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Аннотация 

Анализируется степень влияния различных макроэкономических шоков, вызванных антироссий-

скими санкциями и резким спадом цен на углеводороды в середине прошлого десятилетия. При 

помощи построенной DSGE-модели, оцененной на российских данных, а также посредством по-

лученных исторических декомпозиций и ретроспективных прогнозов авторами были оценены 

совокупные потери в экономике и определены шоки, которые в большей мере спровоцировали 

спад ВВП и рост инфляции в период с 2014 по 2018 г. включительно. Согласно проведенным 

расчетам, активный рост инфляции с 2014 по 2015 г. можно проинтерпретировать как сумму не-

гативных эффектов от смены предпочтений домашних хозяйств и шока цен на нефть. Наблю-

даемый спад реального ВВП со II квартала 2014 г. по III квартал 2015 г. объясняется синергети-

ческим эффектом от шоков монетарной политики и резкого падения цен на углеводороды.  

По нашей оценке, общие потери в экономике ввиду описанных потрясений в реальном выраже-

нии составили почти 6,4 трлн руб. в ценах 2011 г. 

Ключевые слова 

экономика Российской Федерации, цены на нефть, санкции, DSGE-моделирование, нефтегазо-

вый сектор 

Источник финансирования 

Работа выполнена по плану НИР ИЭОПП СО РАН, проект «Методы и модели обоснования стра-

тегии развития экономики России в условиях меняющейся макроэкономической реальности»,  

№ 0260-2021-0008 

Для цитирования 

Дзюба Ю. А., Колюжнов Д. В. Оценка степени влияния различных шоков на динамику макроэко-

номических показателей России в 2014–2018 годах // Мир экономики и управления. 2021. Т. 21, 

№ 4. С. 24–46. DOI 10.25205/2542-0429-2021-21-4-24-46 

 



Дзюба Ю. А., Колюжнов Д. В. Оценка степени влияния различных шоков  25 
 

 
 

ISSN 2542-0429 
Мир экономики и управления. 2021. Том 21, № 4 

World of Economics and Management, 2021, vol. 21, no. 4 

 
 
 
 
 

The Estimation of Various Shocks Influence  

on the Dynamics of Russian Macroeconomic Indicators  

in 2014–2018 
 

Yuriy A. Dzyuba 
1, Dmitriy V. Kolyuzhnov 

2
 

 
1, 2 Institute of Economics and Industrial Engineering 

of the Siberian Branch of the Russian Academy of Sciences 

Novosibirsk, Russian Federation 
2 Novosibirsk State University 

Novosibirsk, Russian Federation 
1 Dzyuba_YA@mail.ru  

2 dima.kolyuzhnov@mail.ru, https://orcid.org/0000-0003-4390-7289 

 
Abstract 

In this paper, we analyze the influence of various macroeconomic shocks caused by anti-Russian sanc-

tions and a sharp decrease in the hydrocarbon prices in the middle of the last decade. We estimate the 

total loss in the economy and identify the shocks that provoked the decline in GDP and the increase in 

inflation from 2014 to 2018 using the DSGE approach and the obtained historical decompositions. Ac-

cording to the calculations, the inflation growth from 2014 to 2015 can be interpreted as the sum of the 

adverse effects of the change in household preferences, and the shock in oil prices. The observed GDP 

decline from the second quarter of 2014 to the third quarter of 2015 is explained by the synergistic ef-

fect of monetary policy shocks and the sharp drop in oil prices. According to our calculations, the total 

loss in the economy due to the described shocks in real terms is equal to 6.4 trillion rubles in 2011  

prices. 
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Введение 

 

В период с 2014 по 2018 г. в российской экономике произошло два сущест-

венных кризиса: к первому можно отнести резкое изменение стоимости углево-

дородного сырья, ко второму – введение в отношении Российской Федерации 

ряда ограничений, затрагивающих как отдельных физических лиц, так и целые 

отрасли отечественного производства. Первый пакет западных санкций, введен-

ный в марте 2014 г., имел скорее символический характер, чем наносил реаль-

ный удар по экономике страны. В последующие месяцы происходил процесс 

наступательного усиления санкционного давления. 

Так, под ограничения попали именно те отрасли и сектора экономики, от ко-

торых Россия была зависима в большей степени и в которых была наиболее кон-

курентоспособна: например, санкции напрямую затрагивали интересы таких 
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крупных компаний, как ПАО «НК “Роснефть”», ПАО «Газпром нефть», ПАО 

«Транснефть», ПАО «НОВАТЭК». В их отношении были введены ряд финансо-

вых ограничений и прямой запрет на поставку оборудования, необходимого для 

добычи ресурсов на глубоководном шельфе, в Арктике, а также на сланцевых 

месторождениях. 

Состояние российской экономики было усугублено отсутствием импульса  

к росту, незначительными показателями развития экономики (темпы роста ре-

ального ВВП в 2013 г. составили всего 1,8 %) и последствиями структурного 

кризиса, наступившего еще в 2012 г. [1]. 

Все эти шоки не могли не сказаться на динамике ключевых макроэкономиче-

ских показателей страны и, следовательно, на решениях монетарных и фискаль-

ных властей. Так, ключевые постулаты кредитно-денежной политики в 2014 г. 

определились в основном именно негативными процессами в российской эконо-

мике. Для стабилизации валютного курса и инфляционных ожиданий Централь-

ный банк неоднократно повышал ключевую ставку с 5,5 % в январе до 17,0 %  

в декабре 2014 г., а в ноябре и вовсе упразднил действовавший механизм курсо-

вой политики, отказавшись от валютного коридора и проведения регулярных 

интервенций. Таким образом, монетарные власти перешли к политике плаваю-

щего валютного курса, сохранив право проведения операций на внутреннем ва-

лютном рынке лишь в случае возникновения угроз для экономической стабиль-

ности страны. Также Центральный банк РФ перешел к политике инфляционного 

таргетирования – усиленной борьбе с инфляцией. Однако сокращение реальной 

денежной массы, а также высокие процентные ставки не содействовали выходу 

из кризиса, поэтому в течение 2015–2016 гг. под давлением экспертного сообще-

ства и членов Правительства РФ ключевую ставку снизили с 17 до 10 % годо-

вых. В результате проценты по кредитам уменьшились. 

До сих пор ведутся дискуссии по поводу истинной степени влияния санкци-

онного режима на экономический спад. Ряд экспертов склоняется к тому, что 

сокращение темпов экономического роста в большей мере обусловлено нефтя-

ными шоками и жесткой кредитно-денежной политикой в анализируемом вре-

менном отрезке. 

Вопросы определения степени влияния различных макроэкономических шо-

ков и разработки грамотных стратегий для минимизации их последствий при 

помощи стандартных инструментов фискальной и монетарной политики явля-

ются крайне сложными в связи с возможностью возникновения существенных 

рисков, особенно в условиях нестабильных цен на нефть, жестких бюджетных 

ограничений и негативных ожиданий. 

Актуальность исследования обусловлена реалиями российской экономики  

в период с 2014 по 2018 г., находящимися в тесной взаимосвязи с важностью 

выбора оптимального сочетания инструментов фискальной и монетарной поли-

тики для минимизации последствий экономических шоков, возникших по при-

чине антироссийских санкций и низких цен на нефть. Именно влияние подобных 

потрясений на экономику было рассмотрено в рамках данного исследования. 

Однако для определения наиболее точного эффекта от обозначенных кризисов 

необходимо использовать современный аппарат, который наиболее полно отра-

жает реакцию всех субъектов экономической деятельности, демонстрирует клю-
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чевые взаимосвязи и позволяет смоделировать траекторию движения основных 

макропоказателей в зависимости от различных шоков. 

В качестве такого аппарата в данном исследовании мы использовали дина-

мические стохастические модели общего экономического равновесия (англ. 

dynamic stochastic general equilibrium model, далее DSGE), характерной чертой 

которых является сильная теоретическая обоснованность, подкрепленная реше-

нием межвременных оптимизационных задач. Это вместе с развитием специаль-

но разработанных методов оценивания данного класса моделей позволяет рас-

сматривать их в качестве эмпирического инструментария, привлекательного для 

лабораторных экспериментов по анализу различного сочетания режимов госу-

дарственной политики, а также для краткосрочного прогнозирования. 

Актуальность исследования подтверждает и тот факт, что принятые решения 

по проведению экономической политики в рассматриваемом периоде не явля-

лись оптимальными. Во-первых, снижение инвестиционной активности, сокра-

щение государственных расходов на науку (с 2,5 % в 2013 г. до 1,8 % в 2016 г.)  

и образование (с 11,3 % в 2013 г. до 10,1 % в 2016 г.) отрицательно воздействуют 

на экономический рост в долгосрочной перспективе. Во-вторых, как уже отме-

чалось ранее, проводимая монетарная политика привела к негативным кратко-

срочным результатам и оказала отрицательное влияние на динамику инвести-

ций. В-третьих, наблюдается рассинхронизация в действиях монетарных  

и фискальных властей: с одной стороны, цели Центрального банка связаны  

с подавлением инфляции, а с другой – решения, принятые фискальными властя-

ми, способствуют росту цен на отечественном рынке. 

Таким образом, основная цель настоящего исследования состояла в построе-

нии собственной версии DSGE-модели (в которой учитывались бы поведенче-

ские и экономические реалии российской экономики в период с 2014 по 2018 г.) 

для последующей оценки степени влияния различных макроэкономических шо-

ков, произошедших в указанный период, а также для расчета совокупных потерь 

от санкционного режима и других шоков. 

Для достижения поставленной цели были сформулированы следующие зада-

чи, включающие как теоретические, так и практические аспекты проработки 

проблемы: 

1) построение новой версии модели общего экономического равновесия, от-

ражающей ряд ранее не учтенных особенностей экономики РФ и включающей 

поведенческую реакцию агентов на различные шоки; 

2) оценка влияния шоков посредством построенных при помощи DSGE-мо- 

делей декомпозиций, интерпретация полученных результатов; 

3) расчет совокупных потерь в ВВП за 2014–2018 гг., спровоцированных 

шоками цен на нефть, монетарной политики и санкционного режима. 

Объектом исследования являлась экономика Российской Федерации и дина-

мика ее макроэкономических показателей в период с 2014 по 2018 г., а предме-

том исследования – влияние внешних и внутренних экономических шоков,  

вызванных санкциями и спадом цен на нефть, на динамику ключевых макроэко-

номических показателей России (в рамках исследования – на ВВП и на инфля-

цию). 
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Постановка DSGE-модели 

 

Применяемый в данном исследовании DSGE-подход сегодня включает в себя  

широкий спектр макроэкономических моделей, построенных на теоретических  

постулатах неоклассической и неокейнсианской теорий. В свое время он полу- 

чил широкое распространение не только в академической среде, но и среди  

крупнейших центральных банков, а также среди международных финансовых  

организаций. Примерами подобного инструментария являются модели, разрабо- 

танные в Банке Швеции [2], в Европейском центральном банке (модель NAWM) 

[3; 4], в Федеральной резервной системе (модель EDO) [5; 6], в Банке Канады  

(модели ToTEM и ToTEM II) [7; 8], в Банке Англии (модели BEQM и COM- 

PASS) [9; 10], в Норвежском Банке (модель NEMO) [11], в Международном  

валютном фонде (модели GEM и GIMF) [12]. 

В России данный подход также начинает приобретать популярность. Среди  

отечественных исследований, где используется DSGE-подход для моделирова- 

ния российской экономики, можно выделить работы А. В. Полбина и С. М. Дро- 

бышевского [13; 14], О. А. Малаховской и А. Р. Минабутдинова [15], а также  

С. М. Иващенко [16; 17], Д. А. Крепцева и С. М. Селезнева [18; 19].  

Особую роль при моделировании российской экономики играют топлив- 

но-энергетический и нефтегазовый комплексы. Так, проблемами включения  

в DSGE-модель фирм нефтегазового сектора и добавления нефти в качестве  

отдельного вида товара, экспортируемого и используемого в качестве одного из  

факторов производства, занимались А. Ферреро, М. Сенека [20], А. В. Полбин  

и С. М. Дробышевский [13; 14], В. Акурио-Васконес [21] и др.  

Структурная неоднородность домашних хозяйств – еще один аспект, необхо- 

димый для адекватного описания поведения разных групп агентов экономики  

в ответ на различные шоки. Вопрос дифференциации домашних хозяйств  

по видам и классам рассматривался, например, в работах у Н. Мэнкью [22],  

Дж. Гали и др.[23; 24], Р. Марто [25], А. Алгожиной [26]. 

За основу построения нашей модели были взяты: классическое исследование  

Ф. Сметса и Р. Ваутерса [27]; статья А. Алгожиной [26]; а также работы в рамках  

серии докладов об экономических исследованиях Банка России за авторством  

Д. А. Крепцева и С. М. Селезнева [18; 19]. Подход этих авторов идейно близок  

нам, так как предполагает включение ряда модификаций для стандартных  

DSGE-моделей, которые наилучшим образом описывают проводимые монетар- 

ные политики и динамику агрегированных макроэкономических рядов в анали- 

зируемом периоде. 

Как и у большинства авторов, в данной работе рассматривалась малая от- 

крытая экономика со структурной неоднородностью агентов, представленной  

тремя типами домашних хозяйств, шестью видами фирм (укрупненными отрас- 

лями). Также отдельным агентом экономики рассматривается Центральный  

банк. В модели происходит распределение таких факторов производства, как  

труд, капитал (домашних хозяйств и государства) и энергоресурсы в виде по- 

требляемой внутри страны нефтегазовой продукции. Для упрощения предпола- 

гается, что весь экспорт является нефтегазовым и задается экзогенно. 
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Домашние хозяйства 

Предполагается, что в модельной экономике существует множество домаш-

них хозяйств, индексируемых индексом j от 0 до 1, дифференцированных на 

различные типы, задаваемые индексом i (богатые (i = r) с долей в общей числен-

ности αr, средний класс (i = m) с долей αm и бедные (i = p) с долей (1 – αr –  

– αm)), и отличающихся друг от друга коэффициентами и бюджетными ограни-

чениями. Каждое домохозяйство j максимизирует дисконтированную ожидае-

мую полезность (с коэффициентом дисконтирования β), которая положительно 

зависит от уровня потребления (Ct), от привычек потребления, формирующихся 

в экономике рекурсивным способом (hcCt–1), а также отрицательно – от количе-

ства отработанных часов (Lt). 
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t c L

Z C j h C L j
U j E Z








 
   
  
 


 

(1) 

где i = r, j  R; i = m, j  M; i = p, j  P; а R, M, P – подмножества множества 

индексов домохозяйств из интервала [0, 1] для богатых, среднего класса и бед-

ных домохозяйств соответственно; c

tZ  – экзогенный AR(1) процесс с шоком, 

отвечающий за предпочтения домохозяйств относительно потребления и реаги-

рующий на режим санкций; l

tZ  – экзогенный AR(1) процесс с шоком, отвечаю-

щий за предпочтения домохозяйств относительно количества отработанных ча-

сов; i

ch  − коэффициент, отвечающий за формирование привычек в потреблении, 

 0,1 ;i

ch   
1

i

tC 
 – средний уровень потребления домашних хозяйств типа i  

в предыдущем периоде; c – коэффициент, отвечающий за кривизну положи-

тельной полезности потребления; L – коэффициент, отвечающий за кривизну 

отрицательной полезности труда. 

Богатые домохозяйства учитывают следующее бюджетное ограничение, за-

дающее связь доходов, расходов и заимствований: 

         1 1 1

H W

t t t t t t tPC j B j F B j K j T j      
 

           1 11 1H H W W

t t t t t t tW j L j R B j F R B j      
 

       11 ,K

t t t tR K j j TR j   
 

,j R
 

(2) 

где Pt – индекс потребительских цен; 
1

H

tR   
– номинальная отечественная про-

центная ставка; 
1

W

tR 
 – номинальная зарубежная процентная ставка; 

1

K

tR 
 – номи-

нальные процентные выплаты по капиталу; Ft – номинальный валютный курс; 

 tW j  – номинальная ставка заработной платы;  H

tB j  – чистые активы в оте-

чественной валюте;  W

tB j
 
– чистые активы в иностранной валюте;  tK j  – 
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капитал богатого домохозяйства, используемый в нефтегазовом комплексе  

и в секторе обрабатывающего производства;  tT j  – единовременные налого-

вые выплаты домашнего хозяйства;  t j  – единовременные выплаты, при-

быль компаний;  tTR j  – трансферты, выплачиваемые государством домохо-

зяйствам. 

Также домохозяйства всех типов учитывают и спрос на труд, который выте-

кает из предположения о монополистической конкуренции на рынке труда. Ина-

че говоря, домашние хозяйства устанавливают заработную плату таким образом, 

чтобы максимизировать свою целевую функцию с учетом бюджетного ограни-

чения и спроса на рабочую силу, который задается следующим образом: 

 
 

, , , ,

W

t

t t

t

W j
L j L j R M P

W



 
  
   

(3) 

где W  – это эластичность предложения труда по зарплате, а совокупный спрос 

на рабочую силу (
tL ) и индекс номинальной ставки заработной платы (

tW )  

определяются следующими функциями типа Диксита – Стиглица: 

 
 1 11

0

,

W

WW

Wt tL L j dj


  


 

  
 


 

 
 

1
1 1

1

0

.
W

W

t tW W j dj


 
  
 


 

Решение задачи богатого домашнего хозяйства (максимизации (1) на ограни-

чениях (2) и (3) по          1 1 1, , , , ,H W

t t t t tC j L j B j B j K j  
 j  R) дает условия 

первого порядка (4)–(7), где (4)–(6) представляют собой уравнения Эйлера, где 

1

1 .t t

t

t

P P

P






   

  

  

 
 

1 1

1
1

1
1, ,

1

c

c

r r H c
t c t tr t

t c
r r

t t
t c t

C j h C R Z
E j R

ZC j h C



 






  
   
  
   

(4) 

  

  

 
 

1 1

1
1

1
1, ,

1

c

c

r r K c
t c t tr t

t c
r r

t t
t c t

C j h C R Z
E j R

ZC j h C



 






  
   
  
   

(5) 
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  

  

 
 

1 1

1
1

1
1, .

1

c

c

r r W

t c t tr t

t
r r

t t
t c t

C j h C R F
E j R

FC j h C



 






  
   
  
   

(6) 

Уравнение (7) является функцией предложения труда домашними хозяйства-

ми на моделируемом рынке. Отметим, что данное уравнение будет одинаковым 

для всех видов домашних хозяйств. 

  
 

    11 0,

L

ctl c i i

W t t W t t c t

t

L j
Z P Z C j h C

W j





    

 

(7) 

где i = r, j  R (для богатых); i = m, j  M (для среднего класса); i = p, j  P (для 

бедных). 

Для среднего класса мы сформулировали схожую задачу, но с некоторыми 

отличиями в бюджетном ограничении и в функции полезности. Во-первых,  

в рамках задачи их предпочтения формируются иным способом, а коэффициен-

ты дисконтирования (β) и привычек (hc) в (1) отличны от значений «богатых». 

Так, например, β r > β m. Во-вторых, мы предполагаем, что средний класс не де-

лает вложения в капитал, следовательно, он не получает прибыль от корпораций. 

Этот класс также не может хранить займы в иностранной валюте. 

               1 11 ,H H H

t t t t t t t t tPC j B j T j W j L j R B j TR j      
 

.j M
 

Из решения оптимизационной задачи домашнего хозяйства (средний класс), 

получаем следующее условие первого порядка (уравнение Эйлера), которое 

имеет вид 

  

  

 
 

1 1

1
1

1
1, .

1

c

c

m m H c
t c t tm t

t c
m m

t t
t c t

C j h C R Z
E j M

ZC j h C



 






  
   
  
   

Для нерикардианских домохозяйств, представляющих собой бедных, была 

сформулирована следующая задача: мы предполагаем, что весь заработанный 

доход и государственные трансферты они тратят на потребление и, таким обра-

зом, в рамках модели у них нет возможности сберегать. Их предпочтения фор-

мируются иным способом, а коэффициенты дисконтирования (β) и привычек (hc) 

в (1) отличны от значений «среднего класса». Бюджетное ограничение бедных 

имеет следующий вид: 

         , .t t t t t tPC j T j W j L j TR j j P   
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Фирмы 

Нефтегазовый сектор 

Предполагается, что каждая фирма из нефтегазового сектора обладает про- 

изводственной функцией Кобба – Дугласа, имеющей в качестве фактора только  

капитал, так как отрасль является достаточно капиталоемкой [28]. Также данное  

предположение было принято с целью избежать сложностей, возникающих из-за  

возможной мобильности рабочей силы между двумя секторами экономики: 

 oil oil ,t t tY K A



 

где At – совокупная факторная производительность; oil

tK  – нефтяной капитал, 

который накапливается государственными ( G

tI ) и прямыми иностранными инве-

стициями (далее ПИИ), а также капитальными вложениями богатых домохо-

зяйств ( , oilr

tK ). ПИИ, в свою очередь, реагируют на мировые цены на нефть  

и, соответственно, на шок мировых цен на нефть, задаваемый процессом AR(1). 

   oil oil oil ,oil oil ,oil

1 11 1 ПИИ ,r r G

t t t t t tK K K K I       
 

где 
oil  – коэффициент выбытия нефтегазового капитала. 

Прямые иностранные инвестиции, в свою очередь, как и у А. Алгожиной реа-

гируют на мировые цены на нефть и, соответственно, на шок мировых цен на 

нефть, задаваемый процессом AR(1) [26]. Отклонение ПИИ от стационарного 

уровня задается в виде 

  oil ПИИ
1ПИИ ПИИПИИ 1 ПИИ ,t t t tP   

 

где oil

tP  – мировая цена на нефть (в отклонениях от стационарного уровня), за-

даваемая процессом AR(1) и имеющая внешний шок ( oil

t ); ПИИ

t  – шок, влияю-

щий на динамику прямых иностранных инвестиций. 

oil oil oil

oil 1 .t t tP P  
 

Произведенная нефть идет на внутреннее потребление ( oil

tE ) и на экспорт 

( OILex

t
) с долями ψE и ψEx, заданными экзогенно на основе анализа статистиче-

ских данных: 

oil oil OIL ,ex

t t tY E 
 

oil oil ,t E tE Y 
 

oilOIL .ex

t Ex tY 
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Компании нефтяного сектора платят подоходные налоги. Прибыль равняется 

доходам за вычетом подоходного налога по ставке oil :t  

  oil oil oil oil oil,1 OIL .ex ex

t t t t t tP E P   
 

 

Оптовая торговля товарами отечественного производства 

Предприятия оптовой торговли товарами отечественного производства ис-

пользуют товар из сектора обрабатывающего производства по следующей тех-

нологии: 

 
,

,

1
1

1
1

0

,

p t

p t
FG MI

t tY Y k dk




 

  
 


 

где  MI

tY k  – количество внутреннего промежуточного товара типа k, который 

используется в производстве конечной продукции на момент времени t;  

λp,t – стохастический параметр, который определяет изменяющийся во времени 

маркап на товарном рынке, шок по этому параметру задается в зависимости от 

инфляции , ,p

p t p t     где p

t  – независимые случайные величины с нор-

мальным распределением. 

Условия минимизации затрат в секторе оптовой торговли могут быть записа-

ны следующим образом: 

 
 

 , ,1

,

p t p tMI

tMI MI

t tMI

t

P k
Y k Y

P

  

 
  
    

где  MI

tP k  – цена промежуточного товара k из обрабатывающего сектора, 

MI FG

t tY Y  – индекс производства промежуточных товаров, а MI

tP  – индекс цен 

промежуточных товаров. 

Совершенная конкуренция на рынке подразумевает следующую запись: 

 
,

,

1
1

0

.

p t

p t
FG MI MI

t t tP P P k dk






 
   

 


 

Обрабатывающее производство 

Каждая фирма из обрабатывающего сектора (промежуточное производство), 

действующая на рынке монополистической конкуренции, имеет производствен-

ную функцию Кобба – Дугласа, которая включает в себя частный ненефтяной 

капитал домашних хозяйств, труд, а также ресурсы от нефтегазового сектора 

(энергия): 
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     
1

,MI MI no

t t t t tY A K L E
  


 

(8) 

где MI

tA  – технологический прогресс в ненефтегазовой отрасли. 

Задачу производителей промежуточных товаров можно решить в два этапа. 

Во-первых, минимизировать затраты с учетом производственной функции (8), 

что дает следующие номинальные предельные издержки для всего обрабаты-

вающего сектора: 

     
     

1 oil

1
.

1

t t t

t MI

t

W R P
MC

A

 

  


   
 

Затем записывается задача выбора фирмой j цены 
tP , максимизирующей 

дисконтированную ожидаемую прибыль: 

     ,

0

max ,
t

k MI MI

t t t k t t kt k t t k t
P

k

E Q P Y j Y j





  


 
 

где θ  (0, 1) – индекс негибкости цен 1;  t k  – общие номинальные издерж-

ки; ,t t kQ   – стохастический фактор дисконтирования, возникающий из оптими-

зационной задачи домохозяйства, с учетом функции спроса: 

 
 , ,1

.

p t p t

MI MIt

t kt k t MI

t k

P
Y j Y

P

  






 
  
   

Индекс внутренних цен в соответствии с ценообразованием по Кальво зада-

ется следующим образом: 

      , , ,1 1 1

1 1 .
p t p t p tMI MI

t t tP P P
     



   
 

Условие первого порядка приведенной выше задачи ценообразования имеет 

вид 

   , ,

0

1 0.k MI

t t t k t p t k t kt k t
k

E Q Y P MC




  


   
 

Фирмы-импортеры и оптовая торговля импортируемыми товарами 

Задача фирм-импортеров в рамках нашей модели будет аналогична задаче 

отечественных фирм производителей промежуточных товаров, но за исключени-

ем того, что они не производят товары, а закупают их за границей и перепрода-

                                                            
1 Для учета негибкости цен в своем исследовании мы используем стандартный метод ценообра-

зования по Кальво [28]. 
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ют по более высоким ценам. Функция издержек, которые уходят на покупку за-

рубежных товаров, записывается, как у Д. А. Крепцева и С. М. Селезнева [18]: 
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где  

 t iIM k  – спрос на импорт cо стороны фирм оптовой торговли импорти-

руемыми товарами, равный 
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  – индекс «закупки» импортируемых товаров, 

совпадающий с производственной функцией фирм оптовой торговли импорти-

руемыми товарами. ,

F

p t  определяется по аналогии с ,p t . C учетом функции 

спроса на импортные товары можем записать задачу фирм-импортеров: 
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где 
t iP

 – индекс потребительских цен в экономике;  F

t iP k


  – цена импорти-

руемого товара, устанавливаемая k-й фирмой-импортером, с условием первого 

порядка, аналогичным условию для фирм из предыдущей задачи. 

Фирмы-ритейлеры 

Задача фирм-ритейлеров заключается в агрегировании зарубежных и отече-

ственных товаров посредством следующей технологической функции: 

   
1TOTAL ,AG FG

t t t tC A Y IM
 


 

где AG

tA  – аналог технологического прогресса для упаковщиков, μ  (0, 1). 

При фиксированных затратах фирма получает наибольшее количество товара 

конечного потребления. Бюджетное ограничение записывается следующим об-

разом: 
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t t t t t tP Y P IM PC  
 

Правила монетарной политики 

В настоящей работе правило монетарной политики (в отклонениях от ста-

ционарного уровня) задается нами посредством свитч-модели, которая переклю-

чается между двумя политическими режимами: режимом инфляционного тарге-

тирования и режимом сокращения разрыва между фактическим и целевым 

уровнем ВВП: 

       1
ˆ ˆ1 ,m m m m
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где m

  – коэффициент чувствительности правила Тейлора (процентных ставок) 

на отклонение инфляции от ее целевого значения (π*); m

Y  – коэффициент чувст-

вительности правила Тейлора (процентных ставок) на отклонения логарифма 

ВВП от его целевого уровня (y*); m

i  – коэфициент сглаживания процентных 

ставок; γ – коэфицент «переключения» между правилами монетарной политики; 
m

t  – шок монетарной политики, задаваемый в качестве авторегресионного про-

цесса AR(1). 

Бюджетное ограничение правительства 

Правительство взимает аккордные налоги с домохозяйств TOTAL

tT  и получает 

доходы от нефтегазового сектора ORt, а также инвестирует в нефтегазовый сек-

тор и выплачивает трансферты TOTAL

tTR  домохозяйствам в зависимости от их 

классового положения: 

oil oil oil, OIL ,ex ex

t t t t tOR P E P 
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где , ,r m p

t t tTR TR TR  и , ,r m p

t t tT T T  есть совокупные трансферты, выплачиваемые 

государством, и совокупные единовременные налоговые выплаты богатых, 

среднего класса и бедных домохозяйств соответственно. 

Бюджетное ограничение фискальных властей представляет собой равенство 

доходной и расходной части государственного бюджета. 

Мы также предполагаем, что в экономике существует два тренда: технологи-

ческий и нефтяной. Все остальные экзогенные процессы возвращаются к своему 

среднему после единовременного шока. 

С учетом условия сбалансированности государственного бюджета и условий 

равновесия на рынках уравнения полученной системы были логлинеаризованы 

относительно состояния равновесия в каждый период времени с целью даль-
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нейшей оценки вектора параметров модели. Конечная логлинеаризованная сис-

тема из 15 уравнений и 15 переменных была реализована на языке программиро-

вания MatLab при помощи пакета Dynare для обработки моделей динамического 

стохастического общего экономического равновесия. 

В исследовании использовались временные статистические ряды периода  

с I квартала 2000 по IV квартал 2018 г. Данные были приведены к реальным по-

казателям (ценам 2011 г.) посредством дефлятора ВВП и индекса потребитель-

ских цен. 

Мы объединили предварительное распределение по параметрам модели  

с функцией правдоподобия и применили алгоритм Метрополиса – Гастингса для 

получения апостериорного распределения по параметрам модели. На основе 

апостериорной плотности распределения параметров модели были рассчитаны 

средние значения и доверительные интервалы некоторых статистических харак-

теристик используемых модельных параметров. Коэффициенты, которые не 

удалось рассчитать самостоятельно из-за отсутствия необходимых данных, были 

или откалиброваны, или взяты из соответствующих статей [26; 18; 19].  

 

Результаты и обсуждение 

 

В исследовании была проведена эмпирическая верификация полученной мо-

дели посредством построения исторических декомпозиций для поквартальных 

темпов роста ВВП и инфляции. С помощью этих декомпозиций была дана чис-

ленная оценка вклада внешних и внутренних шоков в изменение динамики ос-

новных макроэкономических переменных, а затем проведена интерпретация по-

лученных результатов. 

В рамках настоящей работы не предполагалось комплексное описание дина-

мики анализируемых макропоказателей во времени и допускалось наличие оши-

бок измерения между модельными и фактическими данными. Акцент делался на 

релевантных шоках (шок изменения предпочтений, шок возникновения финан-

совых ограничений, шок нефтяных цен, шок снижения прямых иностранных 

инвестиций в нефтегазовый комплекс, технологический шок и шок монетарной 

политики), возникших в экономической системе в период с 2013 по 2018 г. 

включительно. Были исследованы два наблюдаемых макроэкономических пока-

зателя (ВВП и инфляция) и четыре влияющих на них шока (шок монетарной 

политики, шок нефтяных цен, шок смены предпочтений из-за санкций, сокраще-

ние ПИИ в нефтегазовый комплекс РФ). 

На рис. 1, 2 показана историческая декомпозиция анализируемых макроэко-

номических переменных для исследуемой модели. Сплошная линия здесь обо-

значает фактическую динамику анализируемых показателей в процентном от-

клонении, а столбовая диаграмма, в свою очередь, демонстрирует долевой вклад 

шоков в колебание временных рядов. Согласно полученным декомпозициям, 

модель способна хорошо генерировать динамику инфляции и ВВП, а также на-

глядно демонстрировать вклад определенных шоков. 

Например, рост уровня инфляции с III квартала 2014 по II квартал 2015 г. (см. 

рис. 1) можно интерпретировать как сумму негативных эффектов от отрицатель-

ных шоков смены предпочтений (около 19,1 % в IV квартале 2014 г.), шока цен 
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на нефть (более 25,7 % в 2015 г.), а также положительного вклада стабилизи-

рующей денежно-кредитной политики (около 17,8 % за обозначенный период). 

Из положительных моментов можно отметить и влияние монетарного шока на 

постепенное сокращение инфляции со II квартала 2015 по I квартал 2016 г. 

(42,2 %). 

 

 
 

Рис. 1. Историческая декомпозиция для темпов инфляции, % 

Fig. 1. Historical decomposition for inflation rates, % 

 

 
 

Рис. 2. Историческая декомпозиция для темпов роста реального ВВП, % 

Fig. 2. Historical decomposition for real GDP growth rates, % 
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Наблюдаемый спад динамики реального ВВП со II квартала 2014 по III квар-

тал 2015 г. (см. рис. 2) можно объяснить синергетическим эффектом от шока 

монетарной политики (12,3 %) и шока падения цен на нефть (34,7 %). Эффекты 

изменения предпочтений и сокращение прямых иностранных инвестиций в неф-

тегазовый комплекс России оказали меньшее влияние на экономический спад  

в анализируемом периоде (7,3 и 3,3 % соответственно). 

Далее мы продемонстрируем результаты ретроспективного прогнозирования 

динамики ВВП без учета всех макроэкономических шоков и проверим, действи-

тельно ли шоки монетарной политики и снижения цен на нефть оказали большое 

влияние на существенное сокращение ВВП (примерно на 2,5 %) и на последую-

щую стагнацию экономики России в период с 2014 по 2018 г. 

Полученный ретроспективный прогноз, построенный при предположении, 

что ЦБ проводит политику, направленную на достижение целевых значений для 

уровня совокупного выпуска, также продемонстрировал спад показателя в пери-

од кризиса, но с более умеренными темпами. Так, например, экономический 

рост в 2014 г. составил бы 1,5 % (в противовес фактическому росту в 0,7 %),  

а спад экономики, наблюдаемый в 2015 г., достиг бы значений примерно в 1,3 %, 

что лучше фактического спада в 2,5 % при политике инфляционного таргетиро-

вания (рис. 3). 

 

 
 

Рис. 3. Динамика реального ВВП при проведении различных кредитно-денежных политик 

Fig. 3. Dynamics of real GDP during various monetary policy 

 

Как видно из рис. 4, значительный вклад в падение внутреннего валового вы-

пуска в анализируемом нами периоде оказали шоки введения ограничения на 
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займы за рубежом, снижения прямых иностранных инвестиций в нефтегазовый 

комплекс России, а также шок снижения цен на нефть. Особое внимание по-

прежнему стоит уделить шоку нефтяных цен, так как при его отсутствии эконо-

мический рост в 2014 г. составил бы 1,3 % (в противовес фактическому росту  

в 0,7 %), а спад экономики, наблюдаемый в 2015 г., достиг бы значений пример-

но в 0,6 %, в противовес реальному спаду в 2,5 %. 

 

 
 

Рис. 4. Динамика реального ВВП без воздействия различных шоков 

Fig. 4. Dynamics of real GDP without the impact of various shocks  

 

 

Как видно из динамики реального ВВП, без учета шока монетарной политики 

и без резкого негативного скачка цен на нефть не прослеживается такой же рез-

кий экономический спад в 2015 г., ведущий к последующей рецессии. Это по-

зволяет нам сделать вывод о существенном влиянии на российскую экономику 

как спада мирового уровня цен на нефть, так и действий денежно-кредитных 

властей. Это не противоречит действительности: доля доходов от нефтегазовой 

отрасли в бюджете составляла 51,2 и 43,3 % в 2014 и 2015 г. соответственно, 

следовательно, такой макроэкономический шок не мог пройти незаметно.  

Хотелось бы обратить внимание и на тот факт, что экономика не показывает 

существенных темпов роста вплоть до конца 2017 г. (0,4 % за четыре года). Та-

кая динамика напрямую связана с политикой Центрального банка России, наце-

ленной на инфляционное таргетирование, что также подтверждается прогнозом 

возможного варианта динамики ВВП. Это происходит из-за того, что в реально-

сти представляется невозможным достижение целей и по одновременному сни-

жению уровня инфляции, и по экономическому росту. Таким образом, общие 
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потери в экономике в реальном выражении составили почти 6,4 трлн руб. в це-

нах 2011 г. (рис. 5). 

Потери в ВВП, возникшие именно из-за введения санкционного режима, со-

ставили лишь 1,7 трлн руб. в ценах 2011 г. (рис. 6). 

 

 
 

Рис. 5. Потери ВВП из-за снижения цен на нефть и шока кредитно-денежной политики 

Fig. 5. GDP losses due to declining oil prices and monetary policy shock 

 

 
 

Рис. 6. Потери ВВП из-за шоков, вызванных режимом санкций 

Fig. 6. GDP losses due to shocks caused by the sanctions regime 

6419,7 

1860,4 
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Данные факты позволяют сделать вывод о том, что снижение мирового уров-

ня цен на нефть и проводимая монетарная политика оказали гораздо боль- 

шее влияние на экономический спад и последующую стагнацию, чем антирос-

сийские санкции. Таким образом, кумулятивный эффект от шоков монетарной 

политики и снижения цен на углеводороды привел к спаду ВВП в 2015 г. при-

мерно на 1,6 %. 

В этих условиях по-прежнему видится целесообразным проведение мягкой 

монетарной и активной фискальной политики (увеличение расходов на образо-

вание, инвестиционные и инновационные программы, выплаты трансфертных 

платежей и т. д.), а также проведение программ, способствующих развитию 

промышленного и сельскохозяйственного комплекса. Особое внимание стоит 

уделить и диверсификации экономики, так как ВВП страны в большей мере пре-

терпел существенные потери ввиду снижения мирового уровня цен на углеводо-

роды. 

Заключение 

В настоящем исследовании была построена собственная DSGE-модель, кото-

рая опирается на опыт отечественных и зарубежных макроэкономистов, а также 

отражает ряд ранее не учтенных особенностей экономики Российской Феде- 

рации.  

Была произведена оценка основных параметров моделей с использованием 

поквартальных данных с 2000 по 2018 г. для устойчивых состояний эндогенных 

переменных. Полученная модель способна достаточно хорошо объяснять все 

наблюдаемые переменные и некоторые макроэкономические шоки. Результаты 

оценки параметров оказались схожими с результатами исходных моделей, одна-

ко в ряде аспектов за счет введенных модернизаций удалось лучше объяснить 

движение временных рядов и продемонстрировать достаточно правдоподобные 

отклики макропоказателей на возникающие импульсы. 

При помощи построенных исторических декомпозиций для поквартальных 

темпов роста ВВП и инфляции была оценена степень влияния каждого из шоков 

на изменение динамики анализируемых макропоказателей. Рост уровня инфля-

ции с 2014 по 2015 г. можно интерпретировать как сумму негативных эффектов 

от отрицательных шоков смены предпочтений (около 19,1 % в IV квартале  

2014 г.), шока нефтяных цен (более 25,7 % в 2015 г.), а также положительного 

вклада стабилизирующей денежно-кредитной политики (около 17,8 % за указан-

ный период). 

Наблюдаемый спад в динамике реального ВВП со II квартала 2014 по  

III квартал 2015 г. объясняется синергетическим эффектом от шока монетарной 

политики (12,3 %) и шока падения цен на нефть (34,7 %). Эффекты изменения  

и сокращение прямых иностранных инвестиций в нефтегазовый комплекс Рос-

сии оказали меньшее влияние на экономический спад в анализируемом периоде 

(7,3, 5,2 и 3,3 % соответственно). Таким образом, согласно нашей оценке, общие 

потери ВВП в реальном выражении составили почти 6,4 трлн руб. в ценах  

2011 г. 

В рассматриваемых реалиях будет целесообразным проведение более мягкой 

монетарной политики, нацеленной на улучшение благосостояния населения и на 
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достижение целевых значений для уровня совокупного выпуска. Чтобы нивели-

ровать негативный эффект от резкого падения цен на нефть, необходимо обра-

тить особое внимание на вопрос диверсификации экономики. Валовой выпуск 

претерпел существенные потери из-за снижения мирового уровня цен на нефть, 

повлекшего за собой сокращение нефтегазовых доходов бюджета, снижение 

экспорта и рост цен на нефтепродукты. 

В рамках исследования оценка параметров фискальной политики не прово-

дилась, но в анализируемых условиях выглядит разумным активное использова-

ние мер, направленных на стимулирование экономического роста в Российской 

Федерации посредством увеличения государственных расходов (образование, 

инвестиционные и инновационные программы и др.), трансфертных платежей  

и смягчения налогового бремени для ряда секторов экономики. Такой подход 

также позволит избежать рассинхронизации в действиях монетарных и фискаль-

ных властей. 
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