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1 Ââåäåíèå

Ñîãëàñíî óòâåðæäåíèþ Blanchard (2000), ñîâðåìåííàÿ ìàêðîýêîíîìèêà ðàçäåëåíà íà ðàçíûå òå÷åíèÿ,

êîòîðûå ñïîðÿò î òîì, êàêèå ðûíî÷íûå íåñîâåðøåíñòâà ñëåäóåò ñ÷èòàòü êëþ÷åâûìè â îáúÿñíåíèè

ýêîíîìè÷åñêèõ ôëóêòóàöèé. Ïîñêîëüêó íåîêëàññè÷åñêàÿ òåîðèÿ íå ìîæåò îáúÿñíèòü ìíîãèå íàáëþ-

äàåìûå êðàòêîñðî÷íûå êîëåáàíèÿ, òàêèå êàê ýëåìåíòàðíûå ðåöåññèè, òî ìàêðîýêîíîìèñòû ïûòàþòñÿ

íàéòè îáúÿñíåíèÿ, âûõîäÿùèå çà ïðåäåë ñòàíäàðòíîé òåîðèè îáùåãî ðàâíîâåñèÿ. Öåëü äàííîé ñòà-

òüè - ïîçíàêîìèòü ÷èòàòåëÿ ñ òåì íàïðàâëåíèåì ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé, êîòîðîå ïîëó÷èëî

íàçâàíèå íîâîêåéíñèàíñêîé òåîðèè, à òî÷íåå, ñ òîé åå ÷àñòüþ, êîòîðàÿ êàñàåòñÿ ìîäåëèðîâàíèÿ íîìè-

íàëüíîé æåñòêîñòè (öåí è çàðïëàò) êàê îñíîâíîãî èñòî÷íèêà îòêëîíåíèé îò äîëãîñðî÷íîãî ðàâíîâåñèÿ.

Ñðàçó ñòîèò ñäåëàòü íåáîëüøîå îòñòóïëåíèå íà òåìó òîãî, êàê èñïîëüçîâàëñÿ òåðìèí "êåéíñèàí-

ñêèé" â èñòîðèè ýêîíîìè÷åñêîé ìûñëè, ïîñêîëüêó çà ïî÷òè óæå 70 ëåò ñâîåãî ñóùåñòâîâàíèÿ îí èñ-

ïîëüçîâàëñÿ â ðàçíûõ êîíòåêñòàõ ïî-ðàçíîìó. Íî ãëàâíàÿ èäåÿ êåéíñèàíñêèõ ìîäåëåé âñåãäà îñòàâà-

ëàñü â òîì, ÷òî êîëåáàíèÿ ýêîíîìèêè îïðåäåëÿþòñÿ ñïðîñîì è ýêîíîìèêà íå íàõîäèòñÿ ïîñòîÿííî â

êîíêóðåíòíîì ðàâíîâåñèè. Â ïÿòèäåñÿòûå è øåñòèäåñÿòûå ãîäû, îäíàêî, ýòîò òåðìèí ìíîãî èñïîëüçî-

âàëñÿ, íå ñîâñåì êîððåêòíî, â ñïîðå ìåæäó ôèñêàëèñòàìè ("êåéíñèàíöàìè") è ìîíåòàðèñòàìè. Òàêîå

"ïðîçâèùå" ñòîðîííèêè ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè ïîëó÷èëè ïîòîìó, ÷òî Êåéíñ èçíà÷àëüíî íå âåðèë â ýô-

ôåêòèâíîñòü äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, ññûëàÿñü íà òî, ÷òî íèçêèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè âî âðåìÿ

Âåëèêîé äåïðåññèè íå ñìîãëè èçëå÷èòü Àìåðèêàíñêóþ ýêîíîìèêó. Îäíàêî ìîíåòàðèñòû îòëè÷àëèñü

òîëüêî òåì, ÷òî âåðèëè â äåíåæíûå ìåòîäû âëèÿíèÿ íà ýêîíîìèêó, òî åñòü, âåðèëè â áîëüøèé íàêëîí

êðèâîé LM ïî ñðàâíåíèþ ñ êðèâîé IS â àáñîëþòíî êåéíñèàíñêîé ìîäåëè IS-LM. Îñíîâíàÿ èäåÿ - îïðåäå-

ëÿþùàÿ ðîëü àãðåãèðîâàííîãî ñïðîñà â áèçíåñ öèêëå - áûëà îäèíàêîâà ó îáåèõ ñòîðîí, ïîýòîìó âñÿêèå

ðàçëè÷èÿ ìåæäó ìîíåòàðèñòàìè è êåéíñèàíöàìè, êîòîðûå ñóùåñòâîâàëè 30 ëåò íàçàä, íà ñåãîäíÿøíèé

äåíü ïîëíîñòüþ ñòåðëèñü.
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Á�îëüøàÿ óãðîçà äëÿ êåéíñèàíñêîé òåîðèè òàèëàñü â èçíà÷àëüíî íåáðåæíîì ìîäåëèðîâàíèè îæèäà-

íèé è îòñóòñòâèè îáúÿñíåíèÿ íîìèíàëüíûõ æåñòêîñòåé. Èìåííî ýòè ïðîáëåìû íå ïîçâîëèëè âîâðåìÿ

óâèäåòü íåâîçìîæíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ êðèâîé Ôèëëèïñà â ìàêðîïîëèòèêå, ÷òî ïðèâåëî ê âûñîêîé

èíôëÿöèè 70-õ ãîäîâ, õîòÿ Ìèëòîí Ôðèäìàí ïðåäóïðåæäàë î òàêîì èñõîäå ñîáûòèé åùå â 1968 ãîäó

(Friedman 1968). Ïîñëå ýòîãî ôèàñêî êåéíñèàíñêàÿ òåîðèÿ áûëà ðàñêðèòèêîâàíà ñòîðîííèêàìè êîí-

êóðåíòíûõ äèíàìè÷íûõ ìîäåëåé âñåîáùåãî ðàâíîâåñèÿ, îñíîâàííûìè íà ðàöèîíàëüíûõ îæèäàíèÿõ. À

÷òî êàñàåòñÿ íîìèíàëüíûõ æåñòêîñòåé, òî ïî âûðàæåíèþ Ðîáåðòà Ëþêàñà, ýòî ìîäåëè, â êîòîðûõ ëþäè

ïðîõîäÿò ìèìî 500-äîëëàðîâûõ êóïþð, ëåæàùèõ íà îáî÷èíå. Òåì ñàìûì îí èìåë â âèäó, ÷òî öåíà èëè

çàðïëàòà íå ìîãóò äîëãî íàõîäèòüñÿ äàëåêî îò îïòèìàëüíîãî óðîâíÿ, èíà÷å àãåíòû âåäóò ñåáÿ ÷ðåç-

ìåðíî íåðàöèîíàëüíî. Ëþáûå îòêëîíåíèÿ îò îïòèìàëüíûõ öåí, ïî ìíåíèþ ñòîðîííèêîâ êëàññè÷åñêîé

òåîðèè, íå ìîãëè îáúÿñíèòü ñêîëüêî-ëèáî ñåðüåçíûõ êîëåáàíèé ïðîèçâîäñòâà, à ïîòîìó èñòî÷íèêè ýòèõ

êîëåáàíèé ñòîèëî èñêàòü ñðåäè ðåàëüíûõ èìïóëüñîâ ñî ñòîðîíû ïðåäëîæåíèÿ. Êàçàëîñü, êåéíñèàíñêàÿ

òåîðèÿ áûëà ïîâåðæåíà íàâñåãäà.

Îäíàêî, èñïîëüçóÿ èçâåñòíîå âûðàæåíèå Ìàðêà Òâåíà, ñëóõè î "ñìåðòè Êåéíñà" îêàçàëèñü íåñêîëü-

êî ïðåóâåëè÷åíû. Êåéíñèàíñêàÿ òåîðèÿ ïåðåðîäèëàñü è ñíîâà ãðîìêî çàÿâèëà î ñåáå â ñåðåäèíå 80-õ

ãîäîâ. Îíà ïîëíîñòüþ ïðèíÿëà çàñëóæåííóþ êðèòèêó è îáîñíîâàíèå íåãèáêîñòè öåí áûëî âûâåäåíî íà

ìèêðî-óðîâíå, à â äèíàìè÷åñêèå ìîäåëè áûëè çàëîæåíû ðàöèîíàëüíûå îæèäàíèÿ. Îñíîâíûì äîñòèæå-

íèåì ýòèõ èññëåäîâàíèé ñòàëî îáúÿñíåíèå óñëîâèé, ïðè êîòîðûõ ïîòåðè îò íåîïòèìàëüíîñòè öåí ìàëû

äëÿ êàæäîé ôèðìû â îòäåëüíîñòè, íî ïðèâîäÿò ê áîëüøèì êîëåáàíèåì â àãðåãèðîâàííîì ïðîèçâîä-

ñòâå. Äàëåå áûëî ïðîäåìîíñòðèðîâàíî, ÷òî íåñèíõðîííîå èçìåíåíèå öåí ôèðìàìè ìîæåò ïðèâåñòè ê

äëèòåëüíûì êîëåáàíèÿì, ÷òî îáúÿñíÿåò ìåäëåííîå âîçâðàùåíèå ýêîíîìèêè ê ðàâíîâåñíîìó ñîñòîÿíèþ.

Ïðè ýòîì â ñîâðåìåííûõ êåéíñèàíñêèõ ìîäåëÿõ îñíîâíûìè èñòî÷íèêàìè öèêëà ÿâëÿþòñÿ íîìèíàëüíûå

(äåíåæíûå) øîêè, ÷òî îêîí÷àòåëüíî ñòèðàåò êàêèå-ëèáî îòëè÷èÿ îò ìîíåòàðèçìà.

Äàííûé îáçîð îðãàíèçîâàí ñëåäóþùèì îáðàçîì. Ðàçäåë 2 ïîñâÿùåí îáúÿñíåíèþ òîãî, ïî÷åìó íåãèá-

êîñòü öåí ìîæåò ñóùåñòâîâàòü ïðè íàëè÷èè î÷åíü ìàëûõ èçäåðæåê èçìåíåíèè öåíû. Áóäåò ïðîäåìîí-

ñòðèðîâàíî, ÷òî ïîòåðè äëÿ êàæäîé ôèðìû èìåþò âòîðîé ïîðÿäîê, è áóäóò âûâåäåíû óñëîâèÿ, ïðè

êîòîðûõ ýòè ïîòåðè ìàëû. Ðàçäåë 3 ïîñâÿùåí îïèñàíèþ äâóõ ñïîñîáîâ ìîäåëèðîâàíèÿ íåãèáêèõ öåí: â

îäíîì ñëó÷àå öåíû èçìåíÿþòñÿ òîëüêî êîãäà îòêëîíåíèÿ îò îïòèìóìà äîñòàòî÷íî âåëèêè, à âî âòîðîì

ñëó÷àå - ÷åðåç îïðåäåëåííûå ïðîìåæóòêè âðåìåíè. Áóäåò ïðîäåìîíñòðèðîâàíî, ÷òî ìîäåëèðîâàíèå

íåãèáêîñòè â çàâèñèìîñòè îò âðåìåíè ñ íåñèíõðîííûì èçìåíåíèåì öåí ìîæåò ïðèâåñòè ê äëèòåëüíûì

êîëåáàíèÿì âûïóñêà. Â ðàçäåëå 4 äàíî êðàòêîå îïèñàíèå ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé ïî íåãèáêîñòè

öåí, à â ðàçäåëå 5 ïðèâåäåíû íåêîòîðûå ñîîáðàæåíèÿ ïî ïðèìåíèìîñòè íîâîêåéíñèàíñêîé òåîðèè ê

Ðîññèéñêèì óñëîâèÿì. Â ÷àñòíîñòè, ðàçäåë äåìîíñòðèðóåò, ÷òî ïðàêòèêà íîìèíàöèè öåí â äîëëàðàõ

èëè óñëîâíûõ åäèíèöàõ ëåãêî îáúÿñíÿåòñÿ â ðàìêàõ èìåííî ýòîé òåîðèè.
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2 Îáîñíîâàíèå íåãèáêîñòè öåí

Íà ìèêðî-óðîâíå îñíîâíîé ðåçóëüòàò ñâîäèòñÿ ê ñëåäóþùåìó: ïîòåðè äëÿ êàæäîé ôèðìû îò íåîï-

òèìàëüíîé öåíû èìåþò âòîðîé ïîðÿäîê. Ïðè ñèëüíîé ðåàëüíîé æåñòêîñòè ýòè ïîòåðè ñòàíîâÿòñÿ

ñîâñåì ìàëûìè è èõ ìîæíî îáúÿñíèòü ïðè ïîìîùè ìàëûõ èçäåðæåê èçìåíåíèÿ öåíû. Â äàííîì êîí-

òåêñòå ïîä ðåàëüíîé æåñòêîñòüþ èìååòñÿ â âèäó íåæåëàíèå ôèðìû ñèëüíî èçìåíÿòü ñâîþ ðåàëüíóþ

öåíó ïðè èçìåíåíèè ðåàëüíîãî ñïðîñà.

2.1 Ìàëûå ïîòåðè äëÿ ôèðìû

Âòîðîé ïîðÿäîê ïîòåðü äåìîíñòðèðóåòñÿ ëåã÷å âñåãî ÷åðåç ôóíêöèþ ïðèáûëè. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî

ïðèáûëü ôèðìû π çàâèñèò îò öåíû p: π = π(p). Ðàçëîæåíèå ïî Òåéëîðó âòîðîãî ïîðÿäêà âîêðóã

îïòèìàëüíîé öåíû äàåò

π(p)− π(p∗) ≈ π′(p∗)(p− p∗) +
1
2
π′′(p∗)(p− p∗)2 =

1
2
π′′(p∗)(p− p∗)2,

ãäå p∗ îçíà÷àåò îïòèìàëüíóþ öåíó, à âòîðîå ðàâåíñòâî ñëåäóåò èç òîãî, ÷òî â îïòèìóìå ïðîèçâîäíàÿ

ïðèáûëè ïî öåíå äîëæíà ðàâíÿòüñÿ íóëþ.

Áîëåå ïîäðîáíî òàêàÿ ìûñëü áûëà ðàçâèòà â ñòàòüå Ball and Romer (1990). Ïðåäïîëîæèì, ÷òî

êàæäàÿ ôèðìà ìàêñèìèçèðóåò ñâîþ ïðèáûëü Π(MP ,
Pi
P ), ãäå M îçíà÷àåò äåíåæíóþ ìàññó, P - îáùèé

óðîâåíü öåí, à Pi - öåíó ïðîäóêöèè êîíêðåòíîé ôèðìû i. Òàêàÿ ôîðìóëà äëÿ ïðèáûëè (èëè â îáùåì

äëÿ ïîëåçíîñòè) îòðàæàåò òî, ÷òî ïðèáûëü çàâèñèò îò îáùåãî ñïðîñà è îò îòíîñèòåëüíîé öåíû êîí-

êðåòíîé ôèðìû. Íåñëîæíî ïîëó÷èòü òàêóþ öåëåâóþ ôóíêöèþ, ïðåäïîëîæèâ êîíêðåòíûå ôóíêöèè

ïðîèçâîäñòâà è ñïðîñà (Ball and Romer 1990). Ïðåäïîëàãàÿ, ÷òî â èçíà÷àëüíîì îïòèìóìå âñå ïåðåìåí-

íûå ðàâíû åäèíèöå, èìååì Π2(1, 1) = 0 (óñëîâèå îïòèìàëüíîñòè), Π22 < 0 (âûïóêëîñòü, íåîáõîäèìàÿ

äëÿ îïòèìàëüíîñòè), a Π12 > 0 (óñëîâèå, íåîáõîäèìîå äëÿ ñòàáèëüíîñòè ðàâíîâåñèÿ).

Òåïåðü ñòîèò ñêàçàòü ïàðó ñëîâ î òîì, â êàêîé ðûíî÷íîé ñðåäå ðàáîòàþò ôèðìû. Äëÿ îáîñíîâàíèÿ

íåãèáêîñòè öåí, êàæäàÿ ôèðìà äîëæíà îáëàäàòü êàêîé-òî ìîíîïîëüíîé âëàñòüþ íà ðûíêå, èíà÷å öåíà

óñòàíàâëèâàåòñÿ íà êîíêóðåíòíîì ðûíêå è ïðîèçâîäèòåëè ñ÷èòàþò åå ýêçîãåííî çàäàííîé. Ñ äðóãîé

ñòîðîíû, íàì íóæíî íåæåëàíèå ôèðì èçìåíÿòü ñâîþ öåíó ïî îòíîøåíèþ ê îñòàëüíîìó ðûíêó, ïîýòîìó

àáñîëþòíàÿ ìîíîïîëèÿ òîæå êàæåòñÿ ñòðàííûì ïðåäïîëîæåíèåì, òåì áîëåå ÷òî â æèçíè òàêàÿ ðûíî÷-

íàÿ ñðåäà âñòðå÷àåòñÿ ðåäêî. Ïîýòîìó ñàìîå åñòåñòâåííîå óñòðîéñòâî ðûíêà - ìîíîïîëèñòè÷åñêàÿ

êîíêóðåíöèÿ. Íà ðûíêå ñóùåñòâóåò ìíîæåñòâî ôèðì, êàæäàÿ èç êîòîðûõ ïðåäëàãàåò äèôôåðåíöè-

ðîâàííûé òîâàð, òî åñòü îòëè÷àþùèéñÿ îò òîâàðîâ êîíêóðåíòîâ, íî ñ ïîëîæèòåëüíîé ýëàñòè÷íîñòüþ

çàìåùåíèÿ. Êàæäàÿ ôèðìà ñëèøêîì ìàëà, ÷òîáû âëèÿòü íà îáùèé óðîâåíü öåí. Íàïðèìåð, ìîæíî

ïðåäñòàâèòü ñåáå ìíîæåñòâî ðåñòîðàíîâ. Åñëè â ãîðîäå ðåñòîðàíîâ ìíîãî, òî ñðåäà ïîëó÷àåòñÿ äîñòà-

òî÷íî êîíêóðåíòíàÿ, òàê êàê âñå îíè ïðåäëàãàþò ïîõîæèå óñëóãè. Ñëåäîâàòåëüíî, êàæäûé ðåñòîðàí

áîèòñÿ ñèëüíî çàâûøàòü öåíó ïî ñðàâíåíèþ ñ îñòàëüíûìè. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, êàæäûé èç íèõ èìååò
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îïðåäåëåííûå îòëè÷èÿ îò îñòàëüíûõ, ïîçâîëÿþùèå äåðæàòü öåíó îòëè÷íóþ îò äðóãèõ èëè ïåðèîäè÷å-

ñêè èçìåíÿòü åå, íå áîÿñü ïîòåðÿòü ìíîãî êëèåíòîâ.

Îáúÿñíèì òåïåðü, ïî÷åìó â îòâåò íà óâåëè÷åíèå äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ ôèðìû ìîãóò íå ñðàçó

îòðåàãèðîâàòü óâåëè÷åíèåì öåí. Ðàññìîòðèì ñèòóàöèþ, â êîòîðîé íîìèíàëüíûé ñïðîñ M âûðàñòàåò. Â

êîíöå êîíöîâ óðîâåíü öåí äîëæåí âûðàñòè ïðîïîðöèîíàëüíî. Îäíàêî äëÿ ýòîãî êàæäàÿ ôèðìà äîëæíà

óâåëè÷èòü ñâîþ öåíó. Òî åñòü, êòî-òî äîëæåí ïåðâûì óâåëè÷èòü öåíó, ïîêà îáùèé óðîâåíü P åùå

îñòàëñÿ íåèçìåííûì. Åñòåñòâåííî, ïåðâàÿ ôèðìà èçìåíèò ñâîþ öåíó íåïðîïîðöèîíàëüíî èçìåíåíèþ â

ñïðîñå, èíà÷å îíà óòðàòèò ñâîè êîíêóðåíòíûå ïðåèìóùåñòâà íà ðûíêå. Ñëåäîâàòåëüíî, èçìåíåíèå, åñëè

è ïðîèçîéäåò, áóäåò ìàëûì è ìàëûì æå áóäåò âûãîäà îò ýòîãî èçìåíåíèÿ. Ïðè êàêèõ-ëèáî èçäåðæêàõ

èçìåíåíèÿ öåíû íè îäíà ôèðìà íå çàõî÷åò áûòü ïåðâîé, è, ñëåäîâàòåëüíî, îáùèé óðîâåíü öåí îñòàíåòñÿ

íà ïðåæíåì óðîâíå â ðàâíîâåñèè ïî Íýøó.

Ðàññìîòðèì ýòîò àðãóìåíò áîëåå ôîðìàëüíî. Ïðè èçìåíåíèè M è ïîñòîÿííîì îáùåì óðîâíå öåí,

ôèðìà, íå èçìåíÿþùàÿ â îòâåò ñâîþ îïòèìàëüíóþ öåíó òåðÿåò

Π(M,
Pi
P

)−Π(M, 1) ≈ −(Π12)2

2Π22
(M − 1)2, (1)

ãäå ìû èñïîëüçóåì ïðåäïîëîæåíèå, ÷òî èçíà÷àëüíàÿ öåíà è äåíåæíàÿ ìàññà ðàâíû åäèíèöå. Ïðèáëè-

æåíèå â ýòîé ôîðìóëå îïÿòü ïîëó÷åíî ðàçëîæåíèåì â ðÿä Òåéëîðà âòîðîãî ïîðÿäêà.

Òàêèì îáðàçîì, ìû îïÿòü âèäèì, ÷òî ïîòåðè äëÿ îäíîé ôèðìû èìåþò âòîðîé ïîðÿäîê. Åñëè

âûðàæåíèå â ôîðìóëå (1) ìåíüøå, ÷åì êàêèå-òî "èçäåðæêè ìåíþ" 1 äëÿ èçìåíåíèÿ öåíû, òî íè îäíà

ôèðìà ïåðâàÿ íå çàõî÷åò èçìåíèòü ñâîþ öåíó. Ïîñêîëüêó íèêòî íå õî÷åò áûòü ïåðâûì, òî îáùèé

óðîâåíü öåí îñòàåòñÿ ïðåæíèì è íåãèáêîñòü öåí îáúÿñíÿåòñÿ êàê ðàâíîâåñèå ïî Íýøó.

Çàìåòèì, ÷òî ïðè ýòîì ôèðìû âûèãðàëè áû îò êîîðäèíèðîâàííîãî ïîâûøåíèÿ öåí: ïðèáûëü ìàê-

ñèìèçèðóåòñÿ â òîì ñëó÷àå, åñëè âñå öåíû ðàñòóò ïðîïîðöèîíàëüíî äåíüãàì è ñîîòâåòñòâåííî, M
P è Pi

P

îñòàþòñÿ ðàâíûìè åäèíèöå (îáùèé óðîâåíü öåí òîæå âûðàñòàåò, åñëè âñå èçìåíÿþò öåíû). Ïîòåðè äëÿ

êàæäîé ôèðìû îò îòñóòñòâèÿ âñåîáùåãî ðîñòà öåí, ñêîðåå âñåãî, áîëåå îùóòèìû, ÷åì ïîòåðè îò îòêàçà

â îäíîñòîðîííåì ïîðÿäêå ïîäíÿòü öåíó ïðè ïîñòîÿííîì îáùåì óðîâíå. Ñëåäîâàòåëüíî, íåãèáêîñòü öåí

ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê ïðîáëåìó îòñóòñòâèÿ êîîðäèíàöèè.

2.2 Íåîáõîäèìîñòü íîìèíàëüíîé è ðåàëüíîé æåñòêîñòåé

Çäåñü ñòîèò îñòàíîâèòüñÿ è ôîðìàëüíî îïðåäåëèòü íîìèíàëüíóþ è ðåàëüíóþ æåñòêîñòü. Ïîä íîìè-

íàëüíîé æåñòêîñòüþ ìû ïîíèìàåì íåæåëàíèå ôèðìû èçìåíèòü ñâîþ íîìèíàëüíóþ öåíó. Åå ìîæíî

èçìåðèòü â ñëó÷àå, îïèñàííîì âûøå, òåì èçìåíåíèåì â äåíåæíîì ïðåäëîæåíèè, êîòîðîå ñäåëàåò âûðà-

æåíèå â (1) äîñòàòî÷íî áîëüøèì, ÷òîáû ôèðìà çàõîòåëà èçìåíèòü öåíó, òî åñòü ïîòåðè îò íåîïòèìàëü-
1Âûðàæåíèå "èçäåðæêè ìåíþ" îçíà÷àåò áóêâàëüíî òå ïîòåðè, êîòîðûå ðåñòîðàí íåñåò, åñëè åìó íóæíî íàïå÷àòàòü

íîâîå ìåíþ ñ íîâûìè öåíàìè. Îäíàêî ýòî âûðàæåíèå ÷àñòî èñïîëüçóåòñÿ äëÿ îáùèõ èçäåðæåê èçìåíåíèÿ öåíû, òàêèå

êàê ïðîöåññ âû÷èñëåíèÿ íîâîé îïòèìàëüíîé öåíû èëè ïîòåðÿ ëîÿëüíîñòè ïîêóïàòåëÿ.
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íîñòè äîëæíû ïðåâûñèòü èçäåðæêè ìåíþ. Äî êîíöà íå ÿñíî, ÷òî êîíêðåòíî âûçûâàåò íîìèíàëüíóþ

æåñòêîñòü: èçäåðæêè ìåíþ â áóêâàëüíîì ñìûñëå êàæóòñÿ ñëèøêîì òðèâèàëüíûì îáúÿñíåíèåì. Ñ äðó-

ãîé ñòîðîíû, íåêîòîðûå ýìïèðè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ ïîêàçûâàþò, ÷òî ïðÿìûå çàòðàòû íà íàïèñàíèå

íîâûõ öåííèêîâ â ìàãàçèíàõ ÿâëÿþòñÿ îùóòèìûìè (Levy, Bergen, Dutta and Venable 1997). Íî íî-

ìèíàëüíàÿ æåñòêîñòü ìîæåò áûòü âûçâàíà è áîëåå êîñâåííûìè çàòðàòàìè. Íàïðèìåð, ïðåäïðèÿòèÿì

íàäî òðàòèòü ìíîãî âðåìåíè íà ïîäñ÷åò îïòèìàëüíîé ñöåíû, ïîýòîìó îíè äåëàþò ýòî òîëüêî âðåìÿ îò

âðåìåíè, åñëè ÷óâñòâóþò, ÷òî öåíó ïîðà ïåðåñìàòðèâàòü. Êðîìå òîãî, ìîæíî ãîâîðèòü î íåÿâíûõ êîí-

òðàêòàõ ñ ïîêóïàòåëÿìè: ïðîèçâîäèòåëè ïîêóïàþò ëîÿëüíîñòü ïîêóïàòåëåé îáùèì ïîíèìàíèåì òîãî,

÷òî öåíû ÷àñòî ìåíÿòüñÿ íå áóäóò.

Òåïåðü î ðåàëüíîé æåñòêîñòè. Ïîä ýòèì òåðìèíîì ìû ïîíèìàåì ìàëîå îòëè÷èå íîâîé îïòèìàëüíîé

îòíîñèòåëüíîé öåíû ïîñëå ðåàëüíîãî øîêà â ñïðîñå îò îïòèìàëüíîé öåíû äî ýòîãî øîêà. Òî åñòü

îïðåäåëèì ðåàëüíóþ æåñòêîñòü ÷åðåç

φ ≡ d(P ∗i /P )
d(M/P )

=
−Π12

Π22
. (2)

Ìàëîå çíà÷åíèå φ ñîîòâåòñòâóåò áîëüøîé ðåàëüíîé æåñòêîñòüþ, òàê êàê ôèðìû íå õîòÿò ñèëüíî èçìå-

íÿòü ñâîè îòíîñèòåëüíûå öåíû ïðè èçìåíåíèè ñïðîñà.

Çàìåòèì, ÷òî êîýôôèöèåíò â (1) ñîäåðæèò â ñåáå ðåàëüíóþ æåñòêîñòü. Òî åñòü ÷åì áîëüøå φ, òåì

áîëüøå ïîòåðè ôèðìû îò íåãèáêîñòè öåíû è òåì ìåíüøåå èçìåíåíèå äåíåæíîé ìàññû òðåáóåòñÿ äëÿ

òîãî, ÷òîáû öåíû âûðîñëè.

Ñëåäîâàòåëüíî, äëÿ îáúÿñíåíèÿ íåãèáêîñòè öåí íóæíî îáúÿñíèòü êàê ðåàëüíóþ, òàê è íîìèíàëüíóþ

æåñòêîñòü. Åñëè ñóùåñòâóåò òîëüêî íîìèíàëüíàÿ æåñòêîñòü, òî ñêîðåå âñåãî, öåíû áóäóò íåãèáêèìè

òîëüêî ïðè î÷åíü ìàëûõ êîëåáàíèÿõ äåíåæíîé ìàññû. Íà ñêîëüêî-ëèáî çíà÷èìûå èçìåíåíèÿ â ñïðîñå

ôèðìû áóäóò ðåàãèðîâàòü ñðàçó. Èíûìè ñëîâàìè, îïðîâåðæåíèå èçðå÷åíèÿ Ëþêàñà, ÷òî íåãèáêîñòü

öåí îçíà÷àåò èãíîðèðîâàíèå ëþäüìè 500-äîëëàðîâûõ êóïþð íà îáî÷èíå, òðåáóåò íàëè÷èÿ ñèëüíîé

ðåàëüíîé æåñòêîñòè. Ïðè åå íàëè÷èè ëþäè èãíîðèðóþò íå 500-äîëëàðîâûå êóïþðû, à îäíîöåíòîâûå

ìîíåòû.

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, íîìèíàëüíàÿ æåñòêîñòü òîæå íåîáõîäèìà. Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå, äàæå ïðè î÷åíü

ìàëîì φ, âñå ôèðìû ñðàçó îòðåàãèðóþò íà èçìåíåíèå â äåíåæíîé ìàññå è íåìíîãî ïîäíèìóò îáùèé

óðîâåíü öåí. Åñëè îáùèé óðîâåíü öåí ïîäíÿëñÿ, òî îòíîñèòåëüíàÿ öåíà êàæäîé ôèðìû íå èçìåíèëàñü

è ôèðìû çàõîòÿò åùå ðàç ïîäíÿòü ñâîè öåíû è òàê äàëåå. Òàêèì îáðàçîì, öåíû âûðàñòóò ïðîïîðöèî-

íàëüíî äåíåæíîé ìàññå.

2.3 Èñòî÷íèêè ðåàëüíîé æåñòêîñòè

Êàê ìû ïðîäåìîíñòðèðîâàëè, äëÿ òîãî ÷òîáû îáîñíîâàòü íåãèáêîñòü öåí, íóæíî èìåòü ñèëüíóþ ðå-

àëüíóþ æåñòêîñòü. Åå íàëè÷èå òðåáóåò îïðåäåëåííûõ ñâîéñòâ ó ñòðóêòóðû òîé ìîäåëè, ñ êîòîðîé ìû
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ðàáîòàåì. Ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî ñïîñîáîâ ïîëó÷èòü òàêóþ æåñòêîñòü, õîòÿ îíà è íå ïðèñóòñòâóåò â

ìîäåëÿõ, èñïîëüçóþùèõ íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûå ôóíêöèè ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ, íàïðèìåð, îñíî-

âàííûõ íà ôóíêöèÿõ Êîááà-Äóãëàñà äëÿ ïðîèçâîäñòâà è ïîëåçíîñòè èëè ïðîñòî ôóíêöèÿõ ñ ïîñòîÿííîé

ýëàñòè÷íîñòüþ. Ðåàëüíàÿ æåñòêîñòü ñî ñòîðîíû ñïðîñà äîëæíà îçíà÷àòü, ÷òî ôèðìà ìíîãî òåðÿåò, åñëè

óâåëè÷èâàåò öåíó è ìàëî ïðèîáðåòàåò, åñëè åå ñíèæàåò. Ñî ñòîðîíû ïðåäëîæåíèÿ ðåàëüíàÿ æåñòêîñòü

îçíà÷àåò, ÷òî ïðåäåëüíûå èçäåðæêè ïðîèçâîäñòâà óâåëè÷èâàþòñÿ ìàëî ñ ðîñòîì ïðîèçâîäñòâà â ýòîé

ôèðìå è â ýêîíîìèêå â öåëîì.

Äëÿ òîãî, ÷òîáû ïîëó÷èòü ðåàëüíóþ æåñòêîñòü ñî ñòîðîíû ñïðîñà, íóæíî ïðåäïîëîæèòü ôóíêöèþ

ñïðîñà ñ ãëàäêèì âûñòóïîì â ðàéîíå îïòèìàëüíîé öåíû. Òî åñòü ìàëî òîãî, ÷òî ýëàñòè÷íîñòü ñïðî-

ñà äîëæíà áûòü áîëüøîé â îïòèìóìå, îíà äîëæíà åùå è ïàäàòü ïðè îòêëîíåíèè îò îïòèìóìà, ÷òî

íèêàê íå ïðîèñõîäèò â ñòàíäàðòíîé ôóíêöèè Êîááà-Äóãëàñà ñ åäèíè÷íîé ýëàñòè÷íîñòüþ. Òàêîå ïî-

âåäåíèå ìîæíî îáúÿñíèòü ïðèñóòñòâèåì èíôîðìàöèîííûõ áàðüåðîâ äëÿ ïîòðåáèòåëåé. Ïðåäïîëîæèì,

÷òî ïîòðåáèòåëè ïðèâûêëè ïîêóïàòü âåùè â êàêèõ-òî îïðåäåëåííûõ ìàãàçèíàõ. Åñëè ýòè ìàãàçèíû

ïîâûøàþò öåíû, òî ïîòðåáèòåëè ñðàçó âèäÿò ýòî ïîâûøåíèå è íà÷èíàþò èññëåäîâàòü äðóãèå ìàãàçèíû.

Åñëè æå ìàãàçèí ïîíèæàåò öåíû, òî îá ýòîì ñðàçó óçíàþò òîëüêî ñîáñòâåííûå ïîêóïàòåëè ýòîãî ìàãà-

çèíà, à ÷óæèå íå ïðèâëåêàþòñÿ áåç äîïîëíèòåëüíûõ çàòðàò íà ðåêëàìó. Òàêèì îáðàçîì, ó ìàãàçèíîâ

íåò ñòèìóëîâ ïîâûøàòü èëè ïîíèæàòü îòíîñèòåëüíûå öåíû.

Ñî ñòîðîíû ïðåäëîæåíèÿ, ôèðìû äîëæíû óìåòü áåçáîëåçíåííî óâåëè÷èâàòü ïðîèçâîäñòâî áåç óâå-

ëè÷åíèÿ ïðåäåëüíûõ èçäåðæåê. Äëÿ ýòîãî íåîáõîäèìî, ÷òîáû êðèâàÿ ïðåäëîæåíèÿ ðàáî÷åé ñèëû áûëà

ïîëîãîé, òî åñòü çàðïëàòû íå ðîñëè. Àëüòåðíàòèâíî è áîëåå ðåàëüíî, ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ôèðìû

âîîáùå íå áóäóò íàíèìàòü ìíîãî äîïîëíèòåëüíûõ ðàáî÷èõ, à ïðîñòî èíòåíñèâíîñòü ðàáîòû òåêóùèõ

ðàáî÷èõ âðåìåííî óâåëè÷èòñÿ. Ïðèìåð ñ ðåñòîðàíîì îïÿòü âåñüìà íàãëÿäåí. Ïðè íåîáû÷íî àêòèâ-

íîì íàïëûâå êëèåíòîâ ïîâàðà è îôèöèàíòû ðàáîòàþò áîëåå èíòåíñèâíî, ÷òî íå ïðèâîäèò ê áîëüøèì

äîïîëíèòåëüíûì èçäåðæêàì.

3 Ñïîñîáû ìîäåëèðîâàíèÿ íåãèáêîñòè öåí

Òåïåðü, êîãäà âîçìîæíîñòü îòêëîíåíèÿ öåíû îò îïòèìàëüíîé îáîñíîâàíà, ñòîèò çàäóìàòüñÿ î òîì, êàê

ìîäåëèðîâàòü íåãèáêîñòü öåí. Ñòàíäàðòíàÿ ïðîáëåìà ëþáûõ ìîäåëåé, ïðåäïîëàãàþùèõ êàêóþ-ëèáî

íåîïòèìàëüíîñòü - áåñêîíå÷íîå êîëè÷åñòâî âîçìîæíûõ âàðèàíòîâ òàêîâîé íåîïòèìàëüíîñòè, òàê êàê

îãðàíè÷åíèÿ, îïðåäåëÿþùèå ðàâíîâåñèå, ñíÿòû. Îäíàêî â ñëó÷àå ñ íåãèáêèìè öåíàìè ýòà ïðîáëåìà

ñòîèò íå òàê îñòðî, òàê êàê åñòü âïîëíå êîíêðåòíîå ïðåäïîëîæåíèå, ÷òî ôèðìû íå èçìåíÿþò öåíû â

ñâÿçè ñ îïðåäåëåííûìè èçäåðæêàìè ìåíþ. Ýòî ïîçâîëÿåò ìîäåëèðîâàòü íåãèáêîñòü öåí äâóìÿ ñïîñî-

áàìè: â çàâèñèìîñòè îò ñîñòîÿíèÿ (áîëåå ðåàëèñòè÷íî, íî îäíîâðåìåííî ñëîæíåå) è â çàâèñèìîñòè îò

âðåìåíè (ìåíåå ðåàëèñòè÷íî, íî ëåã÷å ìîäåëèðîâàòü).
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3.1 Íåãèáêîñòü â çàâèñèìîñòè îò ñîñòîÿíèÿ

Èäåÿ â òàêèõ ìîäåëÿõ ñîñòîèò â òîì, ÷òî ôèðìû ìåíÿþò ñâîè öåíû òîãäà, êîãäà èçäåðæêè íåîïòèìàëü-

íîñòè ïðåâûøàþò èçäåðæêè èçìåíåíèÿ öåíû. Êëàññè÷åñêèå ìîäåëè, îñíîâàííûå íà òàêîì ïðåäïîëî-

æåíèè - Caplin and Spulber (1987), Caplin and Leahy (1991). Åñòåñòâåííîå çàêëþ÷åíèå òàêèõ ìîäåëåé

ñîñòîèò â òîì, ÷òî êàæäûé ìîìåíò âðåìåíè íà ðûíêå ñóùåñòâóåò íåêîòîðîå ðàñïðåäåëåíèå öåí ïî îò-

íîøåíèþ ê èõ îïòèìóìó, òî åñòü ñóùåñòâóþò ôèðìû ñ çàâûøåííûìè öåíàìè, (òå, äëÿ êîòîðûõ ïîñëå

èõ ïîñëåäíåãî èçìåíåíèÿ îïòèìàëüíàÿ öåíà óïàëà èëè æå îíè íàçíà÷èëè çàâåäîìî âûñîêóþ öåíó â

íàäåæäå, ÷òî îïòèìàëüíàÿ öåíà ñêîðî òîæå ïîâûñèòñÿ), è, ñîîòâåòñòâåííî, ñ çàíèæåííûìè öåíàìè,

(òå, äëÿ êîòîðûõ îïòèìàëüíàÿ öåíà âûðîñëà äîñòàòî÷íî ñèëüíî ïîñëå ïîñëåäíåãî ïåðåñìîòðà öåíû). Â

çàâèñèìîñòè îò ôîðìû ýòîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ìîæíî óñòàíîâèòü, íàñêîëüêî èçìåíèòñÿ îáùèé óðîâåíü

öåí ïîñëå èçìåíåíèÿ íîìèíàëüíîãî ñïðîñà.

Îäèí èç íàèáîëåå èíòåðåñíûõ ðåçóëüòàòîâ òàêèõ ìîäåëåé - îáúÿñíåíèå òîãî, ïî÷åìó öåíàì ëåã÷å

ïîäíèìàòüñÿ, ÷åì îïóñêàòüñÿ. Òàêîå íàáëþäåíèå ïðîòèâîðå÷èò íà ïåðâûé âçãëÿä âûøåèçëîæåííîé

ëîãèêå, êîòîðàÿ ïîäñêàçûâàåò ïîëíóþ ñèììåòðèþ â èçäåðæêàõ, ñâÿçàííûõ êàê ñ ïîâûøåíèåì, òàê è

ñ ïîíèæåíèåì öåíû. Îäíàêî äëÿ àãðåãèðîâàííîãî óðîâíÿ öåí ýòî íå òàê â óñëîâèÿõ ïîëîæèòåëüíîé

èíôëÿöèè. Â ñòàòüå Ball and Mankiw (1994) àâòîðû èçëàãàþò ñëåäóþùèå ðàññóæäåíèÿ. Ïðåäïîëîæèì,

÷òî èçíà÷àëüíî â ýêîíîìèêå áûëî êàêîå-òî ñèììåòðè÷íîå áëèçêîå ê íîðìàëüíîìó ðàñïðåäåëåíèå öåí

pi ïî îòíîøåíèþ ê èõ îïòèìàëüíûì óðîâíÿì p∗i , ãäå öåíû äàíû â ëîãàðèôìàõ äëÿ i-òîé ôèðìû.

Ïîñëå îäíîãî ïîëîæèòåëüíîãî äåíåæíîãî øîêà îïòèìàëüíàÿ öåíà âûðàñòàåò è ÷àñòü öåí ñòàíîâèòñÿ

ñëèøêîì çàíèæåííîé (òî åñòü äëÿ ÷àñòè ôèðì pi − p∗i ïðåâûøàåò ïî ìîäóëþ ïðåäåëüíûé ïîðîã),

ïîýòîìó ýòà ÷àñòü ôèðì èçìåíÿåò ñâîè öåíû â ñòîðîíó ïîâûøåíèÿ. Â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî èçíà÷àëüíîå

ðàñïðåäåëåíèå íåðàâíîìåðíîå, ïîëó÷àåòñÿ, ÷òî ïîñëå ýòîãî ïîâûøåíèÿ öåí îáðàçóåòñÿ áîëüøå ôèðì,

÷üÿ öåíà íàõîäèòñÿ íà ïðåäåëå, òî åñòü èçìåíèòñÿ ïîñëå íåáîëüøîãî ðîñòà íîìèíàëüíîãî ñïðîñà. ×åì

áîëüøå áóäåò òàêèõ ïîëîæèòåëüíûõ øîêîâ, òåì áîëåå ñìåùåííûì áóäåò ðàñïðåäåëåíèå â ñòîðîíó òåõ

ôèðì, ó êîòîðûõ öåíû áóäóò çàíèæåííûå. Ôèðì ñ çàâûøåííûìè öåíàìè, ñ äðóãîé ñòîðîíû, áóäåò

ìàëî. Ñëåäîâàòåëüíî, óâåëè÷åíèå íîìèíàëüíîãî ñïðîñà çàñòàâèò ìíîãî ôèðì ïîìåíÿòü ñâîè öåíû, â

òî âðåìÿ êàê òîëüêî íåìíîãî ôèðì îòðåàãèðóþò íà åãî óìåíüøåíèå.

Òàêèì îáðàçîì, ìîäåëè ñ çàâèñèìîñòüþ îò ñîñòîÿíèÿ ìîãóò îáúÿñíèòü àñèììåòðèþ æåñòêîñòè öåí.

Îäíàêî íàäî íå çàáûâàòü, ÷òî â ìîäåëè Ball and Mankiw (1994) ñîõðàíÿåòñÿ ñèììåòðèÿ æåñòêîñòè äëÿ

êàæäîé ôèðìû â îòäåëüíîñòè; íåò ñèììåòðèè òîëüêî äëÿ îáùåãî óðîâíÿ öåí.

3.2 Íåãèáêîñòü â çàâèñèìîñòè îò âðåìåíè

Îäíàêî íàìíîãî óäîáíåå ìîäåëèðîâàòü íåãèáêîñòü öåí, ïðåäïîëàãàÿ, ÷òî ôèðìû èçìåíÿþò öåíû íå ïðè

äîñòèæåíèè îïðåäåëåííîãî ñîñòîÿíèÿ, à ïðè äîñòèæåíèè îïðåäåëåííîãî âðåìåíè. Òî åñòü, íàïðèìåð,

ôèðìû ìåíÿþò öåíû òîëüêî ðàç â ìåñÿö. Êëàññè÷åñêèé ïðèìåð òàêîé ìîäåëè - Taylor (1979). Êî-
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íå÷íî, â òàêèõ ìîäåëÿõ óòðà÷èâàåòñÿ ðåàëèçì, òàê êàê ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî öåíà ìîæåò îòäàëèòüñÿ îò

îïòèìàëüíîé ñêîëü óãîäíî äàëåêî, íî ýòà ïðîáëåìà ÷àñòè÷íî ìîæåò áûòü ðåøåíà, åñëè ïðåäïîëîæèòü,

÷òî ôèðìà ñàìà âûáèðàåò, êàê ÷àñòî îíà áóäåò ìåíÿòü öåíó, íî åäèíîæäû âûáðàâ ýòó ÷àñòîòó, äàëüøå

ñâîå ïîâåäåíèå óæå íå ìåíÿåò (Ball, Mankiw and Romer 1988). Â òàêîì ñëó÷àå ïðè âûñîêîé èíôëÿöèè

ôèðìà ïðåäïî÷òåò ìåíÿòü öåíó ÷àùå, ÷åì ïðè íèçêîé, è öåíû ñòàíóò â öåëîì áîëåå ãèáêèå.

Ïðÿìîå è âïîëíå ðåàëèñòè÷íîå îáúÿñíåíèå òàêîãî ïðåäïîëîæåíèÿ ìîæåò áûòü â òîì, ÷òî ìíîãèå

ôèðìû âñòóïàþò â êîíòðàêò íà ïîñòàâêó îïðåäåëåííîãî òîâàðà ïî îïðåäåëåííîé öåíå â òå÷åíèå êàêîãî-

òî ñðîêà. Åñëè öåíà çàôèêñèðîâàíà â êîíòðàêòå (èëè, íàïðèìåð, â êàòàëîãå ìàãàçèíà), òî îíà îñòàåòñÿ

íåèçìåííà äîëãîå âðåìÿ. Â ÑØÀ è Åâðîïå ìíîãèå ìàãàçèíû âûïóñêàþò êàòàëîãè íà ïîëãîäà âïåðåä,

÷òî äàåò êîíêðåòíîå îáîñíîâàíèå íåãèáêîñòè öåí âî âðåìåíè. Õîòÿ ìû íå êàñàåìñÿ òåìû íåãèáêîñòè

çàðïëàò â ýòîì îáçîðå, íî òàêîé æå àðãóìåíò ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàí è â ýòîì ñëó÷àå: ôèðìû êàê ïðà-

âèëî ïîäïèñûâàþò êîíòðàêòû ñî ñëóæàùèìè íà íåñêîëüêî ìåñÿöåâ èëè ëåò âïåðåä ïî ôèêñèðîâàííîé

ñòàâêå.

Â ìîäåëè Taylor (1979) è âî ìíîãèõ ïîñëåäóþùèõ ìîäåëÿõ, ïðåäïîëàãàþùèõ èçìåíåíèå öåí ÷åðåç

îïðåäåëåííûå ïðîìåæóòêè âðåìåíè, ôèðìû ìåíÿåò öåíû íå îäíîâðåìåííî, à ïî î÷åðåäè. Ñêàæåì, â

îäèí ïåðèîä âðåìåíè îäíà ïîëîâèíà èçìåíÿåò ñâîè öåíû, à â ñëåäóþùèé ïåðèîä - âòîðàÿ ïîëîâèíà. Ýòî

ïîçâîëÿåò äîáèòüñÿ áîëåå äëèòåëüíîãî îòêëîíåíèÿ îáùåãî óðîâíÿ öåí îò äîëãîñðî÷íîãî ðàâíîâåñèÿ,

÷òî áóäåò îáñóæäàòüñÿ â ñëåäóþùåì ðàçäåëå. Îäíàêî åñëè ïðîìåæóòêè âðåìåíè ìåæäó èçìåíåíèåì

öåíû ôèêñèðîâàíû, òî òðóäíî îáúÿñíèòü òàêóþ íåñèíõðîííîñòü êàê ðàâíîâåñèå. Â ðàâíîâåñèè âñå

ôèðìû çàõîòÿò èçìåíÿòü öåíû â îäíî è òî æå âðåìÿ: åñëè îäíà ôèðìà èçìåíÿåò ñâîþ öåíó íå îäíî-

âðåìåííî ñ äðóãèìè ôèðìàìè, òî åå öåíà ïîëó÷àåòñÿ äàëüøå îò îñòàëüíûõ, ÷òî ïðîòèâîðå÷èò ãèïîòåçå

ðåàëüíîé æåñòêîñòè, ñîãëàñíî êîòîðîé ôèðìû íå õîòÿò, ÷òîáû èõ öåíû ñèëüíî îòëè÷àëèñü äðóã îò

äðóãà. Êîíå÷íî, åñëè ðîâíî ïîëîâèíà ôèðì ìåíÿåò öåíû â îäèí ïåðèîä, à äðóãàÿ â äðóãîé, è êàæäàÿ

ôèðìà ïðåíåáðåæèòåëüíî ìàëà, òî íèêòî íå çàõî÷åò èçìåíèòü ðåæèì èçìåíåíèÿ öåí. Îäíàêî, òàêîå

ðàâíîâåñèå íå ÿâëÿåòñÿ ñòàáèëüíûì: êàê òîëüêî ñîîòíîøåíèå èçìåíÿåòñÿ è ñòàíîâèòñÿ íåðàâíûì, âñå

ôèðìû çàõîòÿò ñèíõðîíèçèðîâàòüñÿ ñ áîëüøèíñòâîì.

Â îòâåò íà ýòó êðèòèêó Calvo (1983) ïðåäëîæèë ìîäåëü, â êîòîðîé ôèðìû óñòàíàâëèâàþò öåíû íå íà

ôèêñèðîâàííûé ïðîìåæóòîê âðåìåíè, à íà ñòîõàñòè÷åñêèé, òî åñòü, öåíà èçìåíÿåòñÿ ïîñëå ïîëó÷åíèÿ

ñëó÷àéíîãî "ñèãíàëà" î òîì, ÷òî öåíó ïîðà ìåíÿòü. Íåêîòîðûå îáîñíîâàíèÿ òàêîãî ïîâåäåíèÿ äàíû

â Ball and Cecchetti (1988), ãäå ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ôèðìû íå îáëàäàþò àáñîëþòíîé èíôîðìàöèåé è

ïðèíèìàþò èçìåíåíèÿ öåí ñâîèìè êîíêóðåíòàìè êàê ñèãíàë ê èçìåíåíèþ ñîáñòâåííîé öåíû.

Íåñèíõðîííîå èçìåíåíèå öåí ìîæíî ìîäåëèðîâàòü ñëåäóþùèì îáðàçîì (Ball et al. 1988, Kimball

1995, Calvo 2000). Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ïîòåðè ôèðìû îò íåîïòèìàëüíîñòè öåíû ðàâíû 1
2K(pi− p∗)2, òî

åñòü ïðîïîðöèîíàëüíû êâàäðàòó îòêëîíåíèÿ îò îïòèìàëüíîé öåíû, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò ðåçóëüòàòàì â

ðàçäåëå 2.1 (öåíû âñå äàíû â ëîãàðèôìàõ). Äàëåå ïðåäïîëîæèì, ÷òî ôèðìà ïîëó÷àåò ñèãíàë ïîìåíÿòü
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öåíó ñî ñðåäíåé ÷àñòîòîé α. Â òàêîì ñëó÷àå, ïðè âûáîðå öåíû â ìîìåíò t ôèðìà i ìèíèìèçèðóåò

ñëåäóþùåå âûðàæåíèå:

min
pi,t

1
2
K

∫ ∞
t

Ete
−(α+r)(s−t)[pi,t − p∗s]2ds,

ãäå Et îçíà÷àåò óñëîâíîå ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå îòíîñèòåëüíî èíôîðìàöèè, äîñòóïíîé â ìîìåíò

t. Òî åñòü ôèðìû ìèíèìèçèðóþò ïðèâåäåííóþ ñòîèìîñòü ñâîèõ ïîòåðü äî ñëåäóþùåãî èçìåíåíèÿ

ñâîé öåíû, à äèñêîíòíûé ôàêòîð áåðåòñÿ êàê ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà è âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî âûáðàííàÿ â

ìîìåíò t öåíà áóäåò â ñèëå â ìîìåíò s. Ðåøåíèå ýòîé çàäà÷è ñëåäóþùåå:

pi,t = (α+ r)
∫ ∞
t

Ete
−(α+r)(s−t)p∗sds. (3)

Òàêèì îáðàçîì, ôèðìà íàçíà÷àåò íå òó öåíó, êîòîðàÿ â äàííûé ìîìåíò ìàêñèìèçèðóåò ïðèáûëü ( p∗t ),

à íåêîå âçâåøåííîå ñðåäíåå îæèäàåìûõ â áóäóùåì îïòèìàëüíûõ öåí. Ïðè îïðåäåëåííîì óðîâíå èí-

ôëÿöèè ôèðìà áóäåò îæèäàòü, ÷òî îïòèìàëüíàÿ öåíà ðàñòåò è, ñëåäîâàòåëüíî, ïðè íàçíà÷åíèè öåíû

âûáåðåò öåíó "íà âûðîñò", òî åñòü, âûøå òîé, êîòîðàÿ îïòèìàëüíà â äàííûé ìîìåíò.

Åñëè ñ÷åñòü, ÷òî ôèðì â ýêîíîìèêå ìíîãî è â êàæäûé ìîìåíò âðåìåíè îäèíàêîâàÿ èõ äîëÿ ïîëó÷àåò

ñèãíàë îá èçìåíåíèè öåíû, òî îáùàÿ èíôëÿöèÿ áóäåò ïëàâíîé, à íå ñêà÷êîîáðàçíîé. Áîëåå òîãî, åñëè

âñå ôèðìû ñèììåòðè÷íû è îòëè÷àþòñÿ òîëüêî òåì, ÷òî èçìåíÿþò öåíû íåñèíõðîííî, òî âñå ôèðìû,

ïîëó÷èâøèå ñèãíàë â ìîìåíò t, èçìåíÿò ñâîþ öåíó äî îäíîãî è òîãî æå óðîâíÿ pi,t, òàê êàê âñå îíè

ðåøàþò îäíó è òó æå çàäà÷ó. Òîãäà îáùóþ èíôëÿöèþ ìîæíî â ïåðâîì ïðèáëèæåíèè âûðàçèòü êàê

πt = α(pi,t − Pt),

ãäå Pt - îáùèé óðîâåíü öåí, à πt ≡ dPt/dt - èíôëÿöèÿ â ìîìåíò t.

3.3 Íåñèíõðîííîñòü èçìåíåíèÿ öåí è ïðîäîëæèòåëüíûå ôëóêòóàöèè âû-

ïóñêà

Íåñèíõðîííîå èçìåíåíèå öåí ÿâëÿåòñÿ íå ïðîñòî óäîáíûì ìåòîäîì ìîäåëèðîâàíèÿ. Ýòî î÷åíü ýô-

ôåêòèâíûé ìåõàíèçì äîñòèæåíèÿ ïðîäîëæèòåëüíûõ ôëóêòóàöèé âûïóñêà, êîòîðûå òðóäíî ïîëó÷èòü

â ìîäåëÿõ, îñíîâàííûõ íà ðåàëüíûõ øîêàõ. Îäíàêî äëÿ îáúÿñíåíèÿ äëèòåëüíûõ ôëóêòóàöèé, êàê è

äëÿ îáúÿñíåíèÿ íåãèáêèõ öåí âîîáùå, òðåáóåòñÿ ðåàëüíàÿ æåñòêîñòü, îïèñàííàÿ âûøå.

Ïîÿñíèì ýòîò òåçèñ íà ïðîñòîì ïðèìåðå. Ïðåäïîëîæèì, ýêîíîìèêà íàõîäèòñÿ â ñòàöèîíàðíîì ðå-

æèìå ñ íóëåâîé èíôëÿöèåé. Â êàêîé-òî ìîìåíò t äåíåæíàÿ ìàññà óâåëè÷èâàåòñÿ íà 1%, ÷òî äîëæíî

â êîíå÷íîì èòîãå ïðèâåñòè ê ïðîïîðöèîíàëüíîìó èçìåíåíèþ öåí. Îäíàêî â ìîìåíò t òîëüêî ìàëàÿ

÷àñòü ôèðì èçìåíÿþò öåíó, ïîýòîìó ïî÷òè âåñü äîïîëíèòåëüíûé íîìèíàëüíûé ñïðîñ ïîðîæäàåò äî-

ïîëíèòåëüíîå ïðîèçâîäñòâî. Â êîíêóðåíòíîé ñðåäå òå ôèðìû, êîòîðûå ìåíÿþò ñâîè öåíû, íå õîòÿò

óâåëè÷èâàòü ñâîè öåíû ñèëüíî, ïîýòîìó îíè óâåëè÷àò èõ òîëüêî íåìíîãî è îáùèé óðîâåíü öåí èçìåíèò-

ñÿ ìàëî. Òî åñòü ôèðìû ñ îäíîé ñòîðîíû õîòÿò îòðåàãèðîâàòü íà ïîâûøåíèå äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ
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è ïîíèìàþò, ÷òî öåíû â êîíöå êîíöîâ âûðàñòóò íà 1%, íî ñ äðóãîé ñòîðîíû, íå æåëàÿ ïîòåðÿòü ñâîþ

äîëþ íà ðûíêå, áóäóò îãëÿäûâàòüñÿ íà êîíêóðåíòîâ è ïîìåíÿþò ñâîþ öåíó òîëüêî íåìíîãî. ×åì âàæ-

íåå äëÿ íèõ êîíêóðåíòû, òåì ñèëüíåå "ðåàëüíàÿ æåñòêîñòü", è òåì ìåíüøå áóäåò èçìåíåíèå öåíû. Â

ñëåäóþùèé ìîìåíò äðóãàÿ ÷àñòü ôèðì ïîëó÷èò øàíñ èçìåíèòü öåíó è îêàæåòñÿ â òî÷íî òàêîì æå ïîëî-

æåíèè - èõ öåíû èçìåíÿòñÿ ìàëî. Ñëåäîâàòåëüíî, òàêîå ïîâåäåíèå ôèðì ïðèâåäåò ê î÷åíü ìåäëåííîìó

èçìåíåíèþ îáùåãî óðîâíÿ öåí è ïðîäîëæèòåëüíîìó ïîâûøåííîìó óðîâíþ ïðîèçâîäñòâà.

Ñëåäóåò ñðàçó îòìåòèòü íåñêîëüêî íþàíñîâ. Âî-ïåðâûõ, èçìåíåíèå îáùåãî óðîâíÿ öåí áûëî áû

ìîìåíòàëüíûì è ïðîïîðöèîíàëüíûì ðîñòó äåíåæíîé ìàññû, åñëè áû âñå ôèðìû ìåíÿëè ñâîè öåíû

îäíîâðåìåííî, íåçàâèñèìî îò ðåàëüíîé æåñòêîñòè. Ýòîò ïîñòóëàò àíàëîãè÷åí òîìó, ÷òî íåîáõîäèìà

êàê íîìèíàëüíàÿ, òàê è ðåàëüíàÿ æåñòêîñòü. Ïî ñóòè, íåñèíõðîííîñòü çäåñü ÿâëÿåòñÿ ôîðìîé íîìè-

íàëüíîé æåñòêîñòè. Âî-âòîðûõ, ýôôåêò áûë áû ñîâñåì äðóãèì, åñëè áû èçìåíåíèå äåíåæíîé ìàññû

áûëî áû îæèäàåìûì. Â òàêîì ñëó÷àå, ñîãëàñíî (3), öåíû íà÷àëè áû ðàñòè êàê òîëüêî ïîÿâèëàñü áû

èíôîðìàöèÿ î áóäóùåì èçìåíåíèè äåíåæíîé ìàññû è ñëåäîâàòåëüíî, ðåàëüíûé ýôôåêò áûë áû äðó-

ãèì (ñíà÷àëà áûëî áû ïàäåíèå ïðîèçâîäñòâà). Ñëåäîâàòåëüíî, äåíåæíûå âëàñòè íå ìîãóò ïîñòîÿííî

ïîääåðæèâàòü óðîâåíü ïðîèçâîäñòâà âûñîêèì, ðåãóëÿðíî óâåëè÷èâàÿ äåíåæíóþ ìàññó. Â òðåòüèõ, â

óñëîâèÿõ âûñîêîé èíôëÿöèè ôèðìû ñòàëè áû âûáèðàòü äëÿ ñåáÿ áîëåå ÷àñòîå èçìåíåíèå öåíû (åñëè èì

ïîçâîëèòü äåëàòü òàêîé âûáîð, ÷òî ëîãè÷íî). Ñëåäîâàòåëüíî, ïðè âûñîêîé èíôëÿöèè äîïîëíèòåëüíîå

äåíåæíîå ñòèìóëèðîâàíèå ýêîíîìèêè ìåíåå ýôôåêòèâíî.

4 Ýìïèðè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ

Ëþáàÿ òåîðèÿ, êàêàÿ êðàñèâàÿ îíà áû íå áûëà, äîëæíà ïðîéòè ïðîâåðêó äàííûìè. Íîâîêåéíñèàíñêàÿ

òåîðèÿ íå ÿâëÿåòñÿ èñêëþ÷åíèåì, è ïîýòîìó áûëî ïðîâåäåíî îãðîìíîå êîëè÷åñòâî ýìïèðè÷åñêèõ èñ-

ñëåäîâàíèé, ïðîâåðÿþùèõ äîñòîâåðíîñòü âûøåèçëîæåííûõ âûâîäîâ. Ìíîãèå èç íèõ îïèñàíû â Taylor

(1999) è ñàìûå çíà÷èìûå èç íèõ áóäóò îïèñàíû íèæå.

Îäèí èç ïåðâûõ êîñâåííûõ òåñòîâ áûë îïèñàí â Ball et al. (1988), êîòîðûå ïðîâåðèëè ãèïîòåçó, ÷òî

â óñëîâèÿõ âûñîêîé èíôëÿöèè ðåàëüíûé ýôôåêò íîìèíàëüíûõ øîêîâ äîëæåí áûòü íèæå. Îíè ðåãðåñ-

ñèðîâàëè èçìåíåíèÿ ðåàëüíîãî ÂÂÏ íà èçìåíåíèÿ íîìèíàëüíîãî ÂÂÏ â ðÿäå ñòðàí è ïîëó÷èëè äëÿ

êàæäîé êîýôôèöèåíò, ïîêàçûâàþùèé ïðîöåíò íîìèíàëüíîãî øîêà, èìåþùèé ðåàëüíûé ýôôåêò. Äà-

ëåå ýòîò êîýôôèöèåíò ðåãðåññèðîâàëè íà îáùèé óðîâåíü èíôëÿöèè â ýòèõ ñòðàíàõ è íàøëè çíà÷èìûé

îòðèöàòåëüíûé êîýôôèöèåíò, ÷òî ïîäòâåðæäàåò ýòó òåîðèþ.

Èññëåäîâàíèÿ Ball et al. (1988) áûëè ïðîäîëæåíû ðÿäîì àâòîðîâ. Íàïðèìåð, Zamulin (2000) ïî-

êàçàë, ÷òî ðåàëüíûé ýôôåêò íîìèíàëüíûõ øîêîâ äîëæåí áûòü ìåíüøå â îòêðûòîé ýêîíîìèêå, òàê

êàê ïîñëå äåíåæíîãî øîêà âàëþòíûé êóðñ ìåíÿåòñÿ ñðàçó è, ñëåäîâàòåëüíî, öåíû èìïîðòíûõ òîâàðîâ

ðàñòóò. Â ðåçóëüòàòå, äîìàøíèå ïðîèçâîäèòåëè áûñòðåå ìåíÿþò ñâîè öåíû. Ðåãðåññèè ïîêàçàëè, ÷òî
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êîýôôèöèåíòû Ball et al. (1988) îòðèöàòåëüíî çàâèñÿò îò äîëè èìïîðòà â ýêîíîìèêå. Â äðóãîì èñ-

ñëåäîâàíèè, Kiley (2000) ïðîäåìîíñòðèðîâàë, ÷òî â ñòðàíàõ ñ âûñîêîé èíôëÿöèåé ïðîäîëæèòåëüíîñòü

øîêîâ ìåíüøå, ÷åì â ñòðàíàõ ñ íèçêîé èíôëÿöèåé, ÷òî òîæå ñîîòâåòñâóåò âûøåèçëîæåííîé ëîãèêå.

Òàêæå áûë ïðîâåäåí ðÿä ïðÿìûõ èññëåäîâàíèé íà ìèêðî-óðîâíå. Íàáëþäåíèÿ öåí â ðàçíûõ ìàãàçè-

íàõ è êàòàëîãàõ ïîêàçàëè, ÷òî öåíû íà ïîòðåáèòåëüñêèå òîâàðû â ÑØÀ ìåíÿþòñÿ â ñðåäíåì ðàç â ãîä

(Taylor 1999). Íàøè ñîáñòâåííûå èññëåäîâàíèÿ íà ïðèìåðå îäíîãî óíèâåðìàãà â Ìîñêâå ïîêàçûâàþò,

÷òî öåíû íà òîâàðû íå èçìåíÿþòñÿ â òå÷åíèè íåñêîëüêèõ ìåñÿöåâ. Â èíòåðåñíîì èññëåäîâàíèè Blinder

(1998) ïðîâåëè îïðîñû ìåíåäæåðîâ, áîëüøàÿ ÷àñòü èç êîòîðûõ ñêàçàëè, ÷òî îíè ðåäêî ìåíÿþò öåíû,

áîÿñü êîíêóðåíöèè, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò òåîðèè ðåàëüíîé æåñòêîñòè.

5 Ïðèìåíåíèå ê Ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå

Íîâîêåéíñèàíñêàÿ òåîðèÿ âïîëíå ïðèìåíèìà â ëþáîé ñòðàíå, õîòÿ äàæå âíóòðè ýòîé òåîðèè âèäíî, ÷òî

öåíû äîëæíû áûòü ìåíåå æåñòêèìè â óñëîâèÿõ âûñîêîé èíôëÿöèè. Îäíàêî äàæå ñàì ôàêò âûñîêîé

èíôëÿöèè êîñâåííî ñâèäåòåëüñòâóåò î íåêîòîðîé íåãèáêîñòè öåí: åñëè äåíåæíûå âëàñòè ðàçäóâàþò

äåíåæíîå ïðåäëîæåíèå â öåëÿõ ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè, òî ýòî îçíà÷àåò, ÷òî, ïî èõ ìíåíèþ, öå-

íû íå îòðåàãèðóþò ñðàçó è äîïîëíèòåëüíûå äåíüãè áóäóò èìåòü íåêîòîðûé ñòèìóëèðóþùèé ýôôåêò.

Òàê æå ïîñòóïàþò è ìíîãèå äðóãèå ïðàâèòåëüñòâà, ñëåäîâàòåëüíî, òàêîå ïîâåäåíèå ñëîæíî îáúÿñíèòü

íåðàöèîíàëüíîñòüþ.

Îäíàêî èíôëÿöèÿ â Ðîññèè íå òàê óæ âåëèêà, ñëåäîâàòåëüíî, íåò íèêàêèõ ïðè÷èí ïîëàãàòü, ÷òî

öåíû â íàøåé ñòðàíå àáñîëþòíî ãèáêè. Êàê óæå áûëî ñêàçàíî âûøå, íà ïðèìåðå îäíîãî óíèâåðìàãà

ìû óâèäåëè, ÷òî öåíû òîâàðîâ ìåíÿþòñÿ â ñðåäíåì ðàç â íåñêîëüêî ìåñÿöåâ. Ëåãêî òàêæå óâèäåòü,

÷òî î÷åíü íåãèáêèìè ÿâëÿþòñÿ òàðèôû åñòåñòâåííûõ ìîíîïîëèé, êîòîðûå èçìåíÿþòñÿ òîëüêî âðåìÿ îò

âðåìåíè è íå áåç àêòèâíîãî âìåøàòåëüñòâà ñî ñòîðîíû ïîëèòèêîâ. Òàêèì îáðàçîì, âñÿ âûøåèçëîæåííàÿ

òåîðèÿ èçíà÷àëüíî íå ïðåäíàçíà÷àëàñü äëÿ êàêîé-ëèáî êîíêðåòíîé ñòðàíû, è Ðîññèÿ èñêëþ÷åíèåì íå

ÿâëÿåòñÿ - îòëè÷àþòñÿ òîëüêî çíà÷åíèÿ ïàðàìåòðîâ.

Íî â Ðîññèè åñòü îäèí îñîáûé ëþáîïûòíûé ôàêò, îáúÿñíÿåìûé òîé æå òåîðèåé - äîëëàðîâàÿ íî-

ìèíàöèÿ öåí, îñîáî ïîïóëÿðíàÿ â íà÷àëå 1990-õ ãîäîâ, äàæå ïîáóäèâøàÿ ïðåçèäåíòà çàïðåòèòü òàêóþ

ïðàêòèêó çàêîíîäàòåëüíî. Îäíàêî ýòîò çàêîíîäàòåëüíûé çàïðåò âñå ðàâíî ÷àñòî îáõîäèòñÿ èñïîëüçîâà-

íèåì "óñëîâíûõ åäèíèö". Òàêóþ "äîëëàðèçàöèþ" ìîæíî âïîëíå îáúÿñíèòü íåãèáêîñòüþ öåí: ôèðìû,

íå æåëàþùèå ÷àñòî ìåíÿòü ñâîè ðóáëåâûå öåíû ïðè âûñîêîé èíôëÿöèè, ôèêñèðóþò öåíû â äîëëà-

ðàõ, ÷òî ïîçâîëÿåò èì äîëüøå äåðæàòü öåíû íåèçìåííûìè, òàê êàê îáìåííûé êóðñ â öåëîì ñëåäóåò

èíôëÿöèè.

Ìîæíî ïðîäåìîíñòðèðîâàòü îïòèìàëüíîñòü òàêîãî âûáîðà, èñïîëüçóÿ àïïàðàò, ñõîäíûé ñ ïîêàçàí-

íûì âûøå. Ïðåäïîëîæèì ïðîñòóþ ìîäåëü, â êîòîðîé êàæäàÿ ôèðìà íàçíà÷àåò öåíó ñî ñòîõàñòè÷åñêîé
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÷àñòîòîé α è ÷òî èíôëÿöèÿ ñòàáèëüíà íà óðîâíå µ. Äàëåå, îïòèìàëüíàÿ (â êàæäûé ìîìåíò âðåìåíè)

öåíà â ëîãàðèôìàõ âûðàæåíà ÷åðåç

p∗t − pt = φ(yt − ȳ), (4)

ãäå pt - îáùèé óðîâåíü öåí, yt - óðîâåíü ïðîèçâîäñòâà, à ȳ - "åñòåñòâåííûé" óðîâåíü ïðîèçâîäñòâà,

ôèêñèðîâàííûé âî âðåìåíè, òî åñòü óðîâåíü, ïðè êîòîðîì âñå ïðîèçâîäñòâåííûå ìîùíîñòè çàíÿòû è

ê êîòîðîìó yt âîçâðàùàåòñÿ â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. Îòêëîíåíèÿ îò åñòåñòâåííîãî óðîâíÿ ïðî-

èñõîäÿò òîëüêî â ðåçóëüòàòå øîêîâ ñî ñòîðîíû ñïðîñà. Çàìåòèì, ÷òî ìàëîå çíà÷åíèå φ ñîîòâåòñòâóåò

ñèëüíîé ðåàëüíîé æåñòêîñòè, òàê êàê îïòèìàëüíàÿ öåíà â òàêîì ñëó÷àå áîëüøå ïðèâÿçàíà ê îáùåìó

óðîâíþ öåí, ÷åì ê èçáûòî÷íîìó ñïðîñó. Åñëè æå φ = 1, òî ôèðìû ìåíÿþò ñâîè öåíû ïðîïîðöèîíàëüíî

ñïðîñó, òî åñòü, íå îáðàùàþò âíèìàíèÿ íà êîíêóðåíòîâ.

Äàëåå, îáùèé ñïðîñ ôîðìèðóåòñÿ â ýêîíîìèêå äåíåæíîé ìàññîé mt, ðàñòóùåé ñî ñêîðîñòüþ µ, êàê

è èíôëÿöèÿ. Ïðîèçâîäñòâî â êàæäûé ìîìåíò âðåìåíè îïðåäåëÿåòñÿ ñîîòíîøåíèåì

yt = mt − pt, (5)

÷òî åñòü îáû÷íîå óñëîâèå â ëîãàðèôìàõ ñî ñêîðîñòüþ îáðàùåíèÿ äåíåã, ïðèðàâíåííîé ê åäèíèöå.

Ïðè òàêîé ôîðìóëèðîâêå, èíôëÿöèÿ ÷åòêî ñëåäóåò äåíåæíîé ìàññå, ò.å., mt = pt = µt? è íèêàêèõ

îòêëîíåíèé îò åñòåñòâåííîãî óðîâíÿ ïðîèçâîäñòâà íå ïðîèñõîäèò - ýêîíîìèêà íàõîäèòñÿ â ñòàöèîíàð-

íîì ðåæèìå ñ åñòåñòâåííûì óðîâíåì ïðîèçâîäñòâà è ìîíîòîííîé èíôëÿöèåé. Ïðè ýòîì öåíà êàæäîé

ôèðìû îòëè÷àåòñÿ îò îáùåãî óðîâíÿ öåí, ïîñêîëüêó îíà íåãèáêàÿ â òå÷åíèå êàêîãî-òî âðåìåíè, íî â

ñèëó ñèììåòðè÷íîñòè, âñå öåíû óñðåäíÿþòñÿ äî óðîâíÿ pt. Òîãäà èç (4) ïîëó÷àåì, ÷òî æåëàåìàÿ öåíà

ôèðìû â êàæäûé ìîìåíò - ýòî ñðåäíèé óðîâåíü öåí pt, òàê êàê ïåðâàÿ ÷àñòü (4) ðàâíà íóëþ. Â òàêîì

ñëó÷àå, ôèðìà, íàçíà÷àþùàÿ öåíó â ðóáëÿõ â ìîìåíò 0, ðåøàåò çàäà÷ó

min
pi

E0
K

2

∫ ∞
0

e−(α+r)t(pi − pt)2dt. (6)

Ðåøåíèå ýòîé çàäà÷è -

p∗i =
µ

α+ r
,

à îæèäàåìûå ïîòåðè -

E0Lr =
K

2
µ2

(α+ r)3
.

Òàêèì îáðàçîì ìû âèäèì ÷òî îïòèìàëüíàÿ öåíà çàâèñèò ïîëîæèòåëüíî îò èíôëÿöèè, ÷òî ëîãè÷íî: åñëè

èíôëÿöèÿ âûñîêàÿ, òî îïòèìàëüíàÿ öåíà áóäåò ðàñòè áûñòðî è ñåé÷àñ ñòîèò íàçíà÷èòü öåíó, ÿâëÿþùó-

þñÿ âçâåøåííûì ñðåäíèì áóäóùèõ îïòèìàëüíûõ öåí. Îæèäàåìûå ïîòåðè òîæå ïîëîæèòåëüíî çàâèñÿò

îò èíôëÿöèè, òàê êàê ïðè âûñîêîé èíôëÿöèè âûáðàííàÿ ñåãîäíÿ öåíà áóäåò ñèëüíî çàíèæåííîé, à ê

êîíöó ïðîìåæóòêà ôèêñàöèè öåíû - ñèëüíî çàâûøåííîé.
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Òåïåðü ïðåäïîëîæèì, ÷òî öåíó ìîæíî íàçíà÷èòü è â äîëëàðàõ, êîãäà âñå êîíêóðåíòû íàçíà÷àþò

öåíó â ðóáëÿõ. Â òàêîì ñëó÷àå, çàäà÷à ôèðìû ñëåäóþùàÿ:

min
pf
i

E0
K

2

∫ ∞
0

e−(α+r)t(et + pfi − pt)
2dt, (7)

ãäå et - ëîãàðèôì âàëþòíîãî êóðñà, âûðàæåííûé â ðóáëÿõ çà îäèí äîëëàð, à pfi - äîëëàðîâàÿ öåíà,

êîòîðóþ íàçíà÷àåò ôèðìà. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî êóðñ ðàñòåò ñî ñêîðîñòüþ èíôëÿöèè, íî ñ îïðåäå-

ëåííîé äèñïåðñèåé σ2. Òî åñòü â êàæäûé ìîìåíò âðåìåíè îáìåííûé êóðñ - ñëó÷àéíàÿ ïåðåìåííàÿ ñ

ðàñïðåäåëåíèåì

et ∼ (µt, σ2).

Ïðè òàêèõ óñëîâèÿõ ôèðìà âûáèðàåò öåíó

pf∗i = 0.

Ëîãàðèôì öåíû ðàâåí íóëþ, ñëåäîâàòåëüíî ñàìà öåíà ðàâíà åäèíèöå (îäèí äîëëàð), ÷òî åñòü ðåçóëüòàò

íîðìàëèçàöèè. Èäåÿ â òîì, ÷òîáû íàçíà÷èòü öåíó â îäèí äîëëàð è ðóáëåâûé àíàëîã áóäåò ðàñòè

ïðèìåðíî âìåñòå ñ èíôëÿöèåé. Îæèäàåìûå ïîòåðè â òàêîì ñëó÷àå:

Ld =
K

2
σ2

(α+ r)
.

Òàêèì îáðàçîì, ïîòåðè âûçâàíû òîëüêî âîëàòèëüíîñòüþ êóðñà. Åñëè áû êóðñ ÷åòêî ñëåäîâàë èíôëÿ-

öèè, òî ïîòåðü áû íå áûëî âîîáùå è äîëëàðîâàÿ íîìèíàöèÿ áûëà áû äîìèíèðóþùåé ñòðàòåãèåé ïðè

ëþáîé èíôëÿöèè. Â äàííîé æå ñèòóàöèè ôèðìà ìîæåò ïðåäïî÷åñòü óñòàíàâëèâàòü öåíó â ðóáëÿõ,

åñëè îæèäàþòñÿ áîëüøèå êîëåáàíèÿ êóðñà. ×òîáû ïîíÿòü ýòîò ðåçóëüòàò, ïðåäñòàâèì ñåáå ñèëüíóþ

äåâàëüâàöèþ ðóáëÿ. Åñëè öåíà ôèðìû çàôèêñèðîâàíà â äîëëàðàõ, òî òàêàÿ ôèðìà ñðàçó òåðÿåò êîí-

êóðåíòíîñïîñîáíîñòü ïî ñðàâíåíèþ ñ ôèðìàìè, íîìèíèðóþùèìè öåíû â ðóáëÿõ.

Êàêîâû æå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîñëåäñòâèÿ òàêîé "äîëëàðèçàöèè"? Ãëàâíîå, ÷òî åñëè âñå ôèðìû

ïåðåéäóò íà äîëëàðîâûå öåíû, ðóáëåâûå öåíû ñòàíóò íàìíîãî áëèæå ê ãèáêèì. Äåíåæíàÿ ýêñïàíñèÿ

âëå÷åò çà ñîáîé áûñòðîå óäîðîæàíèå äîëëàðà è, ñëåäîâàòåëüíî, ìãíîâåííûé ðîñò öåí â ýêîíîìèêå.

Òàêèì îáðàçîì, äåíåæíûå âëàñòè ëèøàþòñÿ îäíîãî èç ðû÷àãîâ âëèÿíèÿ íà ýêîíîìèêó. Ñ äðóãîé

ñòîðîíû, ýòî äîëæíî îáëåã÷èòü äëÿ äåíåæíûõ âëàñòåé çàäà÷ó ñíèæåíèÿ èíôëÿöèè, òàê êàê ñîêðàùåíèå

äåíåæíîé ìàññû èëè óìåíüøåíèå òåìïîâ åå ïðèðîñòà íå âëå÷åò çà ñîáîé ðåöåññèþ.

6 Çàêëþ÷åíèå

Äàííûé îáçîð ïîçíàêîìèë ÷èòàòåëÿ ñ îñíîâíûìè âûâîäàìè íîâîêåéíñèàíñêîé òåîðèè íåãèáêîñòè öåí,

ãëàâíûìè äîñòèæåíèÿìè êîòîðîé ÿâëÿþòñÿ îáúÿñíåíèÿ ðåàëüíûõ ýôôåêòîâ äåíåæíûõ øîêîâ è ïðî-

äîëæèòåëüíûõ ôëóêòóàöèé ýêîíîìèêè. Áûëî ïðîäåìîíñòðèðîâàíî, ÷òî íåãèáêîñòü öåí ïðè îïðåäåëåí-

íûõ óñëîâèÿõ âëå÷åò òîëüêî ìàëûå ïîòåðè äëÿ êàæäîé îòäåëüíî âçÿòîé ôèðìû. Äàëåå, áûëè ïîêàçàíû
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ðàçíûå ìåòîäû ìîäåëèðîâàíèÿ íåãèáêèõ öåí. Â çàêëþ÷åíèå, áûëî ïðîäåìîíñòðèðîâàíî, ÷òî ðàñïðî-

ñòðàíåííàÿ ïðàêòèêà íîìèíàöèè öåí â äîëëàðàõ â Ðîññèè ëåãêî îáúÿñíÿåòñÿ èìåííî íîâîêåéíñèàíñêîé

òåîðèåé.
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