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Построение динамической стохастической модели  

общего равновесия для экономики  

с высокой зависимостью от экспорта нефти 

 

Полбин А.В. 

 

В настоящей работе описывается динамическая стохастическая модель 

общего равновесия для малой открытой экономики с высокой зависимостью 

от экспорта нефти. Особенностью предлагаемой модели является многото-

варная структура, в рамках которой нефть как экспортируется, так и ис-

пользуется в качестве фактора производства торгуемых и неторгуемых то-

варов. В модели также предполагается существование номинальных и ре-

альных жесткостей, наиболее часто используемых в литературе: жесткостей 

цен и заработных плат, привычек в потреблении домохозяйств, издержек 

на установку капитала и издержек загрузки капитальных мощностей. В ка-

честве одного из практических применений откалиброванной модели ана-

лизируется эффект от изменения мировых цен на нефть. 
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Введение 

 

В последние годы динамические стохастические модели общего равновесия (DSGE) 

занимают важное место в современном макроэкономическом анализе. Модели данного 

класса предлагают формальный экономико-математический аппарат, как для анализа 

источников флуктуации экономики, так и для анализа макроэкономической политики. 

Теоретической основой рассматриваемого вида анализа являются микроэкономические 

обоснования, в рамках которых динамика экономической системы представляет собой 

результат некоторой оптимизационной деятельности экономических агентов. 
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Данная теоретическая концепция обеспечивает «структурность» параметров мо-

дели, которые определяются предпочтениями экономических агентов и технологиями, 

что наряду с рациональными ожиданиями достаточно хорошо выдерживает критику Лу-

каса [47]. История становления DSGE-моделей восходит к теории реального бизнес-цикла, 

разработанной Кидландом и Прескоттом [39]. Однако современные модели строятся в 

тесной интеграции с неокейнсианским подходом, при котором в модели вводится широ-

кий набор реальных и номинальных «жесткостей». Данные свойства позволяют обеспе-

чить хорошую согласованность моделей с эмпирическими данными и способность про-

гнозировать временные ряды не хуже, чем сугубо эконометрические модели (см., напри-

мер: [3; 17; 67–69]). 

Внушительные успехи в спецификации, оценке DSGE-моделей и анализе экономи-

ческой политики в рамках данного подхода в академической литературе привели к ши-

рокому спросу на рассматриваемый вид анализа со стороны центральных банков и дру-

гих институтов, как ведущих, так и развивающихся экономик. Примерами могут служить 

модели Банка Канады ToTEM [52], ФРС США SIGMA [22] и Европейского Центрального 

Банка NAWM [18], разработанные для отдельных экономик, и модели мировой экономи-

ки МВФ GEM [55] и GIMF [40]. 

Модели, разрабатываемые в центральных банках, в основном являются достаточно 

детализированными и имеют очень большую размерность, что сильно снижает возмож-

ность непосредственной их оценки на эмпирических данных. Обычно авторы калибруют 

параметры, основываясь на оценках, полученных из академической литературы. Одним 

из используемых методов эмпирической верификации является сравнение функций им-

пульсного отклика на некоторые шоки экономики, полученных в рамках численных си-

муляций, с результатами более простых моделей, например, основанных на векторных 

авторегрессиях.  

В настоящей статье предлагается динамическая стохастическая модель общего 

равновесия малой открытой экономики с несколькими производственными секторами. 

Мы будем рассматривать производство торгуемых и неторгуемых товаров и нефти. Нефть 

в модели экспортируется и используется в качестве фактора производства отечественных 

торгуемых и неторгуемых товаров. В модели также предполагается существование но-

минальных и реальных жесткостей, наиболее часто используемых в литературе: жестко-

стей цен и заработных плат, привычек в потреблении домохозяйств, издержек на установку 

капитала и издержек загрузки капитальных мощностей.  

При построении модели делается попытка провести некоторую связь с российской 

экономикой. В частности, на этапе калибровки ряда параметров настоящей модели была 

сделана попытка отразить структуру экономики России. Предлагаемая модель остается 

достаточно стилизованной и является некоторым промежуточным результатом построе-

ния более реалистичной модели, которая позволила бы анализировать действительность 

российской экономики. 

Работа построена следующим образом. В первой части описывается теоретическая 

структура модели, во второй – калибровка параметров, в третьей анализируется влияние 

на экономику роста мировых цен на нефть.  
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1. Описание теоретической модели  
 

В данной части работы приводится описание предлагаемой динамической стоха-

стической модели общего равновесия для экономики с высокой зависимостью от экспор-

та нефти. Модель представляет собой малую открытую экономику с четырьмя эконо-

мическими агентами: домохозяйствами, фирмами, государством и центральным банком. 

Поведение первых двух типов экономических агентов является результатом оптимиза-

ционной деятельности. Домохозяйства максимизируют свое благосостояние, а фирмы 

свою стоимость. Поведение же центрального банка и фискального сектора задается с по-

мощью экзогенных правил политики. 

Особенностью модели является многотоварная структура. В экономике различа-

ются четыре типа товаров: отечественные торгуемые и неторгуемые товары, импортные 

товары и нефть. Первые три товара используются для конечного потребления домашни-

ми хозяйствами, государством и идут на формирование инвестиций. При этом неторгуе-

мые товары могут потребляться только внутри страны, торгуемые отечественные това-

ры же могут также экспортироваться. Нефть используется как фактор производства оте-

чественных благ и экспортируется.  

Моделирование нефти как отдельного товара обусловлено высокой долей нефти и 

газа в экспорте нашей страны и высокой статьей расходов на энергоресурсы у потреби-

телей внутри страны. Под нефтью в модели мы понимаем нефть, нефтепродукты и газ и 

трактуем данный товар как энергию. Рассмотрение нефти в качестве отдельного фактора 

производства позволяет моделировать спрос на данный ресурс внутри страны и анали-

зировать влияние изменения цен на нефть на международном рынке, как со стороны из-

менения агрегированного спроса, так и со стороны изменения издержек производства. 

Данная спецификация модели также позволяет анализировать экономическую политику 

в области энергетики.  

Рассмотрение энергии как отдельного фактора производства в экономической ли-

тературе исходит к первому шоку цен на нефть 1973 г. После данного события было про-

ведено множество исследований по оценке производственных функций и эластичностей 

замещения между энергией и другими факторами производства (см., например: [9; 10; 29; 

32]). Как отмечает Солоу [70], данные эластичности являются ключевыми величинами 

для понимания макроэкономических эффектов от шоков цен на энергию и анализа эконо-

мической политики в области энергетики.  

Рассматриваемый подход не является новым и в рамках DSGE-моделирования. Для 

анализа эффектов от изменения цен на нефть энергия включалась в производственную 

функцию в работах Кима и Лоунгани [37], Ротемберга и Вудфорда [61] и Финна [24]. 

Карлстром и Фуерст [16] и Ледук и Сил [44] анализировали денежно-кредитную политику 

при наличии шоков цен на нефть. Но в большей части работ анализ посвящен странам, 

импортирующим нефть, а не экспортирующим. 

При моделировании деятельности фирм в торгуемом и неторгуемом секторах эко-

номики предполагается, что в каждом секторе действует континуум фирм на рынке мо-

нополистической конкуренции. В предлагаемой модели мы отойдем от наиболее часто 

используемой предпосылки о том, что решение о накоплении капитала принимают домо-

хозяйства, а фирмы арендуют капитал на конкурентном рынке. По аналогии с работами 

[4; 74] будем предполагать, что капиталом владеют фирмы, и инвестиционные решения 
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осуществляются на уровне отдельных фирм. Фирмы, в свою очередь, для финансирова-

ния инвестиционных проектов выпускают акции, которыми владеют домохозяйства.  

Долговое финансирование капитала в данной работе рассматриваться не будет, 

так как, согласно теореме Мондильяни – Миллера [49], когда финансовые рынки совер-

шенны и при отсутствии налогов, рыночная оценка капитала не зависит от способа фи-

нансирования инвестиций. В настоящей работе мы рассматриваем только два типа на-

логов: чистый налог на домохозяйства и таможенную пошлину на экспорт нефти, кото-

рые не меняют выводы данной теоремы. Несомненно, рассматриваемая предпосылка 

является сильным упрощением реальности. 

В модели предполагается, что фирмы действуют в интересах собственников и мак-

симизируют свою стоимость, которая определяется как дисконтированная сумма денеж-

ных потоков. В своей работе Модильяни и Миллер [50] показывают эквивалентность 

альтернативных подходов к оцениванию стоимости фирмы. Так, например, максимиза-

ция дисконтированной суммы денежных потоков и потока дивидендов будут приводить 

к эквивалентным результатам.  

Концепция максимизации стоимости фирмы лежит в основе неоклассической тео-

рии инвестиций (см., например: [30; 33; 46]). Основное отличие от неоклассической тео-

рии в рассматриваемой в настоящей статье задаче фирмы заключается в том, что фирмы 

действуют на рынке монополистической конкуренции и принимают решения о ценах на 

свою продукцию, что согласуется с работами [4; 74]. 

В постановке задачи, при которой фирмы владеют капиталом, уровень капитала 

оказывается детерминированным в текущем периоде на уровне фирм, т.е. отдельная 

фирма может снизить или увеличить уровень своего капитала только в будущих перио-

дах посредством соответствующих инвестиционных решений. В модель также вводятся 

издержки на установку капитала, что обеспечивает постепенное изменение капитала и 

инвестиций в ответ на фундаментальные шоки экономики. Данные свойства естествен-

ным образом ограничивают мобильность капитала между секторами. Так, например, если 

произошел шок спроса на товары неторгуемого сектора и капитал в этом секторе стал 

более производительным, то при отсутствии полной мобильности только с течением вре-

мени капитал из торгуемого сектора может перетечь в неторгуемый. 

С точки зрения моделирования жесткости ценовых показателей в литературе по 

тематике DSGE наиболее популярными являются два механизма ценообразования: Каль-

во [14] и Ротемберга [59]. В первом подходе предполагается, что отдельная фирма в каж-

дый период времени может изменить (оптимизировать с точки зрения максимизации 

прибыли) цену с некоторой экзогенной вероятностью. В данной концепции в каждый пе-

риод времени цены меняет только определенная доля фирм, и естественным образом 

возникает понятие средней продолжительности ценового контракта.  

Таким образом, параметры механизма изменения цен по Кальво могут быть непо-

средственно приведены в соответствие с фактами относительно средней длительности 

ценовых контрактов, полученных на основе микроданных. Но, в основном, эконометриче-

ские оценки макроэкономических моделей на агрегированных данных приводят к более 

низкой частоте изменения цен по сравнению с исследованиями на микроданных (см., на-

пример:  [11; 28; 38]). 

На сегодняшний день существует множество модификаций базового механизма 

ценообразования Кальво. Так, для учета высокой инерционности инфляции в модели вво-
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дятся механизмы, обеспечивающие включение первого лага инфляции в кривую Филлипса. 

Например, в работе [17] фирмы, которые не оптимизируют свою цену в текущем периоде, 

индексируют ее на уровень инфляции предыдущего периода, а в работе [26] предполагает-

ся, что часть фирм имеют «назадсмотрящие» ожидания (backward-looking expectations). 
В механизме ценообразования по Ротембергу все фирмы оптимизируют и изменяют 

цену на свой товар в каждый период времени, но при этом изменение цены связано с неко-

торыми реальными издержками (в терминах товаров и услуг), которые, как обычно пред-
полагается, являются квадратичной функцией от изменения цены. Чем больше фирма 

изменяет свою цену относительно цены предыдущего периода, тем большие издержки 

связаны с данным изменением. В рассматриваемом подходе оптимальным для фирм явля-
ется постепенное изменение своей цены в ответ на какой-либо шок, а не одномоментное 

изменение ее до «эффективного» уровня. Таким образом, из-за присутствия реальных из-

держек изменения цен инфляция будет приводить к дополнительному потреблению ре-
сурсов, что, в свою очередь, будет вести к потерям в общественном благосостоянии. В меха-

низме ценообразования по Кальво также возникают потери в благосостоянии, связанные с 

неэффективной дисперсией в ценах (см., например: [62; 73]).  
Несмотря на концептуальное различие в подходах моделирования жесткости цен по 

Кальво и Ротембергу, оба подхода приводят к достаточно схожим результатам на агрегиро-

ванном уровне. Большинство DSGE-моделей линеаризуются до первого порядка, после чего 
производится их оценивание. В рамках линеаризованной системы оба механизма ценооб-

разования приводят к одинаковым линейным уравнениям, описывающим динамику эко-

номической системы (см., например: [58; 60]). При некоторых условиях оба подхода могут 
также приводить к одинаковым потерям в общественном благосостоянии (см., например: 

[45; 53]). 

В данной работе при моделировании жесткостей цен и заработных плат мы будем 
использовать механизм ценообразования Ротемберга. Это, прежде всего, обусловлено 

сложностью получения решения с ценообразованием по Кальво в модели, в которой фирмы 

владеют капиталом. В стандартной постановке задачи, при которой фирмы арендуют од-
нородный капитал и труд на конкурентных рынках факторов производства, все фирмы 

сталкиваются с одними и теми же предельными издержками, что обеспечивает установле-

ние одной и той же цены фирмами, которые оптимизируют цену в данный период. Такая 
симметричность в ценообразовании обеспечивает возможность получения решения моде-

ли, которое может быть описано нелинейными уравнениями в рекурсивной форме. В слу-

чае же, когда фирмы владеют капиталом при ценообразовании по Кальво, оптимизирую-
щие цену в данный период времени фирмы выбирают различные цены в зависимости 

от того, сколько капитала накоплено ими на начало периода. Данная особенность сильно 

усложняет анализ, и на сегодняшний день решение модели с ценообразованием по Кальво, 
в который фирмы владеют капиталом, было получено только в рамках линеаризованной 

системы уравнений (см., например: [4; 74]). 

В настоящей же статье предлагается модель, которую можно использовать для ана-
лиза как краткосрочных, так и перманентных шоков на экономику. Для анализа второго 

типа шоков необходимо иметь исходную нелинейную систему уравнений, описывающих 

динамику экономических переменных, что и обуславливает выбор в пользу ценообразова-
ния по Ротембергу. Альтернативой мог бы служить, к примеру, подход к ценообразованию 

Тейлора [71], который использовался при оценке DSGE-модели в работе [21] с ограни-

ченной мобильностью факторов производства между отдельными фирмами.  
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Ниже приводится математическое описание экономической деятельности всех эко-

номических агентов, учитываемых в нашей модели. 

 

1.1. Домохозяйства 

 

Предполагается, что в экономике существует континуум домохозяйств [0,1]i ∈ , 

функция полезности которых имеет следующий вид: 

(1)  ( ) 1

0

( ) log ( ) ( ) .
1

s
t t t s t t s

s

U i E С i H l i
∞

+ψ
+ +

=

⎞⎛ φ= β − − ⎟⎜ + ψ⎝ ⎠
∑  

Полезность домохозяйства положительно зависит от отклонения потребления 

( )tС i  от переменной «внешних» привычек потребления tH  (external habits) и отрица-

тельно от количества отработанных часов ( )tl i . tE  – математическое ожидание в момент 

времени t; β  – субъективный коэффициент дисконтирования, отражающий межвремен-

ные предпочтения домохозяйства; ψ  – величина, обратная к эластичности предложения 

труда по заработной плате; φ  – нормировочная константа. 

Как отмечает Фюрер [25], моделирование функции полезности с привычками в 

потреблении получило широкое распространение в контексте DSGE-моделирования в свя-

зи со способностью данного подхода воспроизводить постепенный куполообразный (hump-

shaped) отклик реальных расходов на шоки экономики. Также использование функции 

полезности с привычками в потреблении получило широкое распространение при объ-

яснении загадки премии за риск по акциям (equity premium puzzle) (см., например: [1; 15; 

20; 72]). При спецификации привычек в потреблении будем следовать Сметсу и Воутерсу 

[67] и предположим, что переменная tH  прямо пропорциональна агрегированному по-

треблению в предыдущий момент времени: 

(2)  1.t tH hC −=  

Предпосылка о континууме домохозяйств в настоящей модели необходима именно 

для моделирования жесткости заработных плат. В дальнейшем мы будем рассматривать 

симметричное равновесие, в котором все домохозяйства идентичны и принимают одина-

ковые решения относительно управляемых переменных.  

Для моделирования жесткости заработных плат используем подход Эрцега и др. [23], 

который получил широкое применение в современной литературе, и предположим, что 

домохозяйства предлагают на рынке труда дифференцированный труд и наделены неко-

торой монопольной властью. Предполагается, что отдельное домохозяйство продает свой 

дифференцированный труд ( )tl i  совершенно конкурентной репрезентативной фирме 

(«агентству занятости»), которая трансформирует данные услуги труда в единый гомоген-

ный труд tL , используя следующую технологию Диксита – Стиглица: 
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(3)  ( )
/( 1)( 1) /1

0
( ) ,

L L
L L

t tL l i di
η η −η − η⎡ ⎤= ⎢ ⎥

⎣ ⎦
∫  

где Lη  – эластичность спроса на труд домохозяйства по зарплате. 

Далее «агентство занятости» продает гомогенные услуги труда tL  фирмам в тор-

гуемом и неторгуемом секторах по ставке заработной платы tW , действуя на рынке со-

вершенной конкуренции. В рамках текущей версии модели предполагается абсолютная 

мобильность труда, из чего следует выравнивание зарплаты между секторами. Предпо-

ложение об абсолютной мобильности труда является достаточно жесткой предпосылкой, 

так как перетекание трудовых ресурсов между различными производственными секто-

рами является достаточно долгосрочным процессом. Так, например, на основе экономет-

рических оценок для экономики США Ли и Волпин [43] приходят к выводу, что переход 

трудовых ресурсов между секторами, производящими товары и услуги, сопряжен со зна-

чительными издержками, как на индивидуальном, так и на агрегированном уровнях. Тем 

не менее данная предпосылка часто используется на практике, и мы принимаем ее в ка-

честве отправной точки исследования.  

Для моделирования ограниченной мобильности труда в модель можно было бы 

ввести некоторые предпочтения домохозяйств относительно работы в торгуемом и не-

торгуемом секторах, в рамках которых домохозяйствам было бы оптимально работать в 

обоих секторах экономики даже при разрыве в заработных платах [31]. Либо можно было 

бы ввести некоторые издержки, которые несут домохозяйства при «переходе» из одного 

производственного сектора в другой (см., например: [65]). Но более обоснованным с мик-

роэкономической точки зрения, на наш взгляд, было бы введение в модель рынка труда и 

безработицы с издержками поиска работы (см., например: [12; 27; 51]). 

Из оптимизационной задачи «агентства занятости» следует функция спроса на 

труд отдельного домохозяйства: 

(4)  
( )

( ) ,
L

t
t t

t

W i
l i L

W

−η
⎞⎛

= ⎟⎜
⎝ ⎠

 

где ( )tW i  – номинальная зарплата i-го домохозяйства. 

Можно показать, что агрегированный уровень зарплаты определяется выражением 

(5)  ( )
1

1 1 1

0
( ) .L L

t tW W i di
−η −η⎡ ⎤=

⎢ ⎥⎣ ⎦∫  

В рамках монополистической конкуренции на рынке труда домохозяйства прини-

мают решение не по количеству труда, которое предлагается на рынке, а по номиналь-

ной заработной плате. При этом мы вводим жесткость заработных плат в модель по Ро-

тембергу [59], предполагая, что изменение номинальной заработной платы по сравнению 

с долгосрочным ростом 
Wπ  номинальных заработных плат связано с некоторыми из-
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держками, которые могут быть формализованы в виде выпуклой квадратичной функ-

ции: 

(6)  
2

1 1

( ) ( )
.

( ) 2 ( )
W Wt W t
t t t

t t

W i W i
W L

W i W i− −

⎞ ⎞⎛ ⎛ψΨ = − π⎟ ⎟⎜ ⎜
⎝ ⎝⎠ ⎠

 

Данные издержки связаны с покупкой товаров и услуг неторгуемого сектора в 

размере 

2

1

( )

2 ( )

N
WW t t t

N
t t

W i W L

W i p−

⎞⎛ψ − π ⎟⎜
⎝ ⎠

 и торгуемого отечественного сектора в размере 

2

1

( )

2 ( )

TD
WW t t t

TD
t t

W i W L

W i p−

⎞⎛ψ − π ⎟⎜
⎝ ⎠

, что является безвозвратными потерями. Здесь переменные 

N
tL  и 

TD
tL  обозначают отработанные часы в неторгуемом и торгуемом отечественных 

секторах соответственно, 
N
tp  и 

TD
tp  – цены неторгуемых и торгуемых отечественных то-

варов.  

Задача домохозяйства сводится к максимизации благосостояния (1) при динами-

ческих бюджетных ограничениях 

(7)    
( ) ( )

* * *
1 1 1 1

*
1

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( ) / ( ) ( ) / ,

c
t t t t t t t t t t t t

W B Y
t t t t t t t t t t

p C i B i S B i W i l i R B i S R B i

Div i T i W i W i S B i p Y

− − − −

−

+ + = + + +

+ − − Ψ − Ψ
 

где 
c
tp  – индекс потребительских цен; 

Y
tp  – дефлятор ВВП; ( )tB i  – номинальная стои-

мость облигаций, приобретенных домохозяйством на внутреннем рынке; 
*( )tB i  – номи-

нальная стоимость номинированных в иностранной валюте облигаций, приобретенных 

домохозяйством на внешнем рынке; tS  – номинальный обменный курс; 1tR − , 
*

1tR −  – вало-

вые номинальные доходности по внутренним и внешним облигациям; ( )tDiv i  – дивиден-

ды со стороны фирм; ( )tT i  – чистые налоги со стороны государства; ( )B
t •Ψ  – издержки 

по размещению (покупке) облигаций на внешнем рынке; tY  – реальный ВВП.  

Последнее слагаемое в выражении (7) предполагает, что если домохозяйства из-

меняют уровень своих сбережений (задолженности) относительно некоторого долго-

срочного уровня, то несут издержки, которые могут быть формализованы в виде выпук-

лой квадратичной функции от уровня чистых иностранных активов. Данные издержки 

могут быть обусловлены существованием финансового посредника, который проводит 

операции на международном финансовом рынке. Одновременно, при увеличении внеш-

него долга национальной экономики иностранные инвесторы могут требовать премию 

за риск относительно безрисковой международной ставки доходности. Выпуклость функ-

ции издержек обуславливает зависимость эффективной процентной ставки по междуна-

родным облигациям от уровня национального долга (сбережений). 
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В рамках рассматриваемой модели будем предполагать, что долгосрочный уровень 

чистых иностранных активов равен нулю. Данное предположение может показаться спор-

ным на фоне значительного накопления чистых иностранных активов, устойчивого про-

фицита счета текущих операций и накопления золотовалютных резервов отечественной 

экономики в период роста мировых цен в 2000-е годы. Но здесь речь идет именно о долго-

срочном равновесном уровне чистых иностранных активов. Как будет следовать из анализа 

функций импульсного отклика в ответ на рост мировых цен на нефть, которому посвящен 

раздел 3 настоящей работы, модель, в целом, согласуется с данными закономерностями. 

И ситуацию в период роста мировых цен в 2000-е годы, на наш взгляд, следует рассмат-

ривать как равновесную реакцию экономики на последовательность реализаций шоков 

мировых цен на нефть (в том числе и других шоков), чему не противоречит предположение 

о нулевом долгосрочном уровне чистых иностранных активов. К вопросу же о золотова-

лютных резервах мы еще вернемся в подразделе 1.5 при описании деятельности централь-

ного банка. 

Издержки по размещению (покупке) облигаций на внешнем рынке вводятся в мо-

дель в значительной степени из технических соображений. Они обеспечивают сущест-

вование долгосрочного равновесия, не зависящего от начальных условий, и избавляют от 

нестационарности динамики чистых иностранных активов и потребления. Отсутствие же 

хорошо определенного долгосрочного равновесия сильно осложняет анализ, так как боль-

шинство численных методов, используемых на практике при разрешении и особенно 

оценке DSGE-моделей, основаны на линеаризации модели до некоторого порядка около 

долгосрочного равновесия.  

Детальный обзор методов по замыканию моделей малых открытых экономик пред-

ставлен в работе [64]. Авторы рассматривают четыре альтернативных механизма, обес-

печивающих стационарность моделей, а также нестационарный случай, и приходят к выво-

ду, что, в целом, рассматриваемые подходы приводят к эквивалентной динамике макро-

экономических переменных в рамках анализа функций импульсного отклика. Для функции 

( )B
t •Ψ  мы предполагаем квадратичную функциональную форму: 

(8)  
2* *( ) ( )

.
2

B Yt t B t t
t t tY Y

t t t t

S B i S B i
p Y

p Y p Y

⎞ ⎞⎛ ⎛ψΨ =⎟ ⎟⎜ ⎜
⎝ ⎝⎠ ⎠

 

Данные издержки связаны с дополнительной покупкой импортных товаров в раз-

мере 

2*

Im

( )
,

2

Y
B t t t t

Y
t t t

S B i p Y

p Y p

⎞⎛ψ
⎟⎜

⎝ ⎠
 что является безвозвратными потерями. Здесь 

Im
tp  – цены им-

портных товаров в национальной валюте. 

Продефлировав бюджетное ограничение (7) по индексу потребительских цен и 

подставив функцию спроса на труд (4) в функцию полезности (1) и бюджетное ограни-

чение, запишем функцию Лагранжа и получим следующие условия оптимальности: 

(9)  
1

( ) 1
0 ( ) ,

( ) ( )

H
t

t
t t t

i
i

С i С i hС −

∂ϒ = ⇒ λ =
∂ −
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(10) 1
1

( )
0 ( ) ( ) ,

( )

H
t t

t t t c
t t

i R
i E i

B i +
+

⎡ ⎤∂ϒ = ⇒ λ = β λ⎢ ⎥∂ π⎣ ⎦
 

(11) 

* *
1

1*
1

( ) ( )
0 ( ) 1 ( ) ,

( )

H
t t t t t

t B t tY c
tt t t t

i S B i R S
i E i

SB i p Y
+

+
+

⎞⎛ ⎞⎛ ⎡ ⎤∂ϒ = ⇒ λ + ψ = β λ⎟⎜ ⎟⎜ ⎢ ⎥⎜ ⎟∂ π⎝ ⎣ ⎦⎠⎝ ⎠
 

(12) ( )
(1 )

( ) ( ) ( )
0 1

( )( )

L LH c
t t t t

L t t L
t t tt

i p W i W i
L

W i W WW i

− +ψ η −η
ψ⎞ ⎞⎛ ⎛∂ϒ = ⇒ φη − λ η − −⎟ ⎟⎜ ⎜∂ ⎝ ⎝⎠ ⎠

 

1 1 1 1
1 2

1 1 1

( ) ( ) ( ) 1
0,

( ) ( ) ( )( )
W Wt t t t t t

W t W t t c
t t t tt t

W W i W i W W i L
E

W i W i W i LW i
+ + + +

+
− − +

⎡ ⎤⎞ ⎞⎛ ⎛
−ψ λ − π + βψ λ − π =⎢ ⎥⎟ ⎟⎜ ⎜ π⎝ ⎝⎠ ⎠⎣ ⎦

 

где ( )H
t iϒ  – функция Лагранжа; ( )t iλ  – множитель Лагранжа при бюджетном ограниче-

нии домохозяйства, выраженном в реальных величинах, который является теневой стои-

мостью реального потребления; 

1

c
c t
t c

t

p

p −

π =  – темп роста индекса потребительских цен. 

В симметричном равновесии все домохозяйства идентичны, поэтому они прини-

мают те же самые решения. Таким образом, индекс i в уравнениях (9)–(12) пропадает, и 

значения переменных выбора отдельного домохозяйства (потребления, заработной платы 

и др.) будут совпадать с агрегированными значениями соответствующих переменных, 

так как последние определяются интегрированием по всему континууму домохозяйств. 

Если лог-линеаризовать систему условий оптимальности относительно долгосрочного 

равновесия, то можно получить систему уравнений с более наглядной интерпретацией. 

Из уравнений (9) и (10) получаем 

(13)  ( )1 1 1
1 1ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ .

1 1 1
c

t t t t t t t

h h
С С E С R E

h h h− + +
−= + − − π

+ + +
 

Здесь знак крышки над переменной обозначает ее процентное отклонение от дол-

госрочного значения. Таким образом, отклонение текущего потребления положительно 

зависит от взвешенного среднего отклонения потребления в прошлом периоде и ожи-

даемого отклонения потребления в следующем периоде. Также потребление в текущем 

периоде отрицательно зависит от ожидаемой реальной процентной ставки, причем, чем 

больше привычки в потреблении (чем больше параметр h), тем ниже чувствительность 

к изменению реального процента. 

Уравнения (10) и (11) приводят к модифицированному непокрытому паритету про-

центных ставок: 

(14)  

*
*

1
ˆ ˆ ˆ ,S t t

t t t t B Y
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где 
1

S t
t

t

S

S −

π =  – темп роста номинального обменного курса. Доходность на внутреннем 

рынке равна доходности на внешнем рынке с учетом ожидаемого изменения номиналь-

ного обменного курса и предельных издержек вложения дополнительной единицы в ино-

странные облигации. Обычно в уравнение (14) еще вводится шок премии за риск, чтобы 

учесть отклонения от паритета (см., например: [3; 22]). 

В условиях отсутствия жесткости заработных плат 0Wψ =  в уравнении (12) ре-

альная заработная плата / c
t t tw W p=  устанавливается как наценка над предельной нор-

мой замещения потребления досугом tmrs : 

(15)  .
1 1

L L t
t t

L L t

L
w mrs

ψη η φ= =
η − η − λ

 

Чем менее дифференцирован труд отдельных домохозяйств, т.е. чем больше эла-

стичность замещения Lη , тем ближе реальная заработная плата стремится к той, кото-

рая была бы на рынке совершенной конкуренции. Для анализа ситуации, когда издерж-

ки не равны нулю, лог-линеаризуем уравнение (12): 

(16)  1
1

ˆ ˆ ˆW W L
t t t t tW

W

E mrs w+
η − ⎞⎛π = β π + −⎜ ⎟

⎝ ⎠ψ π

�

, 

где 
1

W t
t

t

W

W −

π =  – темп роста номинальной заработной платы. 

Таким образом, уравнение (16) показывает, что отклонение от долгосрочного рав-

новесия роста заработной платы положительно зависит от ожидаемого отклонения роста 

заработной платы в следующем периоде и от того, насколько процентное отклонение 

предельной нормы замещения превышает процентное отклонение реальной заработной 

платы. В уравнении (16) выражение в скобках можно также рассматривать как разрыв в 

реальной заработной плате по сравнению со случаем отсутствия жесткостей в заработ-

ных платах. Так, если фактическая реальная заработная плата ниже той, которая будет 

преобладать на гибком рынке труда, то будет происходить превышение инфляции номи-

нальных заработных плат над ее долгосрочным уровнем, т.е. будет происходить ускоре-

ние роста номинальных заработных плат. Параметр Wψ  характеризует скорость сходи-

мости к долгосрочному равновесию. Чем Wψ  больше, тем дольше будет приспособление 

зарплаты к шокам экономики.  

Рассмотрим задачу выбора домохозяйством между отдельными товарами в каждый 

момент времени. Для формализации предпочтений домохозяйства относительно выбора 

между неторгуемыми ,N
tC  торгуемыми отечественными 

TD
tC  и импортными 

Im
tC  това-

рами будем предполагать, что реальное потребление домохозяйства tC  является некото-
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рой функцией от потребления данных трех типов товаров: ( )Im, ,N TD
t t t tC C C C C= . Также 

предполагается слабая сепарабельность (подробнее о различных формах сепарабельно-

сти см., например: [8]) предпочтений домохозяйства относительно выбора между торгуе-

мыми товарами отечественного производства и импортными товарами.  

Общая идея сепарабельности предпочтений домохозяйства заключается в том, что 

совокупный набор благ может быть разбит на отдельные группы товаров таким образом, 

что предпочтения в рамках одной группы могут быть описаны независимо от объемов 

потребления товаров других групп [19]. Таким образом, здесь предполагается, что торгуе-

мые отечественные товары и импортные товары обладают большим количеством схожих 

характеристик по сравнению с неторгуемыми товарами и их можно объединить в одну 

группу торгуемых благ. 

При выполнении предположения о слабой сепарабельности функция предпочтений 

принимает вид 

(17)  ( )( )Im, , ,N TD
t t C t tC C C C C= υ  

где ( )C •υ  – функция полезности, характеризующая предпочтения домохозяйств в классе 

группы торгуемых товаров. 

При спецификации функциональной формы реального потребления будем следо-

вать стандартной практике в литературе по моделям открытых экономик (см., например: 

[54]) и будем рассматривать функции с постоянной эластичностью замещения (CES). То 

есть мы предполагаем, что индекс реального потребления описывается двухуровневой 

CES-функцией. Изначально CES-функции были введены для описания производственных 

технологий Эрроу и др. [6] и обобщены до двухуровневой функции Сато [63], но в даль-

нейшем стали довольно активно использоваться для описания потребительского выбора. 

Таким образом, функцию полезности, характеризующую предпочтения репрезентативного 

домохозяйства в классе группы торгуемых товаров, специфицируем следующим образом: 

(18)      ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
1 11 1 1

Im Im, 1 ,

CT

CT CT CT

CT CTCT CT
T TD TD
t C t t CT t CT tC C C С C

η
η − η − η −
η ηη η

⎡ ⎤
= υ = − α + α⎢ ⎥

⎢ ⎥⎣ ⎦
 

где 
T
tC  – индекс потребления корзины торгуемых благ; CTα  – вес импортных товаров в 

индексе потребления; CTη  – эластичность замещения между торгуемыми отечественны-

ми товарами и импортными товарами. Эластичность замещения показывает, на сколько 

процентов изменится оптимальное соотношение торгуемых отечественных и импортных 

товаров при однопроцентном изменении их относительных цен. 

Аналогично, спецификация предпочтений между торгуемыми и неторгуемыми то-

варами имеет вид 

(19) ( ) ( ) ( ) ( )
1 11 1 1

1 ,

CN

CN CN CN

CN CNCN CN
T N

t CN t CN tC C С

η
η − η − η −
η ηη η

⎡ ⎤
= − α + α⎢ ⎥
⎢ ⎥⎣ ⎦
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где CNα  – вес неторгуемых товаров в индексе реального совокупного потребления; 

CNη  – эластичность замещения между неторгуемыми товарами и корзиной торгуемых 

товаров. 

При данной спецификации предпочтений решение задачи первого этапа оптими-

зации, в рамках которого минимизируются расходы на корзину торгуемых товаров при 

фиксированном уровне потребления корзины торгуемых товаров ,T
tC  приводит к сле-

дующему выбору торгуемых отечественных и импортных товаров: 

(20)  ( )1 ,
CTTD

TD Tt
t CT tT

t

p
С C

p

−η
⎞⎛

= − α ⎟⎜
⎝ ⎠

 

(21)  

Im
Im ,

CT

Tt
t CT tT

t

p
С C

p

−η
⎞⎛

= α ⎟⎜
⎝ ⎠

 

где 
T
tp  – индекс цен корзины торгуемых товаров, который соответствует расходам до-

мохозяйства на единицу торгуемого блага 
T
tC  в точке оптимума. Индекс цен корзины 

торгуемых товаров определяется по формуле: 

(22)  ( )( ) ( )
( )1/ 11 1Im1 .

CT
CT CTT TD

t CT t CT tp p p
−− −⎡ ⎤= − +

⎢ ⎥⎣ ⎦

ηη η
α α  

Совершенно аналогично на втором этапе оптимизации происходит минимизация 

расходов на корзину торгуемых и неторгуемых товаров при фиксированном уровне сово-

купного реального потребления домохозяйства ,tC  которая приводит к следующим ус-

ловиям оптимального выбора потребления между товарными группами: 

(23)  ( )1 ,
CNT

T t
t CN tC

t

p
С C

p

−η
⎞⎛

= − α ⎟⎜
⎝ ⎠

 

(24)  .
CNN

N t
t CN tC

t

p
С C

p

−η
⎞⎛

= α ⎟⎜
⎝ ⎠

 

Соответствующий индекс цен потребления имеет вид 

(25)  ( )( ) ( )
( )1/ 11 1

1 .
CN

CN CNC T N
t CN t CN tp p p

−η−η −η⎡ ⎤= − α + α
⎢ ⎥⎣ ⎦

 

Описание предпочтений домохозяйства с помощью функций с постоянной эластич-

ностью замещения может являться достаточно жесткой предпосылкой, как и предположе-

ние о сепарабельности предпочтений, так как трудно предполагать постоянную эластич-
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ность замещения между двумя товарными группами при различной доле в потреблении 

третьей товарной группы. Данная критика будет иметь место при описании выбора между 

неторгуемыми, торгуемыми отечественными и импортными товарами в формировании 

инвестиций и товаров государственного потребления, а также при спецификации произ-

водственных функций в задачах фирм. Альтернативой, к примеру, может являться транс-

логарифмическая функциональная форма. Так, Джоргенсон и др. [34] при построении вы-

числимой модели общего равновесия экономики США для описания оптимального выбо-

ра между товарами использовали транслогарифмическую функцию расходов. 

В дальнейшем мы будем предполагать аналогичную двухуровневую CES-функцию 

для формирования реальных инвестиций tInv  и государственных расходов на конечное 

потребление товаров и услуг .tG  В первом случае предполагается, что существует техно-

логия производства из торгуемых отечественных ,TD
tI  импортных 

Im
tI  и неторгуемых 

N
tI  товаров единицы однородного инвестиционного блага, которое в дальнейшем может 

пойти на увеличение капитала в производственных секторах экономики. Во втором слу-

чае предполагается, что государственные расходы на конечное потребление товаров и 

услуг соответствуют покупке некоторого общественного блага, производство которого 

описывается технологией, которая трансформирует торгуемые отечественные ,TD
tG  им-

портные 
Im
tG  и неторгуемые 

N
tG  товары в единое общественное благо. Так как в дан-

ной работе задачи формирования реальных инвестиций и государственных расходов на 

конечное потребление товаров и услуг совершенно аналогичны задаче домохозяйства, 

для краткости изложения они не приводятся. 

 

1.2. Фирмы в торгуемом и неторгуемом секторах 

 

Пусть производственный процесс фирм в отраслях производства торгуемых оте-

чественных и неторгуемых товаров описывается с помощью производственной функции 

( ),JF •  зависящей от трех факторов производства: загруженного капитала ,J Ju K  труда 

JL  и энергии ,JE  где { , }.J TD N∈  Предполагается, что фирмы одной отрасли опериру-

ют в рамках идентичной технологии. В разных отраслях технологии могут отличаться. 

Например, промышленный торгуемый сектор может быть более капиталоемким, а сфера 

услуг, которая больше тяготеет к неторгуемому сектору, более интенсивно использовать 

труд. 

Предполагается, что в производственном процессе используется показатель загру-

женного капитала, который является произведением физического объема капитала 
JK  

на интенсивность загрузки капитала .Ju  В модели физический капитал принадлежит 

фирмам. Его изменение происходит за счет соответствующих инвестиционных решений 

фирм. Фирмы могут также изменять интенсивность загрузки капитала, при этом загрузка 

капитальных мощностей также сопряжена с некоторыми издержками.  

Предполагается, что в каждой отрасли торгуемых и неторгуемых товаров действу-

ет континуум фирм [0,1],i ∈  которые производят дифференцированный продукт и дей-
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ствуют на рынке монополистической конкуренции. Также предполагается, что отдельная 

фирма продает свой дифференцированный товар ( )J
tY i  совершенно конкурентной репре-

зентативной фирме (ритейлеру), которая трансформирует данные товары в агрегирован-

ный выпуск отрасли ,J
tY  используя следующую технологию Диксита – Стиглица: 

(26)  ( )
/( 1)( 1) /1

0
( ) ,

J J
J J

J J
t tY Y i di

η η −η − η⎡ ⎤= ⎢ ⎥
⎣ ⎦
∫  

где Jη  – эластичность замещения между товарами фирм рассматриваемой отрасли. 

Из оптимизационной задачи ритейлера следует функция спроса на товары каждой 

фирмы: 

(27)  
( )

( ) ,
JJ

J Jt
t tJ

t

p i
Y i Y

p

−η
⎞⎛

= ⎟⎜
⎝ ⎠

 

где ( )J
tp i  – цена i-й фирмы отрасли J. 

И можно показать, что агрегированный уровень цен 
J
tp  в каждой отрасли опреде-

ляется выражением 

(28)  ( )
1

11 1

0
( ) .

J JJ J
t tp p i di

−η −η⎡ ⎤=
⎢ ⎥⎣ ⎦∫  

Таким образом, в отличие от рынка совершенной конкуренции, фирмы в торгуе-

мом и неторгуемом секторах также принимают решение, какую цену устанавливать на 

свой товар. При этом, как и в задаче домохозяйства, мы вводим жесткость цен по Ротем-

бергу [59], предполагая, что изменение цены отдельной фирмы по сравнению с долго-

срочным ростом цен π  связано с некоторыми издержками, которые могут быть форма-

лизованы в виде выпуклой квадратичной функции: 

(29)  

2

,
1 1

( ) ( )
.

2( ) ( )

J J
P J Jt P t
J t t tJ J

t t

p i p i
p Y

p i p i− −

⎞ ⎞⎛ ⎛ψΨ = − π⎟ ⎟⎜ ⎜
⎝ ⎝⎠ ⎠

 

Данные издержки связаны с тратами товаров и услуг рассматриваемых секторов 

экономики в размере 

2

1

( )
,

2 ( )

J
JP t

tJ
t

p i
Y

p i−

⎞⎛ψ − π⎟⎜
⎝ ⎠

 т.е. при изменении своих цен фирмам, на-

пример, неторгуемого сектора необходимо купить товаров и услуг неторгуемого сектора 

в объеме 

2

1

( )

2 ( )

N
NP t

tN
t

p i
Y

p i−

⎞⎛ψ − π⎟⎜
⎝ ⎠

 по цене .N
tp  
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Задача фирмы сводится к максимизации своей стоимости, которая определяется 

следующим выражением: 

(30)   

( )

,
0

,
1

( )
( ) ( ) ( ) ( )

( )
( ) ( ) ( ) .

( )

JJ
J J J I J Jt s

t t t s t s t s t s t s t s t sJ
s t s

J
E J U J J J P t s
t s t s t s t s t s J t s J

t s

p i
V i R p i Y p Inv i W L i

p

p i
p E i u i p K i

p i

−η∞
+

+ + + + + + +
= +

+
+ + + + + +

+ −

⎡ ⎞⎛
⎢= − − −⎟⎜
⎢ ⎝ ⎠⎣

⎤⎞⎛
− − Ψ − Ψ ⎥⎟⎜

⎥⎝ ⎠⎦

∑ %

 

Выражение в квадратных скобках представляет собой денежный поток, который 

равен выручке за вычетом всех расходов в рассматриваемый период времени, а именно: 

расходов на покупку инвестиционных товаров, труд, энергию, издержек на загрузку ка-

питала и издержек изменения цен соответственно. Здесь 
I
tp  – цена инвестиционного то-

вара; ( )J
tInv i  – физический объем инвестиций; ( )J

tL i  – количество используемого труда; 

E
tp  – цена энергии; ( )J

tE i  – количество использованной энергии; ,

c
s t s t

t t s c
t t s

p
R

p
+

+
+

λ= β
λ

%  – 

стохастический дисконт-фактор, отражающий текущую ценность для домохозяйства до-

полнительного рубля, который будет получен в момент времени t + s. Здесь предпола-

гается, что фирмы действуют в интересах домохозяйств.  

Предполагается, что фирмам отрасли { , }J TD N∈  для загрузки капитала необходи-

мо купить товаров и услуг соответствующей отрасли в объеме ( )( ) ( ),U J J
t tu i K iΨ  где 

функция ( )U •Ψ  определяется следующим образом: 

(31)  ( ) ( )( )( ) exp ( ) 1 1 .U J J
t u t

u

u i u i
χ ⎡ ⎤Ψ = ψ − −

⎣ ⎦ψ
 

Для простоты предполагается, что долгосрочный уровень интенсивности загрузки 

капитала равен единице и при данном уровне издержки загрузки капитала равны нулю, 

что просто является вопросом нормировки. Соответственно, параметр χ  в модели калиб-

руется, чтобы обеспечить равенство интенсивности загрузки капитала единице в долго-

срочном равновесии. Параметр же uψ  характеризует кривизну функции издержек и оп-

ределяет степень чувствительности интенсивности загрузки мощностей к изменению эко-

номических условий. 

Задача оптимизации фирмы происходит при двух ограничениях. Ограничение на 

динамику капитала: 

(32)  1
1

( )
( ) (1 ) ( ) 1 ( ),

( )

J
J J I Jt
t t tJ

t

Inv i
K i K i Inv i

Inv i
+

−

⎞⎛ ⎞⎛
= − δ + − Ψ ⎟⎜ ⎟⎜⎜ ⎟

⎝ ⎠⎝ ⎠
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где δ  – норма амортизации; 

2

1 1

( ) ( )
1

2( ) ( )

J J
I t I t

J J
t t

Inv i Inv i

Inv i Inv i− −

⎞ ⎞⎛ ⎛ψΨ = −⎟ ⎟⎜ ⎜
⎝ ⎝⎠ ⎠

 – издержки на установ-

ку капитала.  

Рассматриваемая спецификация издержек на установку капитала, которые зависят 

именно от темпа изменения инвестиций по сравнению с темпом в долгосрочном состоя-

нии, а не отношения инвестиций к капиталу, получила широкое распространение в DSGE-

моделировании (см., например: [17; 67–69]). Это обусловлено способностью DSGE-моделей с 

данной спецификацией издержек на установку капитала воспроизводить куполообраз-

ные отклики инвестиций в ответ на экономические шоки. 

Вторым ограничением оптимизационной задачи фирмы является условие равенства 

объема продукции, произведенного i-й фирмой, спросу на ее товар: 

(33)  ( )( )
( ) ( ), ( ), ( ) .

JJ
J J J J J Jt

t t t t tJ
t

p i
Y F u i K i L i E i

p

−η
⎞⎛

=⎟⎜
⎝ ⎠

 

Пусть переменные ( )J
tQ i  и ( )J

t iΛ  соответствуют множителям Лагранжа при ог-

раничении на динамику капитала и равенства объема произведенной продукции спросу 

на товар соответственно. Условия оптимальности задачи фирмы принимают вид 

(34)  
( )

( )
, 1 1 1 1 1 1 1 1

1

, 1 1 1 , 1 1

( )
0 ( ) ( ) ( ) ( ), ( ), ( )

( )

( ) (1 ) ( ) ,

J
J J J J J J J Jt
t t t t t t t t t tJ

t

U J J
t t t t t t t t t

i
Q i E R u i i F u K i L i E i

K i

E R u i p E R Q i

+ + + + + + +
+

+ + + + +

∂ϒ ⎡ ⎤= ⇒ = Λ −
⎣ ⎦∂

⎡ ⎤ ⎡ ⎤− Ψ + − δ ⎣ ⎦⎣ ⎦

%

% %

 

(35) ( )2
( )

0 ( ) ( ) ( ), ( ), ( ) ,
( )

J
J J J J J Jt

t t t t t tJ
t

i
W i F u i K i L i E i

L i

∂ϒ = ⇒ = Λ
∂

 

(36) ( )3
( )

0 ( ) ( ) ( ), ( ), ( ) ,
( )

J
E J J J J J Jt
t t t t t tJ

t

i
p i F u i K i L i E i

E i

∂ϒ = ⇒ = Λ
∂

 

(37) ( ) ( )1 1
( )

0 ( ) ( ) ( ) ( ), ( ), ( ) ,
( )

J
J U J J J J J J Jt
t t t t t t tJ

t

i
p u i i F u i K i L i E i

u i

∂ϒ = ⇒ Ψ = Λ
∂

 

(38)      

2

1 1 1

2

1 1
, 1 1

( ) ( ) ( ) ( )
0 ( ) 1 1 1

( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( )
( ) 1 ,

( ) ( )

J J J J
t t t t

t I IJ J J J
t t t t

J J
It t

I t t t t tJ J
t t

i Inv i Inv i Inv i
Q i

Inv i Inv i Inv i Inv i

Inv i Inv i
E R Q i p

Inv i Inv i

− − −

+ +
+ +

⎧ ⎫⎞ ⎞⎛ ⎛∂ϒ ⎪ ⎪= ⇒ − ψ − − ψ − +⎨ ⎬⎟ ⎟⎜ ⎜∂ ⎝ ⎝⎠ ⎠⎪ ⎪⎩ ⎭

⎡ ⎤⎞ ⎞⎛ ⎛
⎢ ⎥+ψ − =⎟ ⎟⎜ ⎜
⎢ ⎥⎝ ⎝⎠ ⎠⎣ ⎦

%
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(39)      

1 1 1
, 1 1

1 1

( ) ( ) ( ) ( )
0 (1 )

( ) ( )

( ) ( ) ( )
0.

( ) ( ) ( ) ( )

J JJ J J J
J Jt t t t

J t J tJ J J J
t t t t

J J J J J
J Jt t t t t

P t P t t t tJ J J J
t t t t

i p i i p i
Y Y

p i p p i p

p p i p p i p i
Y E R Y

p i p i p i p i

−η −η

+ + +
+ +

− −

⎞ ⎞⎛ ⎛∂ϒ Λ= ⇒ − η + η −⎟ ⎟⎜ ⎜∂ ⎝ ⎝⎠ ⎠

⎡ ⎤⎞ ⎞⎛ ⎛
−ψ − π + ψ − π =⎢ ⎥⎟ ⎟⎜ ⎜

⎢ ⎥⎝ ⎝⎠ ⎠⎣ ⎦

%

 

Множитель Лагранжа ( )J
tQ i  может интерпретироваться как теневая стоимость еди-

ницы капитала, а множитель ( )J
t iΛ  – теневые предельные издержки. Введем для удобства 

также понятие теневой рентной цены капитала 

( ), 1( ) ( ) ( ) ( ), ( ), ( ) ,J J J J J J J
K t t t t t tR i i F u i K i L i E i= Λ  

которое нужно понимать в том смысле, что если бы существовал рынок загруженного 

капитала и фирмы трактовали , ( )J
K tR i  как экзогенную переменную, то оптимальный вы-

бор объема загруженного капитала был бы таким же, как и в случае, когда капитал при-

надлежит фирмам. 

В симметричном равновесии все фирмы одной отрасли идентичны, поэтому они 

принимают те же самые решения. Таким образом, индекс i в уравнениях (34)–(39) про-

падает, и значения переменных выбора отдельной фирмы отрасли (инвестиций, труда и 

др.) будут совпадать с агрегированными значениями соответствующих отраслевых пере-

менных, так как последние определяются интегрированием по всему континууму фирм 

рассматриваемой отрасли. 

Из уравнения (34) следует, что теневая стоимость единицы физического капитала 

положительно зависит от ожидаемой теневой стоимости в будущем периоде с учетом 

амортизации и от ожидаемой будущей теневой рентной цены, умноженной на интен-

сивность загрузки физического капитала. Уравнения (35) и (36) определяют оптималь-

ный выбор труда и энергии. Уравнение (37) определяет оптимальный уровень загрузки 

капитальных мощностей, при котором предельные издержки загрузки единицы капитала 

равны реальной теневой рентной цене. Уравнение (38) определяет динамику инвестиций. 

Если его лог-линеаризовать относительно долгосрочного равновесия, то, как и в задаче 

домохозяйства для динамики потребления, получим, что отклонение инвестиций от долго-

срочного равновесия в текущем периоде положительно зависит от взвешенного среднего 

отклонения инвестиций в прошлом периоде и ожидаемого отклонения инвестиций в 

следующем периоде. Инвестиции также положительно зависят от разрыва между теневой 

стоимостью единицы капитала и ценой единицы инвестиционного блага. Параметр Iψ  

определяет степень чувствительности к данному разрыву. Чем он больше, тем дольше эко-

номика сходится к долгосрочному равновесию. 

Из уравнения (39) следует, что в долгосрочном равновесии цена товара превышает 

теневые предельные издержки в 
1

J

J

η
η −

 раз. Таким образом, чем больше дифференци-

рованы товары отдельной отрасли, т.е. чем меньше эластичность спроса на товар отдель-
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ной фирмы в данной отрасли, тем больше величина маржи в данной отрасли. Если лог-

линеаризовать уравнение (39), то получим неокейнсианскую кривую Филлипса, в кото-

рой инфляция в текущем периоде положительно зависит от ожидаемой инфляции и от 

разрыва в реальных теневых предельных издержках от долгосрочного уровня. 

При спецификации технологий в торгуемом и неторгуемом секторах предполагаем, 

что производственная функция является слабо сепарабельной по загруженному капиталу 

и энергии, что согласуется с эконометрическими оценками Берндта и Вуда [9] для США. 

Данное предположение подразумевает, что энергия необходима именно для эксплуата-

ции загруженного капитала и данные два фактора более близки в производстве. Свойство 

слабой сепарабельности означает, что оптимальный выбор между этими факторами не 

зависит от выбора количества используемого труда. При выборе функциональной формы 

будем следовать работам Бакуса и Кручини [7] и Кима и Лоунгани [37] и зададим следу-

ющую спецификацию: 

(40)   ( ) ( )( ) ( )( )
( )

( )
1

1 1 1

, , 1 ,

J
L EJ

JEJ EJ EJ L
EJ EJ

J J J J J J J J J J J J
t t t t t K t t K t tF u K L E A u K E L

−α η
η − η − η − α
η η

⎡ ⎤
= α + − α⎢ ⎥

⎢ ⎥⎣ ⎦
 

где 
J
tA  – уровень производительности; 

J
Lα  – эластичность выпуска по количеству ис-

пользуемого труда; EJη  – эластичность замещения между загруженным капиталом и энер-

гией; 
J
Kα  – параметр доли загруженного капитала.  

Если эластичность замещения стремится к нулю, то вложенная функция от загру-

женного капитала и энергии стремится к производственной функции Леонтьева, что 

будет соответствовать ситуации, когда на единицу загруженного капитала необходимо 

фиксированное пропорциональное количество энергии. Если эластичность замещения 

стремится к единице, то производственная функция ( )JF •  переходит в стандартную 

функцию Кобба – Дугласа с тремя факторами производства. 

 

1.3. Производство нефти 

 

В настоящей работе мы абстрагируемся от производственного процесса нефти и 

будем предполагать, что совокупный объем добытой нефти в каждый период задан на 

экзогенном уровне. Как отмечают Камхоф и др. [40] при построении модели GIMF МВФ, 

ценовая эластичность предложения нефти находится на предельно низком уровне. Соот-

ветственно, если производственные мощности полностью загружены, нефтедобывающие 

фирмы не могут значительно увеличить объем добычи в среднесрочной перспективе при 

росте мировой цены нефти. Разведка же новых запасов нефти, бурение и обустройство 

месторождений занимают достаточно продолжительное время. Рассмотрение данных 

факторов сильно бы усложнило настоящую модель. Тем не менее при падении цены на 

нефть нефтедобывающие фирмы могли бы снизить интенсивность загрузки существую-

щих производственных мощностей, скажем, временно приостановив работу скважин с 

высокими издержками добычи. Но данный аспект также выходит за рамки текущей ра-

боты.  
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Таким образом, в модели предполагается, что в каждый период времени фирмы 

сталкиваются с экзогенным количеством добытой нефти tOil  и принимают решение об 

объеме поставок на внешний и внутренний рынки. Фирмы воспринимают цены на меж-

дународном рынке как заданные. При этом нефть, идущая на экспорт, облагается тамо-

женной пошлиной , ,Ex
Oil tτ  которая является линейной функцией от цены нефти ,

Ex
Oil tp : 

(41)  , 0 1 , .Ex Ex Ex Ex
Oil t Oil tpτ = τ + τ  

В настоящей работе фирмы не наделяются какой-либо монопольной властью на 

внутреннем рынке и не имеют издержек транспортировки нефти, что приводит к следу-

ющему определению цены нефти на внутреннем рынке ,
D
Oil tp : 

(42)  ( ), , , .D Ex Ex
Oil t t Oil t Oil tp S p= − τ  

И экспорт нефти определяется как разница между совокупным объемом добычи 

и внутренним спросом на нефть.  

В базовой версии модели мы предполагаем, что динамика мировой цены на нефть 

определяется следующим стационарным AR(1)-процессом: 

(43)  ( ), , 1log 1 log log ,Ex Ex Ex Oil
Oil t Oil Oil Oil Oil t tp p p u−= − ρ + ρ +  

где Oilρ  – параметр автокорреляции; 
Ex
Oilp  – долгосрочный уровень мировых цен не нефть; 

( )20,Oil
t Oilu N σ~  – шок цен на нефть на международном рынке. 

Данное предположение является крайним упрощением для описания динамики ми-

ровых цен на нефть. В частности, может быть подвержено критике предположение о ста-

ционарности цен на нефть. В ряде работ (см., например: [48; 56]) авторы приходят к вы-

воду, что стохастический процесс цен на нефть имеет единичный корень. Тем не менее 

спецификация динамики экзогенных процессов в DSGE-моделях в виде стационарных 

AR(1)-процессов является достаточно стандартной в литературе, и аналогичная специ-

фикация для цен на нефть использовалась, например, в работах [42; 44]. 

Предполагается, что фирмы в торгуемом и неторгуемом секторах преобразуют 

нефть в энергию без каких-либо издержек, что соответствует равенству цены нефти на 

внутреннем рынке цене энергии. Также предполагается, что нефтедобывающие фирмы 

принадлежат домохозяйствам и после выплаты таможенной пошлины распределяют при-

быль между домохозяйствами в виде дивидендов. 

В целом, модель позволяет анализировать воздействие на отечественную экономику 

достаточного обширного набора структурных шоков, в большей или меньшей мере ак-

туальных для российской экономики. Примерами таких шоков могут являться шоки спроса 

со стороны внешнего сектора, домохозяйств и государства, шоки премии за риск к оте-

чественным активам, шоки совокупной факторной производительности и эффективности 

инвестиций и многие другие. Но в настоящей статье мы ограничиваем себя только рас-

смотрением шока мировых цен на нефть в рамках спецификации (43). При этом в чис-



2013 ЭКОНОМИЧЕСКИЙ ЖУРНАЛ ВШЭ 367 

 

ленном имитационном анализе мы будем использовать линеаризацию исходной системы 

динамических нелинейных уравнений модели до первого порядка около долгосрочного 

равновесия и соответствующие методы работы с линейными разностными системами 

уравнений с рациональными ожиданиями (подробнее см. в разделе 3). 

Модель также позволяет анализировать перманентные изменения экзогенных пе-

ременных, в том числе мировых цен на нефть, проводить сценарный анализ динамики 

рассматриваемых макроэкономических переменных при заданных траекториях экзоген-

ных переменных. Анализ данных вопросов обычно решается в рамках подхода «совер-

шенного предвидения»1, при котором ищется решение исходной нелинейной системы 

динамических уравнений на конечном отрезке времени при заданных граничных усло-

виях и при предположении, что экономические агенты с достоверностью знают траекто-

рии экзогенных переменных (см., например: [35]). Исходная же задача сформулирована 

на бесконечном отрезке времени, но по теореме о магистрали при стремлении длины от-

резка к бесконечности полученное решение стремится к истинному. В целом, сценарный 

анализ является достаточно интересным приложением модели, но данные дополнитель-

ные аспекты привели бы к значительному увеличению объема настоящей статьи. 

 

1.4. Внешний сектор 

 

Предполагаем, что в дополнение к спросу на нефть внешний сектор предъявляет 

спрос на отечественные торгуемые товары: 

(44)  , * ,
fTD

TD ft
Ex t t

t t

p
Y Y

S p

−η
⎞⎛

= ⎟⎜
⎝ ⎠

 

где ,
TD
Ex tY  – экспорт торгуемого отечественного товара; 

*
tp  – мировой уровень цен; 

f
tY  – 

уровень спроса на отечественный товар; 
fη  – эластичность спроса по цене на отечест-

венный товар. 

Совокупный экспорт в терминах иностранной валюты определяется выражением 

(45)  , , .
TD

TD Ex Ext
t Ex t Oil t t

t

p
Ex Y p Oil

S
= +  

Также предполагаем, что отечественные экономические агенты могут купить лю-

бой объем импортных товаров по заданным мировым ценам 
*
tp . Цена на внутреннем рын-

ке данного товара определяется выражением 

(46)  *.im
t t tp S p=  

                                                 
1 По существу, линеаризованная модель до первого порядка также решается в рамках под-

хода «совершенного предвидения» из-за выполнения принципа стохастической эквивалентно-

сти для линейных систем уравнений. 
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Таким образом, вопрос неполного переноса обменного курса в цены на внутреннем 

рынке в данной работе не затрагивается. Определение счета текущих операций tCA  в 

ценах иностранной валюты имеет вид 

(47)  ( )( )* * * *
1 1 1Im 1 ,t t t t t t tCA Ex p R B D− − −= − + − −  

где Imt  – совокупный спрос на импортные товары со стороны отечественной экономики, 

который равен сумме спросов импортных товаров на потребление домашними хозяйст-

вами и государственным сектором, на инвестиции и на издержки, связанные с размеще-

нием (покупкой) облигаций на внешнем рынке; 
*
tD  – государственный долг на внешнем 

рынке. 

 
1.5. Центральный банк 

 

Предполагается, что центральный банк следует политике управляемого номиналь-

ного обменного курса. Для описания деятельности центрального банка в модели пред-

полагаем, что номинальный обменный курс является экзогенной переменной, динамика 

которой описывается следующим стохастическим процессом: 

(48)  ( )
1

1 ,S S St
t t

t

S
u

S −

π = = π +  

где 
S
tπ  – темп роста номинального обменного курса; 

Sπ  – некоторый долгосрочный темп 

роста обменного курса; ( )20,S
t Su N σ~  – шок обменного курса. 

Данное предположение является критичным упрощением ввиду сложности описа-

ния политики центрального банка российской экономики с помощью некоторых инстру-

ментальных правил политики, учитывающих эндогенную реакцию денежно-кредитных 

властей на ситуацию в экономике. Что особенно затруднено при вероятной несимметрич-

ной реакции Банка России на положительные и отрицательные шоки экономики. Специ-

фикация уравнения с шоком обменного курса, в целом, позволяет более гибко моделиро-

вать рассматриваемую переменную и, например, проводить анализ одновременного паде-

ния мировых цен на нефть и девальвации рубля. Но в настоящей статье шоки обменного 

курса не рассматриваются. 

При построении DSGE-моделей зарубежных экономик стандартной практикой явля-

ется спецификация только инструментального правила в виде правила Тейлора для номи-

нальной процентной ставки и игнорирование уравнения спроса на деньги (см., например: 

[3; 22; 67–69]). Предполагается, что центральный банк за счет интервенций на денеж-

ном рынке может всегда достичь целевого уровня процента, который и определяет ре-

шения экономических агентов. И, соответственно, дополнительное уравнение спроса на 

деньги в рамках модели только определяет динамику одной дополнительной перемен-

ной – денежной массы и не оказывает никакого влияния на остальные переменные мо-

дели. Таким образом, рассмотрение уравнения спроса на деньги необходимо, только если 

ставится дополнительная задача моделирования динамики денежной массы. 
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В настоящей работе мы будем следовать аналогичной логике. В целом, управление 

номинальным обменным курсом в рамках спецификации уравнения (48) может дости-

гаться как за счет операций на валютном, так и на денежном рынке. Несомненно, более 

релевантными для российской действительности являются интервенции на валютном 

рынке. Если же рассмотреть «идеальную» ситуацию с абсолютной мобильностью капита-

ла, в которой центральный банк может эффективно проводить интервенции, как на ва-

лютном, так и на денежном рынке, то единственным отличием данных инструментов 

денежно-кредитной политики будет являться различная структура отечественных и за-

рубежных активов у центрального банка и частного сектора. Влияния же на реальную 

экономику и на ценовые показатели, которые и являются объектом исследования настоя-

щей работы, не будет наблюдаться. 

Учитывая данную эквивалентность в первом приближении и то, что в настоящей 

работе мы не ставим задачу моделирования переменной накопления золотовалютных ре-

зервов, в модели будем предполагать, что центральный банк управляет обменным курсом 

за счет интервенций на денежном рынке. И, следуя далее стандартной практике по по-

строению DSGE-моделей для зарубежных экономик, мы не будем специфицировать от-

дельное уравнение для спроса на деньги. Если провести связь модели с реальностью, то 

при введенных предпосылках совокупные накопления домохозяйств на внешнем рынке 

в модели будут также в себе содержать золотовалютные резервы центрального банка. 

 
1.6. Фискальный сектор 

 

В текущей версии модели ограничимся только двумя типами налогов: таможенной 

пошлиной на экспорт нефти и чистыми налогами, которые платят домохозяйства. Взима-

ние чистого налога именно с домохозяйств обусловлено тем, что они являются собствен-

никами фирм. Так, сокращение налога с домохозяйств за счет введения в модель НДПИ 

для нефтедобывающих фирм сократило бы дивиденды, которые получают домохозяйст-

ва, в результате совокупный доход не изменился бы.  

Дефицит государственного бюджета tDG  в каждый момент времени складывается 

из расходов на конечное потребление товаров и услуг и расходов на обслуживание госу-

дарственного долга за вычетом налоговых поступлений: 

(49)  ( ) ( )* *
, 1 1 1 11 1 ,G Ex Ex

t t t t t Oil t t t t t t tDG P G T S Oil R D S R D− − − −= − − τ + − + −  

где 
G

tP  – индекс цен государственного потребления; tD ,
*
tD  – долг перед отечественны-

ми и внешними инвесторами.  

Дефицит бюджета финансируется за счет выпуска долговых обязательств на внеш-

нем и внутреннем рынках: 

(50)  ( ) ( )* *
1 1 .t t t t t tD D S D D DG− −− + − =  

Чтобы замкнуть систему, нужно описать поведение фискального сектора – сформу-

лировать правило накопления внутреннего и внешнего долга, чистых налогов и государст-

венных расходов на конечное потребление товаров и услуг. Так как одна из четырех пере-
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менных однозначно выражается из остальных трех ввиду выполнения условий баланса 

фискального сектора, то нам необходимо ввести три правила. Причем данные три правила 

должны обеспечивать условие отсутствия игры Понци. 

Тем не менее текущая версия модели обладает свойствами рикардианской эквива-

лентности, которая утверждает, что способ финансирования государственных расходов 

не имеет значения. Он не оказывает влияния ни на потребление экономических агентов, ни 

на инвестиционные решения. То есть финансирование расходов за счет выпуска облигаций 

на внешнем финансовом рынке, либо за счет выпуска внутреннего долга, либо за счет по-

вышения чистых налогов приводит к эквивалентным результатам.  

Данное свойство модели обусловлено тем, что мы рассматриваем одно репрезента-

тивное домохозяйство, которое максимизирует свое благосостояние на бесконечном от-

резке времени. Таким образом, если государство снижает налоги и финансирует получив-

шийся дефицит за счет выпуска внешнего долга, домохозяйства просто увеличат свои сбе-

режения на внешнем рынке на ту же величину, так как принимают во внимание, что дан-

ный государственный долг будет покрываться за счет увеличения налогов в будущем.  

Вернемся к описанию фискального блока в предлагаемой в настоящей работе моде-

ли. Как было отмечено выше, нам нужно ввести три правила для фискального сектора. 

Первым является правило, описывающее государственные расходы на конечное потребле-

ние товаров и услуг. В базовом сценарном анализе мы будем предполагать следующую за-

висимость: 

(51)  .
g

gt t

t t

P GP G
const

PY PY

⎞⎛⎞⎛
= =⎟⎜⎟⎜ ⎜ ⎟⎝ ⎠ ⎝ ⎠

 

Данная запись предполагает, что государственное потребление товаров и услуг яв-

ляется постоянным в долях ВВП. Учитывая гипотезу о рикардианской эквивалентности, 

мы не будем рассматривать политику накопления внутреннего и внешнего государствен-

ного долга, а рассматриваем сбалансированный бюджет, при котором все дополнительные 

расходы финансируются за счет изменения чистых налогов. Таким образом, предполагает-

ся равенство нулю внутреннего и внешнего государственного долга. 

Данные предпосылки могут показаться весьма спорными на фоне докризисного 

профицита и текущей угрозы дефицита государственного бюджета российской эконо-

мики. Но, с другой стороны, накопленные государственные сбережения перед кризисом 

2008 г. сопровождались значительными займами частным сектором на внешнем рынке, 

что в некоторой мере может свидетельствовать в пользу гипотезы о рикардианской эк-

вивалентности.  

Логика рассматриваемых предположений полностью аналогична введенным пред-

посылкам при описании деятельности центрального банка. В настоящей работе мы не ста-

вим задачу моделирования переменных государственных финансов. Динамика же пере-

менных реального сектора и показателей цен в рамках рассматриваемой модели зависит 

именно от политики относительно государственных расходов на конечное потребление 

товаров и услуг. Альтернативные же непротиворечивые правила накопления внутреннего 

и внешнего долга приводили бы к одинаковым траекториям данных переменных. 

Несомненно, настоящая модель остается сильно стилизованной. И одним из наи-

более перспективных направлений дальнейших исследований является отказ от рикарди-
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анской эквивалентности, что может быть достигнуто за счет введения в модель «близору-

ких» домохозяйств и перекрывающихся поколений, и более реалистичное описание фис-

кального сектора. 

 

1.7. Условия равновесия 

 

Ниже приводятся условия равновесия на рынках: 

(52)  ,N TD
t t tL L L= +  

(53)  ,N TD Ex
t t t tOil E E Oil= + +  

(54)  
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(55)         
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(56)  0,t tB D− =  

(57)  
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⎡ ⎤⎞⎛ψ
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+ − −

 

Уравнение (52) является условием равновесия на рынке труда, уравнение (53) – 

условием равновесия на рынке нефти. Уравнения (54) и (55) соответствуют равновесию 

на рынке товаров, которые отражают равенство произведенного продукта отрасли спро-

су на данный продукт и затратам, связанным с изменением цен, зарплат и загрузкой про-

изводственных мощностей. Уравнение (56) формализует равновесие на рынке отечест-

венных активов, (57) – равновесие платежного баланса. Выражение в квадратных скобках 

в уравнении (57) представляет собой весь объем импорта отечественной экономики, иду-

щий на потребление домашних хозяйств и государственного сектора, инвестиции и на из-

держки, связанные с размещением (покупкой) облигаций на внешнем рынке. Издержки 

на установку нового капитала в уравнениях (52)–(57) не фигурируют, так как непосред-

ственно учтены в уравнении на динамику капитала. 
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2. Калибровка параметров модели 

 

Параметры модели можно условно разбить на две группы. Первая группа парамет-

ров отвечает за долгосрочное равновесие и структуру экономики, вторая – за динамику 

модели. При калибровке первой группы параметров мы исходили из того, что модель 

должна в наибольшей степени отражать текущую экономическую ситуацию российской 

экономики. Вторая группа параметров, в основном, калибровалась в соответствии с оцен-

ками для зарубежных стран и общепринятой логикой относительно приемлемого диапа-

зона их изменения. 

В качестве базового года, от которого будут проводиться численные симуляции, был 

выбран 2011 год со средней экспортной ценой нефти 102 долл. за баррель. Для получе-

ния разбивки выпуска по секторам и долей расходов на энергию мы использовали послед-

ний официально публикуемый Росстатом межотраслевой баланс за 2003 г. Продукты неф-

тедобывающей, нефтеперерабатывающей и газовой промышленности трактовались как 

отдельная товарная группа, соответствующая в модели товару «нефть». Из оставшихся 

отраслей в качестве торгуемых товаров рассматривались продукты сельского и лесного 

хозяйства и всех промышленных отраслей за исключением электроэнергетики. Оставшие-

ся отрасли трактовались в качестве неторгуемых.  

Выпуск в каждой отрасли определялся как сумма валовой добавленной стоимости и 

расходов на энергию, под которыми понимались расходы на продукты нефтедобывающей, 

нефтеперерабатывающей и газовой промышленности. Итоговое отношение торгуемого 

к неторгуемому сектору составило 32,5%. При этом доля энергии и труда в торгуемом 

секторе составили 13,8% и 39,5% соответственно, доля энергии и труда в неторгуемом 

секторе составили 9,5% и 37% соответственно. 

При переходе к 2011 г. было сделано предположение, что данные отраслевые про-

порции не изменились. Тем не менее на этом этапе без дополнительных предположений 

получить разбивку потребления по товарам отдельными экономическими агентами не 

представляется возможным. Так, мы предполагаем, что государство потребляет только 

неторгуемые товары. Согласно статистике Росстата, 36,6% совокупного импорта в 2011 г. 

шло на потребление, 21,4% – на инвестиции и 42,0% – на промежуточное потребление. 

Представленная модель не учитывает промежуточное потребление, и соответствующий 

импорт распределяем между потреблением домашних хозяйств и инвестициями в тех же 

пропорциях. Далее отечественный торгуемый выпуск за вычетом экспорта торгуемых 

товаров распределяем между потреблением домашних хозяйств и инвестициями в таких 

же пропорциях, в которых был распределен импорт на предыдущем шаге.  

На последнем шаге получения сбалансированной матрицы социальных счетов для 

калибровки необходимо обеспечить ее соответствие непротиворечивому долгосрочному 

равновесию. В долгосрочном равновесии должны выполняться равенство счета текущих 

операций нулю и, согласно предположениям модели, равенство нулю чистых иностран-

ных активов. И, так как в модели предполагается равенство импорта и экспорта, а в 

2011 г. наблюдалось превышение экспорта над импортом, мы увеличиваем потребление 

домохозяйств на величину недостающего импорта. 

Далее калибруется субъективный коэффициент дисконтирования домохозяйств. 

Мы предполагаем, что 0,99.β =  Это соответствует реальной процентной ставке, равной 

1% в квартал. Норма амортизации δ  калибруется на уровне 2,5% в квартал. Выбор дан-
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ных значений является стандартным в литературе (см., например: [57; 67]). Как отмечает 

Прескотт [57], в реальности разные типы капитала имеют различную норму амортиза-

ции, и доля выбытия капитала меняется в течение срока жизни любых физических ак-

тивов, что достаточно сложно учесть при построении теоретических моделей. И обычно 

норма амортизации δ  калибруется к такому уровню, который, наряду с заданным значе-

нием коэффициента дисконтирования, обеспечивает согласованность долгосрочного со-

отношения инвестиций в ВВП в модели с наблюдаемым историческим соотношением рас-

сматриваемой экономики.  

В предлагаемой в настоящей статье модели из-за предпосылки монополистической 

конкуренции на товарных рынках соотношение инвестиций в ВВП в долгосрочном рав-

новесии еще определятся степенью дифференцированности товаров отдельных фирм. Мы 

предполагаем, что эластичности замещения между товарами отдельных фирм в торгуемом 

и неторгуемом секторах равны. И в рамках введенных предположений относительно зна-

чений коэффициента дисконтирования и нормы амортизации эластичность замещения 

определяется эндогенно из построенной матрицы социальных счетов, что обеспечивает 

равенство модельного соотношения инвестиций в ВВП в долгосрочном равновесии факти-

ческому соотношению в 2011 г. Полученное значение эластичности равно 7, что соответст-

вует марже, равной 16,7%. В дальнейшем будет предполагаться такое же значение эла-

стичности спроса на дифференцированный труд домохозяйств по зарплате. 

Несомненно, присвоение значений параметрам модели на принятых для других 

экономик уровнях является недостатком. Тем не менее, как следует из анализа на чув-

ствительность результатов (в настоящей работе привести детальное его описание не пред-

ставляется возможным), изменения данных параметров в приемлемом диапазоне при 

условии сбалансированности построенной матрицы социальных счетов оказывают незна-

чительное влияние, как на качественные, так и на количественные результаты численного 

имитационного анализа. Количественные же результаты в большей мере чувствительны к 

«динамическим» параметрам второй группы параметров модели. 

Для калибровки эластичности замещения между загруженным капиталом и энерги-

ей в производственной функции мы следуем работе Бакуса и Кручини [7] и предполагаем 

достаточно низкую эластичность замещения, 0,1EJη = . Бакус и Кручини аргументируют 

низкое значение данного параметра тем, что DSGE-модели в основном призваны для ана-

лиза колебаний в рамках делового цикла. Если снижение энергоемкости производства 

при росте цен на энергию рассматривать как происходящее в результате перехода на 

энергоэффективный капитал, то совокупный эффект снижения энергоемкости будет наб-

людаться только после полной замены существующего капитала, т.е. с течением продол-

жительного времени. 

Введенные выше предположения относительно значений ряда параметров позво-

ляют разрешить систему долгосрочного равновесия и откалибровать соответствующие 

параметры первой группы по построенной матрице социальных счетов. 

Перейдем к калибровке параметров, обуславливающих динамику модели. Параметр 

жесткости цен Pψ  в каждой отрасли калибруется равным 35, что в стандартной лог-линеа-

ризованной модели с ценообразованием по Кальво будет соответствовать средней про-

должительности ценового контракта, равной трем кварталам. Параметр издержек измене-

ния заработных плат калибруется на таком же уровне. В модели предполагаем относитель-

но сильные привычки в потреблении домашних хозяйств и считаем параметр h равным 
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0,85, что согласуется с калибровкой модели мировой экономики Банка Канады [41]. Для 

ряда параметров будем использовать оценки, полученные Сметсом и Воутерсом [67] для 

Европы. Так, параметр издержек на установку капитала Iψ  равен 6, параметр издержек 

загрузки капитала uψ  равен 5,7, эластичность предложения труда по заработной плате 

1/ ψ  равна 0,8. 

Параметр издержек по размещению (покупке) облигаций на международном фи-

нансовом рынке Bψ  калибруется к величине 0,01. Эластичность замещения между тор-

гуемыми отечественными и импортными товарами в CES-функциях потребления домаш-

ними хозяйствами и инвестиций, как и эластичность спроса внешнего сектора на торгуе-

мые отечественные товары, была задана на уровне 2,5, эластичность замещения между 

неторгуемыми и торгуемыми товарами задана на уровне 0,75. Параметр автокорреляции 

Oilρ  процесса мировых цен на нефть калибруется на уровне 0,95. Данные значения ле-

жат в приемлемом диапазоне калибровки современных прикладных моделей общего 

равновесия. 

 

3. Численный имитационный анализ 

 

Настоящий раздел посвящен численному имитационному анализу, в рамках кото-

рого анализируются динамические функции импульсного отклика основных макроэко-

номических переменных в ответ на рост мировых цен на нефть. На первом этапе числен-

ного имитационного анализа проводилась линеаризация исходной системы динамиче-

ских нелинейных уравнений модели до первого порядка около долгосрочного равнове-

сия, в результате чего динамика макроэкономической системы становится представимой 

в виде системы линейных разностных уравнений с рациональными ожиданиями: 

(58)  0 1 1 0 ,t t t tA E A B u+ξ = ξ +  

где tξ  – вектор переменных модели в отклонениях от долгосрочного равновесия; элемен-

ты матриц 0A , 1A , 0B  являются нелинейными функциями от структурных параметров 

модели; tu  – вектор структурных шоков. 

Используя подход линеаризации модели до первого порядка, мы не учитываем 

влияние размера волатильности шоков на траектории макроэкономических переменных 

и абстрагируемся от таких эффектов, как сбережения из-за мотива предосторожности. 

При детальном изучении данных вопросов можно было бы использовать методы линеа-

ризации более высоких порядков. 

Если некоторый набор параметров обеспечивает существование и единственность 

равновесия, что выполняется для параметризации модели настоящей работы, то систему 

(58) можно разрешить, используя численные методы, и представить решение в виде век-

торной авторегрессии (см., например: [5; 13; 66]): 

(59)  1 ,t t tA Bu−ξ = ξ +  

где матрицы A и B  также являются некоторыми нелинейными функциями от структур-

ных параметров модели. 
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Для разрешения линеаризованной модели настоящей работы использовался ал-

горитм Кристофера Симса [66]. Все вычисления проведены в программной платформе 

Dynare [2] с использованием Matlab. Представление решения модели в виде векторной 

авторегрессии позволяет строить динамические функции импульсного отклика макро-

экономических переменных в ответ на структурные экономические шоки. В настоящей 

статье мы ограничиваем анализ шока роста мировых цен на нефть.  

На рис. 1–10 представлены функции импульсного отклика основных макроэконо-

мических переменных на 10-процентный рост мировых цен на нефть. Временной период 

по оси X соответствует одному кварталу. Ось Y отражает процентное отклонение соответ-

ствующей переменной от долгосрочного равновесия. Счет текущих операций представ-

лен как отношение к номинальному ВВП в процентном выражении. 

Рост мировых цен фактически является трансфертом богатства из внешнего мира 

экономическим агентам отечественной экономики, который распределяется между госу-

дарством и домашними хозяйствами. При этом, так как шок мировых цен является вре-

менным, домохозяйства часть своего дополнительного дохода сберегают ввиду сглажива-

ния потребления во времени, а оставшуюся часть тратят на потребление. Рост расходов 

государства и домашних хозяйств на конечное потребление товаров и услуг соответствует 

росту агрегированного спроса в экономике.  

Данное увеличение совокупного спроса приводит к росту реального ВВП на 0,5% 

в краткосрочной перспективе. Реальные инвестиции в первый период времени увеличи-

ваются на 1% и достигают максимума в 2,7% примерно через 1,5 года. Потребление до-

машних хозяйств так же имеет куполообразный отклик с изначальным ростом в 0,5% и 

максимумом в 1,2%. Куполообразный отклик потребления домохозяйств обусловлен при-

вычками в потреблении, а инвестиций – издержками на установку капитала. 
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Рис. 1. Реальный выпуск Рис. 2. Реальные инвестиции 



376 ЭКОНОМИЧЕСКИЙ ЖУРНАЛ ВШЭ  № 2
 

-0,5

0

0,5

1

1,5

2

2,5

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28

Домохозяйства Государство

 

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28

Экспорт, долл.
Счет текущих операций, % ВВП
Импорт, долл.

 

Рис. 3. Реальное потребление Рис. 4. Показатели внешнего сектора 
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Рис. 5. Отработанные часы Рис. 6. Цена нефти на внешнем рынке 
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Рис. 7. Относительные цены Рис. 8. Другие ценовые показатели 
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Рис. 9. Нефть Рис. 10. Экспорт торгуемых товаров 

 

Рост агрегированного спроса непосредственно ведет к росту спроса на все факторы 

производства со стороны фирм. В частности, увеличивается спрос на труд, что оказывает 

повышающее давление на реальные заработные платы. Однако из-за роста потребления 

домашними хозяйствами наблюдается эффект дохода на предложение труда, который 

сокращает предложение труда при каждой реальной заработной плате.  

Таким образом, наблюдается повышающее давление на реальные заработные пла-

ты, как со стороны предложения, так и со стороны спроса на рынке труда. Но рост реаль-

ных заработных плат происходит постепенно, что обуславливается издержками на изме-

нение номинальных заработных плат у домохозяйств. Так как заработная плата является 

одной из статей расходов фирм, данный рост оказывает повышающее давление на пре-

дельные издержки фирм. Тем не менее рост мировых цен на нефть непосредственно ве-

дет к росту цен на нефть на внутреннем рынке. И, соответственно, происходит повыше-

ние цены другого фактора производства – энергии, что оказывает дополнительный вклад в 

повышение предельных издержек фирм. 

В свою очередь, в ответ на рост предельных издержек фирмы вынуждены поднимать 

цены на свою продукцию. Таким образом, наблюдается рост цен товаров торгуемого и не-

торгуемого производственных секторов экономики. Здесь так же не наблюдается резкого 

скачка цен в связи со специфицированным в модели механизмом ценообразования по Ро-

тембергу. В связи с чем относительные цены в торгуемом и неторгуемом секторах по отно-

шению к импортным товарам демонстрируют куполообразный отклик. Пик роста цен в 

неторгуемом секторе составляет порядка 2% через два года, а пик роста цен в торгуемом 

секторе составляет порядка 1% через три года. Таким образом, наблюдается укрепление 

национальной валюты. 

Данный рост предельных издержек и цен оказывает отрицательный эффект на вы-

пуск торгуемого сектора. Это происходит из-за того, что торгуемые товары в большей мере 

конкурируют с импортными товарами по сравнению с товарами неторгуемого сектора. 

Так, любой рост цен на товары отечественного торгуемого сектора сопряжен с падением 

внешнего спроса, соответствующего сдвигу вдоль кривой спроса. Как следует из графиков, 

низшая точка падения экспорта торгуемых товаров соответствует спаду порядка 2,5% че-

рез 3 года. 
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На внутреннем же рынке наблюдается рост агрегированного спроса на торгуемый 

товар. Но большая часть спроса сконцентрирована на неторгуемом выпуске, так как ос-

новной составляющей государственного потребления являются неторгуемые товары. 

И, соответственно, расширение агрегированного спроса на внутреннем рынке ввиду боль-

шой степени конкуренции отечественных торгуемых товаров с импортными товарами не 

может компенсировать рост цен данного продукта. Таким образом, наблюдается падение 

выпуска торгуемого сектора порядка 1,8% через 4 года. 

При падении выпуска торгуемого сектора наблюдается сокращение всех используе-

мых факторов производства в данном секторе и перераспределение их в пользу производ-

ства неторгуемых товаров. Так, глубина падения отработанных часов составляет порядка 

2,5%, а использованной энергии (нефти) –1,3%. В свою очередь, снижение использования 

данных двух факторов производства снижает поток будущих предельных продуктов капи-

тала, что оказывает отрицательное влияние на теневую цену капитала. А превышение 

цены инвестиционного товара над теневой ценой капитала ведет к снижению инвестиций 

в торгуемом секторе. Таким образом, глубина падения инвестиций в торгуемом секторе 

составляет порядка 3%. 

Диаметрально противоположные эффекты наблюдаются в неторгуемом секторе. 

Так как данный сектор в меньшей степени конкурирует с импортными товарами, рост 

спроса на неторгуемые товары компенсирует рост цен в связи с увеличением предельных 

издержек. И выпуск данного сектора растет на 1% в среднесрочной перспективе. Рост вы-

пуска сопровождается ростом отработанных часов в неторгуемом секторе, который проис-

ходит как за счет роста совокупных отработанных часов в экономике, так и их перерас-

пределения из торгуемого сектора в пользу неторгуемого сектора. Количество исполь-

зованной нефти же в неторгуемом секторе демонстрирует краткосрочное падение, что 

объясняется замещением нефти трудом в период, пока цены на нефть еще высоки, а зара-

ботные платы еще выросли не так значительно. В дальнейшем же наблюдается рост ис-

пользованной нефти в неторгуемом секторе. 

В свою очередь, рост отработанных часов и рост использованной нефти в средне-

срочной перспективе повышают поток предельных продуктов капитала во времени, что 

оказывает положительное воздействие на теневую цену капитала в неторгуемом секторе. 

И ее превышение над ценой инвестиционного товара ведет к инвестиционному буму в 

рассматриваемом секторе.  

Стоит обратить особое внимание, что рассматриваемые изменения в выпуске обу-

словлены именно изменением степени использования факторов производства. При этом 

в рамках модели не происходит никакого изменения в совокупной факторной произво-

дительности. В реальности же достаточно сложно измерить степень загрузки используе-

мых факторов в производственном процессе, и в связи с ошибками измерения шоки цен 

на нефть, как и другие нетехнологические экзогенные возмущения, могут просочиться в 

оцененную совокупную факторную производительность. В данном случае возможна си-

туация, когда соответствующие изменения в совокупной факторной производительности 

будут трактоваться как технологические изменения, несмотря на то, что в действитель-

ности таковых могло и не наблюдаться. 

Что касается показателей внешней торговли, то счет текущих операций является 

положительным в течение первых трех лет с изначальным ростом в 1,8% к ВВП, после 

чего он становится отрицательным. Положительная динамика счета текущих операций 
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в краткосрочном периоде объясняется сглаживанием потребления домашних хозяйств 

во времени. Данный эффект усиливается за счет привычек в потреблении, которые обу-

славливают дополнительную инерционность динамики потребления домашних хозяйств. 

Таким образом, в течение первых трех лет происходит накопление чистых иностранных 

активов. После чего счет текущих операций становится отрицательным, и домохозяйства 

потребляют накопленные активы. Совокупный экспорт в долларовом выражении растет на 

6% в первый период времени, после чего начинает асимптотически выходить на долго-

срочный уровень. Данная динамика в основном обусловлена динамикой мировых цен на 

нефть, несмотря на падение экспорта торгуемых товаров. Импорт же имеет куполооб-

разный отклик, что обусловлено куполообразным откликом реального потребления и ин-

вестиций.  

Если проводить связь данного имитационного анализа с российской действительно-

стью, то можно привести аргументы против полученных результатов, а именно: в течение 

2000-х годов, когда наблюдался рост мировых цен на нефть, производство промышленного 

сектора также показывало значительный рост. Но данные численные симуляции построе-

ны при предположении, что экономику выводит из равновесия только шок цен на нефть, 

т.е. в предположении отсутствия других экзогенных возмущений. Одной из гипотез объяс-

нения данного факта является то, что в России в этот период времени наблюдался зна-

чительный рост производительности, как в торгуемом, так и в неторгуемом секторе, что 

компенсировало негативный эффект от роста мировых цен на нефть на российский про-

мышленный сектор.  

Следует также рассматривать первоисточники роста цен на нефть. Так, например, 

если первоисточником был значительный рост производительности в мировой экономике, 

в частности в Китае, то данный фактор мог стимулировать совокупный спрос в мировой 

экономике, как на ресурсы, так и на ряд промышленных товаров, включая товары россий-

ского производства, в том числе другие ресурсные, неэнергетические статьи отечественно-

го экспорта. Гипотеза о том, что значительный рост мировых цен на нефть в течение 

2000-х годов обусловлен, прежде всего, ростом мирового спроса, согласуется с работой 

Килиана [36], в которой проводилась эконометрическая оценка факторов изменения ми-

ровых цен на нефть. Таким образом, в рамках настоящей модели данную ситуацию следу-

ет рассматривать как одновременный шок роста цен на нефть и спроса на торгуемые оте-

чественные товары со стороны внешнего сектора. Данные аспекты являются частью даль-

нейшего исследования. 

 

Заключение 

 

В настоящей работе предложена динамическая стохастическая модель общего рав-

новесия для малой открытой экономики с высокой зависимостью от экспорта нефти. 

С помощью откалиброванной модели проанализирован эффект от роста мировых цен 

на нефть. Полученные результаты в рамках численных симуляций приводят к интер-

претируемым и непротиворечивым выводам, которые на качественном уровне согласу-

ются с российской действительностью.  

Для получения же более точных количественных оценок необходима непосредст-

венная оценка параметров модели на исторических данных, что является дальнейшим 

направлением исследования. Также достаточно актуальным является вопрос, насколько 
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хорошо модель способна воспроизводить динамику российских макроэкономических пе-

ременных во время кризиса 2008 г. Здесь было бы интересно получить разложение паде-

ния выпуска и других макроэкономических переменных по ряду экзогенных шоков. 

 

∗   ∗ 
∗ 
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