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В статье выполнен анализ взаимодействия финансового и реального секторов экономики Рос-
сии на основе логики построения новокейнсианских стохастических моделей динамического обще-
го равновесия в полуструктурной форме. Рассмотрена динамика трансформации экономической 
системы РФ через развитие траекторий основных макроэкономических показателей. Обозначены 
четыре основных уравнения при моделировании малой открытой экономики с учетом логики по-
строения новокейнсианских стохастических моделей динамического общего равновесия. Описаны 
основные проблемы, возникающие при моделировании интуитивных взаимосвязей агрегированных 
макропеременных. Выделены основные элементы макроэкономической системы страны на основе 
ключевых уравнений полуструктурных моделей, описаны их функциональные взаимосвязи. Выявле-
ны проблемы моделирования основных макроэкономических показателей в полуструктурной форме 
и предложены пути решения описанных проблем. 
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The article analyzes the interaction between the financial and real sectors of the Russian economy 
based on the logic of constructing New Keynesian stochastic models of dynamic general equilibrium in a 
semi-structural form. The dynamics of the transformation of the economic system of the Russian Federation 
through the development of the trajectories of the main macroeconomic indicators is considered. Four basic 
equations are indicated for modeling a small open economy, taking into account the logic of constructing 
New Keynesian stochastic models of dynamic general equilibrium. The main problems that arise when 
modeling intuitive relationships of aggregated macrovariables are described. The main elements of the 
macroeconomic system of the country are identified on the basis of the key equations of semi-structural 
models, their functional relationships are described. The problems of modeling the main macroeconomic 
indicators in a semi-structural form are revealed and ways of solving the described problems are proposed.

Введение
Начиная с конца 2014 года в России 

действует режим инфляционного таргети-
рования. Целью данного режима денеж-
но-кредитной политики является ценовая 

стабильность. Основным инструментом 
достижения указанной цели является клю-
чевая ставка Банка России. Посредством 
управления ключевой ставкой Центральный 
банк стремится достичь публично установ-
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ленной цели по инфляции в обозначенные 
временные рамки. С учетом того, что основ-
ной импульс от ключевой ставки по каналам 
трансмиссии доходит до инфляции с опреде-
ленным лагом, важную роль в данном про-
цессе занимает моделирование и средне-
срочное прогнозирование, в частности. 

Процесс среднесрочного прогнозирова-
ния включает реализацию всех этапов транс-
миссии от импульса ключевой ставки до на-
правленного воздействия на динамику цен 
потребительских товаров и услуг. При этом 
важным аспектом здесь является механизм 
взаимодействия финансового и реально-
го секторов экономики. От эффективности 
указанного взаимодействия в значительной 
степени зависит эффективность проводимой 
денежно-кредитной политики в целом.

Цель исследования: изучить механизм 
взаимодействия финансового и реально-
го секторов экономики России, выделить 
по функциональному признаку основные 
элементы макроэкономической систе-
мы страны, выявить проблемы их модели-
рования и описать пути решения.

Материал и методы исследования
В качестве основных методов исследова-

ния в работе использованы аналитический 
метод, синтетический метод, гипотетико-де-
дуктивный метод, системный анализ. Теоре-
тическая основа работы включает труды 
российских ученых, направленных на иссле-
дование общей теории механизма взаимо-
действия финансового и реального секторов 
экономики России: Вотинцевой Л.И., Гу-
барькова С.В., Куликова Н.И., Кудрявце-
вой Ю.В., Орлова А.Д., Попова Е.В., Стехи-
ной С.Н., Стриелковски В., Щепелевой М.А.  
и  др. [1 – 10]. Эмпирической основой статьи 
являются результаты авторского исследова-
ния, направленного на изучение механизма 
взаимодействия финансового и реального 
секторов экономики России в целях форми-
рования методических рекомендаций 
по управлению просроченной задолженно-
стью по кредитам физических лиц в зависи-
мости от фазы делового цикла и направлен-
ности денежно-кредитной политики.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Механизм взаимодействия финансово-
го и реального сектора экономики может 
быть рассмотрен в полуструктурной форме 
при использовании агрегированных пере-

менных, характеризующих состояние и ди-
намику основных элементов макроэконо-
мической системы страны: экономическая 
активность, денежно-кредитные условия, 
ценовые условия и внешние условия.

Выбор вышеуказанных элементов об-
условлен логикой построения новокейнси-
анских стохастических моделей динамиче-
ского общего равновесия (DSGE), которые 
в стандартной спецификации включают че-
тыре основных уравнения при моделирова-
нии малой открытой экономики:

− агрегированного спроса (Эйлера), опи-
сывающее взаимосвязь процентной ставки 
и совокупного спроса со стороны реально-
го сектора;

− агрегированного предложения (Фил-
липса), описывающее взаимосвязь инфля-
ции и выпуска реального сектора;

− денежно-кредитной политики (ДКП 
или правило Тейлора), описывающее пра-
вило установления ключевой ставки Цен-
тральным Банком РФ;

− непокрытого процентного паритета, 
описывающее взаимосвязь отечественной 
и зарубежной процентных ставок и динами-
ки валютного курса. 

Используя взаимосвязи обозначенных 
уравнений, можно проследить логику функ-
ционирования экономической системы РФ 
через макропеременные, аппроксимирую-
щие её состояние и динамику:

1. Динамика совокупного спроса может 
аппроксимироваться реальным выпуском 
или физическим объемом валового внутрен-
него продукта (ВВП). На динамику выпуска, 
помимо инерции, может оказывать влияние 
динамика курса рубля [11], направленность 
денежно-кредитной и бюджетной политики, 
динамика экономической активности стран-
торговых партнеров, мировая конъюнктура 
на основных экспортных направлениях. При 
этом, «перегрев» выпуска ведет к ускорению 
инфляции и ужесточению денежно-кредит-
ной политики. В данном случае под «пере-
гревом» имеется ввиду положительный раз-
рыв выпуска или превышение фактическим 
выпуском своего равновесного значения 
[12]. Алгоритмы построения оперативных 
оценок выпуска представлены как для реги-
ональных данных [13], так и для общерос-
сийских [14].

2. Динамика совокупного предложения 
может быть аппроксимирована динамикой 
инфляции, которая помимо инерции, опре-
деляется динамикой курса и разрыва вы-
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пуска. При этом «ослабление» рубля [15] 
и увеличение разрыва выпуска может при-
водить к ускорению инфляции.

3. Динамика денежно-кредитных усло-
вий может быть модельно аппроксимиро-
вана отклонением номинальной ключевой 
ставки Банка России от ее нейтрального 
уровня [16], что зависит, помимо прочего, 
от динамики разрыва выпуска и инфляции. 
При увеличении разрыва выпуска и ускоре-
нии инфляции необходимо повышение клю-
чевой ставки в целях нивелирования выше-
указанных явлений и сохранения инфляции 
у цели.

4. Динамика номинального курса рубля 
может быть аппроксимирована курсом рубля 
к доллару США или корзине валют, в ко-
торых проходит большинство внешнетор-
говых операций страны. Уравнение непо-
крытого процентного паритета позволяет 
обеспечить условие отсутствие арбитража 
при решении модели. Это значит, что ожида-
емый курс рубля будет подстраиваться под 
разность ставок таким образом, чтобы ни-
велировать возможность арбитража на фи-
нансовом рынке.

Рассмотрим динамику трансформации 
экономической системы РФ через развитие 
траекторий основных макроэкономических 
показателей, агрегировано характеризую-
щих ситуацию в реальном секторе эконо-
мики на основе ВВП и денежно-кредитной 
системе с учетом уровня номинальной про-
центной ставки по кредитам нефинансовым 
организациям. Промежуточным звеном, со-
единяющим реальные показатели с номи-
нальными и обеспечивающим их взаимо-
действие, выступает, как правило, уровень 
цен или инфляция. В качестве общепринято-
го показателя, характеризующего инфляцию 
в России, будем использовать индекс потре-
бительских цен всех товаров и услуг (ИПЦ).

Начиная анализ динамики и состояния 
экономической системы РФ, обратимся к ди-
намике физического объема ВВП РФ, ха-
рактеризующей состояние агрегированного 
спроса, выпуска или экономической актив-
ности реального сектора. Если сопоставить 
среднегодовой темп прироста ВВП за 15 лет, 
начиная с 1996 г. (среднегодовой прирост 
3,9%) и с 2006 г. (среднегодовой прирост 
2,3%), последний будет 1,7 раза ниже. Уко-
рачивая выборку усреднения до 6 лет, можно 
заметить, что среднегодовой темп прироста 
ВВП с 2016 г. (среднегодовой прирост 1,5%) 
ниже аналогичного с 2011 г. (среднегодовой 

прирост 1,8%) и в 2,5 раза ниже среднего-
дового темпа прироста ВВП 1996 – 2010 гг. 
В итоге, можно утверждать, что в послед-
ние 15 лет наблюдается замедление темпов 
экономического роста РФ, при этом мини-
мальный среднегодовой темп прироста ВВП 
зафиксирован в последние 6 лет.

Анализируя динамику средних темпов 
прироста инфляции, можно провести анало-
гию с динамикой средних темпов прироста 
ВВП, но, если посмотреть более детально, 
можно выявить значительные расхождения. 
Во-первых, в период 1999 – 2008 гг. ВВП ак-
тивно рос повышенными темпами, в то вре-
мя как инфляция в это время замедлялась 
с максимума 1998 г. (прирост 84,4% на дек. 
к дек. предыдущего года). Можно сказать, 
что на протяжении всего обозначенного пе-
риода, начиная с 1998 г. инфляция замедля-
лась, в то время как ВВП активно рос в пе-
риод 1999 – 2008 гг., на основании чего мож-
но сделать предположение, что указанный 
рост был, скорее всего, восстановительным 
(в условиях отрицательного разрыва выпу-
ска), что может объяснить отсутствие давле-
ния на инфляцию, как следствие отсутствие 
ускорения инфляции в указанный период. 

Ведение режима инфляционного тар-
гетирования в РФ в конце 2014 г. позво-
лило выйти на устойчивый средний уро-
вень инфляции в 4% г/г за период с 2016 г. 
по 2020 г. (если брать средний темп за 6 лет 
(с 2016 по 2021 гг.), то он составляет 4,8%, 
но с учетом того, что мы связываем период 
инфляции с периодом жесткой ДКП, то рас-
сматриваем вплоть до 2020 г.), однако ценой 
данной устойчивости оказался период про-
должительной жесткой денежно-кредитной 
политики, негативно влияющей на темпы 
экономического роста [6].

Несмотря на то, что в целом тенденции 
динамики инфляции и ставки по кредитам 
нефинансовым организациям схожи, если 
рассматривать средние значения за периоды 
2011 – 2015 гг. и 2016 – 2020 гг. – инфляция за-
медлилась более чем в 2 раза (с 8,7% до 4%), 
в то время как средняя ставка (средневзве-
шенные процентные ставки по кредитам, 
предоставленным кредитными организаци-
ями нефинансовым организациям в рублях, 
до 1 года, включая «до востребования») чуть 
более, чем на четверть (с 12% до 8,9%). Даже 
по средним агрегированным темпам можно 
судить об ужесточении денежно-кредитной 
политики в последнем периоде, относитель-
но первого. Если считать реальную ставку 
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как разность между номинальной ставкой 
и инфляцией, то выходит, что средняя реаль-
ная ставка выросла с 3,3% в 2011 – 2015 гг. 
до 5,9% в 2016 – 2020 гг., что не могло не ска-
заться отрицательно на темпах экономиче-
ского роста РФ за последний период.

В Банке России создан и используется 
для среднесрочного прогнозирования набор 
моделей, в основе которых лежат различные 
версии новокейнсианской модели динами-
ческого общего равновесия. К числу этой 
группы моделей относится квартальная про-
гнозная модель (КПМ) [10], которая являет-
ся гибким инструментом для анализа широ-
кого круга вариаций сценарного прогноза.

КПМ основана на приведенной форме 
лог линеаризованной простой новокейнси-
анской DSGE-модели для малой открытой 
экономики. В её структуру входят стан-
дартные уравнения ядра новокейнсианских 
стохастических моделей динамического 
общего равновесия. На базе тех же четырех 
основных уравнений есть ряд исследований 
по построению региональных кварталь-
ных прогнозных моделей, в частности для 
Центрального федерального округа РФ [17] 
и макрорегиона «Урал» [18]. Среди обо-
значенных моделей есть незначительные 
различия в особенностях построения, одна-
ко ядром модели в обеих выступают сово-
купность кривых: агрегированного спроса 
и предложения, непокрытого процентного 
паритета и правило ДКП.

В основе новокейнсианских моделей ле-
жит две ключевые предпосылки, обуслов-
ливающие отсутствие нейтральности денег 
или возможности номинальных денежных 
показателей (денежная масса, номинальные 
процентные ставки) оказывать влияние на ре-
альные величины по крайней мере в кратко- 
и среднесрочном периоде: предположение 
о несовершенной конкуренции на товарных 
и (или) факторных рынках и предположение 
о жесткости цен. Эти основополагающие 
предпосылки образуют ядро трансмиссион-
ного механизма денежно-кредитной поли-
тики центрального банка – его способность 
через изменение номинальных показателей 
влиять на реальные величины в экономике и, 
в конечном счете, на инфляцию.

В рамках нашего анализа указанные 
предпосылки действуют в полной мере 
в силу того, что мы моделируем взаимодей-
ствие номинальных переменных (инфляция, 
ставка, курс) с реальными переменными 
(выпуск или динамика реальных доходов).

Основным ограничением структурных 
моделей является отсутствие гибкости па-
раметров. Параметры модели пересматри-
ваются достаточно редко в силу чего, в пе-
риоды структурной перестройки экономики 
после кризиса, модель может давать сме-
щенные прогнозы траекторий переменных 
и, как правило, опаздывать с рекоменда-
циями по оптимизации экономической си-
туации. Безусловно, выходом здесь может 
служить введение ограничений на опреде-
ленные коэффициенты, структуру модели 
или априорные распределения параметров 
[10], однако данные шаги существенно сни-
жают гибкость модели в оценке параметров 
и значимо повышают уровень сложности 
анализа, выводы которого будут в большей 
степени зависеть от начальных предпосы-
лок, чем от реальной картины на фактиче-
ских данных.

Согласно исследованию Стехина С.Н. 
[9]  включение в модель явным образом мно-
жества факторов не всегда приводит к по-
вышению ее точности, но всегда приводит 
к необходимости использования большего 
массива данных для оценки параметров 
при прочих равных. Решением здесь может 
быть выбор оптимальной структуры модели 
с точки зрения минимизации количества па-
раметров для оценки и максимизации объ-
ясняющей способности модели, как с пози-
ции фактических данных, так и экономиче-
ской логики.

При этом важно помнить, что даже в слу-
чае выбора подходящей на истории данных 
модели, при прогнозировании важно учи-
тывать ситуацию, известную как «ловушка 
ожиданий Болто» [8]. При возникновении 
указанной ситуации ни монетаристские, 
ни кейнсианские рекомендации по оптими-
зации экономических условий не работают 
в силу сформированных ожиданий. В дан-
ном случае нормализовать ситуацию помо-
жет только непредвиденный шок, необходи-
мость реализации которого не всегда может 
быть очевидна при моделировании данных 
на истории. Решением здесь может быть 
построение множества, как альтернатив-
ных структурных спецификаций модели, так 
и сценарных вариаций прогнозных траекто-
рий переменных. Полученное многообразие 
возможных исходов поможет сформировать 
такие рекомендации, которые будут учиты-
вать не только базовый вариант развития 
событий, но и высоковероятное множество 
альтернативных вариантов, что в случае не-



ВЕСТНИК АЛТАЙСКОЙ АКАДЕМИИ ЭКОНОМИКИ И ПРАВА    № 1  202336

ЭКОНОМИЧЕСКИЕ  НАУКИ

совпадения с оптимальной рекомендацией 
для базового варианта будет являться не-
предвиденным шоком, который в итоге ста-
билизирует экономические условия. 

Дополнительной проблемой при моде-
лировании интуитивных взаимосвязей агре-
гированных макропеременных может ока-
заться региональная разнородность указан-
ных взаимосвязей. Так в работе [19] авторы 
пришли к выводу о том, что в регионах РФ 
с низким уровнем жизни рост кредитования 
физических лиц чаще обусловлен дополни-
тельным падением доходов, ростом необе-
спеченного потребительского кредитования 
для поддержки уровня потребления. Веро-
ятным итогом в данном случае станет рост 
доли просроченной задолженности и даль-
нейшее сокращение доходов. При этом в ре-
гионах с высоким уровнем жизни рост кре-
дитования физических лиц чаще обусловлен 
ростом ипотечных кредитов, что в конечном 
итоге приводит к стимулированию спроса 
и росту доходов, вероятному сокращению 
доли просроченной задолженности. На агре-
гированных данных в целом по РФ преоб-
ладает второй эффект, однако ограничения, 
связанные с региональной разнородностью 
при моделировании экономических взаи-
мосвязей, необходимо иметь в виду. 

В продолжение темы региональной раз-
нородности можно добавить выводы, к ко-
торым пришли авторы статьи [20] о том, 
что на региональном уровне инерцион-
ность шоков предложения может быть ниже 
(в случае жесткости ниже средней по стра-
не), чем в целом по стране. При проведении 
единой для страны денежно-кредитной по-
литики это будет приводить к избыточному 
«охлаждению» спроса и кредитования при 
прочих равных.

К похожим выводам пришли авторы ста-
тьи [13] говоря о том, что сохраняющиеся 
различия в инфляции по регионам при на-
личии общей денежно-кредитной политики 
могут сдерживать рост производства в ре-
гионах с относительно низкой инфляцией 
за счет более высокой реальной процент-
ной ставки.

Выводы
Механизм взаимодействия финансового 

и реального сектора экономики может быть 
рассмотрен в полуструктурной форме при 
использовании агрегированных перемен-
ных, характеризующих состояние и дина-
мику основных элементов макроэкономиче-
ской системы страны: экономическая актив-
ность (ВВП), денежно-кредитные условия 
(номинальные ставки), ценовые условия 
(ИПЦ) и внешние условия (курс рубля).

Введение режима инфляционного тарге-
тирования в конце 2014 г. в РФ позволило 
выйти на устойчивый средний уровень ин-
фляции в 4% за следующие 5 лет, однако це-
ной данной устойчивости оказался период 
продолжительной жесткой денежно-кредит-
ной политики, негативно влияющей на тем-
пы экономического роста страны. 

Основным ограничением структурных 
моделей является отсутствие гибкости па-
раметров. Решением здесь может быть вы-
бор оптимальной структуры модели с точки 
зрения минимизации количества параме-
тров для оценки и максимизации объясня-
ющей способности модели, как с позиции 
фактических данных, так и экономической 
логики. Учет степени однородности агре-
гированных данных поможет в выборе вер-
ной интерпретации полученных результа-
тов анализа.
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