñïðàâåäëèâî:

Y j = TFP j
(
Lj
)α(

Kj
)β

= TFP j

(
85∑
i=1

Lji

)α( 85∑
i=1

Kj
i

)β
(G.5)

Ïîäñòàâèì (G.3) â ïðàâóþ ÷àñòü (G.4), à çàòåì â ëåâóþ ÷àñòü (G.5):

Y j =

85∑
i=1

TFP ji

(
Lji

)α(
Kj
i

)β
= TFP j

(
85∑
i=1

Lji

)α( 85∑
i=1

Kj
i

)β
(G.6)

Âûðàçèì èç (G.6) TFP j :

TFP j =

∑85
i=1 TFP

j
i

(
Lji

)α(
Kj
i

)β
(∑85

i=1 L
j
i

)α(∑85
i=1K

j
i

)β (G.7)
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Ïðåîáðàçóåì âûðàæåíèå, âíåñÿ çíàìåíàòåëü ïîä çíàê ñóììû ÷èñëèòåëÿ:

TFP j =

85∑
i=1

TFP ji

(
Lji

)α
(∑85

i=1 L
j
i

)α
(
Kj
i

)α
(∑85

i=1K
j
i

)α =

85∑
i=1

TFP ji

(
Lji∑85
i=1 L

j
i

)α(
Kj
i∑85

i=1K
j
i

)β
(G.8)

Òàêèì îáðàçîì, ïîëó÷àåì:

TFP j =

85∑
i=1

TFP ji

(
lji

)α(
kji

)β
, (G.9)

ãäå lji =
Lji∑85
i=1 L

j
i

� äîëÿ îòðàáîòàííûõ ÷åëîâåêî-÷àñîâ ðåãèîíà i îòðàñëè j â Ðîññèè, kji =
Kj
i∑85

i=1K
j
i

� äîëÿ

êàïèòàëà ðåãèîíà i îòðàñëè j â Ðîññèè.

3. Îòäåëüíî äëÿ êàæäîé îòðàñëè ðàññ÷èòàòü ïîòåíöèàëüíûé âûïóñê Ðîññèè, èñïîëüçóÿ îöåíêè
èç ï.2 è êîýôôèöèåíòû ñîîòâåòñòâóþùèõ îòðàñëåâûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ôóíêöèé.

Èñêëþ÷åíèÿ � óñëóãè äîìîõîçÿéñòâ (ÎÊÂÝÄ, ðàçäåë T), ôèíàíñîâàÿ è ñòðàõîâàÿ äåÿòåëüíîñòü (ÎÊÂÝÄ,
ðàçäåë K), à òàêæå ãîñóïðàâëåíèå è îáåñïå÷åíèå âîåííîé áåçîïàñíîñòè (ÎÊÂÝÄ, ðàçäåë O). Ïåðâîå ñâÿçà-
íî ñ îòñóòñòâèåì ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ íà ðåãèîíàëüíîì óðîâíå, âòîðîå � ñ çíà÷èòåëüíûì ïðåâûøåíèåì
îáúåìà ÂÄÑ îòðàñëè ñîãëàñíî ðîññèéñêîé ñòàòèñòèêå íàä ñóììîé ÂÄÑ ïî ðåãèîíàëüíîé ñòàòèñòèêå. Îñ-
íîâíàÿ ïðè÷èíà � â ðåãèîíàëüíîé ñòàòèñòèêå íå ó÷èòûâàþòñÿ äàííûå êîìïàíèé ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà,
ýêîíîìè÷åñêàÿ äåÿòåëüíîñòü êîòîðûõ âûõîäèò çà ãðàíèöû îäíîãî ðåãèîíà. Ïîýòîìó îáúåì ÂÄÑ îòðàñëè
ïî ñòðàíå â öåëîì â ñðåäíåì çà 2019�2023 ãã. äëÿ ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè â ∼12 ðàç áîëüøå ñóììû ÂÄÑ
ïî ðåãèîíàì. Â ñåêòîðå ãîñóïðàâëåíèÿ ïðèñóòñòâóåò ôåäåðàëüíàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ, ïîýòîìó ÂÄÑ îòðàñëè
ïî ñòðàíå â öåëîì � â ∼1,5 ðàçà áîëüøå, ÷åì ïî ñóììå ðåãèîíîâ.

Äëÿ òðåõ óêàçàííûõ îòðàñëåé, à òàêæå äëÿ ÷èñòûõ íàëîãîâ ïîòåíöèàëüíûé óðîâåíü ðàññ÷èòàí ïðè ïîìîùè
äâóñòîðîííåãî ôèëüòðà Õîäðèêà-Ïðåñêîòòà çà ïåðèîä îöåíèâàíèÿ ìîäåëè (2019�2023 ãã.).

4. Àãðåãèðîâàòü ðåçóëüòàòû ï.3 íà óðîâåíü ýêîíîìèêè â öåëîì.

Äëÿ åäèíîîáðàçèÿ ìåòîäîëîãèè ìû èñïîëüçîâàëè äàííûå ïî ÂÄÑ îòðàñëåé è ÂÂÏ Ðîññèè â öåëîì â öåíàõ
2016 ãîäà. Ïîñêîëüêó äàííûå Ðîññòàòà â òàêîé ìåòðèêå ïóáëèêóþòñÿ äî 2020 ã. âêëþ÷èòåëüíî, ñ 2021 ã.
ìû ïðîâîäèëè äîîöåíêó ïðè ïîìîùè èíäåêñîâ ôèçè÷åñêîãî îáúåìà ÂÂÏ è ÂÄÑ, ñîîòâåòñòâåííî. Îñîáîãî
âíèìàíèÿ çàñëóæèâàåò ñëåäóþùèé ìåòîäîëîãè÷åñêèé ìîìåíò. Äàííûå Ðîññòàòà ïî ÂÂÏ â öåíàõ 2016 ã.
óæå ñ 2018 ã. íå ñîîòâåòñòâóþò ñóììå ÂÄÑ îòðàñëåé è ÷èñòûõ íàëîãîâ íà âåëè÷èíó ñòàòèñòè÷åñêîãî ðàñ-
õîæäåíèÿ, ïðè ýòîì åãî ìàñøòàá ðàñòåò. Îñíîâíàÿ ïðè÷èíà íîñèò â áîëüøåé ìåðå òåõíè÷åñêèé õàðàêòåð,
ïîýòîìó ñ òî÷êè çðåíèÿ îöåíêè ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà è îòêëîíåíèÿ îò ôàêòà ÿâëÿåòñÿ íåçíà÷èìûì
ôàêòîðîì. Äëÿ òîãî ÷òîáû íèâåëèðîâàòü ñâÿçàííîå ñ íèì èñêàæåíèå àãðåãèðîâàííûõ îöåíîê, ìû èñïîëü-
çîâàëè â êà÷åñòâå ïðîêñè ÂÂÏ ñóììó ÂÄÑ ïî îòðàñëÿì è ÷èñòûõ íàëîãîâ.

Ñîãëàñíî ïîëó÷åííûì ðåçóëüòàòàì, îáúåìû ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà (ôèçè÷åñêèé êàïèòàë è êîëè÷åñòâî îò-
ðàáîòàííûõ ÷åëîâåêî-÷àñîâ) èìåþò âîñõîäÿùèé òðåíä. Â 2019 ã. ïî îáîèì ôàêòîðàì íàáëþäàëñÿ ïîëîæèòåëüíûé
ðàçðûâ. Â ýòîò ïåðèîä êîìïàíèè àêòèâíî ðàñøèðÿëè è ìîäåðíèçèðîâàëè ïðîèçâîäñòâî, äëÿ ÷åãî íàðàùèâàëè
èíâåñòèöèè è øòàò ñîòðóäíèêîâ. Â ðåçóëüòàòå ÂÂÏ çà ãîä âûðîñ íà 2,2%, ÷òî âûøå ïîòåíöèàëüíîãî óðîâíÿ.
Â 2020 ã. èç-çà ëîêäàóíà ÷àñòü ïðîèçâîäñòâåííûõ ïðîöåññîâ áûëà ïðèîñòàíîâëåíà, ÷òî ïðèâåëî ê âûïàäåíèþ
êàê ôèçè÷åñêîãî êàïèòàëà, òàê è òðóäîâûõ ðåñóðñîâ. Â ðåçóëüòàòå è îíè, è ñîâîêóïíûé âûïóñê óïàëè íèæå
ïîòåíöèàëüíîãî óðîâíÿ. Ðàçðûâ â êàïèòàëå çàêðûëñÿ ïðàêòè÷åñêè ñðàçó: ñ 2021 ã. åãî îáúåì íàõîäèòñÿ âáëèçè
ïîòåíöèàëüíîãî. Ðàçðûâ òðóäà ïîñòåïåííî óìåíüøàëñÿ, íî îñòàâàëñÿ îòðèöàòåëüíûì äî 2022 ã. âêëþ÷èòåëüíî.
Âî ìíîãèõ îòðàñëÿõ ýêîíîìèêè ñ 2020 ã. íàáëþäàëèñü ñòðóêòóðíûå èçìåíåíèÿ, â çíà÷èòåëüíîé ìåðå çàòðîíóâøèå
ðûíîê òðóäà: áîëüøèå, ÷åì ðàíåå, ìàñøòàáû ïðèîáðåëè ïåðåòîêè ìåæäó îòðàñëÿìè (íàïðèìåð, èç ñòðîèòåëü-
ñòâà è ñåëüñêîãî õîçÿéñòâà â êóðüåðñêóþ äîñòàâêó), çíà÷èòåëüíîå ðàñïðîñòðàíåíèå ïîëó÷èë ôîðìàò óäàëåííîé
ðàáîòû è äð. Ñèòóàöèÿ ðåçêî èçìåíèëàñü â 2022 ã.: ýêîíîìèêà îêàçàëàñü â óñëîâèÿõ ñàíêöèîííîãî äàâëåíèÿ, ÷òî
ñîçäàëî ðÿä òðóäíîñòåé è ïðèâåëî ê âðåìåííîìó ïåðåõîäó ðàçðûâà âûïóñêà â îòðèöàòåëüíóþ îáëàñòü, íî â òî æå
âðåìÿ äàëî ìîùíûé èìïóëüñ ïðîöåññàì ñòðóêòóðíîé òðàíñôîðìàöèè ïðàêòè÷åñêè âñåõ îòðàñëåé. Â ðåçóëüòàòå
â 2023 ã. ôàêòè÷åñêèé îáúåì îòðàáîòàííûõ ÷åëîâåêî-÷àñîâ ðåçêî ïðåâûñèë ïîòåíöèàëüíûé, â îñíîâíîì çà ñ÷åò
îáðàáîòêè, òîðãîâëè è ñòðîèòåëüíîãî ñåêòîðà (ñòðîèòåëüñòâî è îïåðàöèè ñ íåäâèæèìîñòüþ). Ïðè ýòîì ðàçðûâ
âûïóñêà â ýêîíîìèêå ïåðåøåë â ïîëîæèòåëüíóþ îáëàñòü.
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Ðèñ. G.1: Ôàêòîðû ïðîèçâîäñòâà â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå: ôàêò vs ïîòåíöèàë.
Ïðèìå÷àíèÿ. * � Îöåíêà äâóñòîðîííèì ôèëüòðîì Õîäðèêà-Ïðåñêîòòà.

Ðèñ. G.2: ÂÂÏ Ðîññèè*: ôàêò, ïîòåíöèàë** è ðàçðûâ.
Ïðèìå÷àíèÿ. * � Áåç ó÷åòà ñòàòðàñõîæäåíèÿ. ** � Îöåíêà ïðè ïîìîùè îòðàñëåâûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ôóíêöèé.

Ðåçóëüòàòû

Â 2024 ã., ïî íàøèì îöåíêàì, ïîëîæèòåëüíûé ðàçðûâ âûïóñêà â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå ñóùåñòâåííî ðàñøèðèëñÿ
èç-çà áûñòðîãî ðîñòà âíóòðåííåãî ñïðîñà, êàê ïîòðåáèòåëüñêîãî, òàê è èíâåñòèöèîííîãî. Îñíîâíîé âêëàä â ðàñ-
øèðåíèå ðàçðûâà ïî ñðàâíåíèþ ñ 2023 ã. âíåñëè òîðãîâëÿ, îáðàáîòêà, ôèíàíñîâàÿ äåÿòåëüíîñòü è ãîñóïðàâëåíèå.

Â 2024 ã. òîëüêî â äâóõ êðóïíûõ îòðàñëÿõ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè ðàçðûâ âûïóñêà ñòàë îòðèöàòåëüíûì �
â ñåëüñêîì õîçÿéñòâå è ñòðîèòåëüíîì ñåêòîðå. Ñíèæåíèå ïîòåíöèàëà â ñåëüñêîì õîçÿéñòâå � ñëåäñòâèå çíà÷è-
òåëüíûõ âíåøíèõ øîêîâ ñî ñòîðîíû ïîãîäíûõ óñëîâèé, îêàçûâàâøèõ âëèÿíèå íà îòðàñëü â òå÷åíèå ãîäà. Â
ñòðîèòåëüíîì ñåêòîðå îòðèöàòåëüíûé ðàçðûâ âûïóñêà � â îïåðàöèÿõ ñ íåäâèæèìûì èìóùåñòâîì, â òî âðåìÿ
êàê îáúåì ñòðîèòåëüíûõ ðàáîò ðîñ íåñêîëüêî âûøå ïîòåíöèàëüíîãî óðîâíÿ.
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Ðèñ. G.3: Ïðèðîñò ðàçðûâà ÂÂÏ* Ðîññèè â 2024 ã.
Ïðèìå÷àíèÿ. * � Áåç ó÷åòà ñòàòðàñõîæäåíèÿ. ** � Îöåíêà ïðè ïîìîùè îòðàñëåâûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ôóíêöèé.

Òàáëèöà G.1: Ðàçðûâ ÂÂÏ* Ðîññèè, % ê ïîòåíöèàëó**.

Äîëÿ â 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Âñåãî 100% 1,4 -2,8 1,1 -1,8 0,9 3,7
Ñòðîéñåêòîð 14% 0,4 -0,4 -0,1 -0,1 0,2 -0,2
Îáðàáîòêà 13% 0,1 -0,2 0,2 -0,4 0,2 0,9
Òîðãîâëÿ 12% -0,1 -0,1 0,8 -0,6 0,1 1,1
Ãîñóïðàâëåíèå 9% -0,3 -0,4 -0,3 -0,1 0,3 0,6
Äîáû÷à 7% 0,3 -0,3 0,0 0,1 0,0 0,0
Ôèíàíñû 7% -0,3 -0,1 0,2 -0,1 0,0 0,6
Òðàíñïîðò 6% 0,3 -0,4 0,0 0,0 0,1 0,2
Ñ/õ 4% 0,1 0,0 -0,1 0,1 0,0 -0,2
Ïðî÷èå 20% 0,5 -0,9 0,2 -0,2 0,2 0,6
×èñòûå íàëîãè 8% 0,5 0,0 0,3 -0,5 -0,2 0,1

Ïðèìå÷àíèÿ. * � Áåç ó÷åòà ñòàòðàñõîæäåíèÿ. ** � Îöåíêà ïðè ïîìîùè îòðàñëåâûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ôóíêöèé.
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Ðèñ. G.4: Âêëàä â ðàçðûâ ÂÂÏ*, ï.ï.
Ïðèìå÷àíèÿ. * � Áåç ó÷åòà ñòàòðàñõîæäåíèÿ.

Îöåíêè ýëàñòè÷íîñòåé

Áûëè îöåíåíû ýëàñòè÷íîñòè âûïóñêà ïî òðóäó è êàïèòàëó � α è β, ñîîòâåòñòâåííî. Âñå îöåíêè ñòàòèñòè÷å-
ñêè çíà÷èìû íà óðîâíå çíà÷èìîñòè 10%. Òàêæå ïîëó÷åíû îöåíêè ñîâîêóïíîé ôàêòîðíîé ïðîèçâîäèòåëüíîñòè,
êîòîðàÿ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îñòàòîê Ñîëîó.
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Òàáëèöà G.2: Îöåíêè êîýôôèöèåíòîâ îòðàñëåâûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ôóíêöèé.

Ñåêòîð Ýëàñòè÷íîñòü
ïî òðóäó, α

Ýëàñòè÷íîñòü
ïî êàïèòàëó, β

Îòäà÷à îò ìàñ-
øòàáà, α + β

Òåñò Âàëüäà,
p-çíà÷åíèå,
H0: α + β = 1

Ñ/õ 0,439*** 0,416*** 0,855 0,30
(0,051) (0,147)

Äîáû÷à 0,383*** 0,414*** 0,797 0,13
(0,073) (0,118)

Îáðàáîòêà 0,657*** 0,224** 0,882 0,19
(0,061) (0,095)

ÝÃÏ 0,445*** 0,426*** 0,870 0,18
(0,045) (0,1)

Âîäîñíàáæåíèå 0,606*** 0,44*** 1,045 0,67
(0,06) (0,093)

Ñòðîèòåëüñòâî 0,661*** 0,24*** 0,901 0,47
(0,121) (0,049)

Òîðãîâëÿ 0,489*** 0,343*** 0,832 0,11
(0,069) (0,075)

Òðàíñïîðò 0,838*** 0,22* 1,059 0,65
(0,117) (0,117)

Îáùåïèò 0,671*** 0,2** 0,871 0,18
(0,064) (0,082)

Èíôîðìàöèÿ è
ñâÿçü

0,684*** 0,419*** 1,103 0,19

(0,043) (0,085)
Ôèíàíñû 0,5*** 0,463*** 0,964 0,86

(0,071) (0,171)
Íåäâèæèìîñòü 0,515*** 0,402*** 0,917 0,10

(0,053) (0,08)
Íàóêà 0,905*** 0,133** 1,038 0,66

(0,076) (0,053)
Àäìèí-âàíèå 0,89*** 0,217*** 1,108 0,26

(0,101) (0,034)
Ãîñóïðàâëåíèå 0,737*** 0,182*** 0,919 0,16

(0,04) (0,045)
Îáðàçîâàíèå 0,47*** 0,362*** 0,832 0,11

(0,096) (0,075)
Çäðàâîîõðàíåíèå 0,213** 0,74*** 0,953 0,78

(0,108) (0,149)
Êóëüòóðà 0,688*** 0,286** 0,975 0,82

(0,049) (0,125)
Ïðî÷èå óñëóãè 0,864*** 0,063* 0,927 0,13

(0,039) (0,035)
Ïðèìå÷àíèÿ. Â ñêîáêàõ ïîä îöåíêàìè êîýôôèöèåíòîâ ïðèâåäåíû ñòàíäàðòíûå îøèáêè, çâåçäî÷êè ñîîòâåòñòâóþò
óðîâíþ çíà÷èìîñòè: *** 1%, ** 5%, * 10%.
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Ãðàôèêè ïî îòðàñëÿì

Ðèñ. G.5: ÂÄÑ îòðàñëåé: ôàêò, îöåíêà è ïîòåíöèàë.
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Ðèñ. G.6: ÂÄÑ îòðàñëåé: ôàêò, îöåíêà è ïîòåíöèàë (ïðîäîëæåíèå).
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Ðèñ. G.7: ÂÄÑ îòðàñëåé: ôàêò, îöåíêà è ïîòåíöèàë (ïðîäîëæåíèå).
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H Íåïîêðûòûé ïàðèòåò ïðîöåíòíûõ ñòàâîê

Äëÿ ðàñ÷åòà íåéòðàëüíîé ñòàâêè â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè ÷åðåç UIP â êà÷åñòâå ïðîêñè ðèñê-ïðåìèè èñ-
ïîëüçîâàëèñü 5-ëåòíèå CDS êîòèðîâêè, íî ïîñëå ìàÿ 2022 ãîäà ââèäó ñàíêöèé òîðãîâëÿ êðåäèòíî-äåôîëòíûìè
ñâîïàìè íà ðîññèéñêèõ ýìèòåíòîâ ïðåêðàòèëàñü, ñëåäîâàòåëüíî, äàííûå êîòèðîâîê â ïîñëåäóþùèå ïåðèîäû îò-
ñóòñòâóþò. Äëÿ âîññòàíîâëåíèÿ çíà÷åíèé CDS èñïîëüçîâàëèñü ïðîãíîçû ìîäåëè ëèíåéíîé ðåãðåññèè íà ãëàâíûõ
êîìïîíåíòàõ (ñì. Ïðèëîæåíèå P).

Â êà÷åñòâå ìèðîâîé ðåàëüíîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè èñïîëüçîâàëèñü ñðåäíåâçâåøåííûå çíà÷åíèÿ ðåàëüíûõ
íåéòðàëüíûõ ñòàâîê îñíîâíûõ òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ Ðîññèè: Åâðîçîíà, Àçèÿ è Àìåðèêà. Äëÿ Åâðîçîíû è Àìåðèêè
áûëè âçÿòû îïóáëèêîâàííûå íà ñàéòå Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâíîãî áàíêà Íüþ-Éîðêà îöåíêè HLW ìîäåëè, äëÿ Àçèè
èñïîëüçîâàëîñü ïðèáëèæåíèå â âèäå îòôèëüòðîâàííûõ òðåíäîâ ðåàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè LPR 1Y â Êèòàå.
Çíà÷åíèÿ âåñîâ äëÿ ïåðèîäà 2014-2022 äëÿ íåéòðàëüíûõ ñòàâîê äëÿ 3 çîí áûëè ïîëó÷åíû ÷åðåç íîðìèðîâêó äîëåé
ñòðàí, èñïîëüçóåìûõ ÖÁ ÐÔ äëÿ ðàñ÷åòà REER, à äëÿ 2023 è 2024 ãîäîâ èñïîëüçîâàëèñü íîðìèðîâàííûå äîëè
ñóììû ýêñïîðòà è èìïîðòà â îáùåì òîâàðîîáîðîòå íà îñíîâå äàííûõ ÔÒÑ. Ãðàôèêè íåéòðàëüíûõ ñòàâîê ðàçíûõ
ñòðàí è ìèðîâîé ñòàâêè ïðåäñòàâëåíû íà Ðèñóíêå H.1. Êàê âèäíî ìèðîâàÿ (¾âíåøíåòîðãîâàÿ¿) íåéòðàëüíàÿ
ñòàâêà äëÿ Ðîññèè ðàñò¼ò êàê çà ñ÷¼ò ðîñòà íåéòðàëüíîé ñòàâêè â Êèòàå, òàê è â ðåçóëüòàòå ðîñòà åãî äîëè â
ðîññèéñêîì âíåøíåòîðãîâîì îáîðîòå.

Ðèñ. H.1: Íåéòðàëüíûå ñòàâêè ðàçíûõ ñòðàí è ìèðîâàÿ ñòàâêà.

Â òåêóùåé ïîñòàíîâêå ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî òðåíä REER ðàâåí íóëþ, ïîýòîìó âíóòðåííÿÿ ðåàëüíàÿ íåé-
òðàëüíàÿ ñòàâêà ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåíà â âèäå ñóììû ìèðîâîé ñòàâêè è òðåíäà ðèñê-ïðåìèè, ïîëó÷åííîãî
ñ ïîìîùüþ ôèëüòðàöèè Õîäðèêà-Ïðåñêîòòà(λ = 10.000.000). Ðåçóëüòàòû îöåíêè ðåàëüíîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè
äëÿ Ðîññèè ïðåäñòàâëåíû íà Ðèñóíêå H.2.
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Ðèñ. H.2: Îöåíêà íåéòðàëüíîé ñòàâêè äëÿ Ðîññèè ñ ïîìîùüþ UIP.

r∗ íà ãðàôèêå ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ôàêòè÷åñêóþ äèíàìèêó íåéòðàëüíîé ñòàâêè, à r∗ smoothed � ñãëàæåííóþ
ôèëüòðîì Õîäðèêà-Ïðåñêîòòà (λ = 1600). Ñòðåìèòåëüíûé ðîñò íåéòðàëüíîé ñòàâêè ïîñëå 2022 ãîäà â ðàìêàõ
êîíöåïöèè UIP ìîæåò áûòü îáúÿñíåí óâåëè÷åíèåì ñòðàíîâîé ðèñê-ïðåìèè è ðîñòîì ìèðîâûõ íåéòðàëüíûõ
ñòàâîê (ñì. Ðèñóíêå H.3).
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Ðèñ. H.3: Äåêîìïîçèöèÿ íåéòðàëüíîé ñòàâêè íà êîìïîíåíòû ðèñê-ïðåìèè è ìèðîâîé ñòàâêè.
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I TVP-SV-BVAR íà îñíîâå ìîäåëè Ëþáèêà-Ìýòüþñà

Äàííîå ïðèëîæåíèå ñîäåðæèò ðåçóëüòàòû îöåíêè äîëãîñðî÷íîãî ðàâíîâåñèÿ èç ìîäåëè TVP-SV-BVAR â
äóõå ïîäõîäà Lubik and Matthes (2015) Calculating The Natural Rate of Interest: A Comparison of Two Alternative
Approaches ñ íåêîòîðûìè äîðàáîòêàìè äëÿ áîëüøåé ðîáàñòíîñòè ðåçóëüòàòîâ íà ðîññèéñêèõ äàííûõ.

Ìîäåëü

yt = X
′

tAt +A−1
t Σtεt, (I.1)

X
′

t = In ⊗ [1, yt−1, . . . , yt−k], (I.2)

At = Bt−1 + vt, (I.3)

At =

 1 · · · 0
...

. . .
...

αn1,t · · · 1

 , (I.4)

αt = αt−1 + ζt, (I.5)

Σt =

σ1,t · · · 0
...

. . .
...

0 · · · σn,t

 , (I.6)

log(σt) = log σt−1 + ηt, (I.7)

V ar(εt) = In, (I.8)

V = V ar


εt
vt
ζt
ηt

 =


In 0 0 0
0 Q 0 0
0
0

0
0

S
0

0
W

 . (I.9)

Äàííûå

� Òåìï ðîñòà ÈÏÖ, êâ/êâ ñ.ê. (%), ñåçîííàÿ êîððåêöèÿ îñóùåñòâëåíà ñ ïîìîùüþ X-13ARIMA-SEATS. Êâàð-
òàëüíûå äàííûå ñ 1ê2002. Èñòî÷íèê: Ðîññòàò.

� Ñòàâêà MIACR, âçâåøåííûé ïî îáúåìàì (%). Êâàðòàëüíûå äàííûå ñ 1ê2005. Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè.

� ÂÂÏ êâ/êâ ñ.ê. (%), ñåçîííàÿ êîððåêöèÿ îñóùåñòâëåíà ñ ïîìîùüþ X-13ARIMA-SEATS. Êâàðòàëüíûå
äàííûå ñ 1ê2005. Èñòî÷íèê: Ðîññòàò.

� Ðåàëüíûé ýôôåêòèâíûé îáìåííûé êóðñ, REER êâ/êâ (%). Êâàðòàëüíûå äàííûå ñ 1ê2005. Èñòî÷íèê: Áàíê
Ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷¼òîâ.

Ïðåäâàðèòåëüíî áûë ñîçäàí âðåìåííîé ðÿä ðåàëüíîé ñòàâêè ex-ante, ðàññ÷èòàííûé ïî ôîðìóëå:

rex−antet = it − Et−1 (πt) , (I.10)

ãäå it � Ñòàâêà MIACR (%), Et−1 (πt) � îæèäàåìàÿ â ïåðèîä (t− 1) èíôëÿöèÿ â ïåðèîäå (t) ñ.ê.ã. (%).
Îæèäàåìàÿ èíôëÿöèÿ îïðåäåëÿëàñü íà îñíîâå ïîñòðîåíèÿ ïðîãíîçà íà îäèí ïåðèîä âïåðåä ñ ïîìîùüþ

ìîäåëåé êëàññà ARIMA, ìàêñèìèçèðóþùèõ èíôîðìàöèîííûé êðèòåðèé Àêêàèêå. Ìîäåëè ñòðîÿòñÿ íà ðàñøè-
ðÿþùåìñÿ îêíå ñ 1ê2002.

Òàêèì îáðàçîì:

yt =


rt
gdpt
cpit
reert

 . (I.11)
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Ðèñ. I.1: Èñõîäíûå äàííûå

Îöåíêà

Îöåíêà ìîäåëè ïðîèçâîäèòñÿ ñ èñïðàâëåííûì àëãîðèòìîì îöåíèâàíèÿ ìîäåëåé TVP-SV-VAR, ïðåäñòàâëåí-
íûì â ðàáîòå Del Negro and Primiceri (2015). 59

Ïåðâûå 6 ëåò âûáîðêè èñïîëüçóþòñÿ äëÿ êàëèáðîâêè àïðèîðíûõ ðàñïðåäåëåíèé ïàðàìåòðîâ. Íà äàííîé
ïîäâûáîðêå ñòðîèòñÿ âåêòîðíàÿ ìîäåëü è èçâëåêàåòñÿ îöåíêà àâòîðåãðåññèîííîé ìàòðèöû è êîâàðèàöèîííîé
ìàòðèöû îøèáîê.

Àïðèîðíûå ðàñïðåäåëåíèÿ çàäàþòñÿ àíàëîãè÷íî ìåòîäîëîãèè Primiceri (2005) ñ èçìåíåííûìè ãèïåðïàðà-
ìåòðàìè äëÿ òîãî, ÷òîáû ìîäåëü áûëà óñòîé÷èâà ê áîëåå ñóùåñòâåííûì øîêàì, ïðîèçîøåäøèì íà èññëåäóåìîì
ãîðèçîíòå â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå.

B0 ∼ N
(
B̂OLS , kB ∗ V ar

(
B̂OLS

))
, (I.12)

A0 ∼ N
(
ÂOLS , kA ∗ V ar

(
ÂOLS

))
, (I.13)

log(σ0) ∼ N
(
log(σ̂OLS), kσ ∗ In

)
, (I.14)

Q ∼ IW
(
k2Q ∗ 24 ∗ V ar

(
B̂OLS

)
, 24

)
, (I.15)

W ∼ IW
(
k2W ∗ 5 ∗ In, 5

)
, (I.16)

59https://cran.r-project.org/web/packages/bvarsv/index.html.
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Si ∼ IW
(
k2S ∗ (i+ 1) ∗ V ar

(
ÂOLS

)
, (i+ 1)

)
. (I.17)

S � Áëî÷íàÿ ìàòðèöà, ñîñòîÿùàÿ èç áëîêîâ Si.

Òàáëèöà I.1: Ãèïåðïàðàìåòðû àïðèîðíûõ ðàñïðåäåëåíèé

kB kA kσ kQ kW kS
Áàíê Ðîññèè (2025) 4 4 2 0.1 1 0.1
Primiceri (2005) 4 4 1 0.01 0.1 0.01

Ïàðàìåòðû kB = kA = 4 èñïîëüçîâàíû èç èñõîäíîé ñòàòüè áåç èçìåíåíèé. Ãèïåðïàðàìåòð kσ óâåëè÷åí
âäâîå, à ãèïåðïàðàìåòðû kQ, kW è kS â äåñÿòü ðàç âî èçáåæàíèå ñìåùåíèÿ ïàðàìåòðîâ èç-çà ìàñøòàáíûõ
ýêîíîìè÷åñêèõ øîêîâ.
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Ðåçóëüòàòû

Îöåíêè êîýôôèöèåíòîâ àâòîðåãðåññèè

Ðèñ. I.2: Óðàâíåíèå ðåàëüíîé ñòàâêè
Ïðèìå÷àíèÿ. Ïîêàçàíû ñðåäíèå çíà÷åíèÿ îöåíîê, à òàêæå 5�95% è 16�84% äîñòîâåðíûå èíòåðâàëû.
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Ðèñ. I.3: Óðàâíåíèå ÂÂÏ
Ïðèìå÷àíèÿ. Ïîêàçàíû ñðåäíèå çíà÷åíèÿ îöåíîê, à òàêæå 5�95% è 16�84% äîñòîâåðíûå èíòåðâàëû.
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Ðèñ. I.4: Óðàâíåíèå ÈÏÖ
Ïðèìå÷àíèÿ. Ïîêàçàíû ñðåäíèå çíà÷åíèÿ îöåíîê, à òàêæå 5�95% è 16�84% äîñòîâåðíûå èíòåðâàëû.
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Ðèñ. I.5: Óðàâíåíèå REER
Ïðèìå÷àíèÿ. Ïîêàçàíû ñðåäíèå çíà÷åíèÿ îöåíîê, à òàêæå 5�95% è 16�84% äîñòîâåðíûå èíòåðâàëû.
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Îäíîñòîðîííèå îöåíêè òðåíäîâ:

Ðèñ. I.6: Ðåàëüíàÿ ñòàâêà

Ðèñ. I.7: ÂÂÏ

Ðèñ. I.8: ÈÏÖ
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Ðèñ. I.9: REER

Äâóñòîðîííèå îöåíêè òðåíäîâ:

Ðèñ. I.10: Ðåàëüíàÿ ñòàâêà
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Ðèñ. I.11: ÂÂÏ

Ðèñ. I.12: ÈÏÖ
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Ðèñ. I.13: REER

Àíàëèç ðåçóëüòàòîâ

Íà îñíîâå ïîëó÷åííûõ îöåíîê òðåíäîâ ìîæíî ñäåëàòü ñëåäóþùèå âûâîäû:

� Ðåàëüíàÿ ñòàâêà. Òðåíä ðåàëüíîé ñòàâêè ñíèæàåòñÿ â ïåðèîä COVID-19 è íà÷èíàåò ñóùåñòåííî ðàñòè
ñî âòîðîé ïîëîâèíû 2020 ã. âìåñòå ñ ôàêòè÷åñêèìè ðåàëüíûìè ñòàâêàìè.

� ÂÂÏ. Òðåíä ÂÂÏ âûõîäèò íà ïèêîâûå çíà÷åíèÿ ïåðåä 2020 ã. è íà÷èíàåò íåìíîãî çàìåäëÿòüñÿ ëèøü ñ
2023 ã., îñòàâàÿñü ïðè ýòîì íà îòíîñèòåëüíî âûñîêèõ óðîâíÿõ.

� ÈÏÖ. Òðåíä èíôëÿöèè (ÈÏÖ) ñíà÷àëà ñíèæàåòñÿ äî 2020 ã. íà ôîíå óæåñòî÷åíèÿ ìîíåòàðíîé è ôèñêàëü-
íîé ïîëèòèê è äîñòèæåíèÿ öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè, à ïîòîì ðàñò¼ò � íà÷èíàÿ ñ ¾ïîñò-êîâèäíîãî¿ ïåðèîäà
è óñêîðÿÿñü ïîñëå íà÷àëà âíåøíåïîëèòè÷åñêîé íàïðÿæ¼ííîñòè � âñëåä çà ñàìîé èíôëÿöèåé.

� REER. Òðåíä ðåàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî îáìåííîãî êóðñà (REER) ñëåäóåò çà ðîññèéñêèìè óñëîâèÿìè
òîðãîâëè (àíãë. terms of trade) è íà÷èíàåò îñëàáåâàòü âñëåä çà ââåäåíèåì � ñíà÷àëà ñåêòîðàëüíûõ, à
çàòåì ìàñøòàáíûõ � ñàíêöèé íà ðîññèéñêèé ýêñïîðò.
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J VAR ñ îáùèìè ñòîõàñòè÷åñêèìè òðåíäàìè Äåëü Íåãðî è

äð.

Â äàííîì ïðèëîæåíèè ïðåäñòàâëåíû ðåçóëüòàòû îöåíêè ìîäåëè Del Negro et al. (2017) Safety, Liquidity, and
the Natural Rate of Interest (DGGT) íà ðîññèéñêèõ äàííûõ. Èñïîëüçîâàëñÿ îðèãèíàëüíûé êîä 60 â MATLAB
âåðñèè R2021b.

Ìîäåëü

Â ðàáîòå èñïîëüçóåòñÿ VAR ñ îáùèìè ñòîõàñòè÷åñêèìè òðåíäàìè. Áàçîâàÿ ìîäåëü èìååò âèä:

yt = Λyt + ỹt, (J.1)

ãäå yt � n× 1 âåêòîð íàáëþäàåìûõ ïåðåìåííûõ; ỹt � n× 1 âåêòîð ñòàöèîíàðíûõ êîìïîíåíò; yt � q× 1 âåêòîð
òðåíäîâ (òðåíäû ðåàëüíîé ñòàâêè, èíôëÿöèè è ïðåìèè çà ñðî÷íîñòü); Λ(λ) � n × q (q ≤ n) ìàòðèöà íàãðóçîê,
êîòîðàÿ îãðàíè÷åíà è çàâèñèò îò ñâîáîäíûõ ïàðàìåòðîâ λ. Ðàíã ìàòðèöû Λ(λ) ðàâåí q � êîëè÷åñòâó òðåíäîâ.

Ìîäåëü ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåíà â âèäå ìîäåëè ïðîñòðàíñòâà ñîñòîÿíèé:

yt = yt−1 + et, (J.2)

Φ(L)ỹt = εt, (J.3)

Φ(L) = I −
P∑
l=1

ΦlL
l, (J.4)

Φ(L) � n × n ìàòðèöà,
(
et
εt

)
∼ N

((
0q
0n

)
,

(
Σe 0
0 Σε

))
íåçàâèñèìûå íîðìàëüíî ðàñïðåäåëåííûå âåêòîðû

øîêîâ.

Äàííûå

� Èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, % ê ïðåäøåñòâóþùåìó ãîäó. Ìåñÿ÷íûå äàííûå çà ïåðèîä ñ ñåíòÿáðÿ 2011
ïî ÿíâàðü 2025. Èñòî÷íèê äàííûõ: Áàíê Ðîññèè.

� Îæèäàåìàÿ íà ãîä âïåðåä èíôëÿöèÿ, % ãîäîâûõ. Ìåñÿ÷íûå äàííûå çà ïåðèîä ñ àïðåëÿ 2011 ïî ÿíâàðü
2025, óñðåäíåííûå çà 6 ìåñÿöåâ. Èñòî÷íèê äàííûõ: ÔÎÌ.

� Äîõîäíîñòü ÎÔÇ íà ñðîê 3 ìåñÿöà, % ãîäîâûõ. Ìåñÿ÷íûå äàííûå çà ïåðèîä ñ ñåíòÿáðÿ 2011 ïî ÿíâàðü
2025. Èñòî÷íèê äàííûõ: ÏÀÎ ¾Ìîñêîâñêàÿ áèðæà¿.

� ROIS�x � èíäèêàòèâíàÿ ñòàâêà ïî îïåðàöèÿì ïðîöåíòíûé ñâîï íà ñòàâêó RUONIA íà ñðîê 3 ìåñÿöà, %
ãîäîâûõ. Ìåñÿ÷íûå äàííûå çà ïåðèîä ñ àïðåëÿ 2011 ïî ÿíâàðü 2025, óñðåäíåííûå çà 6 ìåñÿöåâ. Èñòî÷íèê:
Íàöèîíàëüíàÿ ôèíàíñîâàÿ àññîöèàöèÿ.

� Äîõîäíîñòü ÎÔÇ íà ñðîê 20 ëåò, % ãîäîâûõ. Ìåñÿ÷íûå äàííûå çà ïåðèîä ñ ñåíòÿáðÿ 2011 ïî ÿíâàðü 2025.
Èñòî÷íèê äàííûõ: ÏÀÎ ¾Ìîñêîâñêàÿ áèðæà¿.

Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî, â îòëè÷èè îò àâòîðîâ, â äàííîé ðàáîòå ðÿäû èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé è îæèäàíèé
ïî ñòàâêå óñðåäíÿëèñü çà êîðîòêèé ïðîìåæóòîê âðåìåíè, ÷òî ñâÿçàíî, âî-ïåðâûõ, ñ íåäîñòàòî÷íîé äëèíîé àíà-
ëèçèðóåìîãî ïåðèîäà. Âî-âòîðûõ, â èññëåäóåìûé ïåðèîä ýêîíîìèêà Ðîññèè ïðåòåðïåëà ñòðóêòóðíûå èçìåíåíèÿ,
êîòîðûå ìîãëè îêàçàòü âëèÿíèå íà äèíàìèêó öåëåâûõ ïîêàçàòåëåé. Âêëþ÷åíèå â ìîäåëü ïåðåìåííûõ, ñãëàæåí-
íûõ çà ïðåäøåñòâóþùèå ïîëãîäà, îæèäàåòñÿ, ïîçâîëèò ó÷åñòü ýòî.

60https://github.com/FRBNY-DSGE/rstarBrookings2017/blob/master/tvar/MainModel1.m
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Ïðîöåäóðà îöåíèâàíèÿ
Ïåðèîä ñ ñåíòÿáðÿ 2011 ïî äåêàáðü 2014 èñïîëüçîâàí äëÿ ïîäáîðà àïðèîðíûõ ïàðàìåòðîâ è ñòàðòîâûõ

çíà÷åíèé, à ñ 2015 ïî 2025 � äëÿ îöåíêè ìîäåëè.
Àïðèîðíûå ðàñïðåäåëåíèÿ çàäàþòñÿ àíàëîãè÷íî ìåòîäîëîãèè, ïðåäñòàâëåííîé â îðèãèíàëüíîé ðàáîòå (Del

Negro et al., 2017) ñ ÷àñòè÷íî ñêîððåêòèðîâàííûìè ïàðàìåòðàìè äëÿ ó÷åòà ñïåöèôèêè ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèé
â Ðîññèè.

Äëÿ íà÷àëüíûõ çíà÷åíèé:
y0 ∼ N(y

0
, V 0), (J.5)

ỹ0:−p+1 ∼ N(0, V (Φ,Σε)). (J.6)

Äëÿ êîýôôèöèåíòîâ Φ = (Φ1, . . . , Φp):

p (vec(Φ)|Σε) = N (vec (Φ) ,Σε ⊗ Ω) I(vec(Φ)), (J.7)

ãäå I( vec(Φ)) � èíäèêàòîðíàÿ ôóíêöèÿ, êîòîðàÿ ðàâíà 0, åñëè íåêîòîðûå èç êîðíåé Φ(L) ìåíüøå åäèíèöû;
Äëÿ êîâàðèàöèîííûõ ìàòðèö Σε è Σ:

p (Σε) = IW (kε, (kε + n+ 1)Σε), (J.8)

p (Σe) = IW (ke, (ke + q + 1)Σe), (J.9)

ãäå IW � îáðàòíîå ðàñïðåäåëåíèå Óèøàðòà ñ ìîäîé Σ è k ñòåïåíÿìè ñâîáîäû. Èç-çà áîëüøåé íåîïðåäåë¼ííîñòè
è ÷àñòûõ ñòðóêòóðíûõ ñäâèãàõ â ýêîíîìèêå Ðîññèè, àïðèîðíàÿ íåîïðåäåë¼ííîñòü îòíîñèòåëüíî ñòàíäàðòíîãî
îòêëîíåíèÿ òðåíäîâûõ êîìïîíåíò ñìÿã÷åíî â äåñÿòü ðàç, ò.å. Σε � äèàãîíàëüíàÿ ìàòðèöà ñ ýëåìåíòàìè, ðàâíûìè
1/120. Ïðåäïîëîæåíèå î ãèïåðïàðàìåòðå ke òàêæå ñìÿã÷åíî âäâîå, ò.å. ke = 50.

Àíàëîãè÷íî îðèãèíàëüíîé ðàáîòå, àïðèîðíîå ðàñïðåäåëåíèå äëÿ ôàêòîðíûõ íàãðóçîê ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
ñìåñü Áåòà, Ãàììà è Ãàóññîâà ðàñïðåäåëåíèÿ. Ïàðàìåòðû VAR-ìîäåëè èìåþò àïðèîðíîå ðàñïðåäåëåíèå Ìèííå-
ñîòû. Êîëè÷åñòâî ëàãîâ â VAR ðàâíî äâóì.

Àïðèîðíûå ñòàðòîâûå çíà÷åíèÿ òðåíäîâûõ êîìïîíåíò: y0 = (4, 4, 2) äëÿ èíôëÿöèè, ðåàëüíîé ñòàâêè è
ïðåìèè çà ñðî÷íîñòü ñîîòâåòñòâåííî. Àïðèîðíûå çíà÷åíèÿ ñòàíäàðòíûõ îòêëîíåíèé ñòàöèîíàðíûõ êîìïîíåíò:
V (Φ,Σε ) = (1.3, 1.4, 1.2, 0.7, 0.8) ðàññ÷èòàíû ïî öèêëè÷åñêèì êîìïîíåíòàì � ïîëó÷åííûì ñ ïîìîùüþ ôèëü-
òðà Õîäðèêà-Ïðåñêîòòà íà ïîäâûáîðêå èíôëÿöèè � îæèäàåìîé èíôëÿöèè, äîõîäíîñòè ÎÔÇ íà ñðîê 3 ìåñÿöà,
ROISFIX íà ñðîê 3 ìåñÿöà è äîõîäíîñòè ÎÔÇ íà ñðîê 20 ëåò ñîîòâåñòâåííî.

Íà ãðàôèêàõ (J.1)�(J.3) ïðåäñòàâëåíû àïðèîðíûå (îðàíæåâàÿ ëèíèÿ) è àïîñòåðèîðíûå (ãèñòîãðàììà) ðàñ-
ïðåäåëåíèÿ âîëàòèëüíîñòåé øîêîâ òðåíäîâûõ êîìïîíåíò (Σe).

Ðèñ. J.1: Ðåàëüíàÿ ñòàâêà



J VAR Ñ ÎÁÙÈÌÈ ÑÒÎÕÀÑÒÈ×ÅÑÊÈÌÈ ÒÐÅÍÄÀÌÈ ÄÅËÜ ÍÅÃÐÎ È ÄÐ. 239

Ðèñ. J.2: Èíôëÿöèÿ

Ðèñ. J.3: Ïðåìèÿ çà ñðî÷íîñòü
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Ðåçóëüòàòû

Íà ãðàôèêàõ (J.4)�(J.6) ïðèâåäåíû ìåäèàííûå îöåíêè òðåíäîâûõ êîìïîíåíò ðåàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè,
èíôëÿöèè è ïðåìèè çà ñðî÷íîñòü, à òàêæå 68% è 95% äîâåðèòåëüíûå èíòåðâàëû.

Ðèñ. J.4: Ðåàëüíàÿ ñòàâêà

Ðèñ. J.5: Èíôëÿöèÿ
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Ðèñ. J.6: Ïðåìèÿ çà ñðî÷íîñòü

Â öåëîì, ìîäåëü ðàñïðåäåëÿåò ðîñò äîëãîñðî÷íûõ íîìèíàëüíûõ ñòàâîê ïîñëåäíèõ ëåò ïðèìåðíî ðàâíûìè
äîëÿìè íà âñå òðè ôàêòîðà: ðîñò òðåíäîâîé (íåéòðàëüíîé) ðåàëüíîé ñòàâêè, òðåíäîâîé êîìïîíåíòû èíôëÿöèè
è òðåíäà ïðåìèè çà ñðî÷íîñòü.
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K Ïîäõîä Áëàíøàðà-Êóà íà îñíîâå SVAR

Ìàòåìàòè÷åñêàÿ ôîðìóëèðîâêà ìîäåëè

Êëþ÷åâûì â îðèãèíàëüíîé ðàáîòå Blanchard and Quah (1989) è â ïîñëåäóþùèõ ðàáîòàõ, îöåíèâàþùèõ ðàç-
ðûâ âûïóñêà ÷åðåç ñòðóêòóðíûå âåêòîðíûå àâòîðåãðåññèè, ÿâëÿåòñÿ ïðåäñòàâëåíèå ðàçíîñòè ïåðåìåííûõ ÷åðåç
ìîäåëü ñêîëüçÿùåãî ñðåäíåãî. Ðàññìîòðèì ìîäåëü èç äâóõ ïåðåìåííûõ:

∆Xt = C(L)εt, (K.1)

∆Xt = [∆yt, vt], (K.2)

εt = [εs,t, εd,t], (K.3)

ãäå ∆Xt � âåêòîð ýêîíîìè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ: ïðèðîñò ëîãàðèôìà âûïóñêà (∆yt) è äîïîëíèòåëüíîé ïåðåìåííîé
(vt), èñïîëüçóåìîé äëÿ èäåíòèôèêàöèè øîêà ñïðîñà; L � îïåðàòîð ëàãà; εt � âåêòîð âíåøíèõ, íåíàáëþäàåìûõ
ñòðóêòóðíûõ øîêîâ; εs � øîê ïðåäëîæåíèÿ; εd � øîê ñïðîñà.

Òàê êàê ñòðóêòóðíûå øîêè � ýòî íåíàáëþäàåìûå ïåðåìåííûå, òî ïðîâîäèòñÿ èõ àïïðîêñèìàöèÿ ÷åðåç îöåíêó
âåêòîðíîé àâòîðåãðåññèè áåç îãðàíè÷åíèé, êîòîðàÿ ìîæåò èìåòü ñëåäóþùåå ïðåäñòàâëåíèå:

∆Xt = A(L)ut, (K.4)

ãäå ut � âåêòîð îñòàòêîâ ïðèâåäåííîé ôîðìû.
Èç óðàâíåíèé (K.2) è (K.4) ñëåäóåò ïðÿìàÿ ñâÿçü ìåæäó ñòðóêòóðíûìè øîêàìè è îñòàòêàìè ïðèâåäåííîé

ôîðìû:

ut = C0εt. (K.5)

Äîëãîñðî÷íàÿ ðåïðåçåíòàöèÿ óðàâíåíèÿ (K.1) âûãëÿäèò ñëåäóþùèì îáðàçîì:[
∆y
v

]
=

[
C11(L) C12(L)
C21(L) C22(L)

] [
εs
εd

]
, (K.6)

ãäå C(L) = C0 + C1 + . . . � äîëãîñðî÷íûé íàêîïëåííûé ýôôåêò ε íà ∆X.
Â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðåäïîëîæåíèåì îá îòñóòñòâèè âëèÿíèÿ øîêîâ ñïðîñà íà âûïóñê â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòè-

âå, C12 çàäàåòñÿ ðàâíûì 0. Ýòî îãðàíè÷åíèå äåëàåò ìàòðèöó C(L) òðåóãîëüíîé, è ýòîò ôàêò ìîæíî èñïîëüçîâàòü
äëÿ ïîëó÷åíèÿ çíà÷åíèÿ ïàðàìåòðà C0.

Îñòàòêè VAR áåç îãðàíè÷åíèé è ïàðàìåòðû ìàòðèöû C(L) ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû äëÿ îöåíêè ñòðóê-
òóðíûõ øîêîâ. Èçìåíåíèÿ ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà ðàâíû ñóììå øîêà ïðåäëîæåíèÿ è òðåíäîâîé êîìïîíåíòû
âûïóñêà:

∆yp = µy + C11(L)εs. (K.7)

Ñîîòâåòñòâåííî, èçìåíåíèÿ âûïóñêà, êîòîðûå îáóñëîâëåíû ñïðîñîì, ðàâíû ðàçíîñòè ìåæäó ∆y è ∆yp.

Äàííûå è ìåòîäû îöåíêè

Â êà÷åñòâå âûïóñêà áåð¼òñÿ ÂÂÏ â ïîñòîÿííûõ öåíàõ. Â íàó÷íîé ëèòåðàòóðå â êà÷åñòâå ïåðåìåííûõ, ïðè ïî-
ìîùè êîòîðûõ áóäóò èäåíòèôèöèðîâàòüñÿ øîêè ñïðîñà, èñïîëüçóþòñÿ ðàçíûå ïîêàçàòåëè, â ðàçíûõ ñî÷åòàíèÿõ
è ëþáîì ïîðÿäêå: áåçðàáîòèöà (è äðóãèå ïîêàçàòåëè ðûíêà òðóäà), äàííûå ïî çàãðóçêå ìîùíîñòåé, èíôëÿöèÿ,
âàëþòíûé êóðñ, ïðîöåíòíûå ñòàâêè. Èñïîëüçîâàíèå ýòèõ ïåðåìåííûõ äëÿ èäåíòèôèêàöèè øîêà ñïðîñà îñíîâàíî
íà ïðîñòîé ýêîíîìè÷åñêîé ëîãèêå � åñëè ââï ðàñòåò èç-çà ñïðîñà, òî ìû áóäåì íàáëþäàòü ñíèæåíèå áåçðàáîòè-
öû, óñêîðåíèå èíôëÿöèè è ò.ä. Òåì íå ìåíåå, àâòîðû çà÷àñòóþ íåäîñòàòî÷íî îáîñíîâûâàþò, ïî÷åìó èìåííî ýòîò
êîíêðåòíûé íàáîð ïåðåìåííûõ áûë èñïîëüçîâàí äîïîëíèòåëüíî ê ïðèðàùåíèÿì ÂÂÏ.

Ê âûáîðó íàáîðà ïåðåìåííûõ äëÿ îöåíêè ðàçðûâà âûïóñêà â Ðîññèè ìû ïîäîøëè, âî-ïåðâûõ, ñ òî÷êè çðå-
íèÿ äîñòóïíîñòè äàííûõ, âî-âòîðûõ, ñ ïîçèöèè ýêîíîìè÷åñêîé ëîãèêè è îòå÷åñòâåííîé ýêîíîìè÷åñêîé èñòîðèè,
à â-òðåòüèõ, ñ òî÷êè çðåíèÿ êà÷åñòâà ïîëó÷åííûõ îöåíîê ðàçðûâîâ âûïóñêà. Â êà÷åñòâå êðèòåðèåâ êà÷åñòâà
âûñòóïèëè: 1) óñòîé÷èâîñòü ê êîëè÷åñòâó ëàãîâ â SVAR-ìîäåëè; 2) óñòîé÷èâîñòü ê èçìåíåíèþ âûáîðêè; 2) ñïî-
ñîáíîñòü ïîëó÷åííûõ îöåíîê ðàçðûâîâ îáúÿñíÿòü äèíàìèêó èíôëÿöèè.

Èòàê, êðàéíå æåëàòåëüíî, ÷òîáû ìîäåëü ñîäåðæàëà ïåðåìåííûå, êîòîðûå îòðàæàþò ðîñò âûïóñêà, îáóñëîâ-
ëåííûé ðîñòîì êîëè÷åñòâà ðåñóðñîâ è/èëè óâåëè÷åíèåì èíòåíñèâíîñòè èõ èñïîëüçîâàíèÿ. Â êà÷åñòâå ïåðâîé
ïåðåìåííîé íà÷èíàÿ ñ ðàáîòû Blanchard and Quah (1989) èñïîëüçóþò óðîâåíü áåçðàáîòèöû. Ïðè îöåíêå êîýô-
ôèöèåíòîâ SVAR-ìîäåëè äëÿ Ðîññèè ìû çàìåíèì óðîâåíü áåçðàáîòèöû íà áîëåå ïðîöèêëè÷åñêèé äëÿ ðîññèéñêîé
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ýêîíîìèêè ïîêàçàòåëü - îòíîøåíèå ÷èñëà âàêàíñèé (ïîòðåáíîñòü ðàáîòîäàòåëåé â ðàáîòíèêàõ, çàÿâëåííàÿ â îð-
ãàíû ñëóæáû çàíÿòîñòè íàñåëåíèÿ) ê ÷èñëó áåçðàáîòíûõ.

Îöåíèâàÿ ðàçðûâ âûïóñêà äëÿ Íîâîé Çåëàíäèè, Claus (2000) âìåñòå ñ óðîâíåì áåçðàáîòèöû èñïîëüçóåò ïî-
êàçàòåëü çàãðóçêè ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé. Èñïîëüçîâàíèå ýòèõ äâóõ ïåðåìåííûõ â îäíîé ìîäåëè èìååò
ñìûñë, òàê êàê â îòâåò íà ðîñò ñïðîñà ôèðìà ìîæåò êàê íàíÿòü íîâûõ ñîòðóäíèêîâ, òàê è ïðîñòî óâåëè÷èòü
çàãðóçêó èìåþùèõñÿ ìîùíîñòåé áåç ïðèâëå÷åíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ ðàáîòíèêîâ. Êðîìå òîãî, ìîíèòîðèíã ïðåä-
ïðèÿòèé Áàíêà Ðîññèè ïîçâîëÿåò èññëåäîâàòü íå òîëüêî çàãðóçêó ìîùíîñòåé (äàëåå � ÇÌ), íî è äðóãèå ïåðå-
ìåííûå, îòðàæàþùèå óðîâåíü ñïðîñà â ýêîíîìèêå: èíäèêàòîð áèçíåñ-êëèìàòà (äàëåå � ÈÁÊ) è èíâåñòèöèîííàÿ
àêòèâíîñòü (äàëåå � ÈÀ). Ïðè ýòîì íå âñåãäà äàííûå ïåðåìåííûå ðåàãèðóþò îäèíàêîâî â îòâåò íà ñïàäû â ýêî-
íîìèêå: åñëè âî âðåìåíà øîêîâ 2008 è 2020 ãã. ñíèæàëèñü âñå òðè ïåðåìåííûå, òî âî âðåìÿ øîêà 2022 ã. çàìåòíî
ñíèçèëèñü òîëüêî ÈÁÊ è ÈÀ.

Èíôëÿöèÿ ìîæåò êàê äîïîëíÿòü íàáîð ïåðåìåííûõ â SVAR-ìîäåëè, òàê è çàìåíÿòü íåêîòîðûå èç íèõ �
Bersch and Sinclair (2011) èñïîëüçóåò äàííûå ïî èíôëÿöèè âìåñòî áåçðàáîòèöû èç-çà íåñîâåðøåíñòâ ñòàòèñòèêè.
Êðîìå òîãî, ìíîãèå àâòîðû ñòðåìÿòñÿ ïåðåéòè îò çàêðûòîé ýêîíîìèêè ê îòêðûòîé, äîïîëíÿÿ ñâîè ìîäåëè
ðàçíûìè ïåðåìåííûìè, îòðàæàþùèìè âçàèìîäåéñòâèå ñ âíåøíèì ñåêòîðîì, íàïðèìåð, îáìåííûì êóðñîì.

Â äàííîì èññëåäîâàíèè ìû îöåíèëè ðàçðûâ âûïóñêà ñ èñïîëüçîâàíèåì íåñêîëüêèõ íàáîðîâ ïåðåìåííûõ:

� ÂÂÏ è îòíîøåíèå âàêàíñèé ê ÷èñëó áåçðàáîòíûõ (ñàìàÿ ñòàíäàðòíàÿ SVAR ìîäåëü ñ âûïóñêîì è ðûíêîì
òðóäà);

� ÂÂÏ, ïåðâàÿ ãëàâíàÿ êîìïîíåíòà ÇÌ, ÈÁÊ è ÈÀ, îòíîøåíèå âàêàíñèé ê ÷èñëó áåçðàáîòíûõ;

� ÂÂÏ, ïåðâàÿ ãëàâíàÿ êîìïîíåíòà ÇÌ, ÈÁÊ è ÈÀ, îòíîøåíèå âàêàíñèé ê ÷èñëó áåçðàáîòíûõ, èíôëÿöèÿ
(â êà÷åñòâå ïîêàçàòåëÿ èíôëÿöèè áóäåò èñïîëüçîâàí áàçîâûé èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí ÁÈÏÖ);

� ÂÂÏ, ïåðâàÿ ãëàâíàÿ êîìïîíåíòà ÇÌ, ÈÁÊ è ÈÀ, îòíîøåíèå âàêàíñèé ê ÷èñëó áåçðàáîòíûõ, èíôëÿöèÿ
è ðåàëüíûé ýôôåêòèâíûé îáìåííûé êóðñ ðóáëÿ (äàëåå � REER).

Êàæäûé ïîñëåäóþùèé íàáîð ïåðåìåííûõ óñëîæíÿåòñÿ ïîñðåäñòâîì âêëþ÷åíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ âíóòðåí-
íèõ ïåðåìåííûõ è, â êîíå÷íîì èòîãå, ìû ïðèõîäèì ê îòêðûòîé ýêîíîìèêå ñ ðåàëüíûì ýôôåêòèâíûì âàëþòíûì
êóðñîì. Îöåíêà ðàçðûâà âûïóñêà ïî êàæäîìó íàáîðó ïåðåìåííûõ áóäåò ïðîâåäåíà ïî óêàçàííûì ðàíåå êðèòå-
ðèÿì. Ïðè ýòîì íå ñëåäóåò îæèäàòü, ÷òî ðîñò ÷èñëà ïåðåìåííûõ áóäåò îáÿçàòåëüíî ïðèâîäèòü ê ðîñòó êà÷åñòâà
ìîäåëè, òàê êàê íîâûå ïåðåìåííûå ìîãóò ñêîðåå ìåøàòü èäåíòèôèêàöèè öèêëè÷åñêèõ êîëåáàíèé äåëîâîé àê-
òèâíîñòè (â ò.÷. óâåëè÷èâàÿ ÷èñëî ïàðàìåòðîâ â ìîäåëè) èëè íå äàâàòü äîïîëíèòåëüíîé èíôîðìàöèè ê óæå
èìåþùèìñÿ ïåðåìåííûì. Ïðè âûáîðå ÷èñëà ãëàâíûõ êîìïîíåíò îñíîâíûì êðèòåðèåì ÿâëÿåòñÿ äîëÿ îáúÿñí¼í-
íîé äèñïåðñèè. Â äàííîì ñëó÷àå ïåðâàÿ êîìïîíåíòà îáúÿñíÿåò 87% äèñïåðñèè èñõîäíûõ ðÿäîâ (Ðèñóíîê K.1),
÷åãî âïîëíå äîñòàòî÷íî äëÿ íàøèõ çàäà÷.

Ðèñ. K.1: Äîëÿ îáúÿñí¼ííîé äèñïåðñèè ÇÌ, ÈÁÊ è ÈÀ ãëàâíûìè êîìïîíåíòàìè.

Èñïîëüçóåìûå ïåðåìåííûå ìîãóò áûòü íåñòàöèîíàðíû â óðîâíÿõ, à ïîòîìó òðåáóþò ïðåäâàðèòåëüíûõ ìàíè-
ïóëÿöèé äëÿ ïðèâåäåíèÿ ê ñòàöèîíàðíîñòè. Ëîãàðèôì ÂÂÏ âî âñåõ ðàññìîòðåííûõ èññëåäîâàíèÿõ ïðèâîäèòñÿ
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ê ñòàöèîíàðíîñòè ïðè ïîìîùè âçÿòèÿ ïåðâîé ðàçíîñòè. ×òî êàñàåòñÿ âñïîìîãàòåëüíûõ âðåìåííûõ ðÿäîâ, òî
ìîãóò âñòðå÷àòüñÿ ðàçíûå âàðèàíòû. Ðÿä àâòîðîâ (Blanchard and Quah, 1989; Claus, 2000; Chen and G�ornicka,
2020) äëÿ ïðèâåäåíèÿ ê ñòàöèîíàðíîñòè èñïîëüçóþò ðåãðåññèþ íà äåòåðìèíèðîâàííûé òðåíä îò âðåìåíè. Â
äðóãèõ èññëåäîâàíèÿõ (Cerra and Saxena, 2000) âñïîìîãàòåëüíûå ïåðåìåííûå, êàê è ÂÂÏ, ïðèâîäÿòñÿ ê ñòàöèî-
íàðíîñòè ÷åðåç âçÿòèå ïåðâîé ðàçíîñòè. Â äàííîì èññëåäîâàíèè ìû ñðàâíèì äâà îñíîâíûõ ñïîñîáà ïðèâåäåíèÿ
âñïîìîãàòåëüíûõ ïåðåìåííûõ ê ñòàöèîíàðíîñòè, èñïîëüçóåìûõ â ñîîòâåòñòâóþùåé ëèòåðàòóðå:

� ×åðåç ðåãðåññèþ ê èíäåêñó âðåìåíè (ñ êîíñòàíòîé);

� ×åðåç âçÿòèå ïåðâîé ðàçíîñòè.

Ñ ó÷¼òîì ðàçíîãî íàáîðà ïåðåìåííûõ è ñïîñîáîâ ïðèâåäåíèÿ ê ñòàöèîíàðíîñòè, âñåãî áóäåò ðàññìîòðåíî 8
ðàçíûõ SVAR-ìîäåëåé äëÿ îöåíêè ðàçðûâà âûïóñêà.

Èñòî÷íèêîì äàííûõ ïî ÂÂÏ, çàÿâëåííîé ïîòðåáíîñòè â ðàáîòíèêàõ è ÷èñëó áåçðàáîòíûõ âûñòóïèë Ðîññòàò.
Äàííûå ïî èíäåêñó ðåàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî âàëþòíîãî êóðñà, à òàêæå ñåçîííî-ñãëàæåííûå äàííûå ìîíèòî-
ðèíãà ïðåäïðèÿòèé è ÁÈÏÖ âçÿòû ñ ñàéòà Áàíêà Ðîññèè. Äëÿ óñòðàíåíèÿ ñåçîííîñòè ïðèìåíÿëàñü ïðîöåäóðà
X-13ARIMA-SEATS. Ïåðåä óñòðàíåíèåì ñåçîííîñòè, ïåðåìåííûå â óðîâíÿõ, Xt, êîòîðûå ïðèíèìàþò òîëüêî
ïîëîæèòåëüíûå çíà÷åíèÿ (ÂÂÏ, ÇÌ, REER), ïðåîáðàçóþòñÿ â 100 ln(Xt). Êîýôôèöèåíòû SVAR-ìîäåëè, Cij ,
îöåíèâàþòñÿ ìåòîäîì ìàêñèìàëüíîãî ïðàâäîïîäîáèÿ (maximum likelihood via Newton-Raphson), èñïîëüçîâàëèñü
äàííûå çà ïåðèîä 2004Q1 � 2024Q3.

Îöåíêè ðàçðûâà âûïóñêà

Ðàññìîòðèì ïîëó÷åííûå îöåíêè ðàçðûâîâ âûïóñêà, ïðåäñòàâëåííûå íà Ðèñóíêå K.2.

Ðèñ. K.2: Äèíàìèêà ðàçðûâîâ âûïóñêà.

Âñå èñïîëüçóåìûå SVAR-ìîäåëè óëîâèëè êðèçèñû, ñîïðîâîæäàâøèåñÿ îñîáî ñèëüíûì ñíèæåíèåì ÂÂÏ (2008�
2009 ãã., 2015�2016 ãã., 2020Q2). SVAR-ìîäåëè, â êîòîðûõ åñòü äàííûå ìîíèòîðèíãà (�2��4) åäèíîãëàñíî ïîêà-
çûâàþò ñíèæåíèå ðàçðûâà âûïóñêà â 2022Q1. Îäíàêî çàìåòíûå ðàçëè÷èÿ â îöåíêàõ íàáëþäàþòñÿ ïðè èñïîëü-
çîâàíèè SVAR�4: ðàçðûâ âûïóñêà âûøå â 2004Q3�2015Q2., à òàêæå 2021Q4�1023Q1.

Ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ îöåíîê íà óñòîé÷èâîñòü ê êîëè÷åñòâó ëàãîâ â SVAR ìîäåëè ïðåäñòàâëåíû â òàá-
ëèöå K.1.
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Òàáëèöà K.1: Êîýôôèöèåíòû êîððåëÿöèè îöåíîê ðàçðûâîâ âûïóñêà ïî SVAR-ìîäåëÿì ñ ðàçíûì
÷èñëîì ëàãîâ

� SVAR Íàáîð ïåðåìåííûõ Êîëè÷åñòâî ëàãîâ â
áàçîâîé SVAR

Êîýôôèöèåíò êîððå-
ëÿöèè ðàçðûâîâ âû-
ïóñêà áàçîâîé SVAR è
SVAR ñ 8 ëàãàìè

1 òåìï ðîñòà ââï, âàêàí-
ñèè/áåçðàáîòíûå

2 0,937

2 òåìï ðîñòà ââï, ãëàâíàÿ
êîìïîíåíòà äàííûõ ìî-
íèòîðèíãà ïðåäïðèÿòèé,
âàêàíñèè/áåçðàáîòíûå

2 0,894

3 òåìï ðîñòà ââï, ãëàâíàÿ
êîìïîíåíòà äàííûõ ìî-
íèòîðèíãà ïðåäïðèÿòèé,
âàêàíñèè/áåçðàáîòíûå,
èíôëÿöèÿ

2 0,829

4 òåìï ðîñòà ââï, âà-
êàíñèè/áåçðàáîòíûå,
ãëàâíàÿ êîìïîíåíòà
äàííûõ ìîíèòîðèíãà
ïðåäïðèÿòèé, èíôëÿöèÿ,
âàëþòíûé êóðñ

2 0,714

Íàèáîëåå óñòîé÷èâîé ê óâåëè÷åíèþ ëàãîâ îêàçàëàñü ñàìàÿ ïðîñòàÿ SVAR�1, êîòîðàÿ âêëþ÷àåò â ñåáÿ ÂÂÏ
è ïîêàçàòåëü ðûíêà òðóäà. Äîñòàòî÷íî âûñîêèé êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè ïîêàçûâàåò SVAR�2. Ðàñøèðåíèå
íàáîðà ïåðåìåííûõ ïîñëåäîâàòåëüíî ñíèæàåò óñòîé÷èâîñòü ê óâåëè÷åíèþ ëàãîâ.

Ðåçóëüòàòû ïðîâåðêè íà óñòîé÷èâîñòü ê ñìåíå âûáîðêè ïðåäñòàâëåíû â Òàáëèöå K.2.
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Òàáëèöà K.2: Êîýôôèöèåíòû êîððåëÿöèè îöåíîê ðàçðûâîâ âûïóñêà ïî SVAR-ìîäåëÿì íà ðàç-
íûõ ïîäâûáîðêàõ.

� SVAR Íàáîð ïåðåìåí-
íûõ

Êîëè÷åñòâî ëà-
ãîâ â áàçîâîé
SVAR

Êîððåëÿöèÿ
ðàçðûâîâ âû-
ïóñêà íà ïîëíîé
âûáîðêå è
íà ïîäâûáîð-
êå 2004Q1 �
2018Q4

Êîððåëÿöèÿ
ðàçðûâîâ âû-
ïóñêà íà ïîëíîé
âûáîðêå è
íà ïîäâûáîð-
êå 2011Q1 �
2024Q3

1 òåìï ðîñòà
ââï, âàêàí-
ñèè/áåçðàáîòíûå

2 0,973 0,987

2 òåìï ðîñòà ââï,
ãëàâíàÿ êîìïî-
íåíòà äàííûõ ìî-
íèòîðèíãà ïðåä-
ïðèÿòèé, âàêàí-
ñèè/áåçðàáîòíûå

2 0,903 0,945

3 òåìï ðîñòà ââï,
ãëàâíàÿ êîìïî-
íåíòà äàííûõ ìî-
íèòîðèíãà ïðåä-
ïðèÿòèé, âàêàí-
ñèè/áåçðàáîòíûå,
èíôëÿöèÿ

2 0,899 0,910

4 òåìï ðîñòà
ââï, âàêàí-
ñèè/áåçðàáîòíûå,
ãëàâíàÿ êîìïî-
íåíòà äàííûõ
ìîíèòîðèíãà
ïðåäïðèÿòèé,
èíôëÿöèÿ, âàëþò-
íûé êóðñ

2 0,939 0,701

Îöåíêè ðàçðûâîâ îêàçàëèñü êðàéíå óñòîé÷èâû ê óäàëåíèþ äàííûõ ñïðàâà: êîýôôèöèåíòû êîððåëÿöèè îöå-
íîê íà ïîëíîé âûáîðêå è íà ïîäâûáîðêå ñ 2004Q1 ïî 2018Q4 íå îïóñêàþòñÿ íèæå 0,89 äëÿ âñåõ SVAR-ìîäåëåé.
Îäíàêî ê óäàëåíèþ äàííûõ ñëåâà îêàçûâàåòñÿ íåóñòîé÷èâà SVAR�4: êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè îöåíîê íà ïîë-
íîé âûáîðêå è íà ïîäâûáîðêå ñ 2011Q1 ïî 2024Q4 ðåçêî ñíèæàåòñÿ äî 0,7. Ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ýòî ñâÿçàíî
ñ ïåðåõîäîì ê ïëàâàþùåìó âàëþòíîìó êóðñó, êîòîðûé ïîðîäèë ñòðóêòóðíûå ñäâèãè ñâÿçè ìåæäó âàëþòíûì
êóðñîì è îñòàëüíûìè ïåðåìåííûìè ìîäåëè 61.

Äëÿ ïðîâåðêè îáúÿñíÿþùåé ñïîñîáíîñòè ìåòîäîì ìàêñèìàëüíîãî ïðàâäîïîäîáèÿ îöåíèì êîýôôèöèåíò ïåðåä
äåëîâîé àêòèâíîñòüþ â ñëåäóþùåì óðàâíåíèè ðåãðåññèè

bcpit = c+ βarbcpit−1 + βreerreert−1 + βgdp_gapgdp_gapt−1 + βd1D2015q1 + βd2D2022q1 (K.8)

ãäå bcpit � ÁÈÏÖ; reert−1 � ëîãàðèôì ðåàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî âàëþòíîãî êóðñà ñ ëàãîì â 1 êâàðòàë; gdp_gapt−1

� ðàçðûâ âûïóñêà ñ ëàãîì 1 êâàðòàë; D2015q1 � äàììè-ïåðåìåííàÿ, êîòîðàÿ ïðèíèìàåò çíà÷åíèå 1 â 2015Q1 è 0
â äðóãèå ïåðèîäû; D2022q1 � äàììè ïåðåìåííàÿ, êîòîðàÿ ïðèíèìàåò çíà÷åíèå 1 â 2022Q1 è 0 â äðóãèå ïåðèîäû.

Ðåçóëüòàòû ðåãðåññèè óðàâíåíèÿ K.8 ïðåäñòàâëåíû â òàáëèöå K.3.

61Áàáàêèí (2022) èññëåäóåò âëèÿíèå êóðñà ðóáëÿ íà âûïóñê è ïðèõîäèò ê âûâîäó î òîì, ÷òî ñîâîêóïíûé
âûïóñê Ðîññèè çíà÷èìî ðåàãèðóåò íà èçìåíåíèå êóðñà òîëüêî ñ 2015 ãîäà.
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Òàáëèöà K.3: Ñâÿçü ðàçðûâà âûïóñêà è èíôëÿöèè äëÿ áàçîâûõ âåðñèé ìîäåëåé

� SVAR Ïåðåìåííûå â ìîäåëè Êîëè÷åñòâî ëàãîâ â
áàçîâîé SVAR

βgdp_gap (p-value)

1 òåìï ðîñòà ââï, âàêàí-
ñèè/áåçðàáîòíûå

2 0, 158∗∗

(0,0145)
2 òåìï ðîñòà ââï, ãëàâíàÿ

êîìïîíåíòà äàííûõ ìî-
íèòîðèíãà ïðåäïðèÿòèé,
âàêàíñèè/áåçðàáîòíûå

2 0, 152∗∗∗

(0,0008)

3 òåìï ðîñòà ââï, ãëàâíàÿ
êîìïîíåíòà äàííûõ ìî-
íèòîðèíãà ïðåäïðèÿòèé,
âàêàíñèè/áåçðàáîòíûå,
èíôëÿöèÿ

2 0, 154∗∗∗

(0,0004)

4 òåìï ðîñòà ââï, âà-
êàíñèè/áåçðàáîòíûå,
ãëàâíàÿ êîìïîíåíòà
äàííûõ ìîíèòîðèíãà
ïðåäïðèÿòèé, èíôëÿöèÿ,
âàëþòíûé êóðñ

2 0, 16∗∗∗

(0,0000)

Ïðèìå÷àíèÿ. ∗ − p < 0, 1, ∗∗ − p < 0, 05, ∗∗∗ − p < 0, 01.

Êîýôôèöèåíò ïåðåä ðàçðûâîì âûïóñêà îêàçàëñÿ çíà÷èì äëÿ âñåõ ïîëó÷åííûõ îöåíîê.
Â öåëîì íàáëþäàåòñÿ íåîáõîäèìîñòü ïîèñêà êîìïðîìèññà: ñ îäíîé ñòîðîíû, ðàñøèðåíèå íàáîðà ïåðåìåí-

íûõ ñïîñîáñòâóåò ðîñòó îáúÿñíÿþùåé ñïîñîáíîñòè ïîëó÷åííîãî ðàçðûâà âûïóñêà (ñì. Òàáëèöó K.3), ñ äðóãîé
ñòîðîíû, ñ êàæäîé íîâîé ïåðåìåííîé ñíèæàåòñÿ óñòîé÷èâîñòü ïîëó÷åííûõ îöåíîê (ñì. Òàáëèöû K.1 è K.2). Ïî
íàøåìó ìíåíèþ, íàèáîëåå âûèãðûøíî ñìîòðèòñÿ ðàçðûâ âûïóñêà, îöåíåííûé ìîäåëüþ SVAR�2. Êîýôôèöè-
åíò ðåãðåññèè ïåðåä ýòîé îöåíêîé çíà÷èì íà óðîâíå 1%, êàê è äëÿ SVAR �3��4. Îäíàêî, â îòëè÷èå îò �3��4,
îöåíêà ïî SVAR�2 íå ñòîëü çíà÷èòåëüíî óñòóïàåò SVAR�1 â óñòîé÷èâîñòè ê êîëè÷åñòâó ëàãîâ è ñìåíå âûáîðêè.

Äîïîëíèòåëüíûé òåñò íà ðîáàñòíîñòü � âçÿòèå ïåðâûõ ðàçíîñòåé äëÿ

ñòàöèîíàðèçàöèè

Â ýòîì ðàçäåëå ñìåíèì ñïîñîá ïðèâåäåíèÿ ê ñòàöèîíàðíîñòè è ïðîâåðèì ðîáàñòíîñòü ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòà-
òîâ ê íåìó. Âìåñòî ðåãðåññèè êî âðåìåíè áóäåì èñïîëüçîâàòü âçÿòèå ïåðâîé ðàçíîñòè. Ðåçóëüòàòû ïðåäñòàâëåíû
íà Ðèñóíêå K.3.
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Ðèñ. K.3: Äèíàìèêà ðàçðûâîâ âûïóñêà

Ñìåíà ñïîñîáà ïðèâåäåíèÿ íåñòàöèîíàðíûõ äàííûõ ê ñòàöèîíàðíîñòè ðàäèêàëüíî ïîìåíÿëà îöåíêè ðàçðûâà
âûïóñêà.

Ðåçóëüòàòû ïðîâåðêè íà óñòîé÷èâîñòü ê êîëè÷åñòâó ëàãîâ â SVAR-ìîäåëè ïðåäñòàâëåíû â òàáëèöå K.4.

Òàáëèöà K.4: Êîýôôèöèåíòû êîððåëÿöèè îöåíîê ðàçðûâîâ âûïóñêà ïî SVAR-ìîäåëÿì ñ ðàçíûì
÷èñëîì ëàãîâ

� SVAR Íàáîð ïåðåìåííûõ Êîëè÷åñòâî ëàãîâ â
áàçîâîé SVAR

Êîýôôèöèåíò êîððå-
ëÿöèè ðàçðûâîâ âû-
ïóñêà áàçîâîé SVAR è
SVAR ñ 8 ëàãàìè

5 òåìï ðîñòà ââï, âàêàí-
ñèè/áåçðàáîòíûå

2 -0,07

6 òåìï ðîñòà ââï, ãëàâíàÿ
êîìïîíåíòà äàííûõ ìî-
íèòîðèíãà ïðåäïðèÿòèé,
âàêàíñèè/áåçðàáîòíûå

2 0,392

7 òåìï ðîñòà ââï, ãëàâíàÿ
êîìïîíåíòà äàííûõ ìî-
íèòîðèíãà ïðåäïðèÿòèé,
âàêàíñèè/áåçðàáîòíûå,
èíôëÿöèÿ

2 0,299

8 òåìï ðîñòà ââï, âà-
êàíñèè/áåçðàáîòíûå,
ãëàâíàÿ êîìïîíåíòà
äàííûõ ìîíèòîðèíãà
ïðåäïðèÿòèé, èíôëÿöèÿ,
âàëþòíûé êóðñ

2 0,67

Ïðåäñòàâëåííûå â òàáëèöå K.4 êîýôôèöèåíòû êîððåëÿöèè ÿðêî äåìîíñòðèðóþò, ÷òî, êîãäà âñïîìîãàòåëü-
íûå ïåðåìåííûå ïðèâîäÿòñÿ ê ñòàöèîíàðíîñòè ïåðâîé ðàçíîñòüþ, îöåíêè ðàçðûâà âûïóñêà ñòàíîâÿòñÿ êðàéíå
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íåóñòîé÷èâûìè ê ñìåíå êîëè÷åñòâà ëàãîâ. Îñîáåííî âûäåëÿåòñÿ SVAR�5 � îöåíêè ðàçðûâîâ ìîäåëåé ñ 2 è 8
ëàãàìè èìåþò îòðèöàòåëüíóþ êîððåëÿöèþ.

Ðåçóëüòàòû ïðîâåðêè íà óñòîé÷èâîñòü ê ñìåíå âûáîðêè ïðåäñòàâëåíû â òàáëèöå K.5.

Òàáëèöà K.5: Êîýôôèöèåíòû êîððåëÿöèè îöåíîê ðàçðûâîâ âûïóñêà ïî SVAR-ìîäåëÿì íà ðàç-
íûõ ïîäâûáîðêàõ

� SVAR Íàáîð ïåðåìåí-
íûõ

Êîëè÷åñòâî ëà-
ãîâ â áàçîâîé
SVAR

Êîððåëÿöèÿ
ðàçðûâîâ âû-
ïóñêà ïîëíîé
âûáîðêå è
íà ïîäâûáîð-
êå 2004Q1 �
2018Q4

Êîððåëÿöèÿ
ðàçðûâîâ âû-
ïóñêà ïîëíîé
âûáîðêå è
íà ïîäâûáîð-
êå 2011Q1 �
2024Q3

5 òåìï ðîñòà
ââï, âàêàí-
ñèè/áåçðàáîòíûå

2 0,973 0,748

6 òåìï ðîñòà ââï,
ãëàâíàÿ êîìïî-
íåíòà äàííûõ ìî-
íèòîðèíãà ïðåä-
ïðèÿòèé, âàêàí-
ñèè/áåçðàáîòíûå

2 0,345 0,809

7 òåìï ðîñòà ââï,
ãëàâíàÿ êîìïî-
íåíòà äàííûõ ìî-
íèòîðèíãà ïðåä-
ïðèÿòèé, âàêàí-
ñèè/áåçðàáîòíûå,
èíôëÿöèÿ

2 0,319 0,828

8 òåìï ðîñòà
ââï, âàêàí-
ñèè/áåçðàáîòíûå,
ãëàâíàÿ êîìïî-
íåíòà äàííûõ
ìîíèòîðèíãà
ïðåäïðèÿòèé,
èíôëÿöèÿ, âàëþò-
íûé êóðñ

2 -0,097 0,649

Â îòëè÷èå îò SVAR�1-�4, ìîäåëè �5-�8 ïîêàçûâàþò íèçêóþ óñòîé÷èâîñòü ê ñìåíå âûáîðêè.
Äàëåå ïðîâåðèì îöåíêè ðàçðûâîâ íà ñïîñîáíîñòü îáúÿñíÿòü äèíàìèêó èíôëÿöèè. Ðåçóëüòàòû ðåãðåññèè

óðàâíåíèÿ K.8 ïðåäñòàâëåíû â òàáëèöå K.6.
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Òàáëèöà K.6: Ñâÿçü ðàçðûâà âûïóñêà è èíôëÿöèè äëÿ áàçîâûõ âåðñèé ìîäåëåé

� SVAR Ïåðåìåííûå â ìîäåëè Êîëè÷åñòâî ëàãîâ â
áàçîâîé SVAR

βgdp_gap (p-value)

5 òåìï ðîñòà ââï, âàêàí-
ñèè/áåçðàáîòíûå

2 0,09
(0,799)

6 òåìï ðîñòà ââï, ãëàâíàÿ
êîìïîíåíòà äàííûõ ìî-
íèòîðèíãà ïðåäïðèÿòèé,
âàêàíñèè/áåçðàáîòíûå

2 -0,0002
(0,998)

7 òåìï ðîñòà ââï, ãëàâíàÿ
êîìïîíåíòà äàííûõ ìî-
íèòîðèíãà ïðåäïðèÿòèé,
âàêàíñèè/áåçðàáîòíûå,
èíôëÿöèÿ

2 0,109
(0,1611)

8 òåìï ðîñòà ââï, âà-
êàíñèè/áåçðàáîòíûå,
ãëàâíàÿ êîìïîíåíòà
äàííûõ ìîíèòîðèíãà
ïðåäïðèÿòèé, èíôëÿöèÿ,
âàëþòíûé êóðñ

2 0, 1008∗

(0,0591)

Ïðèìå÷àíèÿ. ∗ − p < 0, 1, ∗∗ − p < 0, 05, ∗∗∗ − p < 0, 01.

Òîëüêî SVAR�8 ïîçâîëÿåò ïîëó÷èòü çíà÷èìóþ íà óðîâíå 10% îöåíêó ðàçðûâà âûïóñêà. Îöåíêè ïî îñòàëü-
íûì ìîäåëÿì íå ïîêàçûâàþò çíà÷èìîé ñâÿçè ñ èíôëÿöèåé.

Ëó÷øàÿ SVAR-ìîäåëü

Èñõîäÿ èç âûøåèçëîæåííîãî, ëó÷øåé ÿâëÿåòñÿ SVAR�2, êîòîðàÿ âêëþ÷àåò òåìï ðîñòà ââï, ãëàâíóþ êîì-
ïîíåíòó äàííûõ ìîíèòîðèíãà ïðåäïðèÿòèé, à òàêæå êîýôôèöèåíò âàêàíñèè/áåçðàáîòíûå. Ïðè ýòîì âñïîìîãà-
òåëüíûå ïåðåìåííûå äîëæíû áûòü ïðèâåäåíû ê ñòàöèîíàðíîñòè ïðè ïîìîùè ðåãðåññèè ê èíäåêñó âðåìåíè.



L ÌÎÄÅËÈ ÍÅÍÀÁËÞÄÀÅÌÛÕ ÊÎÌÏÎÍÅÍÒ 251

L Ìîäåëè íåíàáëþäàåìûõ êîìïîíåíò

Äàííîå ïðèëîæåíèå ñîäåðæèò ðåçóëüòàòû îöåíêè ìîäåëåé íåíàáëþäàåìûõ êîìïîíåíò (UCM) èç ðàáîòû
Grant and Chan (2017) A Bayesian model comparison for trend-cycle decompositions of output.62

Ìàòåìàòè÷åñêàÿ ôîðìóëèðîâêà ìîäåëè

Îáùèé âèä UCM

Ïóñòü yt � 100 ëîãàðèôìîâ ðåàëüíîãî ÂÂÏ. Òîãäà yt ìîæíî ðàçëîæèòü ñëåäóþùèì îáðàçîì:

yt = τt + ct (L.1)

ãäå τt � òðåíä; ct � ñòàöèîíàðíàÿ öèêëè÷åñêàÿ êîìïîíåíòà.
Íåñòàöèîíàðíûé òðåíä τt ìîäåëèðóåòñÿ êàê ñëó÷àéíîå áëóæäàíèå ñ äðåéôîì, öèêëè÷åñêàÿ êîìïîíåíòà ct

ìîäåëèðóåòñÿ êàê ñòàöèîíàðíûé ïðîöåññ AR(p) ñ íóëåâûì ñðåäíèì çíà÷åíèåì:

τt = τt−1 + µt + uτt (L.2)

µt = µt−1 + ζt (L.3)

ct = φ1ct−1 + . . .+ φpct−p + uct (L.4)

ãäå µt � äðåéô, êîòîðûé ìîæíî èíòåðïðåòèðîâàòü êàê òåìï ðîñòà òðåíäà âûïóñêà.
Øîêè uct è u

τ
t íîðìàëüíî ðàñïðåäåëåíû:(

uct
uτt

)
∼ N

((
0
0

)
,

(
σ2
c ρσcστ

ρσcστ σ2
τ

))

Âàðèàöèè UCM

DT � ìîäåëü ñ äåòåðìèíèðîâàííûì òðåíäîì

τt = τt−1 + µ. (L.5)

UC0 � íåíàáëþäàåìûå êîìïîíåíòû ñ íåêîððåëèðîâàííûìè îñòàòêàìè

ρ = 0. (L.6)

UCUR � íåíàáëþäàåìûå êîìïîíåíòû ñ êîððåëèðîâàííûìè îñòàòêàìè

0 < ρ < 1. (L.7)

DTT0 � äåòåðìèíèðîâàííûé òðåíä ñ òî÷êîé ïåðåëîìà â t0 (t0 � 3êâ2008)

τt = τt−1 + µ11 (t < t0) + µ21(t ≥ t0). (L.8)

UCURT0 � íåíàáëþäàåìûå êîìïîíåíòû ñ êîððåëèðîâàííûìè îñòàòêàìè è òî÷êîé ïåðåëîìà â t0 (t0 � 3êâ2008)

τt = τt−1 + µ11 (t < t0) + µ21(t ≥ t0) + uτt . (L.9)

UCURT0T1 � íåíàáëþäàåìûå êîìïîíåíòû ñ êîððåëèðîâàííûìè îñòàòêàìè ñ òî÷êàìè ïåðåëîìà â t0 è â t1
(t0 � 3êâ2008, t1 � 1êâ2021).

τt = τt−1 + µ11 (t < t0) + µ21(t ≥ t0) + µ31(t ≥ t1) + uτt . (L.10)

UCURT0_UNEMP � íåíàáëþäàåìûå êîìïîíåíòû ñ êîððåëèðîâàííûìè îñòàòêàìè ñ òî÷êîé ïåðåëîìà â t0 è
âêëþ÷åíèåì áåçðàáîòèöû (t0 � 3êâ2008).

UCURT0_CPI � íåíàáëþäàåìûå êîìïîíåíòû ñ êîððåëèðîâàííûìè îñòàòêàìè ñ òî÷êîé ïåðåëîìà â t0 è
âêëþ÷åíèåì èíôëÿöèè (t0 � 3êâ2008).

62Èñïîëüçîâàëñÿ îðèãèíàëüíûé êîä https://joshuachan.org/code/code_output_gap.html â MATLAB R2021a.
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Îïèñàíèå äàííûõ

Äëÿ îöåíêè ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà èñïîëüçóåòñÿ 3 íàáëþäàåìûå ïåðåìåííûå (Òàáëèöà L.1).

Òàáëèöà L.1: Îïèñàíèå äàííûõ

Ïîêàçàòåëü Èñòî÷íèê Ïåðèîä Åä. èçìåðåíèÿ Ïðåäîáðàáîòêà
ÂÂÏ ÐÔ Ðîññòàò 1 êâ 2003 -3 êâ 2024 ìëðä ðóá. â öåíàõ

2021 ã.
SA, 100 ln

Èíôëÿöèÿ Ðîññòàò 1 êâ 2003 -3 êâ 2024 % ïðèðîñòà ã/ã �
Áåçðàáîòèöà Ðîññòàò 2 êâ 2003 -3 êâ 2024 % SA

Ïðèìå÷àíèÿ. Ñåçîííàÿ êîððåêòèðîâêà X-13ARIMA-SEATS.

Ðåçóëüòàòû îöåíêè

Òàáëèöà L.2: Îöåíêè ëîãàðèôìà ôóíêöèè ïðåäåëüíîãî ïðàâäîïîäîáèÿ

DT UC0 UCUR DTT0 UCURT0 UCURT0T1
UCURT0
UNEMP

UCURT0
CPI

ln(ML) -4201.7 -297.7 -297.7 -310.9 -299.3 -301.7 -413.0 -421.2
(std.) (0.39) (0.05) (0.13) (0.21) (0.15) (0.13) (1.2) (1.61)

DT � ìîäåëü ñ äåòåðìèíèðîâàííûì òðåíäîì

Òàáëèöà L.3: Ðåçóëüòàòû îöåíêè ïàðàìåòðîâ (DT)

Ïàðàìåòðû Posterior mode Posterior std
µ 0.12 0.04
φ1 0.74 0.06
φ2 -0.26 0.06
σ2
c 2.78 0.02

Ðèñ. L.1: Àïîñòåðèîðíîå ðàñïðåäåëåíèå îöåíîê ïàðàìåòðîâ (DT)
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Ðèñ. L.2: Trace plots (DT)

UC0 � íåíàáëþäàåìûå êîìïîíåíòû ñ íåêîððåëèðîâàííûìè îñòàòêàìè

Òàáëèöà L.4: Ðåçóëüòàòû îöåíêè ïàðàìåòðîâ (UC0)

Ïàðàìåòðû Posterior mode Posterior std
µ -0.08 0.16
φ1 1.10 0.19
φ2 -0.46 0.18
σ2
c 0.15 0.90
σ2
τ 0.02 0.60

Ðèñ. L.3: Àïîñòåðèîðíîå ðàñïðåäåëåíèå îöåíîê ïàðàìåòðîâ (UC0)
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Ðèñ. L.4: Trace plots (UC0)

UCUR � íåíàáëþäàåìûå êîìïîíåíòû ñ êîððåëèðîâàííûìè îñòàòêàìè

Òàáëèöà L.5: Ðåçóëüòàòû îöåíêè ïàðàìåòðîâ (UCUR)

Ïàðàìåòðû Posterior mode Posterior std
µ -0.07 0.16
φ1 1.29 0.22
φ2 -0.30 0.20
σ2
c 0.13 1.01
σ2
τ 0.10 0.64
ρ -0.54 0.36
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Ðèñ. L.5: Àïîñòåðèîðíîå ðàñïðåäåëåíèå îöåíîê ïàðàìåòðîâ (UCUR)

Ðèñ. L.6: Trace plots (UCUR)
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DTT0 � äåòåðìèíèðîâàííûé òðåíä ñ òî÷êîé ïåðåëîìà â t0 (t0 � 3êâ2008)

Òàáëèöà L.6: Ðåçóëüòàòû îöåíêè ïàðàìåòðîâ (DTT0)

Ïàðàìåòðû Posterior mode Posterior std
µ1 0.74 0.13
µ2 -0.09 0.05
φ1 0.56 0.1
φ2 -0.48 0.1
σ2
c 1.94 0.2

Ðèñ. L.7: Àïîñòåðèîðíîå ðàñïðåäåëåíèå îöåíîê ïàðàìåòðîâ (DTT0)
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Ðèñ. L.8: Trace plots (DTT0)

UCURT0 � íåíàáëþäàåìûå êîìïîíåíòû ñ êîððåëèðîâàííûìè îñòàòêàìè è òî÷êîé
ïåðåëîìà â t0 (t0 � 3êâ2008)

Òàáëèöà L.7: Ðåçóëüòàòû îöåíêè ïàðàìåòðîâ (UCURT0)

Ïàðàìåòðû Posterior mode Posterior std
µ1 0.09 0.25
µ2 -0.28 0.12
φ1 1.10 0.13
φ2 -0.11 0.13
σ2
c 0.57 1.63
σ2
τ 0 0.30
ρ -0.99 0.55
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Ðèñ. L.9: Àïîñòåðèîðíîå ðàñïðåäåëåíèå îöåíîê ïàðàìåòðîâ (UCURT0)

Ðèñ. L.10: Trace plots (UCURT0)
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UCURT0T1 � íåíàáëþäàåìûå êîìïîíåíòû ñ êîððåëèðîâàííûìè îñòàòêàìè ñ òî÷êà-
ìè ïåðåëîìà â t0 è â t1 (t0 � 3êâ2008, t1 � 1êâ2021)

Òàáëèöà L.8: Ðåçóëüòàòû îöåíêè ïàðàìåòðîâ (UCURT0T1)

Ïàðàìåòðû Posterior mode Posterior std
µ1 0.23 0.28
µ2 -0.57 0.16
µ3 -0.84 0.40
φ1 0.40 0.14
φ2 -0.65 0.13
σ2
c 0.68 1.77
σ2
τ 0.01 0.28
ρ -0.99 0.55

Ðèñ. L.11: Àïîñòåðèîðíîå ðàñïðåäåëåíèå îöåíîê ïàðàìåòðîâ (UCURT0T1)
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Ðèñ. L.12: Trace plots (UCURT0T1)

UCURT0_UNEMP � íåíàáëþäàåìûå êîìïîíåíòû ñ êîððåëèðîâàííûìè îñòàòêàìè
ñ òî÷êîé ïåðåëîìà â t0 è âêëþ÷åíèåì áåçðàáîòèöû (t0 � 3êâ2008)

Òàáëèöà L.9: Ðåçóëüòàòû îöåíêè ïàðàìåòðîâ (UCURT0_UNEMP)

Ïàðàìåòðû Posterior mode Posterior std
µ1 -1.73 0.66
µ2 -1.57 0.55
φ1 0.56 0.15
φ2 0.09 0.25
σ2
c 0.12 0.72
σ2
τ 47.54 26.92
ρ -0.60 0.37
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Ðèñ. L.13: Àïîñòåðèîðíîå ðàñïðåäåëåíèå îöåíîê ïàðàìåòðîâ (UCURT0_UNEMP)

Ðèñ. L.14: Trace plots (UCURT0_UNEMP)
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UCURT0_CPI � íåíàáëþäàåìûå êîìïîíåíòû ñ êîððåëèðîâàííûìè îñòàòêàìè ñ òî÷-
êîé ïåðåëîìà â t0 è âêëþ÷åíèåì èíôëÿöèè (t0 � 3êâ2008)

Òàáëèöà L.10: Ðåçóëüòàòû îöåíêè ïàðàìåòðîâ (UCURT0_CPI)

Ïàðàìåòðû Posterior mode Posterior std
µ1 -0.92 0.61
µ2 -1.51 0.50
φ1 1.02 0.14
φ2 1.44 0.19
σ2
c 0.19 0.95
σ2
τ 44.94 18.25
ρ -0.40 0.26

Ðèñ. L.15: Àïîñòåðèîðíîå ðàñïðåäåëåíèå îöåíîê ïàðàìåòðîâ (UCURT0_CPI)
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Ðèñ. L.16: Trace plots (UCURT0_CPI)

Òðàåêòîðèè îäíîñòîðîííèõ îöåíîê ïîòåíöèàëà

Ïåðèîä ðàñøèðÿþùåãîñÿ îêíà: 1 êâ 2013 � 3 êâ 2024.

Ðèñ. L.17: Îöåíêà ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà íà ðàñøèðÿþùåìñÿ îêíå, 100 ln (DT)
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Ðèñ. L.18: Îöåíêà ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà íà ðàñøèðÿþùåìñÿ îêíå, 100 ln (UC0)

Ðèñ. L.19: Îöåíêà ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà íà ðàñøèðÿþùåìñÿ îêíå, 100 ln (UCUR)
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Ðèñ. L.20: Îöåíêà ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà íà ðàñøèðÿþùåìñÿ îêíå, 100 ln (DTT0)

Ðèñ. L.21: Îöåíêà ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà íà ðàñøèðÿþùåìñÿ îêíå, 100 ln (UCURT0)
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Ðèñ. L.22: Îöåíêà ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà íà ðàñøèðÿþùåìñÿ îêíå, 100 ln (UCURT0T1)

Ðèñ. L.23: Îöåíêà ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà íà ðàñøèðÿþùåìñÿ îêíå, 100 ln (UCURT0_UNEMP)
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Ðèñ. L.24: Îöåíêà ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà íà ðàñøèðÿþùåìñÿ îêíå, 100 ln (UCURT0_CPI)

Äâóñòîðîííèå îöåíêè ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà è ðàçðûâà

Ðèñ. L.25: Ïîòåíöèàëüíûé âûïóñê, 100 ln (DT)
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Ðèñ. L.26: Ðàçðûâ âûïóñêà, % (DT)

Ðèñ. L.27: Ïîòåíöèàëüíûé âûïóñê, 100 ln (UC0)
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Ðèñ. L.28: Ðàçðûâ âûïóñêà, % (UC0)

Ðèñ. L.29: Ïîòåíöèàëüíûé âûïóñê, 100 ln (UCUR)
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Ðèñ. L.30: Ðàçðûâ âûïóñêà, % (UCUR)

Ðèñ. L.31: Ïîòåíöèàëüíûé âûïóñê, 100 ln (DTT0)
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Ðèñ. L.32: Ðàçðûâ âûïóñêà, % (DTT0)

Ðèñ. L.33: Ïîòåíöèàëüíûé âûïóñê, 100 ln (UCURT0)
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Ðèñ. L.34: Ðàçðûâ âûïóñêà, % (UCURT0)

Ðèñ. L.35: Ïîòåíöèàëüíûé âûïóñê, 100 ln (UCURT0T1)
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Ðèñ. L.36: Ðàçðûâ âûïóñêà, % (UCURT0T1)

Ðèñ. L.37: Ïîòåíöèàëüíûé âûïóñê, 100 ln (UCURT0_UNEMP)
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Ðèñ. L.38: Ðàçðûâ âûïóñêà, % (UCURT0_UNEMP)

Ðèñ. L.39: Ïîòåíöèàëüíûé âûïóñê, 100 ln (UCURT0_CPI)
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Ðèñ. L.40: Ðàçðûâ âûïóñêà, % (UCURT0_CPI)
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M Ïðîñòûå îäíîìåðíûå ôèëüòðû

Â äàííîì ðàçäåëå ñîäåðæàòñÿ ðåçóëüòàòû îöåíêè òðåíäà ðîññèéñêîãî ÂÂÏ â ïîñòîÿííûõ öåíàõ ïðîñòûìè
îäíîìåðíûìè ôèëüòðàìè.

Ðåçóëüòàòû

Ôèëüòð Õîäðèêà-Ïðåñêîòòà

Â îðèãèíàëüíîé ðàáîòå Hodrick and Prescott (1997) ïðåäëàãàåòñÿ èñïîëüçîâàòü λHP = 1600 äëÿ êâàðòàëüíûõ
ðÿäîâ. Îäíàêî Flaig (2012) êðèòèêóåò òàêîé âûáîð è ïðåäëàãàåò ïîäáèðàòü λHP àïïðîêñèìèðóþ îïòèìàëü-
íûé ôèëüòð Êîëìîãîðîâà-Âèíåðà. Äëÿ ýòîãî íåîáõîäèìî ñäåëàòü ïðåäïîëîæåíèå î òîì, êàêîé ìîäåëüþ èç
êëàññà ARIMA ïîðîæäàåòñÿ èññëåäóåìûé ðÿä. Ïîñêîëüêó HP-ôèëüòð ïðåäñòàâëÿåòñÿ â âèäå ìîäåëè ïðîñòðàí-
ñòâà ñîñòîÿíèé ñ I(2) òðåíäîì è áåç àâòîðåãðåññèè â öèêëå, ìû îñòàíîâèìñÿ íà ïðîñòåéøåé ñïåöèôèêàöèè
ARIMA(1, 2, 0). Äàëåå, â çàâèñèìîñòè îò êîýôôèöèåíòà àâòîðåãðåññèè öèêëà è ïðåäïîëàãàåìîì èñòèííîì êî-
ýôôèöèåíòå ñãëàæèâàíèÿ (áóäåì ïîëàãàòü 1600), âûáèðàåòñÿ λoptHP . Ïðè âûáîðå λoptHP = 18000, êîýôôèöèåíò
àâòîðåãðåññèè ðàçðûâà âûïóñêà (0,88) îêàçûâàåòñÿ áëèçîê ê òàáëè÷íîìó çíà÷åíèþ (0,9) â Flaig (2012) ñ àíà-
ëîãè÷íûìè ïàðàìåòðàìè. Íà Ðèñóíêå M.1 ñðàâíèâàþòñÿ îöåíêè ðàçðûâà è òðåíäà âûïóñêà èç ôèëüòðà HP ñî
ñòàíäàðòíîé λHP = 1600 è λoptHP = 18000. Ïî ñðàâíåíèþ ñ HP (1600), ôèëüòð ñ λoptHP äà¼ò áîëåå ïðîöèêëè÷íûé
öèêë (ìåíåå ïðîöèêëè÷íûé òðåíä) è íåñêîëüêî áîëåå óñòîé÷èâûå îäíîñòîðîííèå îöåíêè (ñì. íèæå).

Ðèñ. M.1: Ðàçðûâ è òðåíä âûïóñêà èç ôèëüòðà Õîäðèêà-Ïðåñêîòòà.

Ôèëüòð Ãàìèëüòîíà

Ïàðàìåòðû ôèëüòðà Ãàìèëüòîíà âûáðàíû â ñîîòâåòñòâèè ñ ðåêîìåíäàöèÿìè â èñõîäíîé ðàáîòå Hamilton (2018)
äëÿ êâàðòàëüíûõ äàííûõ: p = 4 è h = 8. Â ñðàâíåíèè ñ ôèëüòðîì HP , ôèëüòð Ãàìèëüòîíà äà¼ò áîëåå âîëàòèëü-
íûå îöåíêè òðåíäà, íî åãî ðåçóëüòàòû (ïîñëå äîñòàòî÷íîãî íàðàùèâàíèÿ âûáîðêè) áîëåå óñòîé÷èâû íà ïðàâîì
êîíöå (ñì. íèæå).
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Ðèñ. M.2: Ðàçðûâ è òðåíä âûïóñêà èç ôèëüòðà Ãàìèëüòîíà.

Ïîëîñîâûå ôèëüòðû

Â êà÷åñòâå band-pass ôèëüòðîâ áóäåì èñïîëüçîâàòü ôèëüòðû:

� Áàêñòåðà-Êèíãà ñ ïåðèîäîì çàïàçäûâàíèÿ 12 êâàðòàëîâ è öåëåâûì äèàïàçîíîì ÷àñòîò öèêëà îò 6 äî 32
êâàðòàëîâ � BK(12, 6, 32);

� Êðèñòèàíî-Ôèòæåðàëüäà ñ öåëåâûì äèàïàçîíîì ÷àñòîò öèêëà îò 6 äî 32 êâàðòàëîâ � CF (6, 32);

� Áàòòåðâîðòà ñ öåëåâûì äèàïàçîíîì ÷àñòîò öèêëà îò 6 äî 32 êâàðòàëîâ � BW (6, 32).

Äèàïàçîí ÷àñòîò öèêëà âûáðàí â ñîîòâåòñòâèè ñ îïðåäåëåíèåì èç Kydland and Prescott (1982). Íà Ðèñóí-
êå M.6 ñðàâíèâàþòñÿ îöåíêè ðàçðûâà è òðåíäà âûïóñêà ïîëîñîâûõ ôèëüòðîâ.



M ÏÐÎÑÒÛÅ ÎÄÍÎÌÅÐÍÛÅ ÔÈËÜÒÐÛ 278

Ðèñ. M.3: Ðàçðûâ è òðåíä âûïóñêà èç ïîëîñîâûõ ôèëüòðîâ.

Óñòîé÷èâîñòü îäíîñòîðîííèõ îöåíîê

Ïðîñòûå îäíîìåðíûå ôèëüòðû ÷àñòî êðèòèêóþòñÿ èç-çà íåóñòîé÷èâîñòè îöåíîê â êðàéíèõ òî÷êàõ. Íà ðè-
ñóíêàõ íèæå äåìîíñòðèðóþòñÿ ñðàâíåíèÿ äâóñòîðîííèõ îöåíîê ñ îäíîñòîðîííèìè (íà ðàñøèðÿþùåìñÿ îêíå).

Ôèëüòð Õîäðèêà-Ïðåñêîòòà

Ðèñ. M.4: Ðàçðûâ è òðåíä âûïóñêà èç ôèëüòðà Õîäðèêà-Ïðåñêîòòà íà ðàñøèðÿþùåìñÿ îêíå.
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Ôèëüòð Ãàìèëüòîíà

Ðèñ. M.5: Ðàçðûâ è òðåíä âûïóñêà èç ôèëüòðà Ãàìèëüòîíà íà ðàñøèðÿþùåìñÿ îêíå.

Ïîëîñíûå ÷àñòîòíûå ôèëüòðû

Ðèñ. M.6: Ðàçðûâ è òðåíä âûïóñêà èç ïîëîñîâûõ ôèëüòðîâ íà ðàñøèðÿþùåìñÿ îêíå.

Äëÿ ôèëüòðà BK ðåçóëüòàòû íå ïðåäñòàâëåíû, ò.ê. îí ïî ñâîåé ïðèðîäå ÿâëÿåòñÿ äâóñòîðîííèì.
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×àñòîòíûå õàðàêòåðèñòèêè èññëåäóåìûõ ôèëüòðîâ

Ïîëîñîâûå ôèëüòðû îñòàâëÿþò â öèêëå ÷àñòîòû âíóòðè âûáðàííîãî äèàïàçîíà, à HP-ôèëüòð ìîæåò áûòü
ïðåäñòàâëåí êàê high-pass ôèëüòð ïðîïóñêàþùèé ÷àñòîòû âûøå çàäàííîãî ïîðîãà (îïðåäåëÿåìîãî λHP ). ×à-
ñòîòíûå ñïåêòðû ýòèõ ôèëüòðîâ ïðåäñòàâëåíû íà Ðèñóíêå M.7.

Ðèñ. M.7: Ñðàâíåíèå ñïåêòðàëüíûõ ïëîòíîñòåé ìîùíîñòè èññëåäóåìûõ ôèëüòðîâ.
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N Ìîäåëü ñðî÷íîé ñòðóêòóðû ïðîöåíòíûõ ñòàâîê Àäðèàíî-

Êðàìïà-Ìåí÷à

Äàííîå ïðèëîæåíèå ñîäåðæèò ðåçóëüòàòàû ðàñ÷¼òà äîëãîñðî÷íîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè â Ðîññèè ñ ïîìîùüþ
ìîäåëè ñðî÷íîé ñòðóêòóðû ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïðåäñòàâëåííîé â Adrian et al. (2013) Pricing the Term Structure
with Linear Regressions. Â ðàáîòå èñïîëüçîâàëàñü ðåïëèêàöèÿ íà R îðèãèíàëüíîãî êîäà 63 àâòîðîâ.

Îöåíêà ACM-ìîäåëè áåç äîáàâëåíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòîðîâ

Îöåíêà ACM-ìîäåëè áåç äîáàâëåíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòîðîâ ïðîèçâîäèëàñü íà îñíîâå äàííûõ ñðåä-
íåìåñÿ÷íûõ êðèâûõ áåñêóïîííûõ äîõîäíîñòåé ÎÔÇ çà ïåðèîä 01.2003�02.2025. Äîõîäíîñòè ñî ñðîêàìè ïîãà-
øåíèÿ îò 1 ìåñÿöà äî 10 ëåò ñ øàãîì â 1 ìåñÿö èíòåðïîëèðîâàëèñü ñ ïîìîùüþ ìîäåëè Íåëüñîíà-Ñèãåëÿ, à â
êà÷åñòâå ôàêòîðîâ, îïðåäåëÿþùèõ ïîâåäåíèå êðèâîé áðàëèñü ïåðâûå 3, 4 è 5 ãëàâíûõ êîìïîíåíò.

Â êà÷åñòâå áåí÷ìàðêà ìîäåëè äëÿ ïîñòðîåíèÿ íåéòðàëüíîé ñòàâêè èñïîëüçîâàëàñü 5-ôàêòîðíàÿ ìîäåëü,
÷èñëî ôàêòîðîâ âçÿòî èç îðèãèíàëüíîé ðàáîòû Adrian et al. (2013). Ðåçóëüòàòû ìîäåëüíûõ 10-ëåòíèõ ñïîòîâûõ
äîõîäíîñòåé, ïðåìèè çà ñðî÷íîñòü è îæèäàíèé ïðåäñòàâëåíû íà Ðèñóíêàõ N.1 è N.2:

Ðèñ. N.1: Ôàêòè÷åñêèå, ïðåäñêàçàííûå è ðèñê-íåéòðàëüíûå 10-ëåòíèå ñïîòîâûå äîõîäíîñòè
ÎÔÇ.

63https://github.com/miabrahams/PricingTermStructure
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Ðèñ. N.2: Ñïîòîâàÿ 10-ëåòíÿÿ ïðåìèÿ çà ñðî÷íîñòü.

Íà ðîññèéñêèõ äàííûõ ýòà ñïåöèôèêàöèÿ òàê æå äà¼ò ëó÷øåå êà÷åñòâî àïïðîêñèìàöèè êðèâîé äîõîäíîñòè
(ñì. Òàáëèöó N.1).

PCA(3) PCA(4)
1Y 5Y 10Y 1Y 5Y 10Y

RMSE 0,23 0,24 0,18 RMSE 0,22 0,21 0,19
MAE 0,17 0,17 0,17 MAE 0,14 0,15 0,14
Obs. 266 266 266 Obs. 266 266 266

PCA(5)
1Y 5Y 10Y

RMSE 0,23 0,18 0,14
MAE 0,15 0,12 0,09
Obs. 266 266 266

Òàáëèöà N.1: Ìåòðèêè êà÷åñòâà îøèáîê ìåæäó ôàêòè÷åñêèìè è ìîäåëüíûìè äîõîäíîñòÿìè, %.

Â êà÷åñòâå ðåàëüíîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè áðàëèñü ôîðâàðäíûå 10-ëåòíèå ðèñê-íåéòðàëüíûå äîõîäíîñòè, îò-
ðàæàþùèå äîëãîñðî÷íûå îæèäàíèÿ, çà âû÷åòîì öåëè ïî èíôëÿöèè. Äîïîëíèòåëüíî áûëî ïðîèçâåäåíî ñãëàæè-
âàíèå ôèëüòðîì Õîäðèêà-Ïðåñêîòòà (λ = 14.400), ðåçóëüòàòû ïðåäñòàâëåíû íà Ðèñóíêå N.3:
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Ðèñ. N.3: Äîëãîñðî÷íàÿ ðåàëüíàÿ íåéòðàëüíàÿ ñòàâêà â Ðîññèè.

Îöåíêà ìîäåëè ñ äîïîëíèòåëüíûìè ôàêòîðàìè

Òàêæå áûëà ïðîèçâåäåíà îöåíêà ìîäåëè ñ äîáàâëåíèåì ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòîðîâ äëÿ ñãëàæèâàíèÿ
êîëåáàíèé äîëãîñðî÷íûõ îæèäàíèé è ïðåìèè çà ñðî÷íîñòü. Ïðè îöåíèâàíèè â êà÷åñòâå íåíàáëþäàåìûõ ôàêòîðîâ
áûëè ðàññìîòðåíû êîìáèíàöèè ãëàâíûõ êîìïîíåíò äîõîäíîñòåé ñ ôàêòè÷åñêèìè çíà÷åíèÿìè (RVI (values)) è
òåìïàìè ïðèðîñòà èíäåêñà RVI (RVI (growth rate)), ÈÏÖ (ã/ã) (CPI), ëàãîì ÈÏÖ (lag(CPI)), ÈÁÂÝÄ (ïðîêñè
ÂÂÏ) è ëàãîì ÈÁÂÝÄ. Â ñëó÷àå ñ èíäåêñîì RVI äëÿ ïîëó÷åíèÿ áîëåå äëèííîãî ðÿäà ïåðåìåííîé âîëàòèëüíîñòè
ðûíêà äëÿ ðàííèõ ïåðèîäîâ áûëè âçÿòû çíà÷åíèÿ, ñõîæåãî ïî ñòðóêòóðå èíäåêñà RTSVX, äàííûå ïî êîòîðîìó
ñóùåñòâóþò äëÿ 2011�2013 (êîãäà RVI åù¼ íå ñóùåñòâîâàë), íî îòñóòñòâóþò ïîñëå 2016 ãîäà.

Èòîãîâàÿ ìîäåëü âûáèðàëàñü íà îñíîâå ðàçëè÷íûõ êðèòåðèåâ: ñîîòâåòñòâèå ìîäåëüíûõ äîõîäíîñòåé ôàê-
òè÷åñêèì, ñòàöèîíàðíîñòü àâòîðåãðåññèîííûõ ìîäåëåé, íåîòðèöàòåëüíîñòü äëèííûõ ïðåìèé çà ñðî÷íîñòü è äð.
Ðåçóëüòàòû ïåðôîðìàíñà ìîäèôèêàöèé ìîäåëè äëÿ ðàçëè÷íûõ ñðîêîâ ïîãàøåíèÿ ïðåäñòàâëåíû â Òàáëèöå N.2:
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PCA(4) + RVI (values) PCA(4) + RVI (growth rate)
1Y 5Y 10Y 1Y 5Y 10Y

RMSE 0,21 0,08 0,04 RMSE 0,19 0,17 0,16
MAE 0,14 0,06 0,03 MAE 0,12 0,12 0,11
Obs. 170 170 170 Obs. 169 169 169

PCA(3) + CPI + RVI (growth rate) PCA(3) + CPI + RVI (values)
1Y 5Y 10Y 1Y 5Y 10Y

RMSE 0,26 0,23 0,18 RMSE 0,26 0,17 0,09
MAE 0,17 0,15 0,13 MAE 0,18 0,12 0,07
Obs. 169 169 169 Obs. 170 170 170

PCA(4) + CPI PCA(4) + lag(CPI)
1Y 5Y 10Y 1Y 5Y 10Y

RMSE 0,21 0,19 0,17 RMSE 0,27 0,22 0,18
MAE 0,15 0,12 0,12 MAE 0,19 0,13 0,12
Obs. 266 266 266 Obs. 266 266 266

Òàáëèöà N.2: Ìåòðèêè êà÷åñòâà îøèáîê ìåæäó ôàêòè÷åñêèìè è ìîäåëüíûìè äîõîäíîñòÿìè, %.

Â òàáëèöå óêàçàíû ëèøü òå êàíäèäàòû, êîòîðûå íàèáîëåå ñîîòâåòñòâîâàëè óêàçàííûì âûøå êðèòåðèÿì, íå
âîøåäøèå â èòîãîâûé ñïèñîê êîìáèíàöèè òàêæå áûëè ðàññìîòðåíû. Â êà÷åñòâå îñíîâíîé ìîäåëè ñ ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêèìè ôàêòîðàìè, áûëà âûáðàíà ACM íà îñíîâå ïåðâûõ 4õ ãëàâíûõ êîìïîíåíò è çíà÷åíèÿõ RVI.

Ñîãëàñíî Ðèñóíêàì N.4�N.6, èñïîëüçîâàíèå äîïîëíèòåëüíûõ ïåðåìåííûõ ñíèæàåò âîëàòèëüíîñòü ïðåìèè
çà ñðî÷íîñòü è íåéòðàëüíîé ñòàâêè, íî îáùàÿ êàðòèíà îñòà¼òñÿ òîé æå, ÷òî ãîâîðèò â ïîëüçó óñòîé÷èâîñòè
ðåçóëüòàòîâ. Â îáîèõ ñëó÷àÿõ ñ 2020 ãîäà íàáëþäàåòñÿ ñòðåìèòåëüíûé îòíîñèòåëüíî èñòîðèè ðîñò ðåàëüíîé
íåéòðàëüíîé ñòàâêè, ïîëó÷åííîé íà îñíîâå äîëãîñðî÷íûõ îæèäàíèé, íà 2,5�4 ï.ï.

Ðèñ. N.4: Ôàêòè÷åñêèå, ïðåäñêàçàííûå ìîäåëüþ ñ ìàêðîïåðåìåííûìè è ðèñê-íåéòðàëüíûå 10-
ëåòíèå ñïîòîâûå äîõîäíîñòè ÎÔÇ.
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Ðèñ. N.5: Ñïîòîâàÿ 10-ëåòíÿÿ ïðåìèÿ çà ñðî÷íîñòü.

Ðèñ. N.6: Äîëãîñðî÷íàÿ ðåàëüíàÿ íåéòðàëüíàÿ ñòàâêà â Ðîññèè.

Ðåçóëüòàòû äëÿ ñïåöèôèêàöèé òîëüêî ñ ãëàâíûìè êîìïîíåíòàìè

Ðåçóëüòàòû îöåíêè àâòîðåãðåññèîííîé ìàòðèöû äëÿ ôàêòîðîâ, å¼ ñîáñòâåííûõ âåêòîðîâ è êîâàðèàöèîííîé ìàò-
ðèöû îøèáîê äëÿ ðàçíîãî êîëè÷åñòâà èñïîëüçóåìûõ ãëàâíûõ êîìïîíåíò ïðåäñòàâëåíû íèæå.
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VAR(1), K = 3 PC1 PC2 PC3
PC1 0,98 0,06 -0,17
PC2 0,01 0,94 0,05
PC3 -0,00 -0,01 0,84

Òàáëèöà N.3: Îöåíêà àâòîðåãðåññèîííîé ìàòðèöû ôàêòîðîâ äëÿ PCA(3) ñïåöèôèêàöèè.

VAR(1), K = 4 PC1 PC2 PC3 PC4
PC1 0,98 0,06 -0,16 0,79
PC2 0,01 0,94 0,05 0,03
PC3 -0,00 -0,01 0,84 -0,11
PC4 -0,00 0,00 -0,03 0,77

Òàáëèöà N.4: Îöåíêà àâòîðåãðåññèîííîé ìàòðèöû ôàêòîðîâ äëÿ PCA(4) ñïåöèôèêàöèè.

VAR(1), K = 5 PC1 PC2 PC3 PC4 PC5
PC1 0,98 0,06 -0,16 0,79 -0,64
PC2 0,01 0,94 0,05 0,03 -0,38
PC3 -0,00 -0,01 0,84 -0,11 -0,68
PC4 -0,00 0,00 -0,03 0,77 0,10
PC5 0,00 0,00 -0,00 -0,00 0,81

Òàáëèöà N.5: Îöåíêà àâòîðåãðåññèîííîé ìàòðèöû ôàêòîðîâ äëÿ PCA(5) ñïåöèôèêàöèè.

K |λ1| |λ2| |λ3| |λ4| |λ5|
3 0,99 0,93 0,85 - -
4 0,99 0,92 0,88 0,74 -
5 0,99 0,91 0,91 0,80 0,73

Òàáëèöà N.6: Àáñîëþòíûå çíà÷åíèÿ ñîáñòâåííûõ çíà÷åíèé VAR(1) êîýôôèöèåíòîâ äëÿ ðàçíûõ
ñïåöèôèêàöèé.

Σ, K = 3 PC1 PC2 PC3
PC1 0,0041 -0,0001 0,0001
PC2 -0,0001 0,0003 0,0000
PC3 0,0001 0,0000 0,0001

Òàáëèöà N.7: Îöåíêà êîâàðèàöèîííîé ìàòðèöû øîêîâ äëÿ PCA(3) ñïåöèôèêàöèè.

Σ, K = 4 PC1 PC2 PC3 PC4
PC1 0,0041 -0,0001 0,0001 0,0000
PC2 -0,0001 0,0003 0,0000 0,0000
PC3 0,0001 0,0000 0,0001 0,0000
PC4 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Òàáëèöà N.8: Îöåíêà êîâàðèàöèîííîé ìàòðèöû øîêîâ äëÿ PCA(4) ñïåöèôèêàöèè.
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Σ, K = 5 PC1 PC2 PC3 PC4 PC5
PC1 0,0041 -0,0001 0,0001 0,0000 0,0000
PC2 -0,0001 0,0003 0,0000 0,0000 0,0000
PC3 0,0001 0,0000 0,0001 0,0000 0,0000
PC4 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
PC5 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Òàáëèöà N.9: Îöåíêà êîâàðèàöèîííîé ìàòðèöû øîêîâ äëÿ PCA(5) ñïåöèôèêàöèè.

Ðåçóëüòàòû äëÿ ëó÷øåé îòîáðàííîé ìîäåëè ñ äîïîëíèòåëüíûìè ïåðåìåííûìè

Ðåçóëüòàòû îöåíêè àâòîðåãðåññèîííîé ìàòðèöû ôàêòîðîâ, ìîäóëåé ñîáñòâåííûõ âåêòîðîâ è êîâàðèàöèîííîé
ìàòðèöû îøèáîê ëó÷øåé îòîáðàííîé ìîäåëè ñ äîïîëíèòåëüíûìè ïåðåìåííûìè ïðåäñòàâëåíû íèæå:

VAR(1), K = 4 PC1 PC2 PC3 PC4 RVI
PC1 1,0006 -0,2635 0,3680 1,4906 -8,7053e-06
PC2 0,0052 0,9219 0,1819 -0,0322 6,5998e-06
PC3 -0,0012 -0,0105 0,7940 -0,2508 -2,6830e-05
PC4 -0,0004 -0,0001 -0,0308 0,7193 -5,4384e-06
RVI -1,2253 -1,2715 105,4445 54,0574 0,9765

Òàáëèöà N.10: Îöåíêà àâòîðåãðåññèîííîé ìàòðèöû ôàêòîðîâ äëÿ îòîáðàííîé ñïåöèôèêàöèè.

|λ1| |λ2| |λ3| |λ4| |λ5|
0,98 0,97 0,90 0,90 0,67

Òàáëèöà N.11: Àáñîëþòíûå çíà÷åíèÿ ñîáñòâåííûõ çíà÷åíèé VAR(1) êîýôôèöèåíòîâ äëÿ îòî-
áðàííîé ñïåöèôèêàöèè.

Σ, K=5 PC1 PC2 PC3 PC4 RVI
PC1 0,0044 -1,343e-05 6,231e-05 2,376e-05 0,3972
PC2 -1,343e-05 0,0002 -2,654e-06 1,037e-07 0,0002
PC3 6,231e-05 -2,654e-06 0,0001 1,073e-05 0,0040
PC4 2,376e-05 1,037e-07 1,073e-05 1,639e-05 0,0032
RVI 0,3972 0,0002 0,0040 0,0032 68,29396

Òàáëèöà N.12: Îöåíêà êîâàðèàöèîííîé ìàòðèöû øîêîâ äëÿ îòîáðàííîé ñïåöèôèêàöèè.
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O Ìåòîäîëîãèÿ ðàñ÷¼òà êâàðòàëüíîãî ïðîêñè íà äèíàìèêó

êàïèòàëà

Â Ðîññèè íà òåêóùèé ìîìåíò ñóùåñòâóþò ñëîæíîñòè ñî ñòàòèñòèêîé ïî ôèçè÷åñêîìó êàïèòàëó, êîòîðûå
îñîáåííî îñòðû â ñëó÷àå ðàáîòû ñ êâàðòàëüíîé ÷àñòîòîé äàííûõ. Ïî ýòîé ïðè÷èíå â ðàáîòå êîíñòðóèðóåòñÿ
ñîáñòâåííàÿ îöåíêà êâàðòàëüíîãî ðÿäà äèíàìèêè ôèçè÷åñêîãî êàïèòàëà. Ïðè ýòîì ïîä ôèçè÷åñêèì êàïèòàëîì
â ðàìêàõ äàííîé ðàáîòû ïîäðàçóìåâàåòñÿ ñòîèìîñòü â öåíàõ áàçîâîãî ãîäà îñíîâíûõ ôîíäîâ, èçíîñ êîòîðûõ â
êàæäûé ìîìåíò âðåìåíè ðàâåí íóëþ.

Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ýòî íå ïåðâàÿ ðàáîòà, ïûòàþùàÿñÿ ðåøèòü ýòó çàäà÷ó ïðèìåíèòåëüíî ê â Ðîññèè
(Kuboniwa, 2011). Îäíàêî â îòëè÷èå îò àíàëîãè÷íûõ ðàáîò, â òåêóùåé íå èñïîëüçóåòñÿ ìåòîä íåïðåðûâíîé
èíâåíòàðèçàöèè (ÌÍÈ) íàïðÿìóþ � ðåøåíî áûëî ïðîâåñòè êîððåêòèðîâêó îôèöèàëüíûõ îöåíîê ïî äèíàìèêå
îñíîâíûõ ôîíäîâ â ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ. Ýòà êîððåêòèðîâêà íóæíà äëÿ òîãî, ÷òîáû ó÷åñòü íàëè÷èå èçíîñà â îñ-
íîâíûõ ôîíäàõ è ñ êàê ìîæíî ìåíüøèìè èñêàæåíèÿìè ïåðåéòè îò äèíàìèêè ôîíäîâ ê äèíàìèêå íåèçíîøåííîãî
êàïèòàëà, äëÿ êîòîðîãî è ôîðìóëèðóþòñÿ âñå ñòàíäàðòíûå óðàâíåíèÿ èç òåîðèè.

Âàæíî çàìåòèòü, ÷òî ðàáîòà ôîêóñèðóåòñÿ èñêëþ÷èòåëüíî íà àãðåãèðîâàííîé äèíàìèêå êàïèòàëà è ðàññìàò-
ðèâàåò êàïèòàë êàê êîíöåïöèþ çàïàñà àíàëîãè÷íî Toth (2021), à íå êàê áîëåå àêêóðàòíóþ êîíöåïöèþ ïîòîêà
óñëóã êàïèòàëà (Jorgenson, 1963). Ãëàâíàÿ öåëü ýòîãî ðÿäà � ïðåäëîæèòü íåêîòîðóþ áîëåå îïåðàòèâíóþ è âûñî-
êî÷àñòîòíóþ îöåíêó äèíàìèêè àãðåãèðîâàííîãî çàïàñà êàïèòàëà, êîòîðàÿ ìîæåò áûòü ïîëåçíà ïðè ðàçðàáîòêå
ÄÊÏ (â ÷àñòíîñòè, äëÿ ðàáîòû ñ ïîäîáíûìè ôèëüòðàìè âûïóñêà).

Äëÿ ðàññìîòðåíèÿ äèíàìèêè îñíîâíûõ ôîíäîâ èñïîëüçóåòñÿ ïîêàçàòåëü ¾Äèíàìèêà èçìåíåíèÿ íàëè÷èÿ
îñíîâíûõ ôîíäîâ ïî ïîëíîìó êðóãó îðãàíèçàöèé (â ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ)¿. Ôàêòè÷åñêè ýòî äàííûå ïî òåìïó
ïðèðîñòà îñíîâíûõ ôîíäîâ â ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ, òî åñòü â ôèçè÷åñêîì âûðàæåíèè. Ïðèáëèæåííî ýòîò ïîêàçà-
òåëü ðàâåí ðàçíèöå ìåæäó êîýôôèöèåíòàìè îáíîâëåíèÿ è âûáûòèÿ îñíîâíûõ ôîíäîâ. Ýòîò ïîêàçàòåëü î÷èùåí
îò âëèÿíèÿ ñìåøàííûõ öåí (çà ñ÷åò ðàñ÷åòà â ò.í. ¾âîññòàíîâèòåëüíûõ öåíàõ¿), è îòðàæàåò èçìåíåíèå ñòîèìîñòè
îñíîâíûõ ôîíäîâ, íå ñâÿçàííîå ñ èçìåíåíèåì öåí íà ýòè îñíîâíûå ôîíäû. Íåäîñòàòêîì ïîêàçàòåëÿ ÿâëÿåòñÿ
òî, ÷òî ñíèæåíèå åãî îáúåìà ñâÿçàíî ëèøü ñî ñïèñàíèåì ôîíäîâ (ôèçè÷åñêîå óíè÷òîæåíèå), à îòðèöàòåëüíûé
âêëàä îò ôèçè÷åñêîãî è ìîðàëüíîãî èçíîñà íàïðÿìóþ íå ó÷òåí. Ïîýòîìó îñíîâíûå ôîíäû íå ñîâñåì êîððåêòíî
ñ÷èòàòü ïîëíîöåííîé àëüòåðíàòèâîé êàïèòàëó.

×òîáû ïðåîäîëåòü ýòî îãðàíè÷åíèå, â ðàáîòå ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ñâÿçü ìåæäó êàïèòàëîì (K∗
t ) è îñíîâíûìè

ôîíäàìè (Kt, âêëþ÷àÿ èçíîñ, ò.å. ïî ïîëíîé âîññòàíîâèòåëüíîé ñòîèìîñòè) âûðàæàåòñÿ ñëåäóþùèì ñîîòíîøå-
íèåì:

K∗
t = K∗

t−1 + gk,tKt−1 − δ∗tK
∗
t−1, (O.1)

ãäå gk,t � ïðèðîñò îñíîâíûõ ôîíäîâ â ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ, δ∗t - àìîðòèçàöèÿ êàïèòàëà èç-çà ôèçè÷åñêîãî è
ìîðàëüíîãî èçíîñà, à òàêæå ñëó÷àéíûõ ïîâðåæäåíèé.

Ôîðìóëà îñíîâàíà íà ïðåäïîëîæåíèè, ÷òî â ìîìåíò ðîñòà îñíîâíûõ ôîíäîâ � ââåäåííûå â òåêóùåì ïåðè-
îäå â ýêñïëóàòàöèþ ôîíäû åùå íå èçíîøåíû, à ïîòîìó â àáñîëþòíîì âûðàæåíèè êàïèòàë óâåëè÷èòñÿ íà òó
æå ñàìóþ âåëè÷èíó. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, â îòëè÷èå îò îñíîâíûõ ôîíäîâ êàïèòàë åùå ñíèæàåòñÿ íà âåëè÷èíó
àìîðòèçàöèè. Ïðè íåáîëüøèõ ïðåîáðàçîâàíèÿõ ýòî óðàâíåíèå ìîæíî ñâåñòè ê ñòàíäàðòíîìó âèäó óðàâíåíèÿ
ýâîëþöèè êàïèòàëà âî âðåìåíè äëÿ ñêîððåêòèðîâàííûõ ïîêàçàòåëåé äèíàìèêè îñíîâíûõ ôîíäîâ.

Íà ïðàêòèêå èç-çà äîñòóïíîé ñòàòèñòèêè óäîáíåå ðàáîòàòü ñ ôîðìóëîé â îòíîñèòåëüíîì âûðàæåíèè:

gk∗, t = γk,t−1gk,t − δ∗t = γk,t−1(gk,t − δt), (O.2)

ãäå δ∗t � àìîðòèçàöèÿ êàïèòàëà (â äåéñòâèòåëüíîñòè ýòî òà åå ÷àñòü, ÷òî ñâÿçàíà ñ ôèçè÷åñêèì è ìîðàëü-
íûì èçíîñîì), γk,t−1 � ñîîòíîøåíèå îñíîâíûõ ôîíäîâ è ôèçè÷åñêîãî êàïèòàëà, à δt � èçíàøèâàåìîñòü îñíîâíûõ
ôîíäîâ. Àíàëîãè÷íî ðàáîòå Kuboniwa (2011) ðàñ÷åò ïîêàçàòåëÿ èçíàøèâàåìîñòè ôîíäîâ áàçèðóåòñÿ íå íà â îïðå-
äåëåííîì ñìûñëå ñóáúåêòèâíûõ äàííûõ ïî áóõãàëòåðñêîé àìîðòèçàöèè, à íà äàííûõ ïî ïîòðåáëåíèþ îñíîâíîãî
êàïèòàëà (Ñèñòåìà íàöèîíàëüíûõ ñ÷åòîâ). Îí ïî îïðåäåëåíèþ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ¾óìåíüøåíèå ñòîèìîñòè îñ-
íîâíîãî êàïèòàëà [îñíîâíûõ ôîíäîâ] â òå÷åíèå îò÷åòíîãî ïåðèîäà â ðåçóëüòàòå åãî ôèçè÷åñêîãî è ìîðàëüíîãî
èçíîñà, ñëó÷àéíûõ ïîâðåæäåíèé¿.

Ñîîòíîøåíèå îñíîâíûõ ôîíäîâ è ôèçè÷åñêîãî êàïèòàëà ìîæíî çàïèñàòü êàê:

γk,t−1 =
Kt−1

K∗
t−1

=
1

1− θt−1
, (O.3)

ãäå θt−1 � áóõãàëòåðñêèé èçíîñ îñíîâíûõ ôîíäîâ (ñòàòèñòèêà Ðîññòàòà). Èñïîëüçîâàíèå áóõãàëòåðñêîãî ïî-
êàçàòåëÿ äëÿ îöåíêè ñîîòíîøåíèÿ èçíîøåííûõ è íåèçíîøåííûõ àêòèâîâ â ýòîì ñëó÷àå êàæåòñÿ óìåñòíûì è
äàæå áîëåå êîððåêòíûì, ïîòîìó ÷òî ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ î ñðåäíåì ñîñòîÿíèè ñâîèõ àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿì
èçâåñòíî ëó÷øå, ÷åì îá èçìåíåíèè ýòîãî ñîñòîÿíèÿ.
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Ñ ïîìîùüþ ýòèõ ôîðìóë è èñõîäíûõ äàííûõ ìîæíî îöåíèòü äèíàìèêó êàïèòàëà íà ãîäîâîé ÷àñòîòå ñ 1999 ã.
ïî 2022 ãîä. Èíòåðïîëÿöèÿ íà êâàðòàëû, à òàêæå äîîöåíêà íà ïåðèîäàõ, ãäå äàííûå ïî îòäåëüíûì ïîêàçàòåëÿì
(â ÷àñòíîñòè ïî èçíîñó ôîíäîâ) íåäîñòóïíû, ïðîèñõîäèò ñ ïîìîùüþ ôèëüòðà Êàëìàíà â ðàìêàõ ìîäåëè íåíà-
áëþäàåìûõ êîìïîíåíò. Ïðè ýòîì êâàðòàëüíàÿ äèíàìèêà îñíîâíûõ ôîíäîâ îöåíèâàåòñÿ ñ ïîìîùüþ êâàðòàëüíûõ
äàííûõ ïî âàëîâîìó íàêîïëåíèþ îñíîâíîãî êàïèòàëà, à äèíàìèêà èçíîñà ôîíäîâ è âûáûòèÿ � â ïðåäïîëîæåíèè,
÷òî èõ ïðîöåññû ñëåäóþò ñëó÷àéíîìó áëóæäàíèþ. Ðåçóëüòàòû ìîäåëè ïðåäñòàâëåíû íà Ðèñóíêå O.1.

Ðèñ. O.1: Äèíàìèêà îñíîâíûõ ôîíäîâ è êàïèòàëà (% ã/ã).

Áîëåå ïîäðîáíîå îïèñàíèå ìåòîäîëîãèè âïîñëåäñòâèè áóäåò ïðåäñòàâëåíî â ðàáîòå Âèõàðåâ (forthcoming).
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P Ìåòîäîëîãèÿ ðàñ÷¼òà ïðîêñè íà CDS

Êîòèðîâêè êðåäèòíî-äåôîëòíîãî ñâîïà (àíãë. Credit Default Swap, CDS) ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ðûíî÷íóþ ñòî-
èìîñòü õýäæèðîâàíèÿ ðèñêà äåôîëòà ýìèòåíòà � ãîñóäàðñòâà â ñëó÷àå ÎÔÇ � ëèáî îòêàçà ýìèòåíòà îò ïëàòåæåé,
à èõ çíà÷åíèÿ ìîæíî èñïîëüçîâàòü äëÿ îöåíêè ðèñêà èíâåñòèöèé â ñóâåðåííûé äîëã. Êàê ïðàâèëî, äëÿ îöåíêè
ñòðàíîâîé ðèñê-ïðåìèè èñïîëüçóþò 5-ëåòíèå ñâîïû � CDS 5Y, � òîðãóþùèåñÿ íà âíåáèðæåâîì ðûíêå, êîòèðîâêè
êîòîðûõ îïåðàòèâíåå ðåàãèðóþò íà èçìåíåíèÿ óñëîâèé, ÷åì ïóáëèêàöèè ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ. Òàêèì îáðàçîì,
êîòèðîâêè ñïðåäà CDS � ýòî õîðîøàÿ ïðîêñè-ïåðåìåííàÿ íà ñòîèìîñòü ïðåìèè çà ðèñê èíâåñòèöèé â ñóâåðåííûé
äîëã, êîòîðàÿ ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíà ïðè ðàñ÷åòàõ íåéòðàëüíîé ñòàâêè, íàïðèìåð, ñ ïîìîùüþ íåïîêðûòîãî
ïàðèòåòà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê.

Â ñëó÷àå îöåíêè ðèñê-ïðåìèè äëÿ Ðîññèè âîçíèêàåò ïðîáëåìà îòñóòñòâèÿ êîòèðîâîê CDS ïîñëå ìàÿ 2022
ãîäà ââèäó ñàíêöèé, ïîýòîìó â êà÷åñòâå áîëåå ïîçäíèõ çíà÷åíèé áóäóò èñïîëüçîâàòüñÿ ìîäåëüíûå îöåíêè. Ðå-
ãðåññîðàìè áûëè îòîáðàíû ïåðåìåííûå, êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ ôàêòîðàìè, ôîðìèðóþùèìè ñòîèìîñòü CDS ëèáî
êîððåëèðóþùèìè ñ íèìè:

� Ñïðåä ìåæäó 5-ëåòíèìè åâðîîáëèãàöèÿìè, âûïóùåííûìè Ìèíôèíîì ÐÔ, è UST 5Y. Ïî-
ñêîëüêó àìåðèêàíñêèé äîëã, ýìèòèðîâàííûé â USD, ìîæíî óñëîâíî ñ÷èòàòü áåçðèñêîâûì, òî ñïðåä ê
íåìó áóäåò îòðàæàòü ïðåìèþ çà ðèñê (Daly et al., 2016), ïðè ýòîì â íåì íå áóäåò ó÷èòûâàòüñÿ âàëþòíûé
ðèñê, òàê êàê ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè íîìèíèðîâàíû òàê æå â äîëëàðàõ.

� Ñðåäíèå çíà÷åíèÿ CDS ñòðàí ñ ðàçâèâàþùèìèñÿ ðûíêàìè.Èñïîëüçóåòñÿ ñðåäíåå àðèôìåòè÷åñêîå
çíà÷åíèå êîòèðîâîê CDS 5Y Êèòàÿ, Êàçàõñòàíà, Èíäèè, ×èëè, Áðàçèëèè, Ìåêñèêè, Èíäîíåçèè, ÞÀÐ,
Òóðöèè, Ìàëàéçèè çà èñêëþ÷åíèåì ìàêñèìàëüíûõ è ìèíèìàëüíûõ çíà÷åíèé.

� Ôîðâàðäíûé èíäåêñ ÎÔÇ 5Y5Y. 5-ëåòíÿÿ ôîðâàðäíàÿ ñòàâêà ÎÔÇ ÷åðåç 5 ëåò èñïîëüçóåòñÿ â êà-
÷åñòâå ïðîêñè-ïåðåìåííîé äëèííîé ïðåìèè çà ñðî÷íîñòü (â ïðåäïîëîæåíèè, ÷òî ðûíî÷íàÿ îöåíêà äîëãî-
ñðî÷íîé íåéòðàëüíîé ñòàâêè ñóùåñòâåííî ìåíåå âîëàòèëüíà).

� Èíäåêñ RVI. Ñîãëàñíî Doshi et al. (2016), îäíèì èç ôàêòîðîâ, îòðàæàþùèì îáùóþ íåîïðåäåë¼ííîñòü
íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ è ñâÿçàííûì ñî çíà÷åíèÿìè êîòèðîâîê CDS, ÿâëÿåòñÿ âìåí¼ííàÿ âîëàòèëüíîñòü
ðûíêà àêöèé.

� Ñïðåä êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé è ÎÔÇ. Altman è Rijken (2011) îòìå÷àþò çíà÷èìóþ ñâÿçü ôèíàí-
ñîâîãî ñîñòîÿíèÿ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà ñ öåíàìè CDS, êîòîðîå â ðàáîòå àïïðîêñèìèðóåòñÿ ñ ïîìîùüþ
ñïðåäà èíäåêñà êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé è ÎÔÇ (G-ñïðåä), îòðàæàþùåãî ëîêàëüíûé êðåäèòíûé ðèñê.

� Âîëàòèëüíîñòü êóðñîâ þàíÿ è äîëëàðà. CDS-ñïðåäû ïîëîæèòåëüíî ñâÿçàíû ñ âîëàòèëüíîñòüþ êóðñà
(Doshi et al., 2016), â ðàáîòå ýòîò ïîêàçàòåëü áûë ïîñ÷èòàí äëÿ þàíÿ è äîëëàðà ñ ïîìîùüþ GARCH(1,1)-
ìîäåëè, ðåçóëüòàòû îöåíêè êîòîðîé ïðåäñòàâëåíû íèæå â Òàáëèöå P.1. Ïîðÿäîê ìîäåëè áûë âûáðàí íà
îñíîâå èíôîðìàöèîííûõ êðèòåðèåâ.

Òàáëèöà P.1: Ðåçóëüòàòû îöåíêè GARCH(1,1) ìîäåëè äëÿ êóðñîâ þàíÿ è äîëëàðà.

USD/RUB CNY/RUB

Value Std. Error P-value Value Std. Error P-value

mu 0,004 0,003 0,175 9,715 0,027 ∼ 0
omega 3.6e-04 1.9e-04 0,052 0,002 6.6e-04 1.9e-04
alpha[1] 0,107 0,017 5.3e-10 0,644 0,064 7.8e-24
beta[1] 0,893 0,019 ∼ 0 0,356 0,067 1.1e-07

BIC 8918,173 9219,293
Log-Likelihood -4441,610 -4593,636
No. Observations 6237 2996

Â êà÷åñòâå ìîäåëè äëÿ âîññòàíîâëåíèÿ ñïðåäîâ CDS èñïîëüçóåòñÿ ìîäåëü ëèíåéíîé ðåãðåññèè áåç ëàãîâ íà
äíåâíûõ äàííûõ. Â êà÷åñòâå âàðèàíòîâ áûëè ðàññìîòðåíû ñëåäóþùèå ñïåöèôèêàöèè:

� Ëèíåéíàÿ ðåãðåññèÿ íà âñå ïåðåìåííûå

� Ridge-ðåãðåññèÿ
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� Lasso-ðåãðåññèÿ

� Elastic net

� Ëèíåéíàÿ ðåãðåññèÿ íà ãëàâíûå êîìïîíåíòû

Ñîãëàñíî çíà÷åíèÿì RMSE è MAE íà òåñòîâîé âûáîðêå (Òàáëèöà P.2), èòîãîâûé âûáîð áûë ñäåëàí â ïîëüçó
ëèíåéíîé ðåãðåññèè íà îñíîâå äâóõ ãëàâíûõ êîìïîíåíò (Ðèñóíîê P.1), ïî ýòîé ìîäåëè ñèíòåçèðîâàëèñü çíà÷åíèÿ
CDS äëÿ ïåðèîäà ïîñëå ìàÿ 2022 ãîäà (Ðèñóíîê P.3). Ïðîãíîçíûå in-sample è out-of-sample ñâîéñòâà äàííîé
ìîäåëè ïîêàçàíû íà Ðèñóíêå P.2.

Òàáëèöà P.2: Ðåçóëüòàòû ïðîãíîçîâ ìîäåëåé íà òåñòîâîé âûáîðêå.

Linear Regr. Ridge Lasso Elastic Net LR+PCA

RMSE 57.93 57.79 49.95 25.19 20.03
MAE 51.77 51.62 44.92 20.53 16.93
No. Obs. 102 102 102 102 102

Ðèñ. P.1: Ñðåäíåêâàäðàòè÷íàÿ îøèáêà ïðîãíîçà â çàâèñèìîñòè îò êîëè÷åñòâà ãëàâíûõ êîìïî-
íåíò.
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Ðèñ. P.2: In-sample è out-of-sample ïðîãíîçû CDS 5Y ñ ïîìîùüþ ìîäåëè ëèíåéíîé ðåãðåññèè.

Ðèñ. P.3: Ôàêòè÷åñêèå è ñèíòåòè÷åñêèå ìîäåëüíûå êîòèðîâêè CDS.
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