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Нейтральная процентная ставка в условиях меняющихся 

параметров бюджетной политики 

 

При принятии решений по денежно-кредитной политики центральными 

банками зачастую учитывается концепция нейтральной процентной ставки 

[1]. Нейтральность ставки означает, что при таком ее значении нет влияния со 

стороны монетарных властей на ускорение или замедление экономического 

роста и инфляции. Другими словами, нейтральная процентная ставка служит 

ориентиром для определения политики центрального банка как 

стимулирующей, сдерживающей или нейтральной. Однако в силу того, что 

значение нейтральной процентной ставки – ненаблюдаемая величина, 

возникают некоторые сложности при использовании данной концепции. 

 Во-первых, ненаблюдаемую величину необходимо оценить, а, 

следовательно, выбрать надежный (по мнению регулятора) метод или 

комбинацию методов оценивания. Во-вторых, каждый метод оценивания 

задает свое определение нейтральной процентной ставки, обусловленное 

предпосылками модели. В-третьих, ни одна из моделей не в силах 

анализировать влияние всевозможных факторов, воздействующих на значение 

нейтральной ставки. Более того, оценка осложняется тем, что на ставку в 

реальности влияют как долгосрочные, так и краткосрочные тенденции. В этом 

ключе следует разграничивать оценки краткосрочной и долгосрочной ставки. 

Например, такие факторы как демография (изменение продолжительности 

жизни и количества населения) и производительность труда непосредственно 

влияют на норму сбережения домохозяйств и, соответственно, их стимулы к 

инвестированию, что сказывается на долгосрочной тенденции нейтральной 

процентной ставки. При этом различные шоки, вызванные природой бизнес-

циклов, также оказывают влияние на ставку. Более того, долгосрочные и 

краткосрочные тенденции в динамике ставки могут быть как со-

направленными, так и разнонаправленными.   

Одним из вариантов оценки нейтральной процентной ставки – 

структурная модель общего равновесия, DSGE-модель. По сути своей она 

является инструментов оценки влияния на экономику краткосрочных 

колебаний (как правило, в таких моделях 1 период равен 1 кварталу) и не 

предназначена для оценки долгосрочных явлений, как например модель 

перекрывающихся поколений (где 1 период может быть равен 5 годам). В 

DSGE-модели нейтральная процентная ставка определяется как ставка в 

экономике гибких цен, при которой уровень ВВП равен своему 

потенциальному значению, а инфляция находится на целевом уровне. В этом 

случая монетарная политика, задающаяся в таких моделях в основном через 
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правило Тейлора, является ни сдерживающей, ни стимулирующей. Несмотря 

на то, что в рамках DSGE-модели не представляется возможным напрямую1 

оценить влияние на экономику различных долгосрочных структурных 

изменений, например, демографических сдвигов, с помощью такой модели 

можно оценить эффекты влияния на нейтральную ставку других шоков, 

вызывающих перманентное отклонение ВВП от своего потенциального 

уровня, например, за счет фискальной политики.  

В последнее время в литературе активно (это подтверждается 

количеством работ, см. обзор в [2]-[4]) изучается вопрос оценки нейтральной 

ставки для экономик США, Англии и ряда европейский стран. Оценки 

проводятся различными методами, как эконометрическими ([5]-[8]), так и с 

помощью структурных моделей ([9]-[11]). Согласно данным, нейтральная 

ставка в этих странах имеет тенденцию к понижению, вызвав ряд сложностей 

при проведении стимулирующей монетарной политики в случае 

необходимости, например, в период пандемии коронавирусной инфекции [3]. 

Для России, однако, есть предпосылки для обратной тенденции, в том числе в 

силу введенных ограничений по взаимодействию с внешним миром и более 

мягкой фискальной политики2. При этом работ по оценке ставки для 

российской экономики с помощью структурных моделей крайне мало. В 

работе [12] проведен комплексный анализ по оценке нейтральной процентной 

ставки различными методами и сделан вывод о большой волатильности 

оценок между собой. В качестве одного из методов авторами используется 

модель общего равновесия с гибкими ценами, но при этом акцент сделан на 

анализе других факторов, потенциально влияющих на нейтральную ставку. В 

настоящем исследовании предлагается с помощью DSGE-модели (с гибкими 

ценами) для российской экономики с расширенным фискальным блоком и 

секторальной структурой, включая нефтяную отрасль, провести оценку 

изменений нейтральной процентной ставки при меняющихся параметрах 

фискальной политики. Актуальность исследования подчеркивается как 

постановкой вопроса, которая лежит в области изучения взаимодействия 

денежно-кредитной и налогово-бюджетной политики, так и выбранном 

методологией – оценка нейтральной ставки в рамках структурной модели, 

предполагающей учет эффектов общего равновесия. 

Разработанная модель является DSGE-моделью открытой экономики с 

гибкими ценами, которая обладает следующей структурой: два типа 

домашних хозяйств (рикардианские и нерикардианские); богатый 

производственный сектор, состоящий из трех отраслей, включая нефтяную; 

расширенное моделирование фискального блока (более 10 налоговых ставок и 

механизм накопления в Фонд национального благосостояния); политика 

центрального банка задается через правило Тейлора.  

                                                 
1 Эффекты на ставку от демографических изменений можно оценить в DSGE-модели, например, через 

варьирование фактора дисконтирования в предположении о влиянии демографических сдвигов на ее 

значение. Однако в моделях таких типов в явном виде не моделируется демографическая структура 

населения. 
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В докладе предлагаете обсудить трансмиссионный механизм изменения 

нейтральной ставки в условиях перманентного относительно краткосрочного 

периода увеличения государственных расходов и более мягкой стратегии 

консолидации государственного бюджета. В качестве основных результатов 

можно выделить следующие тезисы. Во-первых, такая политика приводит к 

росту нейтральной процентной ставки. Во-вторых, одновременный с этим 

положительный шок цены на нефть (увеличение стоимости продаваемой 

заграницу нефти) приводит к большему росту нейтральной ставки, а 

негативный шок цены на нефть наоборот, сдерживает ее рост. В-третьих, на 

величину изменения нейтральной ставки незначительно влияет структура 

населения, а именно распределение долей рикардианских и нерикардианских 

домашних хозяйств в потреблении, труде и общей численности населения.  
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