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Оценка неопределенности 
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Аннотация
В статье представлен анализ международного опыта измерения уровня неопределенности фи-
скальной политики, а также приведены количественные оценки индикаторов неопределенности 
бюджетной и налоговой политики для России с апреля 2011 г. по июнь 2024 г. Анализ эмпири-
ческих исследований показал, что важными периодами неопределенности фискальной политики  
в международном контексте выступают периоды политической нестабильности и выборов, дебаты 
по фискальным мерам и бюджету, большие дефициты бюджета, экономические кризисы, а также 
внешние шоки, такие как войны в Персидском заливе и пандемия коронавируса в начале 2020 г.
Для анализа уровня неопределенности политики фискальных властей на основе российских данных  
используются поисковые запросы Google Trends по тематике «Бюджетно-налоговая политика»,  
а также изменяющаяся во времени волатильность государственных расходов, рассчитанные с по-
мощью регрессионных моделей со стохастической волатильностью. Сводные индексы неопределен-
ности фискальной политики, бюджетного и налогового регулирования на основе интернет-запросов  
в поисковой системе Google были получены с помощью метода главных компонент. Регрессион-
ная модель со стохастической волатильностью оценивалась для доли государственных расходов  
в ВВП на ежеквартальной основе. Результаты эмпирического анализа позволяют выделить не-
сколько ключевых периодов неопределенности бюджетно-налоговой политики в России за время  
со II кв. 2011 г. по II кв. 2024 г. — пандемию коронавируса в 2020 г. и ухудшение геополитической  
ситуации в 2022 г.
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ВВЕДЕНИЕ

Под неопределенностью бюджетно-налоговой политики (далее также — БНП) понима-
ется высокая волатильность фискальных инструментов и непоследовательность решений, 
принимаемых государственными властями. Повышение неопределенности БНП для эко-
номических агентов наблюдается после принятия государственными органами решений, 
касающихся основных целей БНП и осуществляемых для их достижения мер [Anzuini  
et al., 2020]. Можно выделить несколько потенциальных источников неопределенности 
БНП. В странах с непоследовательной БНП или в кризисных условиях как фирмы, так  
и домохозяйства могут ожидать изменения налоговых ставок и/или государственных 
расходов, что способно оказывать негативное влияние на чистую прибыль фирм и рас-
полагаемый доход домохозяйств, но при этом сроки реализации мер и их масштаб не 
всегда известны. Даже в странах с согласованной во времени БНП неопределенность 
может достигать высокой степени, если политические власти не способны договориться 
о фискальных мерах или меры БНП оказываются неэффективными, как показано, на-
пример, в работах [Roubini, Sachs, 1989] и [Perotti, Kontopoulos, 2002]. В таких странах 
политическая неопределенность становится причиной непредсказуемой и неустойчивой 
бюджетно-налоговой политики.
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Кроме того, непоследовательность бюджетно-налоговой политики может служить при-
чиной повышения неопределенности в экономике. В этом случае экономические агенты 
не доверяют проводимой БНП, а сигналы о будущей направленности фискальной политики 
могут приводить к негативным последствиям для экономики [Ricco et al., 2014].

Экономическая теория предполагает, что неопределенность БНП приводит к кратко-
срочным экономическим колебаниям и инфляции. В результате в условиях неопреде-
ленности БНП фирмы вынуждены откладывать инвестиции и снижать занятость, домо
хозяйства — для сглаживания потребления — повышать склонность к сбережениям,  
а финансовые посредники — ужесточать условия кредитования, что приводит к росту стои
мости финансирования для фирм [Anzuini, Rossi, 2021]. В условиях неопределенности 
БНП будет расти инфляция вследствие увеличения торговых наценок и повышения цен 
фирмами из мотива предосторожности в отношении непредсказуемых спроса и издержек 
в будущем [Born, Pfeifer, 2014].

С 2014 г. в России наблюдается повышенный уровень экономической нестабильно-
сти, в частности неопределенности экономической политики. В связи с этим актуальным 
становится анализ уровня неопределенности бюджетно-налоговой политики на основе 
данных 2011–2024 гг. с использованием регрессионных моделей со стохастической во-
латильностью и интернет-данных. В первом разделе рассмотрены подходы к измерению 
уровня неопределенности фискальной политики в международных эмпирических иссле-
дованиях, а во втором — представлены результаты применения наиболее релевантных  
подходов к анализу неопределенности БНП на российских данных.

ПОДХОДЫ К ИЗМЕРЕНИЮ НЕОПРЕДЕЛЕННОСТИ  
БЮДЖЕТНО-НАЛОГОВОЙ ПОЛИТИКИ

В литературе выделяют несколько подходов к измерению неопределенности БНП.  
Среди них — оценка на основе эконометрических моделей с изменяющейся во времени  
волатильностью инструментов фискальной политики, анализ несогласованности мнений  
профессиональных аналитиков в отношении государственных расходов или государствен
ного потребления и анализ интернет-данных. В рамках настоящего раздела обсудим между-
народный опыт количественной оценки неопределенности фискальной политики, а также  
рассмотрим ключевые периоды и причины неопределенности бюджетной и налоговой  
политик в различных странах.

Первый подход предполагает измерение динамики стандартного отклонения госу-
дарственных расходов, налогов или дефицита бюджета. Для этих целей используются  
исключительно модели со стохастической волатильностью (см., например, [Fernández- 
Villaverde et al., 2015]), поскольку в них волатильность носит случайный характер, в от-
личие от реализованной волатильности или моделей семейства GARCH, где дисперсия 
рассчитывается на основе прошлых исторических данных. Стоит отметить, что реали-
зованная волатильность в принципе не подходит для измерения неопределенности фи-
скальной политики по следующим причинам. Оценка волатильности инструментов БНП 
должна соответствовать концепции ex ante, то есть быть выявлена на основе ожиданий  
экономических агентов, а не по уже известной реализации фактических данных. Фак-
тическая волатильность (ex post) и ожидаемая условная дисперсия могут значительно 
различаться, поскольку неопределенность политики фискальных властей необязательно 
становится причиной роста волатильности инструментов БНП. По этой причине GARCH-
модели не подходят для измерения неопределенности БНП, так как с помощью таких 
моделей рассчитывается волатильность на основе случайной ошибки из уравнения  
условного среднего фискального инструмента, то есть не делается разницы между не
ожиданным изменением условного среднего и условной дисперсии. Кроме того, истори-
ческая волатильность фискальных показателей может зависеть от стадии бизнес-цикла  
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и колебаний государственного долга, поэтому важно оценивать неопределенность БНП  
с использованием бюджетного правила.

Одной из первых и наиболее цитируемых работ по данной теме стало исследование 
[Fernández-Villaverde et al., 2015], в котором оценивается бюджетное правило со стоха-
стической волатильностью для средней налоговой ставки на доход от капитала, доли го-
сударственных расходов консолидированного бюджета (государственное потребление  
и валовые инвестиции на федеральном уровне, на уровне штатов и муниципалитетов)  
в ВВП, средней налоговой ставки на трудовой доход или средней налоговой ставки на  
потребление для США в течение длительного периода: I кв. 1970 г. – II кв. 2014 г.

Волатильность инструментов БНП оценивается в рамках бюджетного правила (1)  
и задается уравнением (2) на квартальной основе с помощью функции правдоподобия  
и метода Монте-Карло по схеме марковских цепей (MCMC):

	 (1)

	 (2)

где  — средняя налоговая ставка на доход от капитала, доля государственных расхо-
дов в ВВП, средняя налоговая ставка на трудовой доход или средняя налоговая ставка 
на потребление в период ;  — среднее значение инструмента фискальной политики;  

 — первый лаг логарифма детрендированного реального ВВП с помощью полосово-
го фильтра Кристиано — Фицджеральда;  — отношение государственного долга к ВВП  
в период ;  — среднее значение отношения государственного долга к ВВП;  — сто-
хастическая волатильность инструмента БНП;  — случайная ошибка, характеризующая  
шок инструмента БНП в период ;  — среднее значение стандартного отклонения ин-
струмента фискальной политики;  — безусловное стандартное отклонение шока вола-
тильности фискального инструмента;  — шок волатильности фискального инструмента 
в период .

Как указывается в работе [Fernández-Villaverde et al., 2015],  характеризует изме-
нения фискальных инструментов, стадии бизнес-цикла и государственного долга. В этом 
случае  даже в условиях неизменности инструментов БНП не всегда равняется нулю. 
Например, в случае бездействия фискальных властей при прогрессивном налогообложе-
нии и высокой инфляции заработная плата может быть отнесена к более высокой налого-
вой категории или эффективная налоговая ставка на доход от капитала может измениться 
в период быстрорастущего фондового рынка. В статье приводятся результаты расчета для 
изменяющейся во времени волатильности средней налоговой ставки на капитал и отме-
чаются периоды неопределенности БНП как пики высокой волатильности налога на доход 
от капитала.

Ключевыми периодами неопределенности налоговой политики в США являются: пери-
оды политической нестабильности в 1974–1975 гг.; большие дефициты бюджета в 1986–
1987 гг. при Р. Рейгане; теракт 11 сентября 2001 г. и дискуссия по снижению налогов 
в 2001–2002 гг.; мировой финансовый кризис 2008–2009 гг.; политическая нестабиль-
ность из-за президентских выборов в III кв. 2011 г. [Fernández-Villaverde et al., 2015].

В статье [Anzuini et al., 2020] оценивается функция реакции фискальных властей 
для количественного измерения волатильности инструментов БНП в Италии с января  
1981 г. по март 2014 г. с помощью модели пространства состояний (3) с изменяющейся 
во времени волатильностью (4):

	 (3)

	 (4)
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где  — циклически скорректированный первичный дефицит бюджета (CAPB, отноше-
ние первичного дефицита (суммарно за квартал) к ВВП) в период ;  — доля госу-
дарственного долга на начало квартала в ВВП1 в период ;  — разрыв выпуска  
в период ;  — логарифм волатильности шока дефицита бюджета в период ;  и  —  
случайные ошибки, характеризующие шок дефицита бюджета и шок неопределенности 
БНП соответственно.

По сделанным оценкам авторы выделяют несколько периодов нестабильности БНП  
в Италии. Так, в конце 1982 г. Банк Италии отказался покупать государственные обли-
гации, не проданные на первичном рынке, что повысило неопределенность на рынках 
суверенных облигаций; в 1985 г. погашение кредита в иностранной валюте крупного го-
сударственного предприятия было сопряжено со значительной волатильностью на валют-
ном рынке; во второй половине 1992 г. произошел кризис платежного баланса, который 
поставил под сомнение способность Банка Италии поддерживать режим фиксированного 
обменного курса и устойчивость итальянского государственного долга2; в 1999 г. возник-
ли сомнения экономических агентов по поводу реализации нового бюджетного правила3  
и обещания правительства частично вернуть деньги налогоплательщикам за собранный  
в 1996 г. единовременный налог4, но только в случае вступления в еврозону, а также были 
введены дополнительные муниципальный и региональный налоги на доход физических 
лиц; в 2001 г. правительство одобрило стимулирующую БНП [Anzuini et al., 2020].

В исследовании [Mumtaz, Surico, 2018] одновременно рассчитывается волатильность  
различных инструментов БНП для США с I кв. 1970 г. по IV кв. 2015 г. с использовани-
ем байесовской структурной векторной авторегрессионной модели со стохастической  
волатильностью (BSVAR-SV). Стоит отметить, что авторы рассматривают стохастические  
волатильности чистых налогов и государственных расходов в качестве индикатора неопре-
деленности БНП в текущий момент. Изменяющееся во времени стандартное отклонение 
государственного долга выступает прокси-переменной неопределенности в отношении бу-
дущей направленности фискальной политики. В целом авторы выделяют несколько эпизо-
дов высокой неопределенности фискальной политики для США. Рецессия 1991 г. и «Закон  
об экономическом росте и налоговых льготах»5 2001 г. связаны с увеличением неопре-
деленности налоговой политики и волатильности государственного долга. Великая рецес-
сия была причиной очень высокой неопределенности государственного долга в течение  
2007–2009 гг. Авторы утверждают, что стимулирующая бюджетная политика в течение Вели-
кой рецессии представляла собой эндогенную реакцию фискальных властей на макроэко-
номические условия. В этом случае не текущие государственные расходы, а масштабное 
долгосрочное финансирование (неожиданные колебания государственного долга) высту-
пило основным источником неопределенности экономической политики. В конце выбор-
ки наблюдается повышение волатильности государственных расходов, процентной ставки  
и государственного долга. В течение 2010–2014 гг. неопределенность экономической  
политики была обусловлена повышенной волатильностью чистых налогов.

Вторым подходом к количественной оценке неопределенности фискальной политики 
является расчет степени несогласованности мнений профессиональных аналитиков в отно
шении государственных расходов, государственного потребления или дефицита бюджета.  

1	 Потенциальный ВВП рассчитан с использованием двухстороннего фильтра Ходрика — Прескотта.
2	 Правительство ужесточило бюджетную политику, приняв решение об экстренных мерах в июле 1992 г., но 

в конечном итоге в сентябре 1992 г. Италия была вынуждена отказаться от европейского механизма валютного 
курса.

3	 С 1 января 1999 г. страны еврозоны перешли к единым стандартам БНП в рамках «Пакта стабильности 
и роста».

4	 В конце 1999 г. было решено вернуть 60% от уплаченных налогов.
5	 https://www.govinfo.gov/content/pkg/PLAW-107publ16/pdf/PLAW-107publ16.pdf.
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В основном данный способ применяется для развитых стран, где имеется достаточно па-
нельных данных по прогнозам экспертов в отношении дефицита бюджета, государствен-
ного потребления и государственных инвестиций.

В исследовании [Ricco et al., 2014] объясняется, почему указанный подход целесо
образен для измерения неопределенности бюджетной политики. Авторы утверждают, 
что фискальные власти могут предоставить точные сведения о перспективах федераль-
ных расходов, что позволит снизить асимметрию информации и скоординировать ожи-
дания экспертов в отношении будущей направленности этой политики. В таком случае 
разброс прогнозов профессиональных аналитиков будет невысоким, следовательно, мо-
жет наблюдаться низкая степень неопределенности бюджетной политики. Напротив, вы-
сокая степень несогласованности мнений по поводу ожидаемых государственных расхо
дов указывает на отсутствие информации или низкое качество сигналов о дальнейшей  
направленности БНП.

В статье предлагается также методология расчета несогласованности мнений про-
фессиональных аналитиков по поводу прогнозов государственных расходов для США  
в период с III кв. 1981 г. по IV кв. 2012 г. с использованием данных «опроса профессио
нальных аналитиков» (SPF), проводимого Федеральным резервным банком Филадель-
фии на квартальной основе. Несогласованность мнений аналитиков относительно бу-
дущих государственных расходов рассчитывается как пространственное стандартное  
отклонение прогнозов реальных федеральных расходов6 на четыре квартала вперед.  
Как отмечается в исследовании, разброс прогнозов экспертов может не только отра-
жать неопределенность бюджетной политики, но также зависеть от макроэкономической  
неопределенности и других экзогенных переменных, поэтому построенный индикатор  
неопределенности очищается от данных эффектов.

Авторы выделяют несколько периодов значительной волатильности федеральных рас-
ходов в США в течение 1981–2012 гг.: анонсирование «Стратегической оборонной ини-
циативы» Р. Рейганом в I кв. 1983 г.; президентские выборы 1984 г. и снижение дефицита 
бюджета во время второго президентского срока Р. Рейгана; падение Берлинской стены 
в конце 1989 г.; в 1990-е гг. — президентские выборы, смена республиканской админи-
страции на демократическую, приостановка работы правительства США в 1995 г. и война  
в Косово; снижение налогов Джорджем Бушем-младшим в 2001 и 2003 гг.; война в Ираке;  
программы фискального стимулирования в течение мирового финансового кризиса  
2008–2009 гг.; кризис потолка долга в США в 2011 г. [Ricco et al., 2014].

Гирелли и др. [Ghirelli et al., 2021] для оценки неопределенности фискальной политики 
использовали прогнозы профессиональных аналитиков, опрашиваемых FUNCAS, по дефи-
циту государственного бюджета и государственному потреблению для Испании с января  
1999 г. по декабрь 2018 г.

Несогласованность мнений профессиональных аналитиков по пространственной  
выборке прогнозов на один год вперед7 и на заданную дату (5) рассчитывается как

	 (5)

где  — несогласованность мнений экспертов в отношении прогноза определенного инди
катора на заданную дату,  — прогноз значения определенного фискального инструмента  

6	 Реальные федеральные расходы рассчитываются как сумма реального государственного потребления  
и реальных государственных валовых инвестиций на федеральном уровне.

7	 FUNCAS располагает данными по прогнозам профессиональных аналитиков на конец текущего и следу-
ющего годов на ежемесячной основе. Авторы вычисляют прогнозы с фиксированным горизонтом на один год 
вперед на основе взвешивания имеющихся прогнозов на конец текущего и последующих годов.
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-го профессионального аналитика на заданную дату,  — консенсус-прогноз значения 
определенного фискального инструмента по имеющейся пространственной выборке  
экспертов на заданную дату.

Стоит отметить, что несогласованность мнений относительно прогноза государственно-
го потребления измеряется в соответствии с формулой (5), а разброс мнений по прогно-
зам дефицита бюджета корректируется в связи с существованием проблемы эндогенности 
для экономического цикла. Итоговый индикатор неопределенности бюджетной полити-
ки строится как остатки из модели, где стандартное отклонение по прогнозам дефицита  
бюджета регрессируется на разброс мнений экспертов относительно прогноза ВВП.

В рамках третьего подхода к оценке неопределенности БНП используются интернет-
данные, в качестве которых часто рассматриваются новостные статьи интернет-изданий 
и поисковые запросы Google Trends.

Одной из первых работ по построению новостного индекса неопределенности БНП  
стала статья [Baker et al., 2016]. Авторы построили новостной индекс неопределенности 
БНП для США в период с января 1985 г. по январь 2015 г.8 с помощью новостных статей 
базы данных Access World News, включающей архивы более 2000 американских газет.  
Для создания индекса были выбраны статьи, в которых встречается одновременно 
хотя бы одно слово из четырех категорий: «экономика», «неопределенность», «политика»  
и «бюджетно-налоговая политика». Ключевые слова для каждой из четырех категорий 
подобраны таким образом, чтобы отфильтровать основные периоды неопределенности 
БНП. Кроме того, авторы строят отдельные индексы неопределенности с использованием 
соответствующих терминов из категории «бюджетно-налоговая политика».

Новостные индексы неопределенности БНП имеют схожую динамику с волатильностью 
налоговой ставки на доход от капитала, рассчитываемой для США в работе [Fernández-
Villaverde et al., 2015]. Ключевыми периодами неопределенности фискальной политики 
стали: высокие дефициты бюджета при Р. Рейгане в 1986–1987 гг.; теракт 11 сентября 
2001 г., рецессия и обсуждение снижения налогов Джорджем Бушем-младшим в 2001–
2002 гг.; глобальный финансовый кризис 2008–2009 гг.; кризисы потолка долга в ноябре 
1995 г., августе 2011 г. и октябре 2013 г.; пандемия коронавируса в апреле 2020 г.

В исследовании [Arbatli et al., 2022] рассчитывается индекс неопределенности БНП 
для Японии с января 1987 г. по настоящее время9, по аналогии с работой [Baker et al., 
2016], с использованием модифицированного списка ключевых слов для учета страно-
вой специфики. В результате выделяются следующие периоды неопределенности БНП на 
локальном и глобальном уровнях, обусловленные анонсированием будущей политики, 
экономическими и политическими событиями: азиатский финансовый кризис, дебаты по 
фискальной консолидации в Японии и экономический спад в ноябре – декабре 1997 г.;  
политическая нестабильность в июле 1998 г., мае 1999 г., феврале – марте 2001 г.,  
октябре 2002 г., августе 2005 г. и августе 2011 г.; выборы в нижнюю палату парламента 
Японии в июне 2000 г. и в августе 2009 г.; выборы в верхнюю палату парламента Японии 
в июле 2001 г.; банкротство Lehman Brothers и споры о стимулирующих экономических 
мерах в октябре 2008 г.; отставка премьер-министра Юкио Хатоямы, греческий долговой  
кризис в мае – июне 2010 г.; кризис потолка долга в США и европейский кризис суверен-
ного долга в 2011 г.; кризис суверенного долга в Греции и Испании и трехпартийное согла-
шение о реформе налогообложения и социального обеспечения в Японии в июне 2012 г.;  
беспокойство экономических агентов относительно переноса повышения налога на по-
требление с апреля 2017 г. на октябрь 2019 г. и референдум по выходу Великобритании  

8	 Данные регулярно обновляются на сайте Economic Policy Uncertainty (https://policyuncertainty.com/
categorical_epu.html).

9	 См. https://policyuncertainty.com/japan_monthly.html.
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из ЕС (Brexit) в мае – июне 2016 г.; обсуждение контрмер из-за повышения налога на 
потребление, запланированного на октябрь 2019 г., в июле – августе 2019 г.; принятие 
мер для стимулирования экономики с началом пандемии коронавируса и споры из-за 
денежных выплат населению в Японии в марте – мае 2020 г.

В работе [Cho, Kim, 2023] представлена методология построения новостного индекса 
неопределенности фискальной политики для Южной Кореи, который доступен с января 
1990 г. по настоящее время10. Авторы выделяют следующие периоды неопределенности 
фискальной политики в Южной Корее, связанные с внутренними и глобальными событи-
ями: принятие плана по либерализации процентных ставок в августе 1991 г.; принятие 
закона о финансовых операциях с реальными именами11 в 1993 г.; азиатский финан-
совый кризис 1997 г.; снижение процентной ставки ФРС и кризис доткомов в 2001 г.;  
анонсирование пакетов фискальных стимулов в 2004 г.; глобальный финансовый кризис  
2008–2009 гг.; европейский долговой кризис 2010–2012 гг.; заявление президента  
Пак Кын Хе об экспансионистской БНП в начале 2013 г.; референдум по «брекситу»  
в июне 2016 г.; торговый спор12 между Южной Кореей и Японией в 2019 г. и пандемия  
коронавируса в марте 2020 г.

Существуют также исследования, в которых индекс неопределенности фискальной по-
литики рассчитывается как средневзвешенная комбинация несогласованности мнений 
профессиональных аналитиков и новостного индекса неопределенности в отношении го-
сударственных расходов, например в работе [Kim, 2019]. Автор показал, что построенный 
сводный индекс неопределенности бюджетной политики хорошо согласуется с результатами  
предшествующих работ и улавливает моменты изменений БНП в США.

Для оценки воспринимаемой интернет-пользователями неопределенности БНП ис-
пользуются также поисковые запросы Google Trends. В работе [Bontempi et al., 2016]  
строится индекс неопределенности экономической политики и его компонент для США  
с января 2004 г. по декабрь 2014 г. с использованием поисковых запросов Google Trends. 
Индекс неопределенности БНП рассчитывается как взвешенная по популярности13  
в поисковой системе Google комбинация 16 выбранных поисковых запросов по соответ-
ствующей тематике.

В исследовании [Pratap, Priyaranjan, 2023] индекс неопределенности экономической 
политики рассчитан с использованием поисковых запросов для Индии с января 2004 г. по 
июнь 2022 г. Авторы допускают, что ключевыми источниками неопределенности в Индии 
являются денежно-кредитная, бюджетно-налоговая и торговая политики. По этой причине 
авторы отбирают 70 поисковых запросов, которые наилучшим образом могут отражать  
интерес интернет-пользователей к экономическим шокам и возможному влиянию этих 
шоков на их жизнь и доход. Авторы не дают отдельных оценок индекса неопределенности  
БНП, но выделяют категорию «неопределенность фискальной политики».

Таким образом, проведенный анализ показал, что ключевыми периодами неопреде-
ленности БНП в международном контексте являются периоды политической нестабиль-
ности и выборов, дебаты по фискальным мерам и бюджету, большие дефициты бюджета, 
экономические кризисы, а также внешние шоки, например войны в Персидском заливе, 
теракт 11 сентября 2001 г. и начало пандемии коронавируса в 2020 г.

10	South Korea Monthly Index. URL: https://policyuncertainty.com/korea_chokim.html.
11	До 1993 г. при открытии банковского счета не требовалось удостоверение личности. Закон фактически 

запрещает открытие или ведение анонимных банковских счетов или счетов под вымышленными именами,  
а также требует от коммерческих банков проверять и подтверждать настоящее имя своего клиента.

12	Япония исключила Южную Корею из «белого списка» торговых партнеров в июле 2019 г. из-за предпо-
лагаемого нарушения Южной Кореей запретов ООН на экспорт определенных материалов в Северную Корею.

13	Google Trends позволяет сравнивать одновременно пять поисковых запросов и масштабировать их  
относительно наиболее популярного термина.



34 Финансовый журнал•Financial Journal•№5•2025

Бюджетно-налоговая политика

Кроме того, международный опыт исследований позволяет выделить несколько важ-
ных аспектов для количественной оценки неопределенности фискальной политики на рос-
сийских данных. Во-первых, несогласованность мнений профессиональных аналитиков 
и волатильность фискальных инструментов могут отражать неопределенность налоговой 
или бюджетной политики с запаздыванием из-за лага в публикации официальной стати-
стики и опросных данных. К сожалению, для России нет возможности рассчитать несогла-
сованность мнений профессиональных аналитиков относительно будущих государствен-
ных расходов, поскольку отсутствуют панельные данные по прогнозам государственного 
потребления, государственных инвестиций или дефицита бюджета. Во-вторых, волатиль-
ность фискальных инструментов на основе эконометрических моделей не всегда может 
быть рассчитана с использованием более высокочастотных данных. Например, россий-
ские данные по государственным расходам и доходам имеют достаточно зашумленную 
динамику на ежемесячной основе, в том числе из-за перераспределения средств внутри 
квартала между различными месяцами, то есть фактически скачок волатильности может 
быть не связан с неопределенностью БНП. Помимо этого, по доступным данным с 2011 г.,  
на квартальной основе недостаточно данных для оценки байесовской векторной авто-
регрессионной модели со стохастической волатильностью из-за небольшого количества 
наблюдений. В-третьих, для анализа периодов неопределенности БНП могут быть полезны 
высокочастотные интернет-данные (поисковые запросы и новостные индексы), которые 
позволяют оценивать воспринимаемую экономическую неопределенность достаточно 
оперативно. Однако важно отметить потенциальные различия в индексе поисковых запро-
сов и новостном индексе неопределенности фискальной политики [Bontempi et al., 2016]. 
Новостной индекс показывает, с какой частотой ключевые слова о «неопределенности 
БНП» встречаются в новостных статьях СМИ, то есть отражает желание журналистов со-
средоточить внимание читателей на конкретной теме. Соответственно, индекс поисковых 
запросов характеризует интерес интернет-пользователей к теме «бюджетно-налоговая по-
литика» в поисковой системе. Из этого следует, что новостной индекс отражает объем ин-
формации, предоставляемый СМИ по выбранной теме, а поисковые запросы позволяют 
анализировать спрос на такую информацию со стороны интернет-пользователей.

В целом количественная оценка неопределенности БНП становится интересной зада-
чей для России. Потенциальными подходами, применимыми на российских данных, могут 
стать модели со стохастической волатильностью и анализ интернет-данных для выявления 
уровня неопределенности БНП. 

ПОСТРОЕНИЕ ИНДИКАТОРОВ НЕОПРЕДЕЛЕННОСТИ  
БЮДЖЕТНО-НАЛОГОВОЙ ПОЛИТИКИ ДЛЯ РОССИИ

В данном разделе будут представлены результаты количественной оценки неопреде-
ленности фискальной политики для России с помощью моделей со стохастической вола-
тильностью и поисковых запросов в течение I кв. 2011 г. – II кв. 2024 г.

Первым подходом к количественному измерению неопределенности фискальной поли-
тики является использование поисковых запросов Google Trends по тематике «Бюджетно- 
налоговая политика». Индекс поисковых запросов характеризует уровень интереса интернет- 
пользователей к данной теме в поисковой системе Google, что обычно соответствует спросу 
на информацию в условиях неопределенности в экономике.

Как и в работах [Bontempi et al., 2016; Pratap, Priyaranjan, 2023], подбираются наи-
более релевантные ключевые слова по тематике «Бюджетно-налоговая политика» для 
выгрузки интенсивности интернет-запросов Google Trends. Отметим особенности выбо-
ра перечня поисковых запросов. Во-первых, в исследованиях для анализа динамики не-
определенности налоговой политики могут применяться термины как в единственном, так 
и во множественном числе. Например, исследователи могут использовать одновременно  
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поисковые запросы «налог» и «налоги». Динамика запросов по ключевым словам в един-
ственном и множественном числе похожа, поэтому рассматриваются интернет-запросы  
в единственном числе — «налог» и «акциз».

Во-вторых, наблюдается сезонность во временных рядах поисковых запросов по 
тематике «БНП». По этой причине интенсивность таких поисковых запросов сезонно 
корректируется с применением процедуры X-13-ARIMA-SEATS в пакете seasonal языка  
программирования R.

В-третьих, отбираются только релевантные поисковые запросы с минимальным коли-
чеством нулевых значений и отсутствием зашумленности.

В-четвертых, в международных исследованиях при построении новостных индексов 
или индексов поисковых запросов рассматриваются термины с уточнением страновой 
принадлежности. Например, для построения неопределенности бюджетно-налоговой поли-
тики потенциально могут быть использованы не «Минфин» или «Министерство финансов»,  
а интернет-запросы с добавлением к этим словам «РФ/Россия». В целом динамика интен-
сивности поисковых запросов такого типа похожа. В этом случае в итоговый перечень по-
исковых запросов включаются «Минфин» и «Министерство финансов», поскольку по ним 
более высок интерес интернет-пользователей в России.

В-пятых, интернет-запросы по тематике бюджетно-налоговой политики могут иметь 
тренд. Отобранные поисковые запросы по тематике «БНП» при наличии линейного тренда 
также корректируются с помощью пакета pracma на языке программирования R.

В-шестых, в перечень поисковых запросов включались как полные названия отдель-
ных поисковых запросов по тематике «Фискальная политика»14, так и их аббревиатуры, 
для более полного учета интереса интернет-пользователей к данным темам.

В результате для расчета индекса неопределенности бюджетно-налоговой политики ис-
пользовались следующие поисковые запросы: «БНП», «фискальная политика», «Минфин»,  
«Министерство финансов», «налоговая политика», «налог», «налог на прибыль», «налог на 
добавленную стоимость», «НДС», «налогообложение», «налоговая реформа», «прогрессив-
ный налог», «акциз», «НДПИ», «налог на добычу полезных ископаемых», «налог на доходы 
физических лиц», «НДФЛ», «подоходный налог», «государственные доходы», «налог на иму-
щество», «бюджетная политика», «государственные расходы», «государственные закупки»,  
«федеральный бюджет», «бюджетный дефицит», «государственный долг», «дефицит госу-
дарственного бюджета», «дефицит бюджета». Для анализа неопределенности налоговой  
и бюджетной политики рассматривались поисковые запросы, связанные с соответствую
щими тематиками без учета общих терминов, таких как «БНП», «фискальная политика»,  
«Минфин», «Министерство финансов». Для получения сводных индексов неопределен-
ности БНП, бюджетной и налоговой политики применялся метод главных компонент  
на стандартизированных данных.

На рис. 1 представлены индексы неопределенности бюджетно-налоговой политики 
(all_fpu), бюджетной (g_fpu) и налоговой (t_fpu) политики, которые рассчитаны как первая 
главная компонента по соответствующим перечням поисковых запросов Google Trends.

Динамика индексов неопределенности бюджетно-налоговой политики позволяет вы-
делить несколько периодов высокого интереса интернет-пользователей к данной тема-
тике: II кв. 2011 г. — в период после глобального финансового кризиса 2008–2009 гг.;  
III кв. 2020 г. — во время пандемии коронавируса; I кв. 2022 г. — из-за ухудшения гео
политической ситуации15.

14	Исключением из этого правила стал поисковой запрос «бюджетно-налоговая политика» из-за большого 
количества нулевых значений интенсивности. В итоговый перечень интернет-запросов добавляется интенсив-
ность интереса интернет-пользователей по ключевому слову «БНП».

15	В июне 2018 г. наблюдался повышенный интерес к теме «Налоговая политика» после анонсирования  
повышения ставки НДС с 18 до 20% с января 2019 г.
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Рисунок 1
Индексы неопределенности фискальной политики  

с использованием поисковых запросов на ежемесячной основе
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Примечание: all_fpu — сводный индекс неопределенности фискальной политики, g_fpu — индекс неопределен-
ности бюджетной политики, t_fpu – индекс неопределенности налоговой политики.
Источник: рисунок автора.

В рамках альтернативного подхода, по аналогии с работой [Fernández-Villaverde et al.,  
2015], на квартальных данных оцениваем модель со стохастической волатильностью 
вида (6)–(7):

	 (6)

	 (7)

где  — инструмент БНП в период ;  — тренд инструмента фискальной политики, 
построенный с помощью фильтра Ходрика — Прескотта;  — первый лаг логарифма 
детрендированного реального ВВП (фильтр Ходрика — Прескотта);  — отношение 
государственного долга к ВВП в период ;  — тренд отношения государствен-
ного долга к ВВП (фильтр Ходрика — Прескотта);  — случайная ошибка, характеризую-
щая шок инструмента БНП в период ;  — стохастическая дисперсия инструмента БНП;  

 — среднее значение стандартного отклонения инструмента фискальной политики;  — вола
тильность фискального инструмента;  — шок волатильности фискального инструмента  
в период .

Как отмечалось ранее, модель (6)–(7) позволяет оценить изменяющуюся во вре-
мени волатильность фискальных инструментов ( )16, очищенную от колебаний  

16	Модели со стохастической волатильностью оцениваются с использованием пакета stochvol языка про-
граммирования R.
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государственного долга и состояния экономики. Важно отметить, что в этой модели ис-
пользуются детрендированные данные по инструментам бюджетно-налоговой политики  
и государственного долга, что позволяет выявить неопределенность БНП при отклонении 
фискального инструмента от тренда. Как и в исследовании [Anzuini et al., 2020], также оце-
нивается спецификация модели со стохастической волатильностью без детрендирования  
инструментов БНП.

Для сравнения индексов неопределенности бюджетной политики на рис. 2 показана 
динамика стандартных отклонений доли государственных расходов в ВВП (sd_gov_exp)  
и детрендированных данных (sd_gov_exp_detrend), рассчитанных с применением регрес-
сионной модели со стохастической волатильностью на квартальных данных, а также ин-
декс неопределенности бюджетной политики (g_fpu_gt) на основе поисковых запросов 
Google Trends.

Рисунок 2
Сравнение индикаторов неопределенности  

бюджетной политики
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Примечание: индекс поисковых запросов по неопределенности бюджетной политики показан на левой оси,  
а стандартные отклонения государственных расходов — на правой оси.
Источник: рисунок автора.

Коэффициенты корреляции стандартных отклонений государственных расходов (в % 
ВВП) и детрендированных данных с индексом поисковых запросов находятся на прием-
лемом уровне и равны 0,59 и 0,61 соответственно.

Динамика индексов неопределенности бюджетной политики позволяет сделать следу-
ющие выводы. В течение 2011–2013 гг. наблюдался понижательный тренд в индексах 
неопределенности бюджетной политики. В 2011–2012 гг. бюджетное правило не дей-
ствовало после мирового финансового кризиса 2008–2009 гг., но постепенно снижал-
ся уровень экономической нестабильности. В 2013 г. наблюдался невысокий уровень 
неопределенности бюджетной политики, поскольку было принято бюджетное правило 
на расходы, в рамках которого цена отсечения определялась на основе средней цены 
на нефть на международном рынке за последние 10 лет, а расходы федерального бюд-
жета не должны были превышать величину доходов при цене отсечения плюс 1% ВВП. 
Однако после падения цен на нефть и усиления экономической нестабильности в сере-
дине 2014 г. Правительство РФ фактически перестало следовать бюджетному правилу  
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и в дальнейшем (с 2015 г.) осуществлялось ужесточение бюджетно-налоговой политики. 
2017–2019 гг. характеризовались достаточно невысоким уровнем неопределенности  
в отношении государственных расходов, поскольку фискальные власти действовали в со-
ответствии с бюджетным правилом17, что способствовало повышению предсказуемости  
и устойчивости бюджетной политики. В общем случае наблюдается повышение неопре-
деленности бюджетной политики в посткризисный период в 2011 г., в пандемию корона
вируса в 2020 г. и в связи с ухудшением геополитической ситуации в 2022 г.

В целом можно сделать несколько выводов относительно измерения неопределен-
ности фискальной политики. Во-первых, интернет-данные позволяют оперативно и как 
минимум на ежемесячной основе оценить воспринимаемую экономическими агентами 
неопределенность в отношении БНП. Во-вторых, при сравнении индикаторов неопреде-
ленности БНП на квартальной основе можно наблюдать схожую тенденцию повышения  
неопределенности после 2014 г., что в целом обусловлено увеличением уровня экономи-
ческой нестабильности. В-третьих, поисковые запросы позволяют выделить обеспоко-
енность экономических агентов в условиях неопределенности, следовательно, могут 
быть хорошими прокси-переменными для анализа периодов экономической неопре
деленности. В-четвертых, полученные результаты для России согласуются с международ-
ным опытом исследований, который указывает на повышение неопределенности БНП  
в кризисные периоды.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

В данной статье был проведен обзор эмпирических исследований, посвященных из-
мерению уровня неопределенности фискальной политики, и представлены результаты 
количественной оценки неопределенности фискальной политики на основе российских 
данных с использованием поисковых запросов Google Trends и модели со стохастической 
волатильностью.

Подробно рассмотрены подходы к количественной оценке неопределенности БНП: 
модели со стохастической волатильностью фискальных инструментов, несогласованность 
мнений экспертов в отношении прогнозов дефицита бюджета или государственных рас-
ходов, новостные индексы и индексы интернет-запросов. Международный опыт пока-
зывает, что основными причинами высокой неопределенности налоговой и бюджетной 
политики являются политическая нестабильность, значительные дефициты бюджета, не-
последовательная политика фискальных властей, экономические кризисы и шоки (такие  
как пандемия коронавируса).

Полученные результаты эмпирического анализа российских данных позволяют сде-
лать несколько выводов. Волатильность государственных расходов (в % ВВП), рассчитан-
ная с помощью одномерной регрессионной модели со стохастической волатильностью,  
и индексы поисковых запросов являются релевантными показателями неопределенности 
бюджетно-налоговой политики. В целом проведенные расчеты позволяют выделить не-
сколько периодов неопределенности фискальной политики для России — посткризисный 
период в 2011 г., пандемию коронавируса в 2020 г. и ухудшение геополитической ситуа-
ции в 2022 г. Полученные результаты указывают на потенциальные преимущества пове-
денческих данных для количественного оценивания воспринимаемого интернет-пользо
вателями уровня неопределенности бюджетно-налоговой политики на ежемесячной  
основе.

17	В 2017 г. начало действовать бюджетное правило, согласно которому предельный объем расходов феде-
рального бюджета состоит из следующих компонент: базовых нефтегазовых доходов, рассчитанных при цене 
на нефть Urals в 40 долл. США с ежегодной индексацией на 2%, ненефтегазовых доходов бюджета и расходов  
на обслуживание долга.
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Подводя итог, отметим, что для повышения эффективности фискальной политики и сни-
жения ее неопределенности важны высокая степень доверия экономических агентов  
к действиям правительства, эффективная коммуникация с общественностью и экспертным 
сообществом по поводу целей и мер бюджетно-налоговой политики, а также проведение  
последовательной политики в долгосрочной перспективе.
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