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Аннотация
Для проведения монетарной и фискальной политик необходимо иметь представление

о текущем состоянии экономики. Величина разрыва выпуска (output gap) позволяет опре-
делить в какой фазе бизнес-цикла находится экономика и вовремя принять необходимые
стимулирующие или сдерживающие меры. Разнообразие способов оценки, зачастую дает
противоречивые результаты. Более того, большинство исследований включают в модель
закон Оукена, который в случае России не отражает реальных изменений на рынке труда
(российский рынок характеризуется низкой вариацией занятости при большой гибкости
реальной заработной платы). Поэтому, в данной работе мы предлагаем доработку много-
мерного метода ненаблюдаемых компонент, с учетом изменений в загрузке мощностей и
содержательную интерпретацию результатов на основе факторного анализа.

Постановка содержательной задачи
На практике очень сложно оценить потенциальный выпуск. Основная проблема за-

ключается в том, что потенциальный ВВП и разрыв выпуска являются ненаблюдаемыми
показателями. Существует огромное разнообразие методов, и сложно проверить, какая из
оценок более надежная и точная. В академических кругах широко используются структур-
ные (основанные на экономических моделях) и статистические (основанные на фильтрах)
методы. Среди статистических есть одномерные и многомерные фильтры. Одномерные
фильтры обычно просты и легко оцениваются и интерпретируются, однако они полага-
ются на экзогенные параметры (степень сглаживания напрямую зависит от коэффициен-
тов, заданных исследователем). Многомерные фильтры улучшают одномерные тем, что
явно учитывают наблюдаемые экономические отношения между соответствующими пе-
ременными. Это помогает эффективней справляться с проблемой конечных точек и ex-
post ревизии (переоценки уровня разрыва выпуска на всем временном промежутке по-
сле добавления новых данных), но по-прежнему разделяют некоторые концептуальные
недостатки одномерных фильтров. Неявно, даже после учета экономических взаимосвя-
зей, лежащие в основе фильтров механизмы и допущения многовариантных фильтров
остаются аналогичными тем, которые применяются для одномерных фильтров.

При оценке потенциального выпуска для России также нельзя забывать о домини-
ровании энергетического сектора в экспорте и переходном характере экономики страны.
Модели разрыва выпуска, в полной мере удовлетворяющие отмеченным требованиям, на
сегодняшний день в рамках российского научного и аналитического оборота не представ-
лены. Именно попытке разработки подобной модели и посвящена предлагаемая работа.
Метод учитывает изменения в инфляции, на рыноке труда и внешнюю конъюнктуру. Для
большего соответствия модели российским реалиям вместо закона Оукена была использо-
вана декомпозиция уровня загрузки мощностей и включены цены на нефть. Более того,
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нами впервые была учтена гибридная кривая Филлипса для малых открытых экономик,
отражающая связь инфляции с валютным курсом.

Результаты оценивания
Согласно нашим оценкам (Рисунок 1), к началу 2018 г. ВВП находился на 1.4% ниже

своего потенциального значения. Рецессия прослеживается с начала 2015 г., максимальный
разрыв (в 2.6%) наблюдался в мае 2016 г., после чего разрыв выпуска начал сокращаться.

В динамике потенциального выпуска можно выделить несколько периодов:
- стадия стремительного роста (с первой половины 2006 г. и вплоть до второго кварта-

ла 2008 года). Это хорошо соответствует периоду инвестиционно-активного роста, когда
интенсивное обновление основного капитала означало повышение производственных воз-
можностей экономики; в этом смысле интересно, что российская экономика в это время
оказалась подобной экономикам развитых стран, где образование «пузырей» и перегревов
на рынках (в нашем случае, инвестиционных товаров) становится драйвером развития
реальной экономика

- стадия умеренного роста (от завершения кризисного перехода 2010 г. до начала 2015
года). Это хорошо соответствует состоявшемуся переходу к «потребительски-ориентиро-
ванной» экономике с заметно относительно более низкой, чем ранее, динамикой частных
инвестиций (и, соответственно, обновления производственного аппарата);

- период замедленного роста (по настоящее время)
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Рис. 1. Рисунок 1. Оценка потенциального выпуска различными методами
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