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Аннотация: Для моделирования макроэкономического равновесия рассмотрим
модель малой открытой экономики на основе полуcтруктурной квартальной про-
гнозной модели (QPM), добавив в модель инвестиционный акселератор Кларка,
что в итоге позволяет дополнительно оценивать инвестиционный процесс в Рос-
сии, с точки зрения его динамики во взаимосвязи с ключевыми макроэкономиче-
скими переменными по рынку товаров и услуг, рынку денег, валютному рынку,
внешнему рынку товаров и услуг.
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1. Анализ инвестиционного процесса в России на основе полу-
структурой квартальной прогнозной модели (QPM) с инве-
стиционным акселератором в условиях шоков спроса и шо-
ков предложения

Исследуем особенности инвестиционного процесса в России в условиях новых вы-
зовов (шоков предложения, шоков спроса) на основе квартальных данным за период
с 01.01.2022 по 31.12.2025 г. Структура модели представлена 21 уравнением. Анали-
зируется 21 переменная: Y t – ВВП; At – Абсорбция; IRt – Номинальная процентная
ставка; CPIt – Инфляция; CPIdt – Инфляция отечественных товаров; CPItt – Ин-
фляция торгуемых товаров; CPIt – Совокупная инфляция; CPIft – Инфляция им-
портных товаров; EXt – Экспорт; IMPt – Импорт; CPItF – Иностранная инфляция;
IFt – Иностранная номинальная ставка процента; RERt – Реальные обменный курс;
Ft – Вывод капитала резидентами; Rt – Реальная процентная ставка; Qt – Спрос
нерезидентов на ОФЗ; Invt – Валовое накопление (инвестиции); sht IS – Шок спроса;
sht PC – Шок издержек; sht f – Шок оттока капитала; sht iF – Шок иностранной
ставки процента.

Будем применять стандартную модель малой открытой экономики с таргетиро-
ванием инфляции и плавающим валютным курсом [1–3].

Моделируемые рынки: рынок товаров и услуг, рынок денег, валютный рынок,
внешний рынок товаров и услуг.

Спецификация модели выбрана следующая.
Товарно-денежный рынок
Кривая совокупного спроса AD:

Yt = At + EXt + IMPt (1)

Кривая совокупного предложения IS:

At = At+1  - \delta ir \ast (IRt  - CPIt  - \theta ) - \delta rer \ast 
\bigl( 
RER - RERSS

\bigr) 
+ shISt (2)
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Денежный рынок MP:

IRt = wMP \ast (IRt - 1) +
\bigl( 
1 - \omega MP

\bigr) 
\ast 
\bigl( 
1 + IRSS + \psi \ast 

\bigl( 
CPIt+1  - CPISS

\bigr) \bigr) 
(3)

Уравнение Фишера:

Rt =
IRt

CPIt+1

(4)

Совокупное предложение AS=PC
Инфляция отечественных товаров:

CPIdt =
\bigl( 
1 - \beta cpid

\bigr) 
\ast CPISS + \beta cpid \ast CPIdt+1 + \beta Y \ast 

\bigl( 
Yt  - Y SS

\bigr) 
(5)

Инфляция торгуемого товара:

CPItdt = 0, 5 \ast CPIdt - 1 + 0, 5 \ast CPISS (6)

PCt (Кривая Филлипса торгуемых товаров):

CPItt = CPISS + 0, 5 \ast (RERt  - RERt - 1) + 0, 5 \ast 
\bigl( 
CPItdt  - CPISS

\bigr) 
(7)

PCi (import) (Кривая Филлипса для импортных товаров):

CPIft = CPIfSS + \beta rer \ast (RERt  - RERt - 1) (8)

Совокупная инфляция:

CPIt = 0, 4 \ast CPIdt + 0, 3 \ast CPIft + 0, 3 \ast CPItt (9)

Экспорт (AR (1) процесс):

EXt = pEx \ast EXt - 1 +
\bigl( 
1 - pEx

\bigr) 
\ast EXSS (10)

Спрос на импорт:

IMPt = \alpha IMP \ast Yt  - \beta IMP \ast RERt (11)

Спрос нерезидентов на ОФЗ:

Qt =
\beta 

H
\ast 
\biggl( 
IRt \ast RERt  - IFt \ast RERt+1 \ast 

CPIt+1

CPIFt+1

\biggr) 
(12)

Вывоз капитала резидентами ((AR (1) процесс с ненулевым средним):

Ft = pf \ast F SS +
\bigl( 
1 + pf

\bigr) 
\ast Ft - 1 + shft (13)

Реальный валютный курс:

RERt = (IMPt + Ft) / (EXt +Qt  - IRt \ast Qt - 1) (14)

Иностранная инфляция:

CPIFt = 0, 2 \ast CPIFt - 1 + 0, 8 \ast cpiFSS (15)

Иностранная ставка процента (AR (1) процесс):

IFt = 0, 2 \ast IFt - 1 + 0, 8 \ast IF SS + shIFt (16)
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Инвестиционный акселератор Кларка:

invt = invss + rhoinv \ast (inv( - 1) - invss) + \kappa inv \ast (y  - y( - 1)) (17)

Шок IS:
shISt = 0, 5 \ast shISt - 1 + 0, 5 \ast resIS (18)

Шок f:
shFt = 0, 5 \ast shFt - 1 + 0, 5 \ast resF (19)

Шок PC:
shPC

t = 0, 5 \ast shPC
t - 1 + 0, 5 \ast resPC (20)

Шок iF:
shIFt = 0, 5 \ast sshIFt - 1 + 0, 5 \ast resIF (21)

Рис. 1. Функции импульсных откликов (IRF) на шок издержек (=шока предложения) PC за
период 2023-2025 гг

Анализ IRF показывает, что в случае, если ЦБ значительно повышает ключевую
ставку, шок издержек приводит к тому, что инвестиции снижаются, так как запасы
капитала идут на покрытие возникших расходов, в т.ч. процентных, отодвигая на
второй план инвестиционные цели.

Заключение

В ходе анализа установлено, что спецификация модели выбрана корректно, функ-
ции импульсных откликов по различным переменным в ответ на шоки показыва-
ют результаты, соотносимые с положениями экономической теории, устанавливается
равновесие после шоков.
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Abstract: To model macroeconomic equilibrium, we will consider a model of a small
open economy based on the semi-structural quarterly forecast model (QPM), adding
Clarke’s investment accelerator to the model. This allows us to evaluate the investment
process in Russia from the point of view of its dynamics with respect to key macroeco-
nomic variables such as the market for goods and services, money market, foreign
exchange market and external market for goods.
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