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В статье рассмотрено с помощью динамической нелинейной модели взаимодействие фискальной политики, од-
ним из инструментов которой является уровень государственного долга России, и монетарной политики посредст-
вом функции реакции Центрального банка. Изменения в монетарной политике, возникающие из-за отклонений от 
целевого таргетируемого уровня, всегда порождают фискальные последствия. Поэтому представляется полезным, 
используя эту модель, выявить возможные отношения между государственным долгом и поиском таргетируемого 
показателя инфляции с помощью реальной процентной ставки для экономики России. Проведен сравнительный 
страновой анализ результатов использования режима таргетирования инфляции на основе результатов моделиро-
вания взаимодействия фискальной и монетарной политики для России, Бразилии и Великобритании. Рассмотрены 
условия обеспечения стабильности и устойчивости совокупной траектории государственного долга и реальной про-
центной ставки.
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A dynamic nonlinear model is proposed to study the interaction between the fiscal policy, with Russia’s public debt level 
as a tool, and the monetary policy through the Central Bank’s response function. Any change in the monetary policy 
caused by deviations from a targeted level always generates fiscal consequences. Therefore, this model can be helpful 
for revealing possible relations between the public debt and the search for a targeted inflation index using a real interest 
rate for the Russian economy. A comparative country analysis of the results of using the inflation targeting regime was 
made based on the simulation of the interaction between the fiscal and monetary policies for Russia, Brazil and the 
United Kingdom. The conditions for ensuring stability and sustainability of the aggregate public debt trajectory and a 
real interest rate are examined.
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Необходимость обеспечения 
эффективного взаимодействия 
фискальной и монетарной политики
На современном этапе развития перед Россией 
особо остро встает вопрос о выработке новых 
приоритетов политики по восстановлению ее 

экономики. Среди большого количества ре-
сурсов, используемых в механизме государст-
венного регулирования экономического роста, 
особое значение имеет обеспечение эффектив-
ного взаимодействия фискальной и монетар-
ной политики. Кроме того, решение вопросов 
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макроэкономической стабильности в России 
сводится к поиску компромисса между объемом 
госрасходов и «умеренной» инфляцией [1]. Мо-
нетарная политика определяет доступный на-
бор альтернатив при проведении фискальной 
политики, тогда как фискальная политика воз-
действует на совокупный спрос и, как следствие, 
на инфляцию. Таким образом, фискальная по-
литика воздействует на возможный набор аль-
тернатив, доступных монетарной политике [1].

В историческом ракурсе соотношение фи-
скальной и монетарной политики периодически 
изменялось. До 1980-х гг. фискальная и монетар-
ная политики рассматривались, как правило, по 
отдельности. Предполагалось, что правительство 
может воздействовать на экономику посредством 
государственных расходов и налогов и способно 
применять в этих целях механизм государствен-
ного долга для стабилизации циклических коле-
баний. Что же касается монетарной политики, 
она может, в свою очередь, управлять денежной 
базой или ставкой процента и определять уровень 
инфляции.

Наиболее влиятельные экономические школы 
отстаивали приоритетность использования либо 
бюджетно-налоговой, либо денежно-кредитной 
политики. Действительно, каждая из них имеет 
свои сильные и слабые стороны. Кроме того, ис-
следования последних десятилетий показывают 
различную эффективность воздействия инстру-
ментов представленных видов экономической 
политики на экономические процессы. В 1980-х гг. 
появилось новое направление макроэкономи-
ческого анализа, которое рассматривает взаи-
модействие фискальной и монетарной политик.

Впервые идею о необходимости рассмотре-
ния взаимодействия фискальной и монетарной 
политик выдвинули Томас Сарджент и Нейл 
Уоллес в работе «Неприятная монетаристская 
арифметика» [2], где они показали, что даже если 
центральный банк является институциональ-
но независимым от правительства, он не может 
проводить независимую монетарную политику, 
например жесткую монетарную политику, с целью 
поддержания низкой инфляции в случае, если 
правительство не решает проблемы, связанные 
с бюджетным дефицитом и государственным 
долгом [2]. Если центральный банк сокращает 
темпы роста денежной массы, увеличивает про-

центные ставки, это приводит к тому, что так 
называемый сеньораж или инфляционный на-
лог —  доход, который правительство получает от 
неявного обложения номинальных величин по 
инфляционной ставке, снижается. Это означает, 
что у правительства возникает потребность при 
неизменных государственных расходах и налогах 
увеличивать долговое финансирование, вслед-
ствие чего государственный долг будет расти [1].

Центральный банк, если даже он независим от 
правительства, не может рассматривать рынок го-
сударственного долга как рынок, который ему не 
интересен. Рынок государственного долга очень 
важен для обеспечения стабильности финансовой 
системы страны. Неустойчивый рост государст-
венного долга может заставить центральный банк 
отказаться от политики жесткого регулирования 
денежной массы и увеличить сеньораж, что, как 
следствие, приведет к росту инфляции. Таким 
образом, в условиях несбалансированности фи-
скальной сферы низкая инфляция сегодня может 
быть достигнута только ценой более высокой 
инфляции в будущем [1].

Мировой финансово-экономический кризис 
2008 г., последовавшие за ним нарастание дол-
говых проблем в развитых экономиках, в первую 
очередь в зоне евро, падение доверия к ведущим 
мировым валютам и, как следствие, к проводимой 
в крупнейших западных экономиках монетарной 
и фискальной политике стали свидетельством 
наличия серьезных проблем в системах государ-
ственного регулирования экономики развитых 
стран. Усилился интерес к практике макроэконо-
мического регулирования и лежащей в ее основе 
теории. В практической плоскости активно обсу-
ждается формат государственной экономической 
политики, включая монетарную, предлагается 
повысить роль макропруденциального регули-
рования и развивать деятельность центральных 
банков, направленную на обеспечение финансо-
вой стабильности.

Тем не менее, как правило, не подвергается 
сомнению широко распространенное мнение «об 
эффективности монетарной политики, особенно 
в качестве средства контроля инфляции», а наи-
более действенным ее форматом считается тар-
гетирование инфляции как «режим монетарной 
политики, уделяющий максимальное внимание 
поддержанию ценовой стабильности» [3].
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Режим инфляционного таргетирования
Режим инфляционного таргетирования (да-
лее —  ИТ) является стратегией монетарной по-
литики, принятой во многих развитых странах, 
таких как Новая Зеландия (1990), Канада (1991), 
Великобритания (1992), а также в ряде разви-
вающихся стран, где используется процентная 
ставка в качестве инструмента достижения же-
лаемых уровней инфляции. В целом до 2017 г. 
режим ИТ применялся в 28 странах [4].

Режим ИТ монетарной политики имеет следу-
ющие ключевые характеристики: центральный 
банк законодательно наделен полномочиями 
и ответственностью за поддержание ценовой 
стабильности как главной цели монетарной по-
литики; соответствующая ценовой стабильности 
цель по инфляции задается количественно; для 
достижения поставленной цели применяется 
процентная политика; меры политики определя-
ются на основе прогнозируемых (в среднесроч-
ном плане) отклонений инфляции от целевого 
параметра; при проведении политики ключевая 
роль отводится ожиданиям экономических субъ-
ектов, активному влиянию на их формирование 
со стороны центральных банков, что требует ин-
формационной открытости центрального банка.

Сравнительный анализ результатов функцио-
нирования экономики стран, таргетирующих 
инфляцию, не позволяет однозначно утверждать, 
что этот режим оптимален в любых условиях. 
Одни авторы приводят данные, свидетельству-
ющие в целом о лучших экономических показа-
телях в странах, таргетирующих инфляцию, по 
сравнению с другими выбранными ими страна-
ми, другие авторы подвергают это утверждение 
сомнению. Третьи полагают, что таргетирование 
инфляции может не быть универсальной реко-
мендацией для всех стран, в отдельных случаях 
оптимален иной режим монетарной политики 
(например, в экономиках, зависимых от экспорта 
сырья, минимизацию общественных потерь мо-
жет обеспечить таргетирование реального об-
менного курса).

Непосредственный практический интерес 
к использованию режима ИТ для России про-
диктован тем, что Банк России недавно перешел 
к таргетированию инфляции, поэтому понимание 
исходных принципов, существенных характери-
стик и границ применимости данного режима 

монетарной политики и обслуживающего его 
модельного инструментария необходимо для 
принятия взвешенных решений при его исполь-
зовании.

Целью данной работы является изучение с по-
мощью динамической нелинейной модели [5] 
взаимодействия фискальной политики, в каче-
стве одного из инструментов которой выбран 
уровень государственного долга России, и моне-
тарной политики посредством функции реакции 
центрального банка. Изменения в монетарной 
политике, возникающие из-за отклонений от це-
левого таргетируемого уровня, всегда порождают 
фискальные последствия. Поэтому представля-
ется полезным, используя эту модель, выявить 
возможные отношения между государственным 
долгом и поиском таргетируемого показателя ин-
фляции с помощью реальной процентной ставки 
для экономики России.

динамическая модель взаимодействия 
фискальной и монетарной политики
Режим инфляционного таргетирования. Рас-
смотрим простую нелинейную модель [5], в ко-
торой отражены динамика изменения фискаль-
ного параметра B, характеризующего запас го-
сударственного долга; и динамика изменения 
монетарного параметра, r —  процентной ставки.

Динамику изменения государственного долга 
можно выразить в виде следующего уравнения:

  ( ),B r B T G= × − −   (1)

где: —�B изменение государственного долга 
во времени; G —  государственные расходы; T —  
налоговые доходы.

Если разделить уравнение (1) на ВВП (y), то 
получим уравнение:

  
( )

.
T GB B

r
y y y

−
= × −


  (2)

Обозначив через b
B

y
= , соотношение между 

государственным долгом и ВВП, уравнение (2) 
можно записать в следующем виде:

        ,
B

r b S
y
= × −


  (3)
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где 
( )
�
T G

S
y

−
=  соответствует доле баланса гос-

сектора в ВВП.
После несложных алгебраических преобразо-

ваний можно получить уравнение для динамики 
изменения госдолга:

  ( ) ,b r g b S= − × −   (4)

где g  —  темп роста экономики.
С другой стороны, рассмотрим случай, когда 

центральный банк сфокусирован только на до-
стижении оптимального или желаемого уровня 
инфляции ( )*π , тогда динамику изменения про-
центной ставки можно выразить в виде

   ( )* ,= α× π− πr   (5)

где � 0.α >  Из уравнения 5 следует, что измене-
ние реальной процентной ставки во времени 
связано с изменением разницы между эффек-
тивным уровнем инфляции ( )� π и желаемым 
уровнем инфляции ( )*�� π . Так что, когда эффек-
тивная инфляция выше (ниже) ожидаемой, ре-
альная процентная ставка поднимается (снижа-
ется) ЦБ.

Кроме того, предполагается, что изменение 
в госдолге приводит к изменению первичного 
баланса госсчета в том же направлении: 0bS > , 
в соответствии с многими эмпирическими ре-
зультатами, как, например, в работе [6]. Кроме 
того, предполагается, что темп инфляции также 
изменяется в том же направлении, что и изме-
нение в госдолге: 0bπ > .

Таким образом, нелинейная динамическая 
модель взаимодействия монетарной и фискаль-
ной политик состоит из системы двух диффе-
ренциальных равнений (4) и (5), описывающих 
динамику госдолга и динамику изменений про-
центной ставки.

Модель взаимодействия фискальной 
и монетарной политик в России
Формально в 2000–2010 гг. основной целью Бан-
ка России являлось снижение инфляции. Вместе 
с тем Банк России также отмечал, что, учитывая 
влияние курса рубля на состояние российской 
экономики, он был вынужден придерживаться 

режима управляемого курса рубля [8]. И толь-
ко в 2011 г. Банк России заявил о постепенном 
переходе к режиму инфляционного таргетиро-
вания и свободному курсообразованию рубля. 
Одновременно Банк России утверждает, что 
«сохранит свое присутствие на валютном рынке 
исключительно с целью сглаживания избыточ-
ной волатильности валютного курса, не оказы-
вая влияния на тенденции в его динамике, фор-
мируемые фундаментальными факторами».

Что касается фискальной политики, то так как 
российская экономика в 2000-х гг. до кризиса 
2008 г. была в значительной степени ориенти-
рована на рост совокупного спроса за счет роста 
экспорта, для того чтобы экспорт рос, а компа-
нии и, как следствие, бюджет, который получа-
ет налоги от этих компаний [9], имели высокие 
доходы, необходимо, чтобы рубль был слабым 
(курс доллара был достаточно высоким) [7]. В то 
же время большие притоки экспортной выручки 
в иностранной валюте, естественно, оказывают 
негативное воздействие на курс доллара. В такой 
ситуации Банк России, покупая иностранные 
активы —  доллары и евро —  на валютном рынке, 
увеличивал свои золотовалютные резервы и тем 
самым поддерживал достаточно высокий курс 
иностранной валюты для стимулирования экс-
портеров. Но неизбежным последствием такой 
политики является увеличение денежной массы, 
так как Банк России обменивает иностранные 
активы на рубли. Увеличение денежной массы 
приводит к инфляционным последствиям. Таким 
образом, если Центральный банк проводит поли-
тику стимулирования экспорта за счет поддержа-
ния обменного курса, у правительства возникает 
необходимость проводить контрполитику, кото-
рая бы решала проблему инфляции. Известный 
рецепт борьбы с инфляцией правительства РФ 
в 2000-х гг. —  это накопление Стабилизационного 
фонда [10]. Действительно, когда правительст-
во накапливало стабилизационный фонд, оно 
изымало часть лишней ликвидности из эконо-
мики, что позволяло поддерживать инфляцию 
на умеренном уровне. Притом что темпы роста 
денежной массы в 2000-х гг. достигали 35–45% 
ежегодно, инфляция была снижена с 20 до 10% [1].

В таблице содержатся макроэкономические 
показатели России, по данным МВФ (2014а [11, 
c. 191–198], 2014b [12, c. 65–79]).
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Для верификации модели и анализа совмест-
ной динамики государственного долга и реальной 
процентной ставки были использованы данные 
из таблицы. Был также проведен регрессион-
ный анализ, чтобы вычислить численные оценки 
коэффициентов системы дифференциальных 
уравнений для случая экономики России.

В итоге модель взаимодействия фискальной 
и монетарной политики в случае экономики 
России, представленная в виде двух дифферен-
циальных уравнений, описывающих динамику 
изменения госдолга и динамику изменения про-
центной ставки, выглядит следующим образом:

( )0,013 0,008;b r b= − × +

( )0,5 0,055 0,04 .= × − −r r

С учетом того, что инфляция соответствует 
разнице между номинальной процентной став-
кой (5,5% в год) и реальной процентной ставкой 
и что целевой показатель инфляции составляет 
4% в год, а также с учетом начальных условий: 
b(0) = 0,134 и r(0) = 0,038, совместная динамика 
двух переменных модели представлена на рисунке.

Как следует из рисунка, совместная траекто-
рия государственного долга и процентной став-
ки является нестабильной. Точка равновесия c 
координатами r~1,5% и b~ 400% ВВП является 
неустойчивой. Согласно рисунку траектория го-
сударственного долга достигает это значение 
в результате резкого или взрывного изменения.

1. Точка равновесия:

0 0.015 1.5%r r= → = = ;

Таблица
Макроэкономические данные России (2013)

Публичный долг  
(% ввП)

Рост реального ввП 
(%)

инфляция
(%)

Первичный баланс 
госсектора (% ввП)

Процентная ставка 
(%) в год

13,4 1,3 6,8 –0,8 5,5

Источник: МВФ (2014a [11, c. 191–198], 2014b [12, c. 65–79]).

 
Динамика публичного долга и процентной ставки для экономики России (режим ИТ)
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0 4 400%.b b= → ≈ ≈

2. Анализ стабильности. Якобиан матрицы

0.013

0 0.5

r b
J

− 
=  − 

.

3. Якобиан матрицы в равновесной точке:

0.015 0.013 4

0 0.5
J

− 
=  − 

.

4. Так как Det J = –0,001 < 0 и Tr J = –0,498 < 0, 
точка равновесия неустойчивая.

Результаты исследования
В данном исследовании рассмотрено нели-
нейное динамическое взаимодействие денеж-
но-кредитной политики, ориентированной на 
достижение целевого уровня (таргетирования) 
либо инфляции, либо экономического роста за 
счет выбора простых правил установления не-
обходимого темпа изменений процентной став-
ки и фискальной политики, в качестве меры, 
которой используется размер государственного 
долга.

Использованная в работе модель имеет два 
ограничения.

Первое касается ее ортодоксального характера. 
Если до начала финансового кризиса 2008 г. были 
известны редкие работы, в которых критикова-
ли традиционную мэйнстрим экономическую 
теорию и представили альтернативные макро-
экономические теории (например, Дэвидсон [13, 
с. 224–239] и Мински, который обосновал гипотезу 
финансовой неустойчивости [14–16]), то после 
кризиса неудовлетворенность результатами тео-
рии мейнстрима существенно выросла, особенно 
со стороны представителей посткейнсианского 
подхода, которые утверждали, что режим тарге-
тирования инфляции не силах достичь низкого 
уровня инфляции и что основной целью денежно-
кредитной политики должна быть финансовая 
стабильность, а не инфляция (Арестис и Сойер 
[16], Аллингтон и др. [18], Беземер [19], Вернер 
[20]). Звучала критика и со стороны теоретиков, 
представляющих экономическую систему как 

комплексную систему (Коландер и др. [21], Гатти 
и др. [22]), из которой следует, что эмерджентные 
агрегированные результаты поведения всей сис-
темы не могут быть простой суммой поведения 
индивидуальных репрезентативных агентов, ко-
торое является базовым предположением тради-
ционной макроэкономической теории.

Таким образом, используемая в данной работе 
и в работе [5] нелинейная динамическая модель 
взаимодействия фискальной и монетарной по-
литик имеет те же недостатки, что и традици-
онные ортодоксальные модели, основанные на 
неоклассической теории.

Второе ограничение представленной теоре-
тической модели связано с ее упрощенным ха-
рактером. В модели использовали переменные, 
которые позволяют ответить на простые вопросы: 
какова природа динамики взаимодействия фи-
скальной и монетарной политики, какие условия 
являются необходимыми и/или достаточными для 
достижения их стабильности? Кроме того, была 
рассмотрена детерминированная нелинейная ди-
намическая система, поскольку она не включает 
стохастический член. Это вовсе не означает, что 
поведение такой системы предсказуемо, так как 
нелинейные детерминированные системы могут 
быть причиной хаотического поведения. В хао-
тических системах неопределенность прогнозов 
модели возрастает экспоненциально с длительно-
стью истекшего времени, и содержательное пред-
сказание не может производиться на временных 
интервалах, которые приблизительно в два-три 
раза превышают временной параметр Ляпунова. 
Дальнейшее развитие этой модели можно прово-
дить с включением в нее стохастических членов.

осуществление политики ит в Бразилии, 
великобритании и России
Ранее в работе [5] был проведен анализ возмож-
ного взаимодействия фискальной и монетарной 
политики в случае Бразилии и Великобритании 
на основе рассмотренной выше нелинейной 
динамической модели. Если сравнивать полу-
ченные в данной работе результаты моделиро-
вания взаимодействия фискальной и монетар-
ной политики в случае России с аналогичными 
результатами для Бразилии и Великобритании, 
полученными в работе [5], то можно сделать 
следующие замечания и выводы.
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Эти страны представляют собой пример 
развитой (Великобритания) и развивающихся 
(Бразилия и Россия) стран с резко различающи-
мися макроэкономическими характеристиками. 
В то время как в экономике Великобритании 
наблюдались умеренная безработица в течение 
трех месяцев до февраля 2014 г. (6,9%), высокий 
государственный долг как доля ВВП (90,1%), 
низкий уровень экономического роста (1,8%), 
а также низкий уровень инфляции (2,6%), эко-
номике Бразилии были присущи очень низкий 
уровень безработицы в декабре 2013 г. (4,6%), 
относительно низкий уровень государственного 
долга (66,3%), низкий уровень экономического 
роста (2,3%), а также высокий уровень инфля-
ции (6,2%). Что касается экономики России, 
то она характеризовалась низким уровенем 
безработицы в декабре 2013 г. (5,2%), относи-
тельно низким уровнем государственного долга 
(13,4%), довольно низким уровнем экономиче-
ского роста (1,3%), а также высоким уровнем 
инфляции (6,8%).

В случае использования режима инфляцион-
ного таргетирования рассмотрены необходимые, 
но недостаточные условия для существования 
области невзрывного роста государственного 
долга при изменении процентной ставки.

Установлено, что для России совместная тра-
ектория государственного долга и процентной 
ставки является нестабильной [точку равновесия 
с координатами r = 1,5% и b = 400% ВВП траекто-
рия государственного долга достигает в резуль-
тате взрывного (резкого) изменения]. В случае 
Бразилии совместная траектория публичного 
долга и процентной ставки является также не-
стабильной: точка равновесия (с координатами 
r = 5,5% и b = 59,4% ВВП) является неустойчи-
вой, а траектория для государственного долга 
достигает это значение в результате взрывного 
резкого изменения. В случае Великобритании 
из результатов моделирования следует, что до-
стижение стабильного уровня государственного 

долга занимает около 150 временных единиц, 
чтобы достичь своего равновесия со значениями 
b = 136,4% ВВП и реальной процентной ставкой 
r = 1,5% в год.

выводы
Из анализа результатов моделирования взаи-
модействия фискальной и монетарной поли-
тики для случаев экономики Бразилии, Вели-
кобритании и России следует, что траектория 
государственного долга для Бразилии является 
нестабильной (взрывоопасной); для Велико-
британии стабильной; для России нестабиль-
ной, промежуточной между случаями Брази-
лии и Велико британии. Конечно, в случае тра-
ектории резкого роста государственного долга 
правительство может принять меры, чтобы 
изменить эту траекторию, например за счет 
снижения реальных процентных ставок, в по-
пытке стимулировать экономический рост. Тем 
не менее такая мера должна быть реализова-
на в случае, если экономика далека от полной 
занятости [6]. В случае Бразилии эту полити-
ку пытались применить в период с августа 
2011 г. по октябрь 2012 г., когда ЦБ доброволь-
но уменьшил базовую процентную ставку, что 
привело лишь к ускорению инфляции и росту 
народного недовольства.

Таким образом, важные меры, которые не-
обходимо принять в случае Бразилии и России, 
должны происходить в фискальной части, в то 
время как центральным банкам этих стран не-
обходимо сконцентрировать свое внимание на 
борьбе с инфляцией и вернуть доверие к себе. 
В случае Великобритании можно заметить, что 
Банк Англии грамотно проводит монетарную 
политику, которая преследует достижение не-
которого реального темпа роста экономики за 
счет режима таргетирования инфляции. Кроме 
того, правительство Великобритании сделало 
фискальные корректировки для того, чтобы сба-
лансировать бюджет на будущие годы.
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