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Аннотация

Необходимость налога на финансовые 
операции (НФО) в последнее десятилетие 
активно обсуждается в экономических и по-
литических кругах. Негативный опыт при-
менения налога в ряде стран не позволяет 
сформировать однозначное мнение в отно-
шении данной меры. В настоящей работе на 
примере экономики со средними по ЕС ма-
кроэкономическими показателями оценива-
ется влияние НФО на ключевые финансовые 
и макроэкономические показатели с исполь-
зованием класса динамических стохастиче-
ских моделей общего равновесия.

Ключевые слова: налог на финансовые 
операции, динамическая стохастическая мо-
дель общего равновесия, дополнительное на-
логообложение на фондовом рынке, налоговая 
политика, математическое моделирование.

Введение

Модель, о которой пойдет речь ниже, 
представляет собой динамическую стохасти-
ческую модель общего равновесия (DSGE 
модель), в которой одним из факторов управ-
ления экономикой является налог на опера-
ции с ценными бумагами (НФО). Модель 
представляет собой ряд оптимизационных за-
дач основных  участников экономики: домо-
хозяйств, фирм – производителей конечных 
товаров потребления, фирм – производителей 
капитала, финансовых посредников, пере-

распределяющих средства между домохозяй-
ствами и фирмами, государства. Для каждого 
субъекта экономики оптимизационная задача 
диктуется взаимосвязями, определенными в 
рамках теории моделирования, основанной 
на теории реального делового цикла (RBC 
modeling). Взаимодействие между субъекта-
ми экономики в ходе их деятельности фор-
мирует экономическое равновесие, которое 
устанавливается для заданных на вход пара-
метров модели, таких как ставка НФО. 

Выбор методологии динамических стоха-
стических моделей общего равновесия связан 
с тем, что такая методика в последнее время 
становится крайне эффективным инструмен-
том оценки и прогнозирования и получила 
распространение в практике государственно-
го регулирования экономической политики во 
многих странах мира. Например, в рабочем 
документе №28 заседания Европейской ко-
миссии была принята модель, основанная на 
принципах DSGE моделирования, которая ис-
пользуется для оценки различных предложе-
ний в сфере налоговой политики [6]. 

К слову, в последнее годы аппарат моде-
лирования, основанный на теории реального 
делового цикла, применяется в том числе и 
Центральным Банком России при опреде-
лении денежно-кредитной политики. Так, в 
2016 г. в Департаменте исследования и про-
гнозирования Банка России была представле-
на DSGE модель экономики России с малым 
количеством уравнений с добавлением стоха-
стического тренда в ценах на нефть [4]. 
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Оптимизационная задача домохозяйств

Пусть на рынке присутствует множество 
однотипных домохозяйств меры 1 – они фор-
мируют спрос и предложение на рынке тру-
да. Каждое домохозяйство имеет доступ к 
нескольким вариантам инвестиционной дея-
тельности. Данные экономические субъекты 
могут вложить свободные средства в безри-
сковые государственные облигации BG, кор-
поративные облигации BC или разместить 
средства у финансовых посредников в каче-
стве депозитов Ft. Для исключения возмож-
ности арбитража примем доходность по этим 
активам равной Rt. Кроме того, домохозяйства  
владеют всей совокупностью фирм в эконо-
мике и принимают по ним управленческие 
решения, получая таким образом  прибыль 
от осуществления финансовых операций на 
рынке. Домохозяйство может учредить новую 
фирму, имея стартовый капитал NWt.

Таким образом, оптимизационная пробле-
ма домохозяйств заключается в максимиза-
ции ожидаемого благосостояния домашних 
хозяйств:

где Ct – индивидуальный объем потребления;  
Nt– трудовые усилия домашнего хозяйства; 
y – величина,  обратная  межвременной  эла-
стичности  замещения; k – величина,  обрат-
ная  эластичности предложения труда по зара-
ботной плате. 

Бюджетное ограничение домохозяйств за-
дадим как: 

где  Wt – ставка заработной платы;  – по-
доходный налог;  – прочие налоговые пла-
тежи;  – прибыль, получаемая от опе-
раций финансовые посредниками и фирмами 
соответственно.

Условия первого порядка для оптимиза-
ционной задачи домохозяйств в отношении 
потребления и предложения труда зададим 
классически:

где  – множитель Лагранжа бюджетного 
ограничения домохозяйств.

Оптимизационная задача фирм

Основным направлением деятельности 
фирм является аккумулирование средств до-
мохозяйств в виде депозитов и реинвестиро-
вание в корпоративные акции. Трейдер j появ-
ляется в момент времени t с первоначальным 
капиталом , который будем называть чи-
стой стоимостью. В дополнение финансовые 
посредники привлекают депозиты от других 
домохозяйств. Это предположение позволя-
ет сформулировать оптимизационную зада-
чу финансовых посредников. Привлеченные 
средства инвестируются в капитал Sj Таким 
образом, баланс финансового посредника j в 
момент времени t задается как: 
	

где  – стоимость корпоративных ценных 
бумаг.

В следующем периоде финансовый по-
средник продает акции, формируя прибыль, 
которая складывается из доходности на кор-
поративные акции за вычетом уплачиваемых 
налогов. Таким образом, финансовый посред-
ник, образовавшийся в момент времени t, ре-
шает следующую оптимизационную задачу:

где Divt – дивиденды, уплачиваемые конеч-
ными проивзодителями товаров;  
– величина уплачиваемого государству нало-
га на операции с ценными бумагами, который 
мы определим ниже.

Для оценки своего дохода финансовые 
посредники оценивают дисконтированную 
стоимость будущего потока платежей по 
ставке дисконтирования своих владельцев. 
Учитывая балансовое уравнение, приведен-
ное выше, оптимизационную задачу перепи-
шем как:

где  – доходность по корпоратив-
ным акциям.
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Финансовые посредники инвестируют в 
корпоративные акции только в том случае, 
если чистая ожидаемая доходность по инве-
стициям неотрицательна:

Кроме того, будем полагать, что финансо-
вые посредники имеют возможность изба-
виться от части привлеченных обязательств, 
в случае если ожидаемая доходность на ка-
питал недостаточно высока. Таким образом, 
для того, чтобы домохозяйства были готовы 
предоставить средства посредникам, должно 
выполняться соотношение: 

т.е. ожидаемая прибыль посредника должна 
превышать затраты на отвлечение средств. 
Подставляя выражение для  получаем:

Важно отметить, что указанное ограниче-
ние выполнимо только при условии:

Второе неравенство гарантирует неотри-
цательность чистой ожидаемой доходности 
акций. В этом случае финансовый посредник 
будет расширять свои активы. В свою оче-
редь, первое неравенство задает ограничение, 
при котором посредник не может расширять 
свои активы бесконечно.

Таким образом, можем записать: 
, где

есть доля заемных средств финансового по-
средника j.

Как упоминалось выше, будем полагать, 
что часть финансовых посредников – спеку-
лянты, которые имеют искаженные представ-
ления о справедливой стоимости финансовых 
инструментов. Это приводит к различным 
ожиданиям фундаментальных инвесторов и 
спекулянтов, разным торговым стратегиям и, 
соответственно, различным подходам к при-
нятию решений на рынке.

Обозначим за 1 – Sn долю фундаменталь-
ных инвесторов, которые имеют рациональ-
ные ожидания относительно будущей доход-
ности по акциям:

Напротив, ожидания спекулянтов  запи-
шем как:

где  – случайное возмущение, отражающее 
нерациональные ожидания спекулянтов в 
отношении доходности финансовых инстру-
ментов и заданное в виде белого шума с дис-
персией .

Окончательные финансовые позиции фун-
даментальных инвесторов и спекулянтов ре-
гулируются соотношением собственных и за-
емных средств и задаются как:

В равновесии сумма всех пакетов владения 
акциями должна равняться предложению ак-
ций:  где  и  – доля 
владения акциями спекулянтов и информиро-
ванных инвесторов соответственно.

Итого имеем следующий цикл жизни фи-
нансового посредника: в момент времени t 
все финансовые посредники имеют равные 
ожидания относительно будущей доходно-
сти акций и, таким образом, вкладываются в 
акции в равных долях. Затем часть инвесто-
ров Sn меняют свои настроения в отношении 
будущей доходности и финансовые позиции, 
продавая или покупая корпоративные акции у 
информированных инвесторов.

В соответствии с этими допущениями тор-
говля на вторичном рынке акций представляет 
собой торговлю акциями между финансовы-
ми посредниками, движимую спекулятивны-
ми ожиданиям части инвесторов.

Наконец, для упрощения будем полагать, 
что в момент появления финансовые посред-
ники получают равную сумму первоначаль-
ного капитала от своих владельцев, т.е.:
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Далее определим, что посредники в каче-
стве первоначального капитала получают не-
которую долю  от общего предложения ак-
ций: 

Налог на операции с ценными бумагами 
рассматриваем только на вторичном рынке. 

Таким образом, положим следующую фор-
му налоговой функции:

где квадратичная форма налоговой базы отра-
жает предположение, что налог применяется 
к обеим сторонам сделки. Квадратичное вы-
ражение для налоговой базы является класси-
ческим при моделировании налога на финан-
совые операции [14].

Наконец, объем торгов, возникающий в ре-
зультате смены настроений на рынке – , 
зададим как:

что в условиях равновесия эквивалентно:

Оптимизационная задача произво-
дителей капитала

Будем исходить из того, что фирмы – про-
изводители капитала являются конкуренто-
способными, долговечными и принадлежат 
некоторому кругу домохозяйств. Они приоб-
ретают капитал в объеме  у фирм –
производителей конечной продукции. Таким 
образом  – это объем капитала, исполь-
зуемый для производства в момент времени t. 

Производители совершают дополнитель-
ные инвестиции , формируя капитал 
для продажи в объеме  производителям ко-
нечной продукции, который будет использо-
ван для производства в следующем периоде. 
Предполагаем, что стоимость уже работаю-
щего капитала и нового эквивалентны и со-
ставляют . Следовательно, оптимизаци-
онная проблема производителей капитала 
заключается в максимизации величины 

с учетом уравнения накопления капитала

Прибыль производителей капитала:

Оптимизационная задача произво-
дителей конечной продукции

Производители конечной продукции мак-
симизируют приведенную стоимость будуще-
го потока дивидендов, дисконтированного по 
стохастической ставке дисконтирования сво-
их владельцев:

Объем дивидендов определим как:

Фирмы уплачивают налог на капитал в раз-
мере  – объем уставного капитала в момент 
времени t, который будет использован в мо-
мент времени t+1. В рамках модели будем по-
лагать, что после окончания производствен-
ного процесса фирмы продают обесцененный 
капитал, который был использован для про-
изводства в течение периода t фирмам – про-
изводителям капитала и затем приобретают у 
них новые основные средства для производ-
ства в следующем периоде. В случае приня-
тия решения о рассрочке суммы капитала, 
фирмы должны обеспечить финансирование 
под новые основные средства, т.е. заемные 
средства в виде кредитов  и выпущенные 
акции должны покрыть объем приобретае-
мых основных средств. Таким образом: 

Для простоты, будем полагать, что: 

 
Производственная функция фирмы задает-

ся стандартно:

где At – совокупная факторная производитель-
ность, характеризующаяся экзогенным зако-
ном движения:
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Параметр  характеризует устойчивость 
экономики к шоку производительности, 

Условие первого порядка для фирм:

где  – множитель Лагранжа, связанный с 
финансовым ограничением.

Оптимизационная задача государства

Государство потребляет экзогенное ко-
личество благ в размере  и получает доход в 
виде подоходного налога, налога на капитал 
и налога на операции с ценными бумагами. 
Текущий государственный долг  есть сум-
ма непогашенного государственного долга, 
затрат на обслуживание долга и дефицита 
бюджета:

где  – совокупные доходы от налогообло-
жения операций с ценными бумагами:

Единовременные налоги  в размере  
корректируются в каждом периоде для под-
держания постоянного соотношения госу-
дарственного долга к ВВП. Использование 
единовременных налоговых выплат для ста-
билизации отношения госдолга к уровню 
ВВП исключает влияние дохода от налога на 
финансовые операции.  

В условиях равновесия имеем:

Определение параметров модели

На практике наиболее часто используются 
два основных подхода к  оценке параметров 
DSGE-моделей: эконометрическое оценива-
ние и калибровка параметров. Тем не менее 
калибровка зачастую обращается к методам 
эконометрики. К примеру, наиболее распро-
страненным является байесовский подход: 

проводится независимая калибровка параме-
тров и их эконометрическое оценивание, по 
результатам которых рассчитываются конеч-
ные оценки параметров [2].

Для оценки параметров модели, пред-
ставленной выше, используется метод ка-
либровки. По сути, она представляет собой 
определение параметров модели на основе 
эмпирических данных, результатов эконо-
метрических исследований и соображений, 
вытекающих из теоретических изысканий. К 
слову, одним из популярных методов является 
присвоение параметрам таких значений, при 
которых значения переменных в устойчивом 
состоянии модели (Steady state) будут соот-
ветствовать средним значениям реальных 
временных рядов [2].

Представленная модель состоит из 18 па-
раметров. При этом 12 параметров относятся 
к реальному сектору экономики, остальные 
6 – к финансовому сектору, либо характери-
зуют поведение разного рода инвесторов на 
фондовом рынке 

Значение параметров, относящихся к ре-
альному сектору экономики, выбраны в соот-
ветствии с рекомендациями теории реального 
делового цикла, на которой основана методо-
логия построения динамических стохастиче-
ских моделей общего равновесия. В частно-
сти, коэффициент дисконтирования  = 0,99, 
что соответствует реальной безрисковой про-
центной ставке на уровне 4%. Логполезность 
в потреблении определим на уровне  = 1, 
а эластичность предложения труда  
Уровень занятости труда w откалиброван на 
уровне 0,34. Это означает, что примерно 30% 
своего времени домохозяйства тратят на тру-
довую деятельность, связанную с выплатой 
заработной платы. Доля рабочей силы в про-
изводственной функции составляет  
норма амортизации капитала составляет 

 При анализе динамики рассматри-
ваемая модель будет подвергаться шоку со-
вокупной факторной производительности со 
стандартным отклонением  и ко-
эффициентом авторегрессии  = 0,95. Выбор 
таких значений является стандартным в науч-
ной литературе [13].

Значения переменных государственного 
сектора взяты на уровне средних значений 
в странах Евросоюза. Так, государствен-
ные закупки G, составляют около 15% от 
ВВП. Подоходный налог выбран на уровне 
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 налог на доходы корпоративных 
организаций – 

Значения параметров финансового сектора 
частично следуют оценкам, полученным в [3], 
и выбраны таким образом, чтобы следовать 
ключевым характеристикам реальных финан-
совых рынков. В частности, доля капитала, 
профинансированная за счет займов, состав-
ляет  что подразумевает коэффициент 
отношения собственных средств к заемным 
на уровне 100%. Данная оценка соответству-
ет эмпирическим исследованиям, проводи-
мым на территории Евросоюза. Параметр  
определяет долю заемных средств финансо-
вых посредников, что означает равенство ко-
эффициента отношения собственных средств 
к заемным – 4. Доля спекулянтов на рынке 

 в соответствии с данными опро-
са о роли фундаментального и технического 
анализа в принятии решений на финансовом 
рынке среди участников на горизонте в один 
квартал [12]. Волатильность шумового шока 
выбрана в соответствии с волатильностью 
цен на финансовые инструменты на вторич-
ном рынке европейских фондовых бирж, что 
составляет от 80 до 100%.

Ниже представлены результаты реализа-
ции модели методом возмущений второго по-

рядка с использованием надстройки Dynare в 
Matlab.

Реализация модели

В данном разделе изучаются результа-
ты реализации модели при ставке налога на 
финансовые операции  и ставке, при 
которой доход от дополнительного налогоо-
бложения составит 0,1% от уровня ВВП. Для 
расчета модель подвергается производствен-
ному шоку, экономическое равновесие рас-
считывается для 10 000 реализаций.

В таблице представлены результаты реали-
зации модели при ставке налога на финансо-
вые операции в таком размере, при котором 
прибыль от налога составит 0,1% от уров-
ня ВВП. В таблице также приведена оценка 
влияния НФО на макроэкономические и фи-
нансовые показатели экономики. В колонке 
«Среднее, %» указано относительное изме-
нение показателя в случае введения НФО. В 
колонке «Стандартное отклонение, %» пока-
зано относительное изменение стандартного 
отклонения.

Введение НФО по ставке 0,11%  необходи-
мой для получения прибыли в размере 0,1% 
от ВВП, оказывает значительное негативное 
влияние на экономику в целом. Как видно из 
таблицы, влияние налога распространяется 

Оценка относительного изменения переменных модели

Показатель Среднее, % Стандартное отклонение, %
Капитал –0,46 –0,04
Инвестиции –0,46 –0,18
Потребление –0,16 –0,09
Занятость –0,02 –0,22
Реальная заработная плата –0,18 –0,02
Предельный продукт 
капитала

0,41 –0,04

Объем торгов на финансовом 
рынке

–0,46 –0,47

Рыночная стоимость акции –0,46 –0,04
Безрисковая доходность 0,00 –0,27
Доходность акции 0,13 –0,21
Отношение прибыли от НФО 
к ВВП

0,10 –

Ставка НФО 0,11 –
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на всю экономику ввиду своего негативного 
влияния на стоимость капитала для потенци-
альных инвесторов. Введение налога оказы-
вает прямое влияние на снижение среднего 
коэффициента заемных средств финансовых 
организаций. Последующее сокращение доли 
заемных средств приводит к снижению цен 
на акции, повышает стоимость капитала и, 
как следствие, снижению уровня инвестици-
онной активности. В таблице это выражается 
в снижении уровня инвестиций и рыночной 
стоимости акций на –0,46%

Уровень потребления показал снижение 
на –0,16% что значительно меньше снижения 
уровня капитала. Домохозяйства, оказавшие-
ся в ситуации меньшего потребления, готовы 
предложить больший уровень труда по неиз-
менной ставке заработной платы. Это выра-
жается в крайне незначительном изменении 
уровня занятости на –0,02% тем не менее, ре-
альная заработная плата снижается на 0,18%. 
В результате снижения уровня капитала и 
стагнации уровня занятости, норма предель-
ного продукта по капиталу увеличилась на 
0,41%. Доходность по акциям увеличилась 
на 13 базисных пунктов, что отражает по-
вышение стоимости капитала. Однако объем 
торгов снизился на 0,46%, что говорит об об-
щей тенденции к снижению инвестиционной 
активности.

Общее влияние НФО на экономику заметно 
отрицательное. Тем не менее есть и ряд пози-
тивных тенденций во введении НФО. Помимо 
привлечения дополнительных средств в бюд-
жет НФО способствует общему снижению 
макроэкономической волатильности за счет 
ограничения спекулятивной торговли. Это 
выражается в снижении стандартного откло-
нения всех показателей, исследуемых в рам-
ках модели.

Результаты модели соотносятся с резуль-
татами, полученными в других работах по 
данной тематике. Так, в [9] с использова-
нием микросимуляционной модели Центра 
Налоговой Политики США показано, что при 
ставке НФО около 0,1% уровень поступлений 
в бюджет составит порядка 0,09% от уровня 
ВВП. При этом наблюдается значительный 
рост стоимости капитала и снижение инве-
стиционной активности. В [10] показано, что 
введение НФО приводит к снижению объе-
ма торгов за счет спекулятивной активности. 
Таким образом, сделан вывод о том, что НФО 

может быть достаточно эффективным инстру-
ментом регулирования финансовых рынков за 
счет негативного влияния спекулянтов.

Заключение

Исходя из всего сказанного, можно сделать 
вывод, что НФО действительно может быть 
полезен за счет снижения общей волатильно-
сти экономики. Кроме того, дополнительные 
поступления в бюджет будут обеспечены в 
основном за счет состоятельных слоев насе-
ления, способных инвестировать свободные 
средства в финансовые инструменты. Эти 
средства могут быть использованы для реше-
ния задач в сфере социальной политики в ин-
тересах менее защищенных слоев населения. 

Тем не менее нельзя не учитывать об-
щее негативное влияние на экономику. 
Использование НФО на развивающихся рын-
ках с низкой инвестиционной привлекатель-
ностью может иметь катастрофические по-
следствия для экономики. Однако в ситуации, 
когда на рынке преобладают спекулятивные 
настроения, налог может быть крайне уме-
стен для ограничения излишней «шумовой» 
торговли.
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