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Ýêçàìåí ñîñòîèò èç òðåõ êîíöåïòóàëüíûõ âîïðîñîâ è äâóõ ôîðìàëüíûõ çàäà÷. Ñóììàðíîå

êîëè÷åñòâî áàëëîâ � 100. Â îòâåòàõ ïðèâåäèòå ìàòåìàòè÷åñêèå âûêëàäêè âåçäå, ãäå íåîáõî-

äèìî, è ýêîíîìè÷åñêóþ èíòåðïðåòàöèþ âåçäå, ãäå âîçìîæíî. Óäà÷è!

I. Âîïðîñû ¾âåðíî / íåâåðíî / íåÿñíî¿ (39 áàëëîâ).

Äàéòå ðàçâåðíóòûå êîììåíòàðèè íà ñëåäóþùèå óòâåðæäåíèÿ, ÷åòêî îïðåäåëÿÿ âñå íåîá-

õîäèìûå ïîíÿòèÿ è, ãäå íóæíî, ïðîïèñûâàÿ ñäåëàííûå ïðåäïîëîæåíèÿ. Îäíîñëîæíûé îòâåò

ïðèíåñåò Âàì íîëü áàëëîâ.

1. (13 áàëëîâ) Ïðîñòîå ïðàâèëî äåíåæíîé ïîëèòèêè Òýéëîðà it = α + γπ(πt − π̄) + γxxt,

ãäå it � íîìèíàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, óñòàíàâëèâàåìàÿ öåíòðîáàíêîì, πt � èíôëÿöèÿ, à

xt � ðàçðûâ ÂÂÏ, ïðè ïðàâèëüíûõ ïàðàìåòðàõ ïîëíîñòüþ îòâå÷àåò îñíîâíûì ïðèíöèïàì îï-

òèìàëüíîé ðåàêöèè âëàñòåé íà øîêè ñî ñòîðîíû èíôëÿöèè, ñïðîñà è òåõíîëîãèè, ïîëó÷åííûì

â ðàìêàõ íîâîé êåéíñèàíñêîé òåîðèè.

2. (13 áàëëîâ) Òåîðèÿ è ýìïèðè÷åñêèå íàáëþäåíèÿ ãîâîðÿò î òîì, ÷òî âûáîð ìåæäó äå-

íåæíîé è âàëþòíîé ñòàáèëèçàöèåé (money vs. exchange rate based stabilizations) îïðåäåëÿåò íå

ñòîëüêî íàëè÷èå, ñêîëüêî âðåìÿ íà÷àëà ðåöåññèè.

3. (13 áàëëîâ) Âåñü ýôôåêò ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè íà àãðåãèðîâàííûé ñïðîñ ïðè Ðèêàð-

äèàíñêîé ýêâèâàëåíòíîñòè îïðåäåëÿåòñÿ óðîâíåì ãîñðàñõîäîâ. Â îáùåì æå ñëó÷àå, íà ñïðîñ

âëèÿþò è äðóãèå ýëåìåíòû ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè.

II. Çàäà÷è

4. Äåíåæíàÿ ïîëèòèêà ïðè ðàçíûõ ïðåäñåäàòåëÿõ öåíòðîáàíêà (28 áàëëîâ).

Ðàññìîòðèì äâóõïåðèîäíóþ ìîäåëü ñ ðàöèîíàëüíûìè îæèäàíèÿìè, â êîòîðîé ó âëàñòè

ìîæåò áûòü ëèáî ¾êîíñåðâàòèâíûé¿ ïðåäñåäàòåëü öåíòðîáàíêà, ôóíêöèÿ ïîòåðü êîòîðîãî çà-

âèñèò òîëüêî îò èíôëÿöèè (Lt = π2
t ), ëèáî ¾ëèáåðàëüíûé¿ ïðåäñåäàòåëü, ïîòåðè êîòîðîãî

âûðàæàþòñÿ êàê

L = L1 + L2, Lt = π2
t + (yt − ȳ)2, t = 1, 2.

Êðèâàÿ Ôèëëèïñà çàäàíà êàê íåîêëàññè÷åñêàÿ:

yt = πt − πet + (1− η)ȳ,

ãäå η � ïàðàìåòð ñîñòîÿíèÿ ýêîíîìèêè, ïðèíèìàþùèé çíà÷åíèå 0 ëèáî 1, à πet � îæèäàåìàÿ

èíôëÿöèÿ íà ýòîò ïåðèîä. Â ïåðâîì ïåðèîäå íàñåëåíèå îæèäàåò, ÷òî ïðåäñåäàòåëü öåíòðîáàíêà

êîíñåðâàòèâåí ñ âåðîÿòíîñòüþ q, à â âî âòîðîì ïåðèîäå ïåðåñìàòðèâàåò ýòó âåðîÿòíîñòü â

çàâèñèìîñòè îò íàáëþäåíèé ïåðâîãî ïåðèîäà.
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Ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ñîáûòèé ñëåäóþùàÿ. Ñíà÷àëà ðåàëèçóåòñÿ ïàðàìåòð η, êîòîðûé îñòà-

åòñÿ ïîñòîÿííûì îáà ïåðèîäà. Çàòåì íàñåëåíèå ôîðìèðóåò îæèäàíèÿ èíôëÿöèè ïåðâîãî ïå-

ðèîäà. Çàòåì öåíòðîáàíê âûáèðàåò èíôëÿöèþ è âûïóñê ïåðâîãî ïåðèîäà. Çàòåì íàñåëåíèå

ôîðìèðóåò îæèäàíèÿ èíôëÿöèè âòîðîãî ïåðèîäà. Çàòåì öåíòðîáàíê âûáèðàåò èíôëÿöèþ è

âûïóñê âòîðîãî ïåðèîäà.

à) (8 áàëëîâ) Ïðåäïîëîæèì, η = 0. Íàéäèòå óñëîâèÿ, ïðè êîòîðûõ ñòðàòåãèÿ ëèáåðàëüíîãî
ïðåäñåäàòåëÿ äåðæàòü èíôëÿöèþ íóëåâîé â îáà ïåðèîäà áóäåò ðàâíîâåñíîé.

á) (20 áàëëîâ) Ïðåäïîëîæèì, η = 1. Íàéäèòå óñëîâèÿ, ïðè êîòîðûõ ñòðàòåãèÿ ëèáåðàëü-

íîãî ïðåäñåäàòåëÿ èíôëèðîâàòü â îáà ïåðèîäà áóäåò ðàâíîâåñíîé. Ïîêàæèòå, ÷òî ïðè ýòîé

ñòðàòåãèè íóëåâàÿ èíôëÿöèÿ â ïåðâîì ïåðèîäå îçíà÷àåò äëÿ íàñåëåíèÿ, ÷òî ïðåäñåäàòåëü êîí-

ñåðâàòèâåí ñ âåðîÿòíîñòüþ 1.

5. Âàëþòíàÿ ñòàáèëèçàöèÿ ïðè ãèáêîé èíôëÿöèè (33 áàëëà).

Ïðåäñòàâèì ñåáå âåðñèþ ìîäåëè Calvo and Vegh (1999) ñ ãèáêîé èíôëÿöèåé, íî æåñòêèìè

öåíàìè. Ïîòðåáèòåëè ìàêñèìèçèðóþò∫ ∞
0

e−βt(ln cTt + ln cNt + lnmt)dt

ïðè îãðàíè÷åíèè

b0 +m0 +
∫ ∞

0
e−rt(yT +

yNt
et

+ τt) =
∫ ∞

0
e−rt(cTt +

cNt
et

+ itmt),

ãäå cTt è cNt � ïîòðåáëåíèå òîðãóåìîãîãî è íåòîðãóåìîãî òîâàðîâ, yT � ïîñòîÿííîå ïî âðåìåíè

íàäåëåíèå òîðãóåìîãî òîâàðà, yNt � ïðîèçâîäñòâî íåòîðãóåìîãî òîâàðà, îïðåäåëÿåìîå ñïðîñîì.

Ðåàëüíûå äåíüãè mt ≡Mt/P
T
t âûðàæåíû â öåíàõ òîðãóåìîãî òîâàðà, et ≡ P Tt /PNt � ðåàëüíûé

êóðñ, P Tt , P
N
t � öåíû òîðãóåìîãî è íåòîðãóåìîãî òîâàðà, it ≡ r + εt � íîìèíàëüíûé ïðîöåíò,

r = β � ìèðîâàÿ ðåàëüíàÿ ñòàâêà è äèñêîíò, εt ≡ Ṗ Tt /P Tt � íîðìà äåâàëüâàöèè.

Òàêæå ïðåäïîëîæèì, ÷òî èíôëÿöèÿ â íåòîðãóåìîì ñåêòîðå πt ≡ ṖNt /PNt ìîæåò èçìåíÿòüñÿ

ñêà÷êîì, à óðîâåíü öåí � íåò. Ïîâåäåíèå èíôëÿöèè ïðè îòñóòñòâèè øîêîâ çàäàíî êàê

π̇t = −φ(cNt − ȳN ), (1)

ãäå ȳN � åñòåñòâåííûé óðîâåíü âûïóñêà.

à) (5 áàëëîâ) Îáúÿñíèòå, ÷òî îçíà÷àåò óðàâíåíèå äëÿ èíôëÿöèè (1).

á) (7 áàëëîâ) Âûâåäåòå óñëîâèÿ ïåðâîãî ïîðÿäêà äëÿ ïîòðåáèòåëÿ.

â) (10 áàëëîâ) Ïðîàíàëèçèðóéòå ýôôåêò óìåíüøåíèÿ íîðìû äåâàëüâàöèè ñ ε > 0 äî íóëÿ.

Äëÿ ýòîãî ïðåäñòàâüòå ìîäåëü â ðàìêàõ ñèñòåìû äâóõ äèôôåðåíöèàëüíûõ óðàâíåíèé äëÿ ïå-

ðåìåííûõ et è πt. Íàðèñóéòå ôàçîâûé ïîðòðåò è ïðîàíàëèçèðóéòå ýôôåêò òàêîé äåâàëüâàöèè

ïðè òîì, ÷òî íîìèíàëüíûé êóðñ ôèêñèðóåòñÿ íà óðîâíå, íà êîòîðîì îí áûë â ìîìåíò ýòîé

ðåôîðìû.

ã) (5 áàëëîâ) ×òî äîëæíû ñäåëàòü âëàñòè ñ äåíåæíîé ìàññîé ïðè òàêîé ïîëèòèêå?

ä) (6 áàëëîâ) ×òî áóäåò, åñëè ïàðàëëåëüíî ñ èçìåíåíèåì ε äåíåæíûå âëàñòè çàõîòÿò åùå

è èçìåíèòü óðîâåíü íîìèíàëüíîãî êóðñà, òî åñòü, ñêàæåì, ïðîâåñòè ìãíîâåííóþ äåâàëüâàöèþ

âàëþòû è çàôèêñèðîâàòü êóðñ íà íîâîì óðîâíå? Êàê èçìåíèòñÿ îòâåò â (â) è (ã)?
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