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Статья содержит эконометрический анализ влияния смешанного финансирования дефицита госу-
дарственного бюджета на темп инфляции в рамках модели Бруно-Фишера. На основе российских данных 
проведена оценка параметров эконометрических моделей удельного спроса на деньги, потребительских 
и инвестиционных расходов населения и бизнеса, сбережений населения. С учетом оцененных параметров 
и других показателей, характеризующих состояние российской экономики, определены темпы инфляции, 
при которых задача покрытия бюджетного дефицита может быть решена. Показано, при каких услови-
ях изменения внутреннего долга будут иметь место низко- и высокоинфляционное состояния экономики 
при покрытии бюджетного дефицита. В модели сбережений в качестве объясняющей переменной выбран 
ожидаемый темп инфляции. Согласно результатам оценивания модели, инфляционные ожидания населения 
в российской экономике приблизительно в равных долях основываются на фактической и ожидаемой инфля-
ции. Зависимость сбережений населения от инфляционных ожиданий оценена с учетом нестабильности раз-
вития российской экономики в первые два десятилетия XXI века. С помощью дополнительной переменной 
в модели учтены периоды усиления и ослабления кризисных ситуаций. В исследовании также проведена 
оценка уровня экономической нервозности населения. Показано, что уровень экономической нервозности 
в российской экономике первых двух десятилетий XXI века относительно невысок.
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The article contains an econometric analysis of the impact of mixed financing of the state budget deficit on 
the inflation rate within the framework of the Bruno-Fischer model. On the basis of Russian data, the parameters 
of econometric models of specific demand for money, consumer and investment expenditures of the population 
and business, and savings of the population were evaluated. Taking into account the estimated parameters and 
other indicators characterizing the state of the Russian economy, the inflation rates are determined at which the 
task of covering the budget deficit can be solved. It is shown under what conditions changes in domestic debt will 
occur low- and high-inflationary state of the economy when covering the budget deficit. In the savings model, the 
expected inflation rate is chosen as an explanatory variable. According to the results of the evaluation of the model, 
the inflation expectations of the population in the Russian economy are approximately equally based on actual and 
expected inflation. The dependence of the population’s savings on inflation expectations is estimated taking into 
account the instability of the development of the Russian economy in the first two decades of the 21st century. With 
the help of an additional variable, periods of strengthening and weakening of crisis situations are taken into account 
in the model. The study also assessed the level of economic nervousness of the population. It is shown that the level 
of economic nervousness in the Russian economy of the first two decades of the 21st century is relatively low.
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Проблема дефицита государственно-
го бюджета и ее преодоление в текущих 
экономических условиях могут быть рас-
смотрены в рамках теоретической моде-
ли смешанного финансирования дефицита 
государственного бюджета Бруно-Фишера 
[1, с. 159-169]. В отличие от модели Бру-
но-Фишера эмиссионного финансирования 
[1, с. 159-164] модель смешанного финан-
сирования [1, с. 164-169] предполагает, 
что у государства имеется возможность 
профинансировать бюджетный дефицит, 
сочетая денежную эмиссию и внутрен-
ние заимствования. Следствием денежной 
эмиссии является ускорение инфляции. Раз-
личные аспекты эмиссионного и смешанно-

го финансирования дефицита бюджета от-
ражены также в экономико-математических 
моделях Фридмана, Кейгана, Сарджента-
Уоллеса, краткий обзор которых приведен 
в работе [2, с. 15]. Модель Бруно-Фишера 
позволяет построить прогноз темпа инфля-
ции, при котором дефицит бюджета будет 
покрыт при заданных экономических па-
раметрах. Следует отметить, что в модели 
Бруно-Фишера в ее исходной формулиров-
ке учитывается ожидаемая инфляция. В на-
стоящем эконометрическом исследовании 
ожидаемую инфляцию авторы заменяют 
на фактическую, исходя из предпосылки 
влияния текущей фактической инфляции 
на ожидаемую в последующий период вре-
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мени (данное влияние оценено авторами 
статьи на основе модели адаптивных ожи-
даний). Таким образом, целью настоящего 
исследования является эконометрическая 
оценка влияния смешанного финансирова-
ния дефицита государственного бюджета 
на темп инфляции при заданной доходности 
облигаций федерального займа (ОФЗ).

Применяемые авторами методы иссле-
дования  – формализация и математизация 
проблемы количественной оценки послед-
ствий смешанного финансирования бюд-
жетного дефицита. В исследовании исполь-
зуются статистические данные российской 
экономики периода с 2000 по 2020 г.

Анализ влияния смешанного 
финансирования дефицита 

государственного бюджета  
на темп инфляции в модели Бруно-Фишера

Исходным уравнением модели является 
бюджетное ограничение государства:

	 ,   M B r B G T d Y
P
+ − ⋅ = − = ⋅



 	 (1)

M  – номинальный запас денег 
в экономике;

M / P  – реальный сеньораж за едини-
цу времени;

P – уровень цен; 
B – величина внутреннего реального (в 

постоянных ценах) государственного долга, 
запас государственных облигаций;

B   – изменение внутреннего долга 
за единицу времени;

r = i  – π– реальная процентная ставка, 
реальная доходность ОФЗ;

i – номинальная процентная ставка;
π – темп инфляции;
G – T – дефицит государственного бюд-

жета (превышение государственных расхо-
дов G над налоговыми доходами T); 

d – доля бюджетного дефицита относи-
тельно реального ВВП;

Y – реальный ВВП.
Для отражения связи реального запа-

са денежных средств и номинальной про-
центной ставки в модель включена функция 
удельного спроса на деньги (относительно 
реального ВВП) [1, с. 164]:

	 ( ) , r iM v e v e
PY

α π α− ⋅ + − ⋅= ⋅ = ⋅ 	 (2)

	
/ , V B M Pv

Y Y
+

= = 	 (3)

V = B + M / P  – сбережения потреби-
телей, v – удельные сбережения населения 
относительно реального ВВП.

Параметр α модели удельного спроса 
на деньги (2) характеризует эластичность 
реального спроса на деньги по номиналь-
ной процентной ставке i = r + π:
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где α  – коэффициент полуэластичности 
удельного спроса на деньги по номи-
нальной процентной ставке (показывает, 
на сколько процентов изменится удельный 
спрос на деньги при увеличении номиналь-
ной ставки процента на 1%).

В модели также учтено условие равно-
весия на товарном рынке для случая, когда 
инвестиционный спрос является частью по-
требительского спроса:
	 Y = C + G,	 (5)
где C – суммарный потребительский и  ин-
вестиционный спрос (на произведенные 
для конечного потребления товары и услу-
ги) в экономике; G – спрос на товары и ус-
луги со стороны государства.

Естественно предположить, что потре-
бление C прямо пропорционально величине 
сбережений V и обратно пропорционально 
ставке процента. Также потребление снижа-
ется с ростом налогов. Поэтому в качестве 
спецификации модели потребительского 
спроса может быть рассмотрено уравнение 
[1, с. 165]:

	 1 1,  0,  0 VC c T c
rγ

γ− ⋅= > > 	 (6)

Тогда из условия равновесия товарного 
рынка (5) с учетом уравнения (6) следует:

1 11 ,V T Gr c v r c t
Y Y Y

γ γ ξ= ⋅ + ⋅ −⋅ ⋅− = ⋅

или

( ) ( )11 , , ,v c t r v r tγξ ξ= + + ⋅ =⋅
где t = T / Y, ξ = G / Y 

Отметим также, что параметр γ име-
ет смысл эластичности удельных сбереже-
ний по реальной ставке процента: 

	 . v
r

v rE
r v

γ∂
= ⋅ =
∂

	 (8)

То есть величина параметра γ показыва-
ет, на сколько процентов увеличатся сбере-
жения населения в ответ на прирост ставки 
r на 1%.
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Для перехода к удельным переменным 
разделим бюджетное ограничение (1) на Y. 
Получим уравнение:

	 , M B d r b
PY Y

+ = + ⋅
 

	 (9)

где b = B / Y  – отношение величины вну-
треннего государственного долга к ВВП.

Выражение (9) может быть переписано 
в виде:

	 , z b n b d r bθ ⋅ + + ⋅ = + ⋅ 	 (10)
где z = M / (PY) имеет смысл удельных за-
пасов денежных средств, θ = π + n – темп 
прироста денежной массы в экономике 
(согласно количественной теории денег), 
n = g  – темп прироста населения, совпа-
дающий с темпом экономического роста 
в устойчивом состоянии экономики. Пред-
посылка о равенстве темпов роста населе-
ния и экономического роста предполагает, 
что каждое новое поколение обеспечивает-
ся постоянным подушевым доходом.

При переходе от уравнения (9) к уравне-
нию (10) учтены соотношения:

2 , BY BY B B Y Bb b n
Y Y Y Y Y

B
Y

 
 

−
= = = ⋅


− = − ⋅



     

 (11)

	 . B b n b
Y
= + ⋅


 	 (12)
Также

	 .  M M M
PY PY M

= ⋅
 

	 (13)

В состоянии равновесия экономики 
b = B / Y= const, поэтому с учетом равенства 
θ = π + n запишем уравнение (10) в виде:

	 ( ) . z n n b d r bπ⋅ + + ⋅ = + ⋅ 	 (14)

В силу определения сбережений потре-
бителей b = v –z. Поэтому:

	 ( ) ( ) ( ) , z n n v z d r v zπ⋅ + + ⋅ − = + ⋅ −  (15)

или
	 ( ) ( ) . r z d r n vπ + ⋅ = + − ⋅ 	 (16)

С помощью полученного уравнения 
можно рассмотреть возможные варианты 
экономической политики государства в сфе-
ре финансирования дефицита государствен-
ного бюджета. Пусть целью государства яв-
ляется поддержание реальной процентной 
ставки на постоянном уровне r = r* = const. 
Тогда государство будет выпускать государ-
ственные облигации в таком объеме, чтобы 
ставка сохранялась на указанном уровне, 
а оставшийся дефицит будет покрывать 
за счет денежной эмиссии [1, с. 166]. Соот-
ношение (16) позволяет найти темп инфля-
ции π при заданном уровне r, при котором 
дефицит государственного бюджета бу-
дет покрыт.

Для нахождения темпа инфляции π 
уравнение (16) удобно представить в виде:

	 . nv z dr
v z
π+ −

=
−

	 (17)

С учетом (2) и (7) получим:

	

( ) ( ) ( ){ }
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Уравнение бюджетного ограничения в равновесном состоянии экономики при фикси-
рованной реальной процентной ставке r по облигациям принимает вид:

	
( )

( ) ( ) ( )( )1

 
1 1 1

r

r r

n e dr
e c t r e

α π

α π α πγ

π
ξ

− +

− + − +

+ ⋅
= −

− + ⋅ + ⋅ ⋅ −
.	 (18)

Решение уравнения (18) можно представить как точки пересечения графиков 
двух функций:

	 ( ) ( )
( )

( ) ( ) ( ) ( )( )
*

* *

*
1 2

*
1

,  
1 1 1

r

r r

n e df r f
e c t r e

α π

γα π α π

ππ π
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Для анализа влияния последствий снижения дефицита государственного бюджета 
на темп инфляции воспользуемся уравнением (10), преобразованным при условии 0b ≠  
к следующему виду:

	
( )

( ) ( ) ( )
1

.  
1 1 1

r

r r

b n e dr
b e c t r e

α π

α π α πγ

π
ξ

− +

− + − +⋅

 + ⋅ = − −
  − + + ⋅ ⋅ −  



	 (19)

Данное соотношение позволяет понять, как связаны темп прироста внутреннего долга 
и изменение темпа инфляции при движении к точкам равновесия A и B (рис. 1).

 

Рис. 1. Темп прироста внутреннего долга и темп инфляции 
Источник: построено авторами в среде Colab

 

Рис. 2. Зоны влияния снижения темпа прироста внутреннего долга на поведение инфляции 
Источник: построено авторами в среде Colab
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Таблица 1
Параметры модели Бруно-Фишера смешанного финансирования бюджета

Параметр Способ оценивания Экономическое содержание
α Эконометрически Полуэластичность реального удельного спроса на деньги M / (PY)  

по номинальной ставке процента i
γ Эконометрически Эластичность удельных сбережений v населения по реальной 

ставке процента r
c1 Эконометрически Характеристика реакции потребительских расходов C на уве-

личение налоговых сборов T
ξ Среднестатистически Отношение государственных расходов G к ВВП Y
t Среднестатистически Отношение налогов T к ВВП Y
n Среднестатистически Темп прироста населения, темп экономического роста
d Среднестатистически Доля дефицита государственного бюджета относительно ВВП

Точкам A и B соответствуют темпы ин-
фляции, при которых выполняется бюд-
жетное ограничение (1), преобразованное 
к виду (10). Другими словами, это темпы 
инфляции, при которых государству удается 
покрыть дефицит бюджета, используя сме-
шанное финансирование. Отметим на кри-
вой функции f2(π) точку X максимума функ-
ции f2 (рис. 2).

Если фактический темп инфляции π 
меньше значения πA, то замедление темпа 
роста параметра b до нуля будет сопрово-
ждаться ростом темпа инфляции π до равно-
весного значения πA в точке A.

Если фактический темп инфляции π на-
ходится между значениями πA и πX, то замед-
ление темпа снижения параметра b до нуля 
(движение от точки X к точке A) будет со-
провождаться снижением темпа инфляции 
до равновесного уровня в точке A при зна-
чении πA.

Если фактический темп инфляции π на-
ходится между точками X и B, замедление 
темпа снижения параметра b до нуля (дви-
жение от точки X к точке B) будет сопрово-
ждаться ростом инфляции до точки B. Со-
ответственно, ускорение темпа снижения 
параметра b позволит прийти в точку X, 
а далее замедление темпа снижения параме-
тра b до нуля (движение от точки X к точке 
A) будет сопровождаться снижением темпа 
инфляции π до равновесного уровня в точке 
A. Таким образом, точка X – это точка изме-
нения в управлении параметром b, темпом 
прироста (положительного или отрицатель-
ного) внутреннего долга.

Если фактический темп инфляции π 
больше темпа инфляции в точке B, ускоре-
ние темпа роста параметра b будет сопро-
вождаться неограниченным ростом темпа 
инфляции. Поэтому в точке B предельная 
величина параметра b.

Бюджетное ограничение (18) содержит 
ряд параметров (табл. 1), варьирование зна-
чений которых позволяет рассматривать 
различные варианты экономической поли-
тики, сопровождающие реализацию сме-
шанного финансирования государственного 
бюджета. 

Параметры α, γ, c1 оцениваются эко-
нометрически в рамках моделей (2) и (6) 
и при рассмотрении отдельных сценариев 
будут учтены как константы. Параметры ξ, t, d 
модели Бруно-Фишера отражают текущую 
макроэкономическую политику, могут быть 
оценены среднестатистически, а при рассмо-
трении отдельных сценариев могут варьи-
роваться в соответствии с вероятными из-
менениями бюджетно-налоговой политики 
и величины дефицита относительно ВВП.

Для оценивания параметра α модель (2) 
была преобразована к виду: 

	 , tit

t t t

M e
P Y v

α− ⋅=
⋅ ⋅

 	 (20)

	 ln , t
t t

t t t

M i u
P Y v

α= − ⋅
⋅ ⋅

+ 	 (21)

где ut – случайное возмущение.
Источником эмпирической информа-

ции при оценивании модели (21) послужил 
массив статистических данных по финансо-
во-экономическим переменным: денежная 
масса (агрегат М2) Mt , ВВП Yt, сбережения 
населения Vt в ценах 1999 г., а также номи-
нальная процентная ставка it (табл. 2).

Модель (21) оценена методом наимень-
ших квадратов (МНК) по данным в табл. 2:
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Таблица 2
Исходные данные для оценки модели 

удельного спроса на деньги (20)

t Yt ,  
млрд руб.

Mt ,  
млрд руб.

Vt ,  
млрд руб. it , % 

2000 7305,65 1054,60 1632,83 34
2001 8943,58 1448,20 2005,62 34
2002 10830,50 1943,90 2477,41 31
2003 13208,23 2835,20 3515,11 19
2004 17027,19 3928,50 4610,52 17
2005 21609,77 5417,10 6195,57 16
2006 26917,20 7974,40 8849,83 15
2007 33247,51 11756,00 12820,88 18
2008 41276,85 12839,20 14140,35 20
2009 38807,22 13713,30 15213,12 18
2010 46308,54 18264,90 20359,63 14
2011 60114,00 21920,00 24860,39 11
2012 68103,45 24741,00 28931,55 13
2013 72985,70 28873,30 33851,20 12
2014 79030,04 30141,90 35864,14 20
2015 83087,36 32745,00 39986,17 24
2016 85616,08 36433,00 43740,61 15
2017 91843,15 40114,40 48117,86 11
2018 103861,65 44891,60 53581,24 11
2019 109608,31 49195,30 58371,70 10
2020 107315,26 56122,60 66294,53 7
2021 130795,32 62312,50 77063,94 6

Составлено по данным Росстата и Москов-
ской биржи [3; 4].

Учитывая экономический смысл параме-
тра α, определенный в соотношении (4), мож-
но сделать вывод, что при увеличении номи-
нальной процентной ставки на 1% удельный 
спрос на деньги снижается на 0.97%.

Согласно коэффициенту детермина-
ции, оцененная модель объясняет вариа-
цию эндогенной переменной линеаризо-
ванной модели на 88%. Оценка параметра 
α статистически значима, т.к. t-статистика 

0.97 / 0.077 12.6 2.08êðèòt tα = − ≈ > = 12.6 > tкрит = 2.08.
Параметры γ, c1 модели (5) оценены не-

линейным методом наименьших квадратов 
(НМНК) после преобразования к виду:

	 1 ,t
t t t

t

V C c T w
rγ

+⋅− = 	 (23)

где wt – случайное возмущение модели.
Для оценивания параметров γ, c1 мо-

дели (23) использован массив статисти-
ческих данных по финансово-экономи-
ческим переменным: потребительские 

и инвестиционные расходы в экономике 
Ct, сбережения населения Vt, налоги Tt 
в ценах 2000 г., реальная ставка доходно-
сти ОФЗ rt (табл. 3).

Таблица 3
Исходные данные для оценки модели 
потребительского и инвестиционного 

спроса (23)

t Ct ,  
млрд руб.

Vt ,  
млрд руб.

Tt ,  
млрд руб. rt , %

2000 1165,23 1632,83 1481,90 14
2001 1504,71 2005,62 1863,60 15
2002 7171,57 2477,41 2331,00 16
2003 8723,77 3515,11 2671,30 7
2004 11303,50 4610,52 3741,90 5
2005 14263,97 6195,57 4894,10 5
2006 17704,77 8849,83 5748,30 6
2007 22747,96 12820,88 7360,20 6
2008 28748,57 14140,35 7948,90 7
2009 28961,95 15213,12 6288,30 10
2010 32769,72 20359,63 7662,90 5
2011 41098,26 24860,39 9719,60 5
2012 47374,61 28931,55 10958,20 6
2013 51994,55 33851,20 11325,90 6
2014 56101,31 35864,14 12669,50 9
2015 57353,37 39986,17 13787,80 11
2016 59993,36 43740,61 14482,40 9
2017 64205,33 48117,86 17343,20 8
2018 69665,74 53581,24 21328,30 7
2019 75438,70 58371,70 22737,00 7
2020 74348,94 66294,53 21917,53 5

Составлено по данным Росстата, Феде-
ральной налоговой службы и Московской бир-
жи [3; 4; 5].

Оценка параметра γ была подобрана 
из условия минимизации остаточной сум-
мы квадратов (RSS). Оцененное уравнение 
имеет вид:

	
( ) ( )

2
0.01 0.13 1370.84

1.18 ,     0.80. t
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t

VC T w R
r
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( ) ( )

2
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Параметр γ – это эластичность удельных 
сбережений населения v по реальной ставке 
процента (7), поэтому полученная оценка 
параметра γ говорит о том, что при относи-
тельном увеличении реальной процентной 
ставки r на 1% сбережения населения воз-
растут на 0.01%.
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Параметр c1 характеризует реакцию по-
требительских расходов населения в ответ 
на увеличение налогов на единицу (изме-
рения) при фиксированной реальной став-
ке процента r. Это значит, что прирост на-
логов на 1 млрд руб. будет сопровождаться 
снижением потребительских расходов на  
1.18 млрд руб. Согласно коэффициенту де-
терминации, оцененная модель объясняет 
вариацию потребительских расходов насе-
ления на 80%.

Данные для оценивания моделей (21) 
и  (23) получены из открытых источников 
(табл. 4).

Таблица 4
Переменные / параметры  

модели Бруно-Фишера

Переменная Экономический 
смысл Источник

M / P Денежная масса 
(агрегат М2)

Федеральная 
служба госу-
дарственной 
статистики [3]Y Валовый внутрен-

ний продукт
C Суммарный по-

требительский 
и инвестицион-
ный спрос

V Сбережения  
населения

B Внутренний 
долг РФ (объем 
облигаций)

G Государственные 
расходы

Министерство 
финансов РФ 
[6]

T Налоговые  
поступления

Федеральная 
налоговая 
служба[5]

r Реальная доход-
ность государ-
ственных обли-
гаций (ОФЗ)

Московская 
биржа [4]

Значения параметров ξ, t, d, а также n 
и r используются в модели при их текущих 
или средних значениях (табл. 5) и оценены 
на основе доступных статистических дан-
ных [3-6].

Количественная оценка темпа инфляции 
при выполнении условия (18) выполняется 
при заданном (известном) уровне доходно-
сти ОФЗ. В исследовании предполагается, 
что государство поддерживает ставку r на  
фиксированном уровне. Уравнение (18) ре-
шается относительно темпа инфляции π чис-
ленно при известных значениях параметров 
(табл. 5). В результате решения уравнения (18) 
были получены два уровня темпа инфляции:

	 0.0443,  3.2845.low highπ π= = 	

Таблица 5
Значения параметров модели Бруно-Фишера  

смешанного финансирования бюджета

Параметр Название Значение
r Реальная доходность по  

ОФЗ
0.10

ξ Государственные расходы 
относительно ВВП

0.40

t Налоговые поступления 
относительно ВВП

0.20

d Бюджетный дефицит 
относительно ВВП

0.04

n Темп прироста населения 0

Это значит, что при реальной доходно-
сти 10.18% ОФЗ дефицит государственного 
бюджета будет покрыт в условиях низкой 
инфляции при темпе 4.43% и в условиях ги-
перинфляции при темпе 328.45%.

В 2022 г. ожидаемый дефицит бюджета 
в Российской Федерации может составить 
1600 млрд руб. [7]. Текущий темп инфляции 
с начала года в апреле составил 11.7% [8]. Точ-
ка фактической инфляции находится между 
точками A и X (πX ≈ 60%) (рис. 2).  Соглас-
но проведенному исследованию, при ис-
пользовании смешанного финансирования 
для покрытия дефицита государственного 
бюджета темп инфляции 4.43% достижим 
при замедлении темпа снижения внутрен-
него долга до нуля. 

Предложенный в настоящем исследова-
нии экономико-математический инструмен-
тарий может использоваться для анализа 
последствий покрытия дефицита государ-
ственного бюджета при различных вариан-
тах (сценариях) изменения экономической 
политики. Рассмотрим некоторые из них.

Сценарий 1. Предположим, что при ре-
альной ставке процента по ОФЗ, равной 
r = 0.1018, доля бюджетного дефицита от-
носительно ВВП d = 0.03. Если в результате 
реализации мер стимулирующей налоговой 
политики доля налогов относительно ВВП 
сократится до уровня t = 0.18, при этом 
доля государственных расходов сократит-
ся до уровня ξ = 0.36, дефицит бюджета 
при смешанном финансировании будет по-
крыт при темпе инфляции π = 0.037 (рис. 3).

Сценарий 2. Предположим теперь, 
что  при  реальной ставке процента по  ОФЗ  
r = 0.1018 исходная доля бюджетного дефици-
та относительно ВВП d = 0.06. Если в резуль-
тате реализации мер стимулирующей бюд-
жетно-налоговой политики доля налогов отно-
сительно ВВП сократится до уровня t = 0.18,  
при этом доля государственных расходов по-
высится до уровня ξ = 0.5, дефицит бюджета 
при смешанном финансировании будет по-
крыт при темпе инфляции π = 0.06 (рис. 4).
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Рис. 3. Темп инфляции в условиях сценария 1 изменения бюджетно-налоговой политики 
Источник: построено авторами в среде Colab

 

Рис. 4. Темп инфляции в условиях сценария 2 изменения бюджетно-налоговой политики 
Источник: построено авторами в среде Colab

 

Рис. 5. Темп инфляции в условиях сценария 3 изменения бюджетно-налоговой политики 
Источник: построено авторами в среде Colab
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Сценарий 3. Предположим теперь, что  
при реальной ставке процента по ОФЗ 
r = 0.1018 исходная доля бюджетного де-
фицита относительно ВВП d = 0.06. Если 
в результате реализации мер сдерживающей 
налоговой политики доля налогов относи-
тельно ВВП возрастет до уровня t = 0.22, 
а в результате стимулирующей бюджетной 
политики доля государственных расходов 
повысится относительно исходного уровня 
до ξ = 0.46, дефицит бюджета при смешан-
ном финансировании будет покрыт при тем-
пе инфляции π = 0.059 (рис. 5).
Оценка влияния инфляционных ожиданий 

на переменную потребительских 
и инвестиционных расходов  

в модели Бруно-Фишера
Оценка влияния инфляционных ожида-

ний на величину потребительских и инве-
стиционных расходов в экономике проведе-
на в рамках модели:

	 1 , e
t t tV a b π ε+= + ⋅ + 	 (25)

где 1
e
tπ +  – ожидаемый темп инфляции в пе-

риод t + 1.
При этом предполагается, что инфляци-

онные ожидания адаптируются к текущей 
инфляции с весом β:

	 ( )1 1 ,    0 1. e e
t t tπ β π β π β+ = ⋅ + − ⋅ < < 	(26)

Параметр β показывает, с каким весом 
население учитывает фактическую ин-
фляцию, оценивая инфляцию, ожидаемую 
в следующем периоде. Если значение дан-
ного параметра близко к единице, скорость 
пересмотра инфляционных ожиданий счи-
тается высокой, и это позволяет сделать 
вывод о высоком уровне экономической 
нервозности в обществе. Модель (26) не яв-
ляется единственной моделью инфляцион-
ных ожиданий. Традиционные и новатор-
ские подходы к измерению инфляционных 
ожиданий представлены в работах [9; 10].

Переменная 1
e
tπ +  не является непосред-

ственно наблюдаемой величиной, поэто-
му модель (25) подлежит преобразованию. 
В качестве первого шага следует подставить 
выражение (26) вместо переменной инфля-
ционных ожиданий в модель (25):

	 ( )1 . e
t t t tV a b β π β π ε = + ⋅ ⋅ + − ⋅ +  	(27)

В качестве второго шага для замены пе-
ременной e

tπ  фактически наблюдаемой пе-
ременной проведем преобразование модели 
(27). Запишем данное уравнение для момен-
та t – 1 и умножим на множитель (1 – β):

	 ( ) ( ) ( ) ( ) ( )1 1 1 11  1 1 1 1 . e
t t t tV a bβ β β β π β π β ε− − − − − ⋅ = − ⋅ + − ⋅ ⋅ ⋅ + − ⋅ + − ⋅ 	 (28)

( ) ( ) ( ) ( ) ( )1 1 1 11  1 1 1 1 . e
t t t tV a bβ β β β π β π β ε− − − − − ⋅ = − ⋅ + − ⋅ ⋅ ⋅ + − ⋅ + − ⋅ 

Разность уравнений (27) и (28):
	 ( ) ( )1 11 1 . t t t t tV V a bβ β β π ε β ε− −− − ⋅ = ⋅ + ⋅ ⋅ + − − ⋅	

	( ) ( )1 11 1 . t t t t tV V a bβ β β π ε β ε− −− − ⋅ = ⋅ + ⋅ ⋅ + − − ⋅ 	 (29)
Предположим также, что влияние инфля-

ционных ожиданий на величину сбережений 
может отличаться в периоды усиления и ос-
лабления кризисных ситуаций в экономике. 
Для эконометрической проверки данного 
предположения включим в уравнение (29) 
фиктивную переменную наклона (xt ∙ πt). 
Переменная xt является бинарной. Множе-
ство ее значений  – {0;1}. Будем предпола-
гать, что переменная xt принимает значение 
0 в ситуации усиления кризисных ситуаций 
в экономике, значение 1 – в ситуации их ос-
лабления в посткризисные годы.

Перепишем модель (29) в виде:
	 ( ) ( )11 , t t t t t tV V a b x eβ β β π β δ π−− − ⋅ = ⋅ + ⋅ ⋅ + ⋅ ⋅ ⋅ +	

( ) ( )11 , t t t t t tV V a b x eβ β β π β δ π−− − ⋅ = ⋅ + ⋅ ⋅ + ⋅ ⋅ ⋅ + (30)

	 ( ) 11 .t t te ε β ε −= − − ⋅ 	
Для оценивания параметров β,a,b,δ мо-

дели (30) использованы статистические 
данные по переменным: сбережения насе-
ления Vt в ценах 2000 г., темп инфляции πt 
(табл. 6). Значения переменной xt ,  отражаю-
щей усиление (xt = 0) или ослабление (xt = 1)  
кризисных ситуаций в экономике России, 
были подобраны в рамках реализации не-
линейного метода наименьших квадратов, 
исходя из максимизации коэффициента де-
терминации модели (30).

Оценивание модели (30) проведено с ис-
пользованием нелинейного метода НМНК. 
Оцененное уравнение (30) имеет вид:
	

( ) ( ) ( )
( )1 191.29 19.03 16.53

0.52 4719.52 182.71 97.02 . t t t t t tV V x eπ π−− ⋅ = − ⋅ − ⋅ ⋅ +	

	
( ) ( ) ( )

( )1 191.29 19.03 16.53
0.52 4719.52 182.71 97.02 . t t t t t tV V x eπ π−− ⋅ = − ⋅ − ⋅ ⋅ + 	(31)

Оценки  4719.52aβ ⋅ = ,  182.71bβ ⋅ = − , 
 97.02β δ⋅ = − статистически значимы:

( ) 4719.52 /191.29at β ⋅ =  ≈ 24.67 > tкрит = 2.11,

( ) 182.71 /19.03bt β ⋅ = −  ≈ 9.6 > tкрит = 2.11,

( ) 97.02 /16.53t β δ⋅ = −  ≈ 5.87 > tкрит = 2.11,
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Таблица 6
Исходные данные для оценки  

модели сбережений (30)

t Vt, млрд руб. πt, % xt

2001 2005,62 18,58 0
2002 2477,41 15,06 1
2003 3515,11 11,99 1
2004 4610,52 11,73 1
2005 6195,57 10,92 1
2006 8849,83 9,00 1
2007 12820,88 11,87 0
2008 14140,35 13,28 0
2009 15213,12 8,80 1
2010 20359,63 8,78 0
2011 24860,39 6,10 1
2012 28931,55 6,57 1
2013 33851,20 6,47 0
2014 35864,14 11,35 0
2015 39986,17 12,91 0
2016 43740,61 5,39 0
2017 48117,86 2,51 1
2018 53581,24 4,26 1
2019 58371,70 3,04 1
2020 66294,53 2,40 0

Оценка 0.48β =  подобрана из  условия 
максимизации коэффициента детерминации 
модели R2. Соответственно, ( )1 0.52β− = . 

Коэффициент детерминации 2 0.9R = .
Оцененная модель адаптивных ожида-

ний при 0.48β = :

	 1 0.48 0.52 . e e
t t tπ π π+ = ⋅ + ⋅ 	 (32)

Согласно модели (32) вклад фактиче-
ской инфляции в формирование инфляци-
онных ожиданий составляет 48%.

Оценки параметров a, b и δ:

	

 4719.52 9828.32,
0.48

aa β
β
⋅

= = ≈

 	

	
 182.71 380.51, 

0.48
bb β

β
⋅

= = − ≈ −



 если xt = 0,

	 97.03,δ ≈ − 	

	   279.74,bβ β δ⋅ + ⋅ = − 	

	

  279.74 582.59, 
0.48

bb β β δ
β

⋅ + ⋅
= = − ≈ −



 
если xt = 1.

Оцененная модель (25) при xt = 0 (годы 
усиления кризисных ситуаций в российской 
экономике) имеет вид:
	 19828.32 380.51 . e

t t tV π ε+= − ⋅ + 	 (33)
Коэффициент при переменной ин-

фляционных ожиданий 1
e
tπ +  означает, что  

с увеличением ожидаемого темпа инфляции 
на 1% сбережения населения понижаются 
на 380.51 млрд руб.

Оцененная модель (25) при xt = 1 (пост-
кризисные годы):

	 19828.32 582.59 . e
t t tV π ε+= − ⋅ + 	 (34)

Согласно модели (34) реакция сбереже-
ний населения на прирост инфляционных 
ожиданий существенно более выраженная 
по сравнению с моделью (33). С увеличени-
ем ожидаемого темпа инфляции на 1% сни-
жение сбережений населения составляет 
582.59 млрд руб.

Сравнивая модели (33) и (34), можно 
сделать вывод о том, что, пережив кризис-
ные проявления экономической среды, на-
селение увеличивает свои потребительские 
расходы, снижая сбережения в периоды 
относительной стабилизации экономиче-
ской ситуации.

Характеризуя экономическое поведе-
ние населения, также следует отметить от-
носительно низкий уровень экономической 
нервозности согласно полученным эконо-
метрическим оценкам. В качестве показате-
ля экономической нервозности в контексте 
рассмотренных моделей в исследовании ис-
пользуется комплексный показатель (α ∙ β). 
Параметр α характеризует реакцию спроса 
населения и бизнеса на реальные деньги. 
Чем выше данный параметр, тем выше реак-
ция на изменение номинальной процентной 
ставки. Параметр β отражает скорость пере-
смотра инфляционных ожиданий. Чем выше 
параметр β, тем в большей мере потребители 
корректируют свои инфляционные ожида-
ния в соответствии с фактической инфля-
цией. Показатель нервозности населения, 
согласно полученным оценкам параметров 
моделей (22) и (32), составляет величину:

	 (α ∙ β) = 0.97 ∙ 0.48 = 0.4656 < 1.	
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Заключение
В ходе проведенного исследования 

на основе теоретической модели смешанно-
го финансирования дефицита государствен-
ного бюджета Бруно-Фишера был проведен 
эконометрический анализ влияния смешан-
ного финансирования на формирование 
темпа инфляции. Было показано, в частно-
сти, к каким изменениям темпа инфляции 
будут приводить варианты управления тем-
пом прироста (положительного или отри-
цательного) внутреннего государственного 
долга, и при каких условиях достижимо 
низко- или высокоинфляционное состояние 
экономики при решении задачи покрытия 
бюджетного дефицита.

Проведен эконометрический анализ 
влияния инфляционных ожиданий на уро-
вень сбережений населения в условиях уси-
ления кризисных экономических ситуаций 
и в посткризисные периоды. Было показа-
но, что влияние инфляционных ожиданий 
на сбережения существенно более выраже-
но в условиях ослабления экономического 
кризиса. Оценен уровень экономической 
нервозности населения на основании ко-
эффициента α, характеризующего эластич-
ность удельного спроса на деньги по номи-
нальной ставке процента, и на основании 
скорости пересмотра инфляционных ожи-
даний β. С учетом полученных значений 
данных параметров был сделан вывод о не-
высоком уровне экономической нервозно-
сти в российском обществе в первые два 
десятилетия XXI века. 

Представленный в статье экономико-ма-
тематический инструментарий, предназна-

ченный для анализа последствий смешан-
ного финансирования дефицита бюджета, 
может быть интересен соответствующим 
государственным органам при рассмо-
трении последствий смешанного финан-
сирования дефицита бюджета с учетом 
различных вариантов бюджетно-налого-
вой политики.
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