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AHHOTAIA

Bsedenue. Crarbs IpeficTaBisieT co60it aHaM3 B3aMMOCBS3) OM3HeC-LIMKIOB
¥ 9KOHOMUYECKOTO POCTA, IPOBOAUTCA 0630p SBOIOLUM STOTO BOIPOCA
OT TPaJMIMOHHOTO OTPUILAHMA CBA3Y O albT€PHATMBHON KOHLIEMININ,
M3BECTHOI KaK rucrepesuc. OCHOBHOE BHUMAHME YHENIeTCA pacCMOTPEHNIO
pelIeHnit B 06/1aCTV SKOHOMIYECKON MOTUTUKHN, CHOCOOHBIX 3¢ (HeKTNBHO
IIPOTMBOCTOATD CTPYKTYPHBIM M3MEHEHVAM, BBI3BaHHBIM perjeccreil. Heo6-
XOIMMO MOJYEPKHYTh, YTO U3y4YEHNE IUCTEPE3NICA OCTAETCA BECbMA AKTY-
aZIbHBIM, ITOCKOMbKY y4eT JAHHOTO MEXaHM3Ma MOXKET AB/IATHCA KIIOYEBBIM
37IeMEHTOM Npu HOPMUPOBAHUM CTpaTernil 3¢ HeKTUBHON MaKpPO3KOHO-
MIY€CKOJ IONMUTUKM, KOTOPbIE, B CBOIO OY€pPe/ib, HallpaB/IeHbl Ha IPE0Jio-
TIeHVe CTPYKTYPHBIX IIPENATCTBUIA ¥ CTUMY/IMPOBaHNE YCTOMYMBOTO pOCTa
B 3KOHOMUKe. I]env. ViccnenoBanye BIMAHNA TUCTEPE3NCA HA IETOBbIE UKD,
IOTITOCPOYHBIIT SKOHOMIYECKMIT pOCT U GOPMUPOBaHIIE OITMAILHOI MaKpO-
SKOHOMITYECKOY ITONIUTUKY TOCYapCcTBa. Mamepuanst u memoos.. B crarbe
obparraeTcst BHMMaHE Ha MICTOPYIO 1 B3aMMOCBSI3b OIIpe/ie/IeHuit OusHec-
LUK/ ¥ TPEHJA, aHAJIM3UPYIOTCA OCHOBHbIE KaHa/Ibl IPOsABIEHNUs TUCTE-
pesuca. IIpencrasnen 0630p 1 aHaMNM3 UCCTIEHOBAHNIA, TOCBSAICHHBIX I10-
crpoenuto Mogieneii DSGE ¢ y4eToM rucTepesuca 1 €ro BAUAHUIO Ha IIpH-
HATYE pellleHNit B 06/1acTV SKOHOMUYECKOI MOUTUKN. B 3TOM KOHTeKcTe
nokasaHbl DSGE-Mopeny, OCHOBaHHbIE Ha KOHIIEIIIIM «MHCAIePhl — ayT-
caiifiepbl», 00y4eHMsI Ha IPaKTHKe U MOJIeTMPOBaHNM HAyYHO-MCCIIef0Ba-
TEJIbCKUX M OIIBITHO-KOHCTPYKTOPCKUX paboT. Pesynvmamut. Ipu ucnons-
30BaHMM TEOPETMYECKOTO MOAXOfia «MHCalAephbl — ayTcaiifiepbl» B KadecTBe
OCHOBHOII NOIMTUYECKOII Mephbl BBIEAIOT CTaOMIM3aLMIO PbIHKA TPy
yepe3 yrpasieHye nHALelt 3apaboTHoI mathl. B pamkxax DSGE-Mopeneit
PaccMOTpeHbI TAK>Ke MOAETIM C MEXaHM3MOM 00yUeHNs Ha TIPAKTHUKe, PACKpbI-
BaoIlye BO3/eIICTBYE IMCTepe3Nca Ha YUCTbIN QUCKaTbHBIN MYTbTUIIIN-
KaTop ¥ 3P PeKTUBHOCTb (UCKATBHOTO CTUMYNTNpPOBaHMsA. AHaIU3 IOKa-
3bIBaeT, YTO TYICTEPE3NC CYLIeCTBEHHO YBEIMIMBACT YMCTHII (PUCKaTbHbIA
MY/IBTUIUIVIKATOP, fienasd (pucKalIbHOe CTUMYMMpoBaHye 6onee G deKTUBHBIM
B IIEPMOJIbI PELIECCUN ¥ BOCCTAHOBIEHNS [NOITOCPOYHOTO YPOBHSA NPOU3-
BOJICTBA. IHJOTEHHOE MOJIEMPOBaHE HayYHO-VICCIENOBATENbCKIX U OIIBITHO-
KOHCTPYKTOPCKUX paboT IMOfYePKIMBAET BXXHOCTD JONATOCPOYHOI MOHETap-
HOJT He-HeJTPa/IbHOCTY M BIVISIHVSL LEeHEXXHO-KPENUTHOI HO/IMTHUKY Ha (u-
HAHCOBbIE J HHOBAI[VIOHHbIE TTOKA3aTe/M,  TAKKe 0003HAYAeT [ePCIIeKTUBbI
yIIydieHns: 671aTOCOCTOSIHYSA depe3 VCIOMb30BaHMe aCMMETPIYHbBIX MHCT-
PYMEHTOB HMOTUTUKY C YYETOM S5KOHOMIYECKOI! CIelann3anun. BoisoooL.
ITpu ydeTe ructepesuca TpeOyIOTCs creludIIecKyie Mepbl AeHeKHO-KPeANT-
HOJT 1 GVCKAIBHOM TIONMUTUKY /IS 0OeciedeHIst CTabMIM3aIi 9KOHOMUKIA.
[TomoXXMTeNbHBIT MYIBTUIIMKATOP O/IATOCOCTOSIHNS, BBIfIE/IEHHBII TIPU VC-
HI0/Ib30BAHMY (PUCKATIBHOI NOMUTHUKM, IOAYEePKMBaET ee 3P HeKTUBHOCTD
B YCNIOBUSAX IMCTepesuca. ViccienoBanme ykaspiBaeT Ha MEPCIIEKTHUBBI YIyd-
IIeHNs 6/1ar0COCTOSHMA Y MPUMEHEHUY aCMMETPUYHBIX MHCTPYMEHTOB
HOIUTHKN, OCOOEHHO € Y4eTOM S5KOHOMUYECKOI CIIeIIani3aluiL.
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by wage inflation management. DSGE models also include the models with learning-

by-doing mechanism; they show the impact of hysteresis on the net fiscal multiplier @ ®

and the efficiency of fiscal stimulus. The analysis reveals that hysteresis significantly L -54

increases the net fiscal multiplier, thus making fiscal stimulus more efficient

during recessions and recoveries in the long-run level of output. The endogenous ~ © Pankratova A. A., 2024

R&D modeling emphasizes the importance of long-run monetary non-neutrality

and the impact of monetary policy on financial and innovation performance

and outlines the prospects for welfare improvement with asymmetric policy

instruments that take into account economic specialization. Conclusion. Hysteresis

presupposes specific monetary, credit, and fiscal policy measures to ensure

economic stabilization. The positive welfare multiplier typical for fiscal policy

highlights its efficiency in hysteresis conditions. The study also points to the

prospects of better welfare with asymmetric policy tools, especially in terms of

economic specialization.
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BBEAEHUE

C MoMeHTa Havasa 17106a1bHOr0 GUHAHCO-
Boro kpmsuca B KoHIe 2000-X IT. 3KOHOMUKM
Pa3BUTBIX CTPAH 3aMETHO 3aMeJIVIJIN CBOJ POCT
II0 CPaBHEHMIO C HNPEAKPU3UCHBIM LEPUOJIOM
(o maHHBIM [1-4]), ZaHHBI BBIBOJ, BEPEH U IS
Poccmiickont @epeparyn [5; 6]. IIpogomkuTens-
HBbIJ1 ITep1Of, CTAbOTO SKOHOMIYIECKOTO PasBUTHS
II0CTIe KpM3Mca CTal 00BEKTOM OOLIMPHBIX 00-
CY>KJIeHUJi, HAaIIpaBJIeHHBIX Ha BbIsAB/IeHME (ak-
TOPOB 9TOTO CIajia. BrIckas3bIBa/iCh pasnnyHble
Teopuy, OObACHAIONIVE TIaileHlIe TEMIIOB 9KOHO-
MUYECKOTO POCTa KaK C TOYKM 3PeHMUs CIpoca
(HeZOCTaTOK CIpOCa C MOMEHTA KpU3UCa CHU3NIT
TEMII OJI'OCPOYHOTO 9KOHOMUYECKOTO POCTa),
TaK U C TOYKV 3peHMs NpeyIoKeHNs (HeJoCTaToK
VIHHOBALMII 11 leMorpadyyecKye ISMeHeHNs).

OmnbIT 17106a1bHOTO (HPVHAHCOBOTO KpuU3uca
IIOKa3aJl, YTO HET eJMHOTO IIOHMMAaHUs CBS3U
KPaTKOCPOYHBIX OV3HEC-IIMKIIOB CO CpefjHe- VI IO/
TOCPOYHBIMY TEHEHIVISIMU S9KOHOMIYIECKOTO PO-
CTa, IpUYeM Ha IpPaKTUKe AUXOTOMMUS Ou3Hec-
IIMK/IOB ¥ 9KOHOMIYECKOTO POCTa 3aHVIMAET LIeHT-
paIbHOE MECTO B COBPEMEHHOM MaKPOSKOHOMIU-
JyeckoM aHanuse. [Tox auxoToMuert MOHMMAeTCs
JeTKOe pasjerieHyie MeXXIy IOHATUAMY Ou3HecC-
I[VIK/Ia Y1 9KOHOMIYECKOTo pocTa. B pamkax fgaH-
HOJI KOHIIeNIIMY OM3HeC-IIMK/I B OCHOBHOM ¢op-
MMUPYeTCsI IIOI BO3/IEVICTBYIEM IIIOKOB COBOKYITHOTO
CIIpOCa U MPOSIB/ISIETCS B KPATKOCPOYHBIX OTKIIO-
HEHVSIX OT YCTaHOBYBILIETOCS TEMITA POCTA 9KOHO-
MUIKY, KOTOPBII1, B CBOIO O4Yepefib, CBS3aH C Ipef-
JIOXKEeHJEM U COOTHECEH C PAaBHOBECHBIM YPOBHEM
6e3paboTHIIbI, M3BECTHBIM KaK eCTeCTBEHHBII YPO-
BeHb 0e3pabOoTUIIBI, He YCKOPSIOLINIT MHQIIALNIO
(non-accelerating inflation rate of unemployment,
NAIRU).

OpHaxko, ecny yYuTHIBATh [1e0aThl, BOSHUK-
1Iye 1ocyie I7I006a/IbHOTO (PYHAHCOBOTO KPU3NCA,
CTAQHOBUTCS SICHO, YTO HY>KHO BBINTH 32 PAMKU
3TOVI JUXOTOMUM U IOTIONTHUTETHHO U3YYNUTH B3a-
VIMOCB$13b OVMI3HEC-IJVKIOB U1 9KOHOMMIYECKOTO
pocra. B cBs3u ¢ 9TUM 0COOEHHO aKTya/lbHBIMU
CTa/IV MICCTIEJOBAHYA 110 THCTEPE3NCY, BO30OHO-
BUBIINeCA rocne Kpusuca 2008 r.
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B Makp03KOHOMIYECKOI /INTepaType TepPMIH
«IVICTEpe3UC» BIIepBbIe OBbUI ABHO JICIIO/Ib30BaH
B KOHTEKCTE eBpPOIIEICKOTO pblHKa Tpyfa 1970-
1980-x rr. B pabore J. Blanchard w L. Summers
(dbeHOMeH OBUI OIpefie/ieH CIeYIoINM 00pa3oM:
«DOopMaIbHO JVHAMUIYECKYIO CYICTEMY CUMTAIOT
obmafarolieli IMCTEPesNCOM, eCT Y Hee eCTb XOTs
ObI OIHO COOCTBEHHOE 3HaYeHNe, PaBHOE HYIIIO
(v enVHUIIE, €CTIU OHO OIIPEEeNIEHO B IVICKPET-
HOM BpeMeHn). B TakoM ciydae crabuipHOe co-
CTOSIHME CUCTeMBbI OyIeT 3aBUCETh OT MCTOPUM
IIIOKOB, BO3IE/ICTBYIONIMX Ha cyucTeMy. CrremoBa-
TeJIbHO, MBI JIOJDKHBI TOBOPUTD O IPOSBJICHU I'-
crepesuca B 6e3paboTuIle, e/ TeKyIINil ypOBEeHb
6e3pabOoTHIIbI 3aBYICUT OT €€ IPOIIBIX 3HAYEeHWI
¢ koadunyenTamu, paBHbIMU eguHUIE [7].

OpHaKo IposIB/IeHNE TUCTepe3yica BO3MOXKHO
He TO/IbKO Ha PBIHKE TPYyHAa, YTO OBUIO Ipofie-
MOHCTPUPOBaHO B paboTax [8-10], moaTomy B 06-
II[eM TOf], TYICTepe31ICOM ITOHVMAIOT SBJIEHME, TIPU
KOTOPOM 9KOHOMMKA COXpaHAET CTPYKTypHbIe
M3MEeHEeHI], BbI3BaHHbIE IIPE/IIIeCTBYIOIVIMI CO-
OBITVAMY VIV IIOKAMY, JJaXKe TIOC/Ie TOTO, KaK 3TH
COOBITVIA VTN IOKM TIpOIUIN. [McTepesyic MOXeT
IPOSIBIIATHCS B TOM, YTO OTITOCPOYHBIE HETaTUB-
HbIe TTOCTIE[ICTBYUA 9KOHOMIYECKOTO CIIaia Y/IN
KpM3¥ca MOTYT OKa3aTh BIIVISIHYE Ha IOTEHLIVA/Ib-
HbIJ1 yPOBEHb IIPOM3BOJICTBA, 3aHATOCTD U JPyTHe
CTPYKTYpHBbIe aCIeKThl SKOHOMVKY JaXke B IIe-
PMOJBI BOCCTAHOBJICHNA.

Taxyum o6pasoM, TucTepe3Nic B 9KOHOMIKE,
MPOABJIAIOIINIICA B JOITOCPOYHOM BO3JEICTBUM
BPeMEeHHbIX 5KOHOMIYECKIX IIIOKOB, VIMeeT KITIO-
yeBOe 3HaYEeHNe JI/IsI TIOHMMAaHMUs Ie/IOBbIX I[VK-
JIOB U JONroCcpouHoro pocra. OH Takxe BakKeH
npy GOPMIPOBAHMY SKOHOMIYECKOI HOMUTHUKL,
IIOCKOJIbKY CTPYKTYpHbIE VI3MEeHEHVIsI, BbI3BaHHbIE
perieccueit, TpeOYIOT OT IPaBUTEIbCTBA U LIEHT-
PTbHOTO OaHKa IPUHATIA MeP, KOTOPbIe MOTYT
OBICTPO IIPOTUBOMIEIICTBOBATD CHIDKEHUIO CIIPOCa
BO BpeM: 9KOHOMIYECKOTO CIIafia.

B xoHTeKcTe rucrepesyca MOHeTapHasA He-
HeJTPa/IbHOCTD IIPEIOCTAB/IIET MHCTPYMEHTDI /LS
00pbOBI C €ro HeraTMBHBIMM ITOCIEICTBUAMIU.
BpemeHHbBIe U3MeHEHNs B IeHEXHOI IIOTNTIKE,
TaKJe KaK KOPPEKTVPOBKa IPOLIEHTHBIX CTABOK
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VIV M3MeHeHNe IeHeKHOI MacChl, MOTYT OKa3bl-
BaTb JJO/ITOCPOYHOE B/IMSIHE HA pea/IbHble SKOHO-
MIT9eCKIe ITOKasaTe/m. ITO 00CTOATEIbCTBO Tpe-
OyeT OT IleHTpaJbHBIX 6AHKOB 0C000JI BHMMA-
TEeNIbHOCTY IIPY IIPUHATUM PeIlleHNI, TOCKONbKY
uX 3¢ (PeKThl MOTYT pacIpOCTPAHATHCA 32 IIpe-
fie/Ibl KPaTKOCPOYHOII TepCIeKTUBBl ¥ BIUATD
Ha JJOJITOCPOYHBIY 9KOHOMIYECKUIT pOCT U CTa-
OMNMBHOCTb. AJleKBaTHO cOalaHCHpPOBAaHHAs Jie-
HE)XHO-KpeIUTHAA TOJIMTHUKA, YYUTHIBAIOIAsA MO-
HEeTapHYI0 He-HeNTPaIbHOCTb, MOXeT 3ddek-
TUBHO CMATYaTb IOCTE[CTBUA TUCTEPE3NCa, CIIo-
COOCTBYSI TeM CaMbIM YCTOIYMBOMY PasBUTMUIO
5KOHOMMKIL.

I'maBHas 3afjaya HaCTOAIEl CTaTbV COCTOUT
B aHa/IM3e BO3JECTBUA TUCTepe3lica Ha MeXa-
HU3MBbI JI€/IOBBIX LIMKIOB, [IOITOCPOYHBIN 3KO-
HOMUYECKUII POCT U pa3paboOTKy ONTMMAaIbHON
9KOHOMMYECKOI! MOMUTUKY TOCYyapcTBa B IIpe-
Jefax U3y4aeMoyl TeOPeTUYECKOM KOHIEIIIINA.

JenaeTca aklleHT Ha pacCMOTPEHNY 5KOHO-
MIYECKOJI TIOMUTUKYU, CIIOCOOHOI ONepaTHBHO
IPOTUBOCTOATD CTPYKTYPHBIM VI3MEHEHIIM, BO3-
HMKQIOILIVM B Pe3y/bTaTe IIOC/IeCTBUI pelieccu,
1 3¢(PeKTMBHOTO pearnpoBaHIA Ha SKOHOMIYe-
CKMe KoylebaHMs ¢ Le/IbI0 MOAep>KaHNs YCTOM -
YMBOCTY U CTUMY/IMPOBAHNA POCTA B JOITOCPOY-
HoOI1 nepcrnexTuBe. I[Ipy M3yuyeHnn BO3MOXKHBIX
HNOUTUYECKUX pellleHNII BHUMaHUe yenaeTcs
00630py paboT, MOCBAIIEHHBIX JVHAMIYECKIM CTO-
XaCTUYECKVM MOJIeJISIM OOIIer0 PaBHOBECHS, MU
DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium),
¢ rucrepesucoM. Boibop aHHOTO Kimacca Mofe-
7evt 006yC/I0B/IeH HeCKOMbKMMIY IIpu4nHaMu. Bo-
nepBblX, DSGE ABIAIOTCA pacnpOCTpaHEHHBIM
VMHCTPYMEHTOM B MaKpPO3KOHOMMYECKOM MOfie-
TMPOBAHUM, KOTOPBIN aKTMBHO MCIIONIb3yeTCs
LIeHTPa/JIbHBIMY OaHKaMM U APYTMMM OpTaHu3a-
IVAMU JI7I1 IPOTHO3MPOBAaHM 9KOHOMUYECKUX
IoKa3aTesiell ¥ aHa/IN3a BO3/1eICTBIA 9KOHOMMU-
geckoli nomuTtukn. Bo-Bropseix, DSGE-Mopenn
IIpefiIaraloT TeOPeTUYeCKylo CTPYKTYpPY, KOTO-
past MO>KeT OBbITh aflalITMPOBaHA IJIs1 MOAENMNPO-
BaHNUA Pa3IMYHBIX 3KOHOMMYECKUX SABIIEHUII,
BK/II0Yasl TYCTEPe3NC.

CraTbs uMeeT ClIefyIoIyio CTpyKTypy. CHa-
Yaja pacCMaTPUBAIOTCA VICTOPUA U B3aMIMOCBA3b
ompesienieHnit Ou3Hec-IMKIA M TpeHpa. [lanee
aHA/IM3MPYIOTCS OCHOBHbIE KaHa/Ibl MOSBJIEHNS
rycTepesyca. 3aTeM IIPOBOAUTCA 0030p Mccrte-
IOBaHMII 110 mocTpoennto mogeneit DSGE c yue-
TOM THCTepe3lca U €ro BAMAHUA Ha NPUHATHE
HONMTUYEeCKUX pelleHnit. B 3aBepmenne ¢op-
MYIMPYIOTCSI OCHOBHbIE UTOTU MCC/IEJOBAHNA.

BU3HEC-LMKN U TPEH/,

BriepBble onpesienieHyie 6M3HeC-1MKIOB OBLIO
copmynmposano B pabore W. Mitchell [11], rne
aBTOP OIIpefie/II sIB/IeHNe KaK [0C/IeoBaTe/Ib-
HOCTb KPU3UCOB, IPUBOJSAIINX K IIPOLIBETAHNIO.
Heckonbko mosxe, B pabore A. Burnsu W. Mitchell
[12], memoBble UKIIBI OBUIM OXapaKTePU30BAHBI
KaK TUII KOTeOaHWIT, COCTOALINIL U3 IO BEMOB,
IPOVICXOASAIIVX IIPUMEPHO B OFJHO U TO >Ke BpeMs
BO MHOTIX BUJIaX 9KOHOMIYECKOI IesITeTbHOCTIA,
3a KOTOPBIMU C/IefyIOT aHAJOTMYHBbIE 00IINe
CIIa/Ibl, COKPAI[EHMSI Y OXKVB/ICHNS, C/IVIBAIOLIV-
ecst B (asy mogbeMa CIeAYIOIIEro IMKIA, MpK
3TOM IIOC/Ie[JOBATEeNIbHOCTh M3MEHEHNI IIOBTO-
psieTcs1, HO He SIBJIAETCS MePUOANYECKOIL.

Ix. M. Kettuae (J. M. Keynes) B pab6ore [13]
TaK>Ke BHEC CBOJI BK/IQJ B IIOHMMaHue Ou3Hec-
IMIKJIOB, OIIPeMIesisl MX KaK IIep1Ofbl HI3KOTO PO-
CTa VU BBICOKOTI 6e3paboTuIibl, 00yC/IOB/ICHHbIE
M3MeHeHMAMU B cripoce. VcceoBaTenb paccMar-
PVBAJI Ie/IOBBIE LIMKJIbI KK COCTOsIHVE HepPaBHO-
BeCys1 10 CPaBHEHMIO C MeaM3YPOBAaHHBIM CO-
CTOsIHMEM AMHaMM4eckoro paBHoBecus. 1o ero
MHEHUIO, U3SMEHEHMS B CTPYKTYPHBIX 97IeMEeHTaX,
TaKMX KaK IIPOLIEHTHAasl CTaBKa WIU CTOMMOCTb
JIeHET, SIB/IS/INCh OCHOBHBIMY MICTOYHUKAMY 9KO-
HOMMYECKMX KOjIeOaHmIt.

Taxum 06pasoM, pasHble 9KOHOMICTbI JABAIN
OM3Hec-L[MK/IaM PaslN4Hble TPAKTOBKY, YA/
BHJIMaHJie KaK CTPYKTYPHBIM, TaK ¥ KOHBIOHKTYP-
HBIM aCIIeKTaM, 4TO CIIOCOOCTBOBANIO Oortee ITy-
OO0KOMY ITOHMMAHMIO 3TOTO C/IOXKHOTO SBJICHU.

Ho nepuona Bpicokoit nHGAYM 1970-X IT.
OCHOBHOI1 METOJ MOJIe/IMPOBAHs OV3HEC-LIVIK/IOB

BecTHuk Nepmckoro yHusepcuteta. Cepusa «IKoHOMMKax». 2024. T. 19, N2 1 1 9



Pankratova A. A.

Hysteresis in economics: Analysis of the relationship between business cycles, economic growth, and...

VI TpeHza 6BbUT OCHOBAH Ha KoHIenmyax KeitHca.
9TO 03HAYaJIO, YTO LIMKJIBI PACCMATPMBAIIICh KaK
OTK/IOHEHVE OT PaBHOBECYS, XapaKTepuU3yiollle-
rocsi IOJIHOM 3aHATOCThI0. OJTHAKO B 3TO BPeM:A
OIpefie/ieHIe JOITOCPOYHOTO PAaBHOBECHS He MO-
JIeTPOBAIOCh SIBHO.

C nosirierrieM B 1970-e rT. BBICOKOV MHIA-
IV BO3HMK/IA IOTPeOHOCTH B pa3paboTKe Teo-
PEeTIYeCKOl OCHOBBI 1A HOITOCPOYHOTO PaBHO-
Becyst. B uccnenosannu F. Kydland u E. Prescott
[14] 6m3HeC-UIMKIIBI OBV OTIpefieIeHbl KaK OT-
K/IOHEHME OT I0/ITOCPOYHbBIX PABHOBECHBIX 3Ha-
YeHWI1, TIOCTPOEHHbIX Ha OCHOBE HEeOK/Iaccuye-
ckoit mopenu Cosoy. YueHble BBe/IU INOHATHUE
CTOXaCTMYECKOTO TPEH/A, YTO O3HAYA/I0 BO3MOXK-
HOCTDb JJOOaB/I€HNsI TeXHOIOTMYECKUX MOTpsice-
HIIT, KOTOpbIe MOIJIM CTaTh ICTOYHMKOM KpaT-
KOCPOUYHBIX Kojie6aHuil. ITO, B CBOIO O4Yepenb,
IpuBesIo K GOPMUPOBAHNIO MOJIEIeli peabHbIX
OM3HeC-LIK/IOB, KOTOPbIE YIUTHIBAIOT CITyJalfHble
VI3MEHeHMs B TEXHOJIOTUY U APYTUX (pakTopax,
B/IVAOIX HA 9KOHOMIYECKYI0 aKTVBHOCTD.

Takoit mogxop cran GyHZaMeHTOM 11 60/1b-
IIMHCTBA aKaJ[eMIYeCcKNX MccnegoBanmit. JJon-
rOCpOYHasl JVHAMMUKa BBIIIYCKa OIpefesisinach
JIOITOCPOYHBIM TPEHIOM, KOTOPBbIil HesIBHO OIIpe-
fersics yepes guHaMuKy Mogenyu Cosoy. B aToir
KOHLIETILIVY [IeJIOBbIE LIVIK/IBI ITPEICTAB/IAI0T COO0I
IBVDKEHJE€ MaKPOIKOHOMIYECKVX HePEeMEHHBIX,
KOTOPBIE IT0CTIe BOSHMKHOBEHNIA IOKA CTPEMATCA
IPUCIOCOOUTHCA K YCTOYMBOMY COCTOSHMIO.
Konebanus cuMMeTpu4HBI, NUMEIOT HEOOTBILIYIO
aMIUIUTYAY C 9aCTBIMU BO3JEVICTBUAMMU B BUJe
IIOKOB T€XHOJIOTYY, IPeAIIOUTeHWIT VTN APYTHX.

ITosxe, B pabote O. Blanchard v D. Quah [15],
OBUIO IPEIIO’KEHO YeTKOe pasfie/ieHIe TeXHOIO-
TMYEeCKIX IIOKOB M IIOKOB CIIPOCa C TOYKM 3pe-
HMSI YCTOMYMBOCTY MX AVHaMUKU. [TepBbie ObUIN
OIIpefie/ieHbl KaK IOCTOSIHHBIE, B TO BpeMs Kak
BTOpBIe OXapaKTePU30BaHbI KaK BpeMeHHbIe. JTO
pas/uuye ¥MeeT BaXKHbIE IIOCTIeACTBUA I Gop-
MMPOBAHV MOTIUTUKY, IOCKOIbKY IIOCTOSTHHbIE
IIOKY TPeOyIoT 60/tee pyH/IaMEHTA/IBHBIX Y CTPYK-
TypHBIX pepopM, B TO BpeM: KaK BpeMeHHbIE LIIOKI
MOTYT ITOJJaBaThCsl KOPPEKIVN C IOMOIIIBIO ric-
Ka/TbHBIX 1 JeHe)KHO-KPEIVUTHBIX MHCTPYMEHTOB.

20

CoracHO TOYKe 3peHusd, IpeCcTaBIeHHON
B pabote R. Lucas [16], 1ieHa BpeMeHHBIX Hapylie-
HUJI CYUTAETCS HEOOJIBIIION, C YI€TOM MX BpeMeH-
HOTO U CMMMETPUYHOTO XapakTepa. ITo 06cTo-
ATE/IbCTBO OTKPbIBAET BO3MOXKHOCTM JJIA TOCY-
[lapCTBEHHOI MOIMTUKY CIIPABIIATHCA C TAKUMMU
BpPEMEHHBIMY KOJIeOaHVSIMM 1 BO3BPAILIaTh 9KO-
HOMIYIKY K YCTOIYMBOMY COCTOSTHUIO Yepe3 COOT-
BETCTBYIOIYIE Mepbl 10 CTUMYIMPOBAHMIO VIV
cnep>xuBaHyo. OIHAKO B C/Iyyae MOCTOSTHHBIX
IIIOKOB MOJXXeT IOTpeboBaTbcs Oosee TIyboKas
U CTPYKTypHas IepecTpoiika SKOHOMMKIL.

Y paccMOTpPEeHHOTO IIOAXO/A CYIIECTBYIOT SIB-
HbIe HeJIOCTaTKM. Bo-TIepBbIX, OrpaHIYeHe MO-
fienielt GM3HeC-IMKIOB TOIBKO TeXHOIOTMYECKIMI
Yl BpeMeHHBIMI LIIOKaMM, KaK IIPefII0>KeHO, MO-
JKET OCTaBJIATh B CTOPOHE ApYyTye Ba>KHbIe (pak-
TOPBI, BIUAIME HA S9KOHOMWYECKYI0 aKTVB-
HOCTb, TaKJe KaK COLMajIbHble Y OTINTIYeCKIe
M3MeHeH)sA. ITO OTpaHNYEHIe MOXKET CHU3UTD
IPUMEHUMOCTD OAXO0/]a B YC/IOBMAX KOMITIEKC-
HbIX peaTbHbIX SKOHOMIYECKUX cutyarmit. Kpome
TOTO, OLIeHKa CPaBHVMO MaJIOii IJeHbl BPEMEHHBIX
HapyILIeHNII, IpefIoKeHHas B pabore R. Lucas
[16], MO>KeT OBITD CIIOPHOIA, €C/IM Y4eCTb, YTO He-
KOTOpble BpeMEeHHbIe KO/IeOaHNA MOTYT VIMETh
3HaYNTe/IbHBIE COIVIATTbHO-9KOHOMIYECKIe I0-
CTIeICTBYA.

OpHako ¢ pasBUTHEM TEOPUU IHJOTEHHOTO
POCTa MOSBWIVCD UCC/IELOBAHNA, IIOCBALIEHHbIE
B3aJIMOJIEVICTBIIO OV3HEC-L[VIK/IOB Vi 9HJOT€HHOTO
POCTa, 4TO IO3BOJIMJIO MOJIYYUTh COBEPIIEHHO
HOBble BBIBOAIBL. B pabortax G. Stadler [17; 18]
BBISIBJICHO, YTO IIOKM CIIPOCA, PaHee pacCMaTpu-
BaeMble KaK BpeMeHHbIe, MOTYT 00/1a/jaTh I1OCTO-
SIHHBIM XapakTepoM. G. Stadler mpofeMoHCTpU-
POBAJI, YTO JieHeXKHBIE IIOKY CIIOCOOHBI BO3Jieil-
CTBOBAThb Ha 3aHATOCTb U HAKOIUIEHME 3HAHMUIL,
ABJIAIOLIVXCS OCHOBOJ 9KOHOMMYECKOTO POCTa
[18]. ]. Stiglitz mopTBepAVIT aHAIOTMYHBIN 9P PeKT
IIpY YCTIOBUMY, YTO PACXOZbl HA HAayYHbIE MCCIIe-
JIOBaHUA Y pa3pabOTKM pearupyrT Ha COCTOS-
HMeE [eI0BOro nukia [19].

BHeppeHne Mopeneil 3HJOTE€HHOTO pPOCTa
B PaMKM MCCIeIOBaHUI OM3HeC-IMK/IOB IIpef-
JlaraeT HOBYIO IIePCIIEKTVBY B aHa/M3e B3auMO-
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CBA3U MEXJY TPEH/IOM U LIIKJIOM. DTU UCCTIefI0-
BaHIIA YKa3bIBAIOT HA TO, YTO LVIK/IMYECKME SIBJIe-
HISI MOTYT OKa3bIBaTh JOITOCPOYHBIE U TOCTOSH-
Hble BO3/IeJICTBYS Ha JOJITOCPOYHbIe TeHAeHLINN
9KOHOMMKI, IIpefiocTeperasi OT HeJJOOLIeHKY B/IsI-
HY1s1 OM3HEC-LIMIK/IOB Ha OOIIYIO VHAMYIKY 9KOHO-
MUK [IpyrumMu cioBaMu, TpaeKTOpysA SKOHOMUKI
3aBUCUT OT €€ MCTOpPUM, U JJaHHaA AMHaMM4de-
CKasi 0COOEHHOCTb Ha3bIBAETCS IMCTEPE3NCOM.
ITO Ba)KHO, IIOCKOJIBKY TaKOJ ITOJX0J CIOCOOEH
KOMIIEHCHPOBaTb OTMEYEHHbIe paHee HEJOCTaTKI
MoOJie/iell peanbHBbIX OM3HeC-IMKJIOB, YIydLIast
MOHMMaHMe [OITOCPOYHBIX NTOC/TEeCTBUI IK-
JIMYECKUX KOIeOaHil B 9KOHOMUKE,

KAHA/1bl MOABNEHUA TUCTEPE3UCA

B pamkax KOHLleIIIMM THCTepe3Nica 9KOHO-
MIYeCK/e IIOKM CIIOCOOHBI OKasbIBaTh YCTOJI-
4)BOe BO3Je/ICTBME Ha 00BbeM IPOM3BOJACTBA,
0COOEHHO B IEPMOABI KPU3VCOB U Cepbe3HBIX
peneccuit. B cBA3M ¢ 3TMM B SMIMPUYECKOI N~
TepaType, IIOCBAIIEHHO IUCTePe3NCy, OCHOBHOE
BHMMaHUe Ye/A€TCs BBIABICHNIO VM ISMEPEHMIO
MEXaHV3MOB, C IIOMOIIBI0 KOTOPBIX PeIlecCuyl MO-
TYT IIOCTOSIHHO CHIDKAThb 00'beM IIPOV3BOJCTBA
VI JaXKe 3aMeJIATh IOITOCpo4HbIit poct BBII.

OpHMM 113 BO3MO>KHBIX KaHAaJIOB BO3HUKHO-
BeHMsI TUCTepe3lica AB/IseTCs ppIHOK Tpyna. Ha-
npumep, O. Blanchard w L. Summers nposenn
yicCTieloBaHMe YpoBHs 6e3paboruisl B EBpore,
BBISIBYB €TI0 BBICOKUII YPOBEHbD I10C/Ie 9KOHOMM-
geckoro kKpusuca 1970-x rr. [7]. StoT ypoBeHb
He MOT OBITb 00'bsICHEH OOBIYHBIMY MaKPOIKOHO-
MWYECKVMY VIV pRIHOYHBIMM TPYAOBBIMMU IIPO-
TUBOPEUMAMH, Y aBTOPDI BB/ TEPMUH «TVICTe-
pe3uc» M omMcaHus Takoy AuHaMukyu. OHM
IIPeII0NIOXIIIN, YTO CYIeCTBYeT BIIVISHIE Bpe-
MEHHOTO yBe/M4eHNs1 6e3paboTHIIbI Ha POCT ecTe-
CTBEHHOTO ypoBH: 6e3paboruiisl (NAIRU). [Ina
00'bsICHEeHNS CTaOV/IBHOCTY YPOBHS 6€3paboTHIIbI
TI0CTIe KPM3VICa aBTOPBI IIPUMEHI/IV MOZE/b PhIHKA
TPy/ia C y9aCTUeM «MHCAIIEPOB» U «ayTCaliiepPOB».
STOT MeTOf, IIOMOT Pa3bsCHUTD, KaK HeraTVBHbIE
IIOKM COBOKYITHOTO CIIpOca IpuBesn K popmu-
POBaHMIO CTPYKTYpPHOIT 6e3paboTuibl. B pamkax

JIAHHOVI MOJIe/TV aBTOPBI OIVCA/IY TTIOC/IeJOBATETb-
HOCTb He0/IaronpysTHBIX BO3/Ie/ICTBIIT, KOTOPbIE
chopmmpoBanyu HabMOfAEMYI0 CTaOUTBHOCTD.
Ba)KHO OTMeTHUTD, YTO B pe3y/ibTaTe TAKOTO B3au-
MOJIeVICTBUSA TIPUMEHEHIe paHHel 9KCIIAHCUOHN-
CTCKO MaKPOIKOHOMIYECKOT IOTUTHUKI, TIO MHe-
HUIO aBTOPOB, MOTTIO 651 3 (HeKTUBHO CHUBUTD
ypoBeHb Oe3paboruiipl B EBpone B yKkasaHHBIN
epuoy,.

B o6mmpHoIT muTeparype 1o MUKPOIKOHO-
MMKe TPyZa OOHapY>KMBAeTCs JOBOIBLHO OO/IBIION
HabOp Mofiesielt M AMIUPUYECKNX JAaHHBIX, TIOJI-
[IeP>KMBAOIUX KOHIEIINIO TIOCTOSIHHOTO BO3-
JIeICTBISI [IeJIOBOTO IIVIK/Ta Ha Pa3/NIHble aCIIeKThI
3QHATOCTY, YPOBHs KBMpUKALM 1 3apabOTHOI
wiatbl. Harmpumep, paboter R. Topel [20], C. Ruhm
[21], L. Kahn [22], H. Bonosckoit u JI. ITnocHu-
HOJI [23] mpencTaBiAOT yoeauTeIbHbIE JOKa3a-
TEJIbCTBA O CTAOMIBHOM BO3JEVICTBUM YTPAThI
pabourx MecT MIM BpeMeHMU, MPOBEEHHOTO
Ha pbIHKe TPYZa, Ha yPOBHM IOXOZ0B. B cBOIO Oue-
penp E. Saez, B. Schoefer, D. Seim npuBogAT sMm-
HOUPUYECKIe TOKA3aTeTbCTBA CTOVMKOTO BIUSHUSA
M3MeHEHNIT B HAJIOTOBO MOIUTHKE, CIIOCOOHBIX
BO3JIEVICTBOBATb Ha CIIPOC paboueit cuibl [24].

CTOUT OTMETUTD, 4TO B paboTe A. 3ybapena
u B. Tageit 6p10 mokasano Hamuure addexTa
rucTepesnca B JuHaMuKe 6espaboruiisl Poccun
BCJIE[ICTBYIE 3aMeJ/IEHHON peakiyy 3apaboTHOI
IUIaThI Ha MI3MEHEHV 1 IIPOV3BOJUTEbHOCTY TPY/A,
a TakXKe B pe3y/bTare notepu Gpusmieckoro Ka-
nuTaza B Mepuop Kpusuca. Takum obOpasowm,
IPOJIEMOHCTPYPOBAHO, YTO BPeMEHHOe yBe/Je-
HIie YPOBH: 06e3paboTHIIbI MOXKET OKa3aTh JIO/ITO-
CPOYHOE BO3JIEIICTBIC Ha €CTECTBEHHBII YPOBEHb
6e3paboTHUIIbL, YTO UMeEET BaXKHOE 3HAUEHE IS
OLIEHKM ITOC/IEZICTBUI KPMU3UCHBIX cuTyanuit. Ot-
ME€YEHO TaKXe, YTO JE/I0BOM LMK/ YCTOMYNBO
B/IMsIET Ha 3aHATOCTD, YPOBeHb KBamudukanmm
U foxonnl [25]. DTy BBHIBOABI NMOAYEPKUBAIOT
HeOOXOMMOCTD paspaboTky 3¢pdeKTMBHOI MaK-
POSKOHOMIYIECKOT TIOMUTHKH C L[e/IbI0 0becrede-
HMsI YCTOYMBOTO BOCCTAHOBJIEHVSI PHIHKA TPyZa
HIOCTIe KPU3VMCHBIX CUTYaLIMil.

PBIHOK Tpyga fB/sETCS He eAMHCTBEHHBIM
KaHa/IOM BO3HMKHOBeHus rucrepesuca. Kak 6p110
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II0Ka3aHO, JIMTepaTypa IO SHZOTEHHOMY POCTY
PacKpbIBaeT BO3MOXKHOCTb YCTAHOBJICHVSI CBSI3U
MeXly 9KOHOMIUYECKVMY IIOKaMM U UX YCTOM-
YMBBIM BO3JEVICTBMEM Ha IPOIeCChl 9KOHOMU-
gecKoro pocta. CylecTByeT MHO>KeCTBO MOZIeTel
9HJJOTEHHOTO POCTa, KaXk/jasi 13 KOTOPbIX ONN-
paeTcsi Ha COOCTBEHHBII HAOOp MepeMeHHBIX I
6o71ee TIy0OKOTO IIOHVMAaHVSI MEXaHM3MOB 1071
TOCPOYHOTO Pa3BUTHA. BaXHO OTMETUTD, 4TO
KaK/jasi U3 9THX IlepPeMEHHbIX MOXKET OBITh IIOTEH-
1a/1bHO 3¢ (GEeKTBHBIM SMIMPUYECKVM KaHAJIOM
JUIA IIPOBEPKY TUIIOTE3bI TUCTepe3lica MyTeM U3y-
YeHVS YCTONYMBOCTY U BO3MOXKHBIX ITOCTOSH-
HBIX TTIOCTIEICTBIII BPEMEHHBIX 9KOHOMIYECKIX
IIOTPSACEHUA.

YCTOMYMBOCTD MOXKET IPOSABIATBCA B pe-
3y/IbTaTe M3MEHeHNIT B HAKOITEHVM KaIlUTaa, Kak
orMeueHo B paborax R. King, C. Plosser, S. Rebelo
[26], A. Fatas [27], M. Cymbarsina u H. Caiidyrt-
nyHOBOI [28]. BO3MOXXHO TaKkXe, YTO YCTOIYM-
BOCTb CBsI3aHa C 00y4YeHVeM Ha IIPaKTHKe, Yesio-
BEUYECKMM KaIlMTa/IOM, IHHOBALMAMU U pasBU-
TVeM 3HaHWII, KaK IIpeflosaraeTcsi B paborax
J. Stiglitz [19], G. Stadler [17; 18], A. Fatas [8],
I'. YaTypa [29]. Bo Bcex yka3aHHBIX TPyZ#ax KIio-
YeBBIM aCIEKTOM ABJIACTCA INPOLVIKINIHOCTD
JIOJITOCPOYHBIX UCTOYHUKOB POCTA.

B pa6ote A. Fatas (8] npuBefieHbl KOCBEHHbIE
SMIIMpIYECKIe CBUJIeTe/IbCTBA TOTO, YTO KOppe-
ALV MEeX[Y CTETIeHbIO YCTOYMBOCTY KOJIeba-
HUI Y IO/ITOCPOYHbIMY TeMIamu pocta BBIT peit-
CTBUTE/IPHO CYIECTBYeT. ITO COIIACYETCs C pas-
JTMYHBIMY MOJE/IAMM, B KOTOPBIX MeXaHU3MBbI
POCTa BpEMEHHO ITPeKpalllaloT CBOe BO3JIEVICTBIIE
B Iepuoppl peneccuii. Hanpumep, cymecrByer
MHO>KECTBO CBUJIETEIBCTB IPOLVKINIECKOTO
xapakTtepa pacxozos Ha HVIOKP, yto nopTsep-
XHeHo B paborax A. Fatas [8], G. Barlevy [9],
D. Anzoategui ¢ coaBropamu [10].

Ananornuso D. Reifschneider, W. Wascher
u D. Wilcox [3], J. Haltmaier [30] npencraBumn
JI0Ka3aTe/IbCTBa TOTO, YTO IUK/INYECKNe V3Me-
Henus B TFP (aurn. total factor productivity —
«COBOKYTIHasA (PaKTOPHAsI IIPOVI3BOUTEIEHOCTD )
MOTYT 0OBACHUTD YCTONYMBOCTD. Bo3MoyxHbIE

22

¢dakroprr cHmxkenuss TFP BkIo4aoT B cebs
yMeHblIIeHVe CO3[JaHMs IpeJIpUATUIL C IpUMe-
HeHJeM HOBBIX TeXHOJIOTMil [3] mam akkymyss-
IUI0 KalMTajaa B MepUOMbl 9KOHOMMIYECKOTO
pacmmpenns [31].

Ponb ¢prHAHCOBBIX YCIOBUI KaK MCTOYHMKA
CHIDKEHMS MHBECTUIUI MAM MHHOBALIUI B Ie-
PYOABI pereccuil aKIeHTUPYeTCA B HECKOIbKIX
Hay4HBIX CTaTbsX. Tak, paborsl P. Aghion [32]
n M. Ouyang [33] ipefcTaBIIAIOT JOKa3aTeNbCTBA,
YTO NMPOLMKINYHOCTD B pacxojax Ha HVIOKP
CBsi3aHa ¢ puHAHCOBBIMY OrpaHmdeHysmMI. [Togo6-
HBIM 00paszoM uccregosanue R. Duval, G. Hong
u Y. Timmer [34] nokasano, 4To KOMIIAHUM C 0O-
Jiee cnabbIMy GamaHcaM 0 I7I00aIbHOTO QYHAH-
COBOTO KPM3MCa UCIIBITAIN CTOMKOE CHIKEHMe
pocta TFP nocne Kpusuca 0 CPaBHEHMIO C UX
MeHee YSA3BUMBIMU KOHKypeHTaMu. JTO CHMU-
JKeHJe COCTaBIIO IIPMMEPHO TPeTh 0011ero 3a-
MeJJIeHN A TTPOM3BOAUTEIbHOCTY BHYTPU (PUPM.
Takum 006pasoM, MogUepKUBAETCS BAKHOCTD B1-
HAHCOBOTO COCTOSIHVA NPERNPUATUIL B POpMI-
POBAaHUN UX PeaKIUy Ha Mepuojbl SKOHOMIYe-
CKVIX KPU3MCOB.

VTak, rucrepesyic B 9KOHOMMUKE BbIpa)kaeT
IONIrocpovHble 9(PPEeKTH IKOHOMIYECKNX KPU-
31ICOB, KOTOpBIe 00YCIOB/IEHBI Pa3HOOOPA3HBIMM
MeXaHu3MaMu. B mepByio odepenpb TeOpUs «MH-
CalifiepoB — ayTCaliiepoB» JaeT IOHMMaHIe BO3-
HVKHOBEHMsI CTPYKTYPHOI 6e3paboTHIIBI TOCTIe
KpusucoB. Hapsany ¢ aTuM KaHan 3HIOT€HHOTO
POCTa, CBA3aHHBIN C M3MEHEHNSIMY B HaKOILIe-
HVM KallJTajIa ¥ MTHHOBAIMAMI, TOXKe CIIOCOOeH
HOAep>KUBAThb ABJIeHNe IcTepesuca. Hakorer,
¢daxropel, Takne kak TFP v ¢puHaHCOBBIE YCIIO-
B, UTPAIOT PO/Ib B CTOVKOCTY M3MEHEHMII
B 9KOHOMIKe IToc/Ie Kpu3ucos. Obmras ujes ru-
cTepesyca 3aKII0YaeTCs B TOM, YTO S9KOHOMMYe-
CKVe COOBITVA OKa3bIBAIOT IPOJODKUTETbHOE
BO3JIeJICTB/E HAa YPOBEHb IIPOM3BOJCTBA U POCT
BaJIOBOTO BHYTPEHHETO NPOAIyKTa. B cBA3M ¢ aTMM
HeoOXoayIMa peanusanyis CIe a3 pOBaHHbIX
HOJUTUK /I CMATYEHMS OTPUIJATE/NTbHBIX IIO-
CTIeICTBUI, BO3HUKAIOLINX B 9KOHOMIKE ITOCTIe
KPYIHbBIX KPU3JICOB.
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MOJIETMPOBAHUE TMCTEPE3UCA:
noaxon AMHAMUYECKU
CTOXACTUYECKUX MOJE/EN
OBLLEFrO PABHOBECUS

[Tepexonst K 0030py OTE€UeCTBEHHOII JIATe-
paTypbl, MO>KHO OTMETUTD, YTO B Hell CyIIecT-
ByeT 0OJIbILIO HAOOP MOJe/ell, OIChIBAIOIMX
IVHAMVUKY KJIFOUeBbIX MaKPOIKOHOMIIECKIX I10-
kaszareneit (M. AuppeeB u A.ITon6bun [35],
[. Ulyney [36]). IIpucyTcTBYIOT Takxe paboTH,
KOTOpBIEe IeMOHCTPUPYIOT 3G PeKTUBHOCTD TOM
VULV IHOJ 9KOHOMMYeCKoJ monmutuku. IIpume-
POM MOXKET CITy>KUTb nccnegosanne V. Xorynesa
n K. CreipyuHa, B KOTOPOM aBTOPBI paccMaTpu-
BAIOT B3aMMOJENICTBYE€ MaKPOIIPYAEeHIIMaTbHOI
YL JOJITOCPOYHOM JEHEXKHO-KPEAUTHOM IO TUKI
B PaMKax IIPOCTOJ HOBOKEMHCHAHCKON MOJIE/N,
OPMEHTVMPOBAHHOI Ha 9KCIIOPT ChIPbsA. BrIBOABI
3TOTO VICCNIEeJOBAHNS IIOAYEPKUBAIOT B3aIMOJIO-
IIOJTHAIEMOCTb MaKpOIPYEHIVAIHO Y JIeHEe)KHO-
KPEAUTHON IOMUTHUKY, OCOOEHHO B C/Iydae Cy-
1I[eCTBEHHOTO BO3JIEVICTBIA KPEJUTHBIX CIIPENOB
Ha VI3[ePXKKY 1 LIeHbL. B yCIoBUSAX OrpaHnyeHHO
B3aMIMO3aMEHAEMOCTY OTEYECTBEHHBIX /1 VIMITOPT-
HBIX IIPOM3BOJICTBEHHBIX (PaKTOpOB 06€ HOpMBI
IIOJIUTUKY MOTYT JOTIOJIHATH APYT Apyra [37].

B xoHTeKcTe (UCKaNTbHOI MONMUTIKY BbIfie-
naerca uccneposanue J1. Cepkosa [38], B koTopom
BBINTOJIHEH aHA/IN3 BO3JIEIICTBYS PeTrVOHAIbHOM
9KOHOMIYECKOT! ITOUTYKY B PAMKaX POCCUIICKIX
CyOBeKTOB. BbIit IpoBeieHbl pacyeTsl PprcKab-
HBIX MY/IbTUIUIMKATOPOB V1 aHA/IN3 BO3JIEVICTBIS
pa3nIMYHbIX GaKTOPOB, TAKUX KakK apdekTnBHasA
HAJIOTOBas CTaBKa ¥ PETMOHAIbHbBIE PACXOJB,
Ha 00'beMBbl IIPOM3BOJICTBA B PETVIOHAIBHOI KO-
HoMIKe. Ilo/ydeHHbIe pe3y/lIbTaThl IO3BOIAOT
CHe/naTb BBIBOJ O IpeoOIafjaHuy BO3JEIICTBYS
($axTOpOB NpemIoKeHN Hafl (aKTOpaMu CIpoca
B LIVIKIMYECKVX TIPOL[eccaX PEerMOHAIbHON 9KO-
HOMMKIL.

B T0 >xe BpeMsI B OTe4eCTBEHHBIX MCCIEIOBA-
HJAX OTCYTCTBYIOT PaOOTBI, TOCBAIIEHHbIE BIIV-
sano addexra rucrepesuca. B csasm ¢ atum
B C/IEfIyIOIIeM pasfesie CTaThy OyfieT pacCMOTPEHO
IIpYIMeHeHVIe OCHOBHBIX METOO/IOTMYECKIX IO -
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XOJIOB K MHTErPal TUCTEepe3Nca B TeOpeTuYe-
cKyIo cTpyKTypy DSGE-Mopeneii. 9TO BKIYaeT
B ce0s1 MOJIe/MPOBaHe PbIHKA TPY/a, OCHOBAH-
HOT'O Ha KOHUENINY «MHCaNEePhl — ayTcaifiepbl»,
JICIIOIb30BaHVe MeXaHM3Ma 00yueHA Ha TIpaK-
TUKE, MOJIE/IPOBAaHE 3HIOTEHHOTO POCTa Yepes
HVOKP u Bmuanue naHosanuit Ha TFP. byzer
paccMOTpeHa TaKk)Ke 9KOHOMIYeCKasA IOMUTHKA,
HaIpaBJ/IeHHAs Ha MPEOJOJIeHNE OITOCPOYHbIX
HeTaTVBHBIX IOC/IE[ICTBUI pelleccuil, BbI3bIBae-
MbIX 3 dexToM rycrepesnuca. I[lonoOHbIT aHam3
MO3BO/IUT B MOC/IEAYIOLIeM BHEIPUTb COOTBET-
CTBYIOII[Ve MeXaHU3MBbI Iy paspabotrku DSGE-
MOJIe/iell ¢ Y4eTOM OCOOEHHOCTel POCCHUIICKUX
YCIIOBUIA.

«MHcanpepbl — ayTcampepbl»

[Tomxon, o6CyX/jaeMblil B JTaHHOM pasferne,
IIPEJICTaB/IAET KOHIIEIINIO, B OCHOBE KOTOPOII JIe-
KT pasfie/ieHe TPyLOBOTO PhIHKA Ha [JBE OCHOB-
Hble TPYIIIIbL: «MHCAMZEPOB» U «ayTCaiiIepOB».

WHcaiineps! — 910 pabOTHMKM, Y>Ke 3aHATbIe
B OIIpefie/IeHHOI KOMITAHUY VIV OTpaciy, o6a-
flafollyie MPUBUJIETYPOBAHHBIM IIOTOXKEHMEM.
AyTcaiiiepbl — 3TO Te, KTO HaXOJUTCA 3a Ipefe-
JIaM¥ 3TOVI IIPYBUJIETMPOBAHHOM T'PYIIIIbI U CTaJI-
KMBAEeTCA C HEONPEJEe/IEHHOCTbIO B IIpolecce
TPYHAOYCTPOIICTBA, HU3KOII 3apabOTHOII I/IATO
VI OTPAHMYEHHBIMY COUMATbHBIMY TAPAHTHAMIU.

B ocHoOBe momo6HOTO IOAXO/IA TEXKNT MfIes,
YTO MHTEPeChl HAeMHBIX PaOOTHMKOB MIMEIOT He-
IPOIOPIVIOHA/NILHO OOJIBIION BeC B IIpoliecce
IIeperoBOpoB 0 3apaboTHOII Iiate. Takas cutya-
1 MOXKET CK/Ia[IbIBaThCA 10 PARY MPUYMH: OHU
¢ 6orplleil BEPOATHOCTBIO OYAYT y4acTBOBATb
B IIEPETOBOPHOM IIPOLIECCE MV OCTaBaThCA B HEM,
VIMEHHO OHM MOTYT 06acTOBaTh U, C/IEJOBATE/IbHO,
ABJAITCA BAKHBIM VICTOYHVKOM IIEPETOBOPHOI
CUIBI TPOCOI03a, OHY C OOJIBIIIElT BEPOATHOCTDIO
OyRyT IWIaTUTHb NMPOQCOI03HbIe B3HOCBHL U T. I.
[Tpu aTom 6e3paboTHBIE B OIpeJie/IeHHO CTe-
IIeHV JIMIIEHbI IIPaBa y4acTBOBAThb B IIpoliecce
YCTaHOBJIEHN 3apabOTHOI IIATHL.

ITpencraBneHHbI NOAXO/ UCIIONb3YeTCA, Ha-
npumep, B uccregosanuu J. Gali, rae paspabatsl-
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BaeTcsi MOMUKaLMss HOBOKEITHCUAHCKOM MO-
Jie/IN CO CTPYKTYPOII IleHOOOpa3oBaHus 1 3apa-
6orHoi1 iatel o tuiy Kansso (Calvo) [39]. Ita
pabora BbIfie/IIeTCs ABYMS KITI0YeBBIMY OCOOEH-
HOCTAMM: HaIM4MeM MHCAMZEPCKUX U ayTcam-
IepCKMX PBIHKOB TPy/ia ¥ Ha/IM4YMeM IMCTepe3lca.
Bropoe npexmnonaraer, 4To OljeHKa MHCAIEPOB
9HJJOTeHHO M3MEHEeTCsI CO BpeMeHeM KaK QyHK-
nus 3anaroctu. Crenys noruke O. Blanchard
u D. Quah [15], ]. Gali npepnonaraer, 4To oKasa-
Te/Ib KO/IMYeCTBA MHCAVIepoB (1, C/IeI0BaTe/IbHO,
11e/IEBOJ ITOKA3aTe b 3aHATOCTH) B JI000T JAHHO
npodeccui j M3MeHsIeTCsl CO BpeMeHeM B COOT-
BETCTBUY C JIOT-/IVHETHBIM YPaBHEHUEM:

*

n, ()= vm () +(1=v)n', (1)

rfie n” — OMTOCPOYHBIi I1eIeBOi TOKA3aTeNb 3a-
HATOCTY, KOTOPBII, KaK IpefIo/IaraeTcs, sSBs-
eTcsa obmuM s Bcex nmpodeccnit; y € [0; 1]
ompefieNseT CTelleHb, B KOTOPOIl (aKTmdecKas
3aHATOCTDb B JJAHHOI podeccuy M3MeHsIeT 110-
KasaTejIb MHCAIIEePOB, — TucTepesuc [39].

B cryuae y = 1 mpepmonaraercs momHoe mpo-
sIBJIEHMe THUCTepe3yca. BospeiicTBre BpeMeHHBIX
IIOKOB Ha 3TY IepeMeHHbIe OCTAeTCs IOCTOSH-
HbBIM. B IpoTMBONONIOXHOCTD 3TOMY 1IPH Y, O/1U3-
KVIX K HYJTIO, TMCTEPE3VIC He YYMTBIBACTCS Y JJaXKe
II0CTIe CUIBHOTO BPEMEHHOTO II0Ka (C BBICOKOI
YCTOMYMBOCTBIO, O/IM3KON K efuHuIe) 3aHs-
TOCTh OBICTPO BO3BpAI[AETCS K CBOEMY YCTOM-
4JBOMY YPOBHIO.

ITpy IOJTHOM IIPOSIBIEHNM THCTEPe3Nca ypo-
BeHb 0e3paboTHIIBI U [Ipyryie SKOHOMUYECKIe
II0Ka3aTe/my MOTYT HOABEPraThCs MOCTOSHHBIM
VIBMEHEHMSIM OTHOCUTETIBHO UX OITUMAJIbHBIX
3HAYeHMII JaXke B OTBET Ha BPeMEHHbIe 9KOHO-
MIYecKye IIOKU. DTV OTKIOHEHVsI, He3aBUCUMO
OT UX MaciTaba, He BCera MPUBOAAT K MHPLA-
IIIOHHBIM IIPOILeccaM U, CIefi0BaTe/IbHO, MOTYT
0CTaBaTbCs 6€3 JO/DKHOTO BHYMAHMS CO CTOPOHBI
IIeHTPaIbHOTO GaHKa, OCHOBHO (POKYC KOTOPOTO
HaIlpaBjIeH Ha KOHTPO/JIb MHQIALNY, T0OITOMY
Hammune addexTa rucTepesnca nMeeT BaXKHbIE
IIOC/IEICTBYIS IJIsI IIPOBEeHNs IeHEXKHO-KPEUT-
HOJ1 TONMUTKKM B TOM IUIaHe, YTO IIOSBJISETCS
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HeoOXOMOCTb 00Jlee arpecCUBHONM CTabmmm3sa-
LYV 3aHATOCTY YT 6e3paboTHIIBI, YeM 3TO Ipefi-
ToJ1araeT 0ObIYHOE IPABIIJIO IPOLIEHTHON CTAaBKIL.
J. Gali roBOpUT TakXXe O TOM, 4TO Hepexof,
OT TPAJIILIMOHHOTO MO/IXO/}a I10 TAPIeTVPOBAHIIO
MHQAIUY K ONTYMaIbHOMY IIPaBIITY, KOTOpOe
BKJIIOYaeT B ce0s TapreTMpoBaHMe 3aHATOCTU
U (v1y) 6e3paboOTHUIIBL, MOXKET IPUBECTY K TIOTEH-
IMaIbHOMY yBe/IN4eHMI0 00IeCTBEHHOro 6a-
TOCOCTOSIHVSI, OCOOEHHO IPU YCUIEHUM THCTe-
pesnca. Kpome Toro, BHeipeHEe ONTVMMAIbHON
HOIMTYIKY IIPUBOANT K 3HAYNTEIBHOMY YMEHb-
IIeHNI0 KolebaHMil KaK TPY/OBOTO K/IMHA, TaK
VI €T0 COCTABJIAIONIEN — HaflbaBKy K 3apabOTHOI
IJ1aTe, IpUYeM 3TU KojebaHus B O0JIbIell cTe-
IIeH) CTAHOBATCS HE3aBMCUMBIMU OT YPOBHS I'A-
crepesuca. B MpoTUBOIONIOXXHOCTD 3TOMY NIPU
VICTIO/Ib30BAHVY IIPAaBWJI YIIPAB/IEHNS IIPOLIEHTHOI
CTaBKOJI B yC/IOBUSX BBICOKOTO YPOBHS I'ICTEpe-
31ca HaOMoaeTcsl HeCTabMIbHOCTD TPYHZOBOTO
K/IMHA, KOTOPBIl OIpefeaeTcss KaK pasHNUIIa
MeX/y IIpefie/IbHbIM IPOAYKTOM TpyAa M Iipe-
IEeIbHOM CTaBKOW 3aMeleHUs MeXIy TPYAOM
1 notpebyeHreM. JTO pasjmnyyie MOXKHO pac-
CMaTpuUBaTh KaK IIOKa3aTe/lb CTEIIEHM HeJoCTa-
TOYHOTO JCIIO/Ib30BaHUA TPY/AA IO CPaBHEHMIO
¢ a¢dexTrBHBIM pacupepenenueM [39]. Takum
06pa3oM, IIpYMeHeHe ONTUMATbHON ITOJIUTYKY
Wi O/IM3KMX K Heil IPaBWI TAPTeTUPOBAHMSL, KaK
yTBep)X/jaeTcsl B paMKax pabors! J. Gali, mpepo-
CTaBJIsAeT MPAKTVYECKN IIOHYI0 KOMIICHCAIMIO
BJIVSTHUA THICTepe3uca. boee TOro, BBIBOIBI 3TOrO
JVICCTIeTIOBaHMsA, OCHOBaHHbIE Ha YIIPOIL[EHHOI MO-
Jie/u, TIPEfiOCTEPETatoT OT CMIIKOM Y3KUX CTpa-
TErMI MOHETAPHO IIOJIMTUKI, OPMEHTPOBAHHBIX
VICKTIOUUTE/IbHO Ha MHQIALVIOHHYIO CTabun3a-
nuto. [Togo6HbIe cTpaTerny, 0CO6eHHO B CUTYa-
VX, KOTZia MHQIALMS He pearnpyer Ha Head-
(eKTMBHBIE YPOBHM 3aHATOCTH, MOTYT YCYTYOUTD
CUTYaLIO, TIOAEP>KMBast TIOCTOSIHCTBO 3TON He-
addextnBHOCTU B cdhepe 3aHATOCTH [39].
Crout 06paTUTh BHMMAHME, YTO IIONYICH-
HBII1 BBIBOJ|, ITOATBEPK/IAETCA MHOXKECTBOM aKa-
JleMIYeCcKIX VICC/IefoBaHmit, Hanpumep [40; 41],
aBTOpPHI KOTOPBIX T'OBOPAT O HEOOXOAVMOCTU
YIUTBIBaTh B MOHETAPHOI! ITOJIMTVKE HE TOJIBKO

Perm University Herald. Economy, 2024, vol. 19, no. 1



MaHkpaToBa A. A.

FMCTepeamc B 9KOHOMMUKeE: nccnegosaHne B3anMMoCBA3N 6M3HeC—LI,I/IKﬂOB, 3KOHOMMUYECKOIo pocCTa...

ob1ye nmokasarteny MHQALUYN, HO U cenndn-
gyeckye GaKTOPBI, OKa3bIBAIOLINE CYI[eCTBEHHOE
BO3JIeICTBME Ha CTPYKTYpPYy 9KoHOMuKM. Cpepu
TakuX (aKTOpPOB BBIJESAIOTCS HErMOKue KOM-
HIOHEHTBI, BK/TI0Yasi OCHOBHbIE CTAThVl PACXOJ0B
YUY 3apabOTHYIO IJIATy, KOTOPbIEe MOTYT OKa3bl-
BaTh 3HAYNMTEIbHOE BIIVsIHIE HA MH(ISALMOHHBIE
TeHIEHIUY U, CJIeJOBaTEeNbHO, 3PPeKTUBHOCTD
MOHETapPHO IOIUTUKMN.

[lanee obpaTuM BHMMaHMe Ha VICCTIEOBaHNE
K. Giakas [42], ocHOBHas 11e/Ib KOTOPOTO 3aKJTIO-
YaeTcs B CO3JaHMU MOJE/N, CORepiKalleil psf
OTpaHNYEHNTI, CHOCOOHBIX TOPOAUTD 3HAUUTE/Tb-
HOE 9H/JJOT€HHOE YCTOIYMBOE COCTOSIHNE Pealb-
HOTO BBIITYCKa, YPOBH 0e3paboTuIib 1 MHGIALMN,
aQHAJIOTMYHOE TOMY, YTO OBbIJIO 3aMeYeHO II0CIIe
¢dunancoBoro kpusnca 2008-2009 rr. PaboTa [42]
0asypyeTcsi Ha PacCMOTPEHHOI paHee MOJeN
[39] ¢ ucrnonb3oBaHMeM MeXaHU3Ma «MHCaiIe-
poB - ayrcaiiepoB». Opnako K. Giakas BHOCUT
M3MeHEHVsI B CIEIM(UKAIVIO U TIPEM/IaraeT ajib-
TEPHATVBHYI0 9KOHOMUYECKYIO TTOJIUTHKY.

Bo-1iepBbIX, POMCXOANUT BKTIOUEHIIE OCOOEH-
HOCTEJ ¥ OTpaHNYEeHNI, XapaKTEePHbIX 1A TU-
IYHBIX CpeJHeMACIITaOHbIX HEOKEITHCUAHCKIX
MOfiefielt, TAKUX KaK OmycaHel B paborax F. Smets
u R. Wouters [43], L. Christiano, M. Eichenbaum
u C. Evans [44]. Bo-BTOPBIX, IIpeyCMOTPEHO BKIIO-
YeHye MeXaHM3Ma IPOBEPKM COCTOSIHUA, Mpe-
JIoKeHHOTO B pabore B. Bernanke, M. Gertler
u S. Gilchrist [45]. 9TOT MexaHM3M TIpefIIONaraeT,
4TO (UHAHCOBblE OTPAHMYEHUS IOSBISIOTCS
B CIIPOCE Ha KPEJIVIT, VIV, IHBIMY CJIOBAaMU, ME&XIY
¢$buHAHCOBBIMY NOCPeHUKaMU (6aHKaMM) U UX
3aeMIKaMy (IpeANpUHYMATEIISIMMN).

[lanee HECKOTIBKO MIPOSICHUM JIOTYIKY MOJIETIN,
IIpefiCTaBIeHHOII B MccnenoBanuu [42]. Crenys
IIOZIXOJY, IIpMMeHseMOoMy B pabore [45], npep-
IPUHMMATENbCKIE KPeJUTh PUCKOBAHHBI 13-32
VIIIOCMHKPAsNYeCKNX LIOKOB, KOTOpbIE MOTYT
IPUBECTI K OAHKPOTCTBY. DTU LIOKV BUJNT IIPef-
IpUMHUMaTeNb, HO He (PMHAHCOBBIN MTOCPEIHMUK,
KOTOPBI 3a IJIaTy IPOBOJAUT MOHUTOPUHT JIO-
XOIZHOCTEN IPENIIPUHMMATENbCKIUX VMHBECTULINI.
YToObl CHUBUTH areHTCKMe WU3JEePXKKM K3-3a
acuMMeTpuy MHGOPMaIVY, IpeJIPUHIMATENb
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¥ IOCPETHVK 3aK/TI0YAI0T (PVHAHCOBBI/ KOHTPAKT.
CorlacHO KOHTpaKTy, IIpeIpYHIMATEb 0053y-
€TCA BBIIUIATUTD KPEAUT Y IIPOLIEHT, eC/IN He 00b-
ABUT cebs1 6aHKpoTOM. B crydae GaHKpOTCTBa
IIOCPEHMK M3bIMAeT aKTUBBI B KaueCTBE KOM-
neHcanuu. IlocpegHNK XepKupyeT KpeguTHBIN
PUCK, B3uMasi IPEeMMUIO M MCIONb3ysl 6e3pUCcKo-
BYIO CTaBKy. [IpaBuTenbCcTBO coOMpaeT Halmorn
M BBIITyCKaeT oOmuranyuy Ha (UHAHCUPOBaHME
pacxofioB. MoHeTapHbIe BIaCTy YCTaHABIMBAIOT
IIPOIIEHTHbIE CTABKM COIJIACHO NpaBuiy Termopa
VI cTabymu3anyyt MHQIALUM Y BBITyCKa.

B 06111eM, MOJieNb BBIIE/ISIET 1B PA3/INYHBIX
MeXaHM3Ma PAaCIpOCTPaHeHN s PMHAHCOBBIX BO3-
IeICTBUI, ONHAKO 00a MeXaHM3Ma IEICTBYIOT
4epe3 M3MEHEHNUs B YVICTOI CTOMMOCTY W/ COO-
CTBEHHOM KaIuTaJle IpefnpuHumaresneit. [lepsbii
U3BECTeH KaK «(pUMHAHCOBBI aKcelepaTop», BTO-
poit — Kak «gedanysa Pumrepar. B paccmoTpen-
HOJI Mozie/y 6e3paboTHIia OTIpefiesIeTCsl TOTIOXKU-
TeJIbHOJ HAI[eHKOJI Ha 3apabOTHYIO IUIATY, IIPH-
CYTCTBYIOT TAK)X€ OIpaHMY€HNUA Ha HOMIHAJIb-
HYIO 3apa0OTHYIO IUIaTy, MOPOXKAAOIINe KOJIe-
6aHMs ypoBHs 6e3pabOTULIBI B OTBET Ha 00IMe
moku. Ha peiHKe Tpyja IpUMEHAETCA MOJIENb,
OCHOBaHHAasA Ha KOH(/IMKTe MHTEPECOB MEX[Y
MHCaliilepaMul 1 ayTcaiigepamy, o0yCcIOBIEeHHOM
cerMeHTalnyell paboueir cuibl. Mepa mHcarije-
POB, WM Lie/ieBasA 3aHATOCTD, B TIOOOM JaHHOM
TUIIE TPYZA j USMEHAETCA CO BpPEMEHEM B COOT-
BETCTBUY C ypaBHeHueM rucrepesnuca (1).

YcToimunBbIi YpOBEHb 3aHATOCTU OIIPENeris-
€TCs1 5K30TeHHO Yepe3 JO/ITOCPOYHYIO Iie/b IIpod-
COI03a TI0 3aHATOCTH, T. €. 11 = 1. Kaxkjas mpo-
MeXYTOuHasi GpupMa i ONTMMAIBHBIM 00pa3oM
OIIpeZIEIAET, CKONIBKO TPY/ia KaXK/IOTO TUIIA HAHATD,
pelas 3aflady MMHMMM3ALUA 3aTPAT U IPUHMA-
Mas 3apabOTHYIO ITaTy KaK JAHHOCTD. JTa 3a7ada
aHAJIOTMYHA CTAaHJAPTHOI 3a/jaue 0 3apaboTHOI
wiate Kanpso (Calvo). Takum 06pasoM, COBOKYII-
HBIil CIIPOC Ha TPYJ, TUIIA j U OOLINIT MHIEKC HO-
MJHA/IbHOJ 3apabOTHOJ IIaThl OIPeJie/II0TC
CTaHJAPTHO.

B paccmaTpuBaeMoit Mofienn BBOJATCSA [Ba
O0LIMX IITOKA: MOHETAPHBIN ¥ PVHAHCOBBIA, TIPY-
9eM IOCTIEIHUI MOJIEMMPYETCA KaK HeOXKUITaHHOEe
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CHIDKEHNE BepPOATHOCTY BBDKVIBAHNA IPeIIpH-
HMMAaTeeNn.

B KOHTeKcTe MOHETAapHOI IOMUTUKY pPac-
CMaTpMBAIOTCSA IBa MOHETAPHO He-HelTPa/IbHBIX
npasuia Teitopa: 06a HatlereHbl Ha MHQIIALUIO
IleH ¥ 160 Ha paspbIB BBIITYCKa, M160 Ha KBap-
TA/IbHBIII TEMII POCTA PEAJIbHOTO BBIITYCKA C L[e/TBIO
CHIDKEHNA JO/ITOCPOYHBIX HETaTUBHBIX ITOCIE]]-
CTBUII I'McTepe3nca. Pe3ynIbTaThl CpaBHUBAIOTCA
C KOHKYPEHTHBIM PBIHKOM TPY/a, Ihe CIpOC
Ha TPYyZ onpepernsaeTcsa GpypMaMi, a JOMOXO03I-
CTBa CBOOOHO NPENOCTAB/AIOT TPYZ, A/ YHO-
B/IETBOPEHNA 3TOTO cIpoca. Bropoit BapuaHT mpe-
LyCMaTpyUBaeT CTAHJAAPTHYIO CTPYKTYPY PbIHKA
TPyAa C XeCTKOIl HOMMHAJIbHON 3apaboTHOII
wratoi Calvo.

B crarbe K. Giakas BbIABIIEHO, YTO TIOJIUTHKA
Teitnopa, opyeHTVpOBaHHAA Ha CTaOM/IM3ALINIO
VHQADUY ¥ pa3pbiBa BBITYCKA, IIPOJIEMOHCT-
pMpOBasa MOJIOXKNUTEe/IbHbIE Pe3yIbTaThl B 0Oec-
nedeHuy 6/1arOCOCTOSIHMA JjaXKe IIPU BBICOKOI
cTeneHu rucrepesuca [42]. Bmecre ¢ Tem npu mmo-
II0OHOM YpOBHE IMICTepesVica CTpaTerys, Halpas-
JIeHHas1 Ha CTaOVIIM3aIVII0 TEMIIOB POCTa BBIITYCKa,
COIIPOBOXKAAETCA 3HAYNTETbHBIMU IOTEPAMMU
6/1aTr0COCTOSTHMA IO CPAaBHEHMIO CO CTpaTeruen
CTabyIM3anyy pa3pblBa BBIIYCKA. DTV MOTEpPH
YBEIMYMBAIOTCA C POCTOM CTEIIeHN TUCTepe3lica.
B Takmx cueHapusax IeHTPaIbHBI OAaHK MOXKET
VI3BJIeYb BBITOZly U3 BbIOOpA CTpaTermm crabu-
mu3anuy MHQIIMM 3apaboTHOI IUIaThl. BakHO
OTMETUTb, YTO JAHHOE YTBEP)KJEHIe COIIACyeTCs
C pesynbTaTaMu McciaenoBanus [39], 4ro mop-
YepKIBAET €r0 TOCTOBEPHOCTb.

AHanms uccnenoBanus [42] mosposnser cue-
JIaTh BBIBOJ, O TOM, YTO BK/IIOYeHIE (PUHAHCOBBIX
OTpaHMYEHMIT U TUCTepe3ica Ha PbIHKE Tpyja
B DSGE-Mopienb criocOOHO TIOPOXK/aTh 3HAYNTEITb-
HYIO 9H/IOTEHHYIO YCTOIYMBOCTD /ISl peaIbHOTO
BBIITYCKA, 3aHATOCTYU U MHQIALMY [TOCTe 001 MX
IIOKOB. JTa YCTOMYMBOCTD JJEMOHCTPUPYET CXOf-
CTBO C Ha0JTI0laeMbIMYI SIBJICHVISIMY [IOCTIe 3HAYN-
MBIX MaKPO3KOHOMIYECKIX IOTPSCEHNUI, TAKUX
KakK I71006a1bHbIi prHaHCOBBIT Kpusuc 2008 T.

Takum o6pasom, aHanus pabot [39; 42] yka-
3bIBaeT Ha 3HAYUTEIbHOE BIMsiHYE 9P deKTa -
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cTepesiica Ha Pe3y/IbTaTMBHOCTD JIEeHEXXHO-Kpe-
JUTHOJ NOMMTUKY. Bo3HUKaeT notpe6HOCTD B 60-
jiee TMOKOM IIOJXOfie K CTabMIM3alyuy 3aHATOCTI
u (mm) 6e3paboTHILIBI /11 YMEHbLIEHVS U3Jiep-
K€K, a TAK)Ke B IEPEOCMBIC/IEHUY TPAAUIIIOHHBIX
CTpaTeruil TapreTUupoBaHust MHQSAIUN B KOH-
TEKCTe rucrepesnca. B uccnemoBanmsax [39; 42]
paccMaTpUBAIOTCS pas/IMyYHble MOJE/IN, BKIII0Ya-
IOlVIe MEXAaHV3M «MHCANIEPOB — ayTCalljiepoB»,
C LIe/IbIO YUeTa IucTepeslca ¥ pa3paboTKI OITH-
MaJIbHOV 9KOHOMMYECKON ITO/MmMTUKI. Takas 1mo-
JIMTHKA HallpaBjIeHa Ha CMsTYeHNe JOTOCPOYHBIX
u3Iep>KeK, CBSI3aHHBIX C 0003HAYEHHBIM MeXa-
HU3MOM. ABTOPBI 00enx paboT MoguepKUBAIOT,
YTO B YC/IOBMAX IMCTEPe3VCa ONTYMAIbHON He-
HEeJTPaIbHOCTBIO [IeHE)KHO-KPEAUTHOI CTPAaTernin
SIBJISIETCS CTabMIM3anysl pbIHKa TPyZia Yepes Tap-
reTMpoBaHye NHGIALY 3apabOTHOI TIIATBHL.

MexaHu3M o6yyeHUs Ha NpaKTuKe

Hanee paccMOTpMUM, Kak MO>KHO BHEIPUTD
B DSGE-Mopienyt 9H/IOTeHHbIII MeXaHU3M 00yde-
HIIA Ha NIPAKTHKe, a TAKXKe KaKye BLIBOABI MOXKHO
IIOJTyYUTh HAa OCHOBE JJAHHOTO TTOAXOJA.

B mepBylo ouepenp obpatumcs K pabote
J. Tervala [46], Te uccnenyroTCs U3geP>KKM O71a-
TOCOCTOSIHUS, CBSI3aHHBIE C OM3Hec-1KIaMu. []yist
3TOTO AaBTOp pacmmpseT cTaHpgapTHyro DSGE-
mogensb J. Gali [47, p. 52-98] ¢ moMOIIbIO BKITIO-
YeHMs TMCTepe3lica, BOZHMKAIIETO Yepe3 Me-
XaHM3M O0Oy4YeHNs Ha IPAKTUKE.

J. Tervala mpy popMupOBaHUY IIPEAIOCHUIOK
MOJIe/IV OCHOBBIBAETCS Ha AMIMPUYECKUX MCCTIe-
[I0OBAaHUAX, KOTOpble YTBEPKAAIOT, YTO SHJOTE€H-
Hoe ntagmeHne B TFP aBseTCs OMHOI 113 OCHOBHBIX
IPUYMH IMCTepesyca BhllTycka. Ecrm npupepxn-
BaThCS MOMOOHON TOTMKM, TO u3MeHenne TFP
OTIMICBIBAETCS JIOT-/TMHENHbIM YpaBHEHMEM

A(l)t = pAA(i)tfl + I”d\A](i)t—l > (2)

rie 0 < pa < 1 — k03P PUIMEHT YCTONINBOCTI
usmenenus TFP; A(i): - yposenb TFP gupmpi i
B MoMeHT Bpemenu t, A(i), = dA(i)o / A(i)o;
N(i):-1 — ypOBeHb 3aHATOCTYU B pUpMe i B MOMEHT
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BpeMeHn  — 1, N(i)t_1 = ch\Af(i)t_1 / N(i),; p - ama-
CTMYHOCTb TFP 1O OTHOIIEHMIO K 3aHATOCTU
B IIPOLIOM [46].

dopmyna (2) mpepcraBnser coboil CBA3D
MeXly OM3HeC-IIMK/IOM Y TIOTE€HIIMaTbHBIM BBI-
IIyCKOM 4Yepe3 CIeHyIOLINII MEeXaHU3M: CHVDKEHIe
3aHATOCTY cerofiHA yMeHb1uaer 1PF 3aBTpa ¢ a71a-
ctraHOCTRIO . [lanee TFP o6eciieHnBaeTcs1 Co CKO-
pocTbio 1 — pa, moaToMy J. Tervala mpepnonaraer,
4TO YPOBEHb P4 = 1 /11 06ecredeHyst TOCTOsH-
HOTO BJIMAHMA M3MeHeHUs 3aHAToctu Ha TFP,
VLU TUICTEPe3NCa.

B uccnemoBannm [46] MoHeTapHast MOMMTUKA
OIMCBIBAETCS JIOT-/IVHEHBIM ITpaBuioM Teitnopa
CO CIVIaKVMBaHNEM IIPOLIeHTHOI cTaBKu. IIpep-
II0JIaraeTCsl, 9TO pereccus BbI3BaHa MOHETAPHBIM
IIOKOM, KOTOPBIII IIPUBOANT K CHVYDKEHMIO 3aHA-
TOCTY ¥ OKa3bIBaeT B/IAHNE HA YPOBEHb OOIIEro
¢axropa mponssogurensHocTH (TFP), 4T0, B CBOIO
o4epesib, BIMAET Ha IOTEHIVIAJbHBIN BBIIYCK,
cospaBas aQdeKT rucTepesnca BhIITyCKa.

Pesynbprarhl paboThl [46] IOKa3bIBAIOT, YTO
COKpallleH}€e CIIPOca ¥ 3aHATOCTY, BBI3BaHHOE
IIOBBIIIEH)EM peaJbHOI MPOLEHTHO CTaBKW,
cormacHo ¢opmyre (2), UMeeT TOITOCPOYHBIN
1 oTpuLatenbHbI a¢ ekt Ha TFP. 910 MpuBORUT
K IIOCTOSTHHOMY CHIDKEHVIO OO1LIIero IpeiioKe-
HVISI, BBI3bIBas TYICTEPE3NC BBIIYCKa U CTaOM/IbHOE
yMeHbIIIeHMe TIOTpe0JIeHNs, B TO BpeMs Kak 3a-
HATOCTDb BO3BPAIlAeTCs K MCXOHOMY YPOBHIO.

B cpegnecpo4HOIt 1 JONTOCPOYHOI MEPCIEK-
TVBE IIPOABJIAETCS MOHeTapHas He-HelTpasb-
HOCTD U JJOMOXO3JICTBa CTA/IKMBAIOTCA C YXYA-
IIeHeM 0/1ar0COCTOSTHMA U3-3a COKPAII[eHNA 10~
Tpeb/IeHNs TPV HEM3MEeHHOI 3aHATOCTI.

VIHTepecHBII MOMEHT 3aK/II09aeTCsl B TOM,
uto J. Tervala BBIABWI Clemytoliee: M3[eP KKN
6/1aTOCOCTOSTHMSA OT pelieccu, u3MepseMble Kak
4yCTasA IpUBEJEHHAs CTOMMOCTb OT IepBOHA-
Ya/IbHOTO MOTPeO/IeHNs], KOTOPOe JOMOXO3SI/ICTBO
TOTOBO 3aIUIATUTh, YTOOBI 130€XKaTh peliecCui,
coctaBisAoT 0,6% OT moTpebeHnst B 6a30BOIt
HeOKeIHCMaHCKOIT Mozienu 6e3 rucrepesnca [46],
4TO cor/iacyerca ¢ BbiBogamu R. Lucas [16].
OpHako BKIIOYEHME JJaKe HeOOIbIION CTelleHN
rucrepesuca (0,1) yBenmmunBaet nsfepxku 6sa-
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rococTosiHNA B 47 pas, ¢ 0,6 o 27,3 % norpebie-
Hus. bonee Bpicokas crenenb rucrepesnuca (0,4)
yBeM4MBaeT IoTepy 671arococTostHus B 121 pas —
1o 70 %. DTOT pe3ynbTaT, HECMOTPs Ha BbI3BaH-
HBle UM BOIIPOCBHI O CTaOVIIBHOCTY, HOXYEPKU-
BaeT B/IMsIHME TVCTepe3lica Ha 6/1arococTosiHue
Y1 COITIACYeTCs C SMIVPUIECKUMIY Pe3yIbTaTaMNI
K. Walentin, K. Westermark [48].

AHanmy3 JaHHBIX BBIBOIOB ITO3BOJIAET OTMe-
TUTb, YTO MEXaHN3M I'ICTEPe3VIca MOXKET CYILeCT-
BEHHO IIOB/IMATD Ha CTaOM/IBHOCTD 671ar0coCTOs-
HISA B YOIOBUAX MaKpPOSKOHOMIYECKMX MOTPSI-
ceHUIl. BakxHO Taroke y4ecTb, 4YTO BHe[peHUe
MeXaHI3Ma TUCTepe3ca B MOJIe/Ib IaeT Pe3y/Ib-
TaT, OMU3KMIT K SMIMPUYECKUM JAaHHBIM, 4TO,
B CBOIO OYepelib, ITIOfYePKIBAET €TO MOTEHI[MATIb-
HYIO 3HaYVMOCTb /Il HOHMMAHUA U IPOTHO3U-
POBaHMA 9KOHOMIUYIECKVX ABJICHUIL.

B pamKax ZaHHOTO NOAXOHA IPefOCTaBIIA-
€TCA BO3MOYXHOCTD IIPOaHA/IN3VPOBATh B/IVISTHIUE
rucTepesyca Ha GUCKaIbHYIO IOJIUTUKY, YTO SAB-
JIIETCA TOIY/IAPHBIM BOIIPOCOM B paMKax DSGE-
MopenmupoBanus. Hanpumep, B pabote P. Engler
u J. Tervala pyisa ananusa QpycKaabHOI TOMUTUKA
UICTIONb3yeTCsI MOJEIb C TUCTEPe3NcOM depes
MeXaHM3M 00y4eHMsI Ha IPaKTHKe Y C OTKPBITOM
9KOHOMMKOJI IJIs1 M3y4YeHN s BHEIIHNUX U TI0/THO-
CTBI0 O0YC/IOB/IEHHBIX CIIPOCOM VICTOYHUKOB pe-
neccuu. ABTOPBI IIPEAIIONIaraoT, YTO BHEIIHNIA
IIOK BPeMEHHBIX IIPEATIOYTeHNI IIPUBOAUT 9KO-
HOMIUKY K penjeccun [49].

[Tpu ananm3e pUCKaTbHON ITOMUTHUKY B CTa-
Tbe [49] ObUIM CHe/MaHbl CTEAYIOLIVe BBIBOMDIL.
B mepByt0 ouepenp, clefyeT ckasarh, YTO PACIpPO-
CTpaHEHHBIM apTyMEeHTOM, IIPOTUBOIIOCTABIIAe-
MBIM VICTIOIb30BAHMIO CTUMY/IPYIOLIel! prcKab-
HOJ1 TTOJINTYKY, SIB/IIETCS YTBEpP>KIeHNE O HU3KUX
(KpaTKOCPOYHBIX) MY/IbTUIUIMKATOpaxX (rcKab-
HOTO BO3[elcTBuA. TeM He MeHee OCHOBHOJ BbIBOT
MccnenoBaHmA [49] 3ak/moyaercss B TOM, 4TO TUCTe-
pesViC yBeM4yBaeT YUCThI (PYCKaTbHBIN MY/Ib-
TUIUTMKATOP IpuBefeHHoi ctouMocTy (NVPM)
¢ 0,5 mo 3. Ba>kHO OTMETUTD, 4YTO OCHOBHOE ITpe-
VIMYIIIECTBO VCIIOIb30BaHMA (VICKAIbHOI MO/ -
TVKM B YCTOBMAX TYICTEpe3Jica 3aK/II0YaeTCs B ee
CIIOCOOHOCTYI OTPaHIYMBATD Y YMEHBIIATH [TyONHY
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yiep6a oT perieccuu i JOTOCPOYHOTO YPOBHA
IIPOM3BOJVTELHOCTH 1, CIIEOBATeIbHO, 00'beMa
nponsBopcTBa. Takum o6pasom, 3Hayenue NVPM
OCTaeTCs BBICOKVIM, JaXKe eC/Ii KPaTKOCPOYHbII
(KyMyIATUBHBIN) My/TbTUIUIMKATOP BBIITyCKa Oy-
JieT HEeMHOTO HIDKe eIMHIIIBL.

Hanee P. Engler u J. Tervala nom4epKkuBaior,
4TO eIlfe O{HMM apTyMEHTOM IIPOTVB aKKOMOJA-
IIVIOHHOVI (VCKaIbHOV MOJIUTUKY SBJIAETCA TO,
YTO OHa He00s13aTe/IbHO IIPUBOLUT K YBETMYEHIIO
001eCTBEHHOTO 6/1arococTosAHNsA [49], maxe ecrm
MYIBTUIUIMKATOPbI (PMCKATBHOTO BBIITYCKa 3HA-
yyTenbHbl [50; 51]. [l1s mopgeps>xku 3Toi nnen
B pabote [49] IpoieMOHCTPUPOBAHO, YTO MY/IbTH-
IUIMKATOp 671arococTosiHusA PUCKanbHON IOMN-
TVIKV B CTaH/JApTHOM C/Iy4ae SIB/IAeTCA OTpUIIa-
TEIbHBIM, OJJHAKO I'MICTEPEe3NC [ie/IaeT ero Mojo-
YKMUTENTbHBIM. My/IbTUIUIMKATOP 6/1aroCOCTOAHMA
C YY4€TOM TUCTepe3Nca cocTaBder 1,1, jaxe ecnm
TOCYZlapCTBEHHbIE PACXOJbI He IIPUHOCAT HEIo-
CPEACTBEHHBIX BBITOJ] JOMOXO3sJICTBaM. Takum
06pasoM, KaX[blil HoJUIap, IOTpadyeHHBIIl TIpa-
BUTE/IbCTBOM, HIOBBILIAET 6JTATOCOCTOSIHYIE CTPAHBI
Ha CyMMY, 9KBMBajeHTHYI0 1,1 gomnapa B 4acr-
HOM ITOTpeOIeHNM.

P. Engler u ]. Tervala oTMe4aioT, 4TO IpU4MHA
II0JIO>KUTENBHOTO MY/IbTUIUIMKATOPA 61arococ-
TOSAHNA 3aK/II0YAETCA B TOM, YTO aHTUI[MKIITYe-
cKasi QpucKanbHas TOIMTHIKA yMEHbIIAeT yiiepo
OT pereccuy Jyid JOITOCPOYHOTO YPOBHS YacT-
Horo noTpe6nennA. Korma o rocyapcrBeH-
HOTO IOTPeO/IeH NS IO OTHOLIEHNUIO K YaCTHOMY
noTpebeHnio cocrasAet 0,4, My/IbTUIUIMKATOP
6marococtosiuust paBeH 1,5 [49]. B 3akmounTens-
HOM BBIBOJI€ @BTOPBI IIO[J4€PKMBAIOT, YTO MY/Ib-
TUIUIKATOPBI 6/IATOCOCTOSIHMSA HanboIee BBICOKI
IUIS1 KPaTKOCPOYHO (MCKaIbHOI 3KCHAHCUM,
IIOCKOJIbKY OHU Hambosee 3pPekTuBHO cMAT-
YaloT yIep6 A/ IpON3BOAUTETBHOCTH, COKpa-
s I7TyOMHY peljeccuy B HY>KHbIE MOMEHT [49].

B cBowo ouepens T. Watson u J. Tervala
B pabore [52] paccMaTpuBaloT 3QpPeKTUBHOCTD

MacIITabHOTO CTUMY/IVPOBAHNS B Ka4eCTBe VH-
CTpyMeHTa 6OpBOBI € pereccrsiMy, BbI3BAHHBIMM
neUIUTOM CIIPOca, 0COOEHHO B Ma/IbIX OTKPBI-
THIX 9KOHOMUKAX C LIEHTPAIbHBIMU OaHKaMI,
OpMEHTMPOBAHHBIMU Ha MHGAINI0. OCHOBHOI
aKIeHT paboThl e/aeTcs Ha aHalu3e B3auMO-
IeVICTBYS (PVMICKA/IBHOV ¥l MOHETAPHOI MTOJIUTUKI
IIpY BHEZIPEHWM TYICTEPE3NCHBIX 3P PEKTOB U Kpe-
JUTHBIX OTPaHMYEHMIA 71 foMoxo034iicTB. Kpome
TOTO, PACCMATPUBAIOTCA ITOCTIENICTBIUA Pa3/IMYHbIX
IIPOCTBIX IIPABIJI IEHESKHO-KPEVTHO O TUKA
1151 9¢HeKTMBHOCTY MaCIITAOHOTO CTYMY/IUPO-
BaHIA B JAHHOM KOHTeKcTe. JI714 momry4eHns oc-
HOBHBIX BbIBOJJOB aBTOPbI UCIO/Ib3YIOT MOJIE/b
MajIoil OTKpbITOM 3KOoHOMUKM TANK, nmpepgHa-
3HAYEHHYIO [/ OLleHKM 3PQPeKTMBHOCTU Mac-
IITAOHOTO CTUMY/IMPOBAHMS B YCIOBUAX M3Me-
HAIOLIErocss 0OMEHHOTO Kypca U MOHETapHOTO
PeX1Ma, OpMEeHTVPOBAHHOTO Ha MHQLAIMIO [52].
Mogenb TecHO cBsA3aHa ¢ Mojenbio J. Gali [47,
p- 52-98], HO coplepXUT HEKOTOpbIe MOAV(IKaA-
uuu. B 3T011 MOfenn 4acTb JOMOXO3AICTB OTpa-
HIYeHa II0Tpeb/IeHNeM TONIbKO U3 CBOETO TeKY-
ITIeTO JOXOJIA, & TEXHOJIOTMA IIPOU3BOJICTBA BKIIIO-
YaeT B ceOs1 MeXaHM3M «OOyYeHNs Ha IPaKTUKe»,
omycanHbl B popmyre (2). OueHka mapamMeTpoB
nporecca «00y4eHus Ha IPaKTUKe», COTIACyI0-
IINUXCA C MOJE/IbI0, IIPOBEleHAa Ha OCHOBE IIO-
C/IeIHUX aBCTPAMIICKMX TaHHBIX [52].

IIpenmomnaraercs, 4TO MIPaBUTETbCTBO MPU-
Ilep>KMBaeTcsA CTpaTerny cOATAaHCHPOBAHHOTO
OI0/pKeTa, a MOHETAapHBIE BJIACTH CIELYIOT CTaH-
NapTHOV (DYHKIMM JIEeHEe>KHOM peaKuuy TUIa
Makxku66mna — Xenpepcona — Termopa’.

B pamkax mccnemoBanus [52] nmpogeMoHCT-
PUPOBAHO, YTO BHEPEHNE TYICTePe3Nca Y KPeuT-
HBIX OTPAaHMYEHNI B MOJIeTIb IPUBOJUT K SMIIN-
pU4ecKy 000CHOBaHHBIM YPOBHSM T'MICTEPE3NCa,
HOJKpEIUIeHHBIM pe3y/ibTaTamMu pador [2; 53; 54],
a TaxoKe MOBBIIIAET KaueCTBEHHOE COOTBETCTBIE
MOJie/IN CPeIHeCPOYHOI IMHAMMKE aBCTpasInii-
CKOJ 9KOHOMMKM B IIepunof rnocie Kpusyca 2008 r.

' B nccnepoBanuu [52] npenmonaraercs, 9TO LeHTPAIbHbL 6aHK pearnpyer Ha oTKIoHeHus nH/siuyu (AP) 1 BbI-
mycka (Y) oT mepBOHa4a/IbHOIO YCTOMYMBOIO COCTOAHIA € IIOMOIILI0 HEKOTOPOTO CITIAKMBAHMA IPOLEHTHOI CTaBK (i),

~ o~

& ~ i.i.d. MOHeTapHBIN IOK C Hy/IeBBbIM CPeTHUM: i, = |11, | + (1 - )(uzAl/); + u31//:)+ €.
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BxmrodeHre KpeAUTHBIX OTpaHNYEHMI I HO-
MOXO3AVICTB INPUBOAUT K PAasINYHON KPaTKO-
CPOYHOII ;IUHAMUKeE BBINTYCKa ¥ 3aHATOCTY B OT-
BeT Ha IIIOK CIIPOCa: B JAHHOM C/Ty4ae 3aHATOCTb
BO3BpAlljaeTCsl K TPEH[Y B TeUeHNe CTaHAPTHOI
IPOZIO/DKUTENBHOCTI OM3HeC-IIMKIIa, B TO BPeMs
KaK BBIIYCK 9TOTO He Jie/laeT, YTO TaKXKe COOT-
BETCTBYeT SMIVPUIECKIM JAHHBIM.

B oTHOIIeHN) ONMNTHYECKUX TOCTIEACTBII
T. Watson u J. Tervala BeIABMIN, 9TO BINAHUE
THCTepe3yca I Haayie KpeAUTHBIX OTpaHIYeHNI
yBemunBaioT 3¢pPeKTMBHOCTD MY/IbTUIUIKATO-
POB BBIIYCKA, fentast GUCKaTbHOE CTUMY/IMPOBa-
Hyte 6/1ar0CcoCTOsTHMSA 60JIee 3HaYMMBbIM. ITO 000C-
HOBAHO yBe/ITYeHMEM BO3EICTBIA (ICKaTbHBIX
CTUMYJIOB Ha 4acTHOe MOTpebsieHne n13-3a Kpe-
IUTHBIX OTpaHMYEHMII, a TaKXKe MEeXaHU3MOM
TUCTepe3lica, KOTOPBIl CMATYAeT BBHITECHEHUE
yepe3 MOHETAPHYIO ITOJIUTUKY ¥ KOMIIEHCUPYET
B/IVAHNE OOMEHHOTO Kypca. PesynbTaThl Ux mc-
CTIeflOBaHNA YKa3bIBAIOT TAKOKe Ha TO, 4TO PIic-
KaJIbHOE CTYIMY/IVMPOBaHME CIIOCOOHO CMATYUTD
addekT rucrepesnuca 1 IOMOYb ObICTPee HOCTNYD
IIOJIHOV 3aHATOCTH [52]. B 11€/10M JaHHasA MOJienb
IPefiOCTaB/IseT MEXaHN3M, COTJIACHO KOTOPOMY
IUCKPEeLIVIOHHOe PUCKaIbHOE CTYMY/IMpPOBaHe
CHOCOOHO CTaOMIN3MPOBATb SKOHOMMKY U YIIyd-
IIUTD 67TATOCOCTOSIHMIE.

B uccnenosanun T. Watson u J. Tervala Toxe
U3yJaeTcsa BOIPOC O BO3MOXHOI 3¢ (HeKTUBHO-
CTY (MCKANPHON MOMUTHUKY B 9KOHOMUKE IIPU
VICIIO/Ib30BAaHUM PA3/INYHBIX NPOCTBIX MPaBUII
IIeHEe)XHO-KpeIUTHOI onuTukn. Paccmarpuba-
eMble a/IbTepHATUBHbIE IIPaBIJIa BKIIIOYAIOT Tap-
reTupoBanue ypoBHs LeH (PLT), HOMUHaIb-
HOTO YPOBHsI BaJIOBOTO BHYTPEHHETO IIPOLYKTa
(NGDPLT) n mpaBuia TapreTMpOBaHMS POCTa
(NGDPGT). B ycnoBusix rnob6anbHOro GpuHaHCO-
Boro kpusuca PLT gemoHcTpupyeT Haubornee a¢-
(EeKTUBHYIO CTAaOMINM3ALNIO BBIYCKA M 3aHATO-
CTU, IPEBOCXO/IA APyTYie IpaBIa. BoraBeHO, 4TO
MYIbTUIUIMKATOPBI BBIIYCKA, 3aHATOCTN U O1a-
TOCOCTOSIHMS B II€JIOM BBIIIE IIPY VICIIOTTb30Ba-
Huu PLT 1o cpaBHEHMIO C aJIbT€pPHATUBHBIMU
npaBywIaMu. ITO OOBACHACTCA He TONBKO TeM,
4TO peasibHble IPOLIEHTHbIE CTABKM CTAHOBATCA
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HIDKe Ha 0oJIee [INTeIbHBIN CPOK, HO ¥ YMEHb-
IIeHVeM peaTbHOr0 0OOMEHHOTO Kypca B YC/IOBUAX
OTKPBITOJ 5KOHOMUKM. MeXaHusm rucrepesuca
TaK>Ke yKasbIBaeT Ha 6oree a¢pdeKTMBHOE MPO-
BeJleHle 9KCIIAaHCUOHMCTCKON (PMCKANTbHOI IO-
JUTUKY TIpu ucnonb3oBanun PLT mo cpaBHe-
HUIO C gpyruMu npaBuaamyu. OCHOBHON BBIBOJ,
T. Watson n ]. Tervala nog4epKuBaeT MONb3y
COBMECTHOTO PacCMOTPEHMA BIAMAHNUA U B3au-
MOZEIICTBISI MOHETAPHO U (PVCKATBbHOM IOMN-
Tukn [52]. 9to o3Havaer, yTO 3PPEKTUBHOCTD
KaXXJJ0J1 3 PacCCMaTPUBAEMBIX ITOIUTHUK MOXKET
YCUIMBATBCS WIM OCabeBaTbh B 3aBUCUMOCTHU
OT IEVICTBUIL, IPEANIPMHIMAEMBIX B PAMKaX Jpy-
roi nomuTuku. Hanpumep, Mepbl MOHeTapHOM
IIO/INTUKY, TaKMe KaK M3MEHEHMeE MPOL€HTHIX
CTaBOK, MOTYT MMeTb O0JIblliee BIVHME Ha 9KO-
HOMIIKY, €C/IVl OHU COIJIACOBAHBI C MepaMy ic-
Ka/IbHOJ ITOJIMTUKY, TaKMMI KaK M3MEHEHMe Ha-
JIOTOB WJIV TOCY[JaPCTBEHHBIX PaCcXOZOB.

OpHako cyniecTBYIOT TPYJHOCTH U BBI3OBBI,
KOTOPbI€ MOTYT BO3HMKHYTb TPV IPaKTUYECKOI
peamsanyy STuX nomTuK. K Takum TpygHOCTAM
MO>XHO OTHECTM HEOIIPEMIE/IEHHOCTh 3KOHOMIYe-
CKUIX YCTIOBUIL, KOTOpbIe MOTYT OBICTPO MEHATHCA
13-32 MHOXKeCTBa (paKTOpPOB, BKII0YasA M3MeHe-
HIIA B I7I00aIbHON 95KOHOMIIKE, TEXHO/IOTMYeCKIIe
VI3MEHEHN, IIO/IUTUYECKIE PELIEHA Y MHOTIE
Apyrue. ITO JieNaeT IPOrHO3MpOBaHye yCIOBUI
CJIO>KHBIM ¥ HEOTIPENIETIEHHBIM, YTO 3aTPYIAHAET
IUVIAHVPOBAHNE Y peanM3alyi0 KOOPAVHMPOBAH-
HBIX JIeJICTBUII MOHETApHON U (UCKAIbHOI I0-
mutukn. CaemyeT Taxke OTMETUTb IpobieMy
yIIpaBjIeHVs MHQIALVEN B YCTOBYAX 9KOHOMM-
4eCKOJ HeCTaOM/IbHOCTY M/IM B CUTYallVH, KOTAA
9KOHOMMKA IIOJBEP>KE€HA Pa3/IMYHbIM HIOKAM.
Takne BbI30BBI TPEOYIOT TIATE/TBHOTO aHAIN3a
U IVTAaHVPOBAHNA, A TAKKe TMOKOCTI B pean3aliui
MOHETApHOI U (UCKATBbHON HOMUTUKNA U TOJ-
YEPKMBAIOT BaXXHOCTb HEIIPEPBIBHOIO MOHUTO-
PVHTa 9KOHOMUYECKUX YCIOBUIL ¥ KOPPEKTU-
POBKM IOJUTUKM B COOTBETCTBUM C M3MEHA-
IOLIVIMIUCS 00CTOATE/IbCTBAMIA.

B mannoMm paspene Hamero muccienoBaHUA
OCHOBHO€ BHUMaHMe ynensaerca DSGE-mopnenam,
VIHTETPUPYIOLIMM TUCTEPESNC YePE3 MEXaHU3M
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oby4yeHNsA Ha IpakKTMKe. ITOT MOAXOJ, IT03BO-
JIA€T IIOJTYYUTh Ba)KHBIE BLIBOJIBI O IIOTEHIINA/Ib-
HBIX M3Jep>KKax 0/1arOCOCTOSHUSA B IEPUOLDI
perieccmii, KOTOpble MOTYT OBITb 3HAYMUTEIBHO
BBIIIIE, YeM IPeJIIo/IaraeTcs B KITacCU4ecKolt pa-
6ote R. Lucas [16]. Kpome Toro, rucrepesnc yBe-
JYMBAET YMCTHII (PVCKAIBHBIA My/TbTUIUTIKATOP
IIpMBEIEHHOJI CTOVIMOCTH, iefasi pucKaIbHOe CTHU-
My/nupoBaHye 6osee 3QpQeKTUBHBIM JI CMsTYe-
HIA TTIOCTI[ICTBUIT PELieCCM U CIIOCOOCTBYS BOC-
CTaHOBJIEHMIO JJO/ITOCPOYHOTO YPOBH IIPOU3BO]-
cTBa. JleMOHCTpMpYeTCs TaKoKe, YTO MY/IbTUIUIN-
KaTop 671arococTosiHusA (P1CKaNTbHON IOMUTUKA
II0/IOKUTETIEH, YTO, B CBOIO OYepelib, HOTIEPKI-
BaeT 9 PeKTUBHOCTb (PMCKAIBHOTO CTUMYIINU-
pOBaHNA B YCTIOBUAX I'UCTepe3nca. B memom pe-
3y/IbTAaThl MCCIEJOBAHNII TOBOPAT O BaXXHOCTU
ydeTa TVcTepesiica Py aHa/i3e IIOJIMTUKY U POJIN
bUCKaNbHBIX Mep B CTAaOWIM3alN/ SKOHOMUKY
V1 YTy qLIeHUM 6/1ar0COCTOSIHIS, OCOOEHHO B YCIIO-
BIAX IIOC/IEKpU3NCHOrO nepuopa 2008 r.

Mopenn HUOKP n TFP

[Ipoana/mi3upyeM McceOBaHNA, B KOTOPbIX
IpuMeHsAeTcA SHAOoreHHbl MexaHusm HIVOKP
nnsa BBefleHUA addeKTa TUCTEepesuca, U pac-
CMOTPUM, KaK 9TOT HOAXOJ CIIOco6CTBYeT dop-
MY/IVIPOBAHUIO BBIBOJOB B KOHTEKCTE ITOJIUTH-
YeCKMX PeKOMEeHal L.

J. Sim B mporjecce MccnegoBaHNA paspaboTasn
DSGE-Mogpenb, B paMKax KOTOPOJ HaOTI0faeTCst
VI3MEHEeHMe CTPYKTYPBI IPeAIPUATHIL C pa3HoO-
00pa3HBIMI XapaKTEPUCTVKAMIL B OTBET Ha IITOKN
CIIPOCa, OKA3bIBAIOIIVE SHIOTEHHOE BO3/eIICTBIE
Ha o6t mokasarenb TFP B skoHoMuKe [55]. [Ins
dbopMMpoBaHNA KaHAIa TUCTEpe3Nca 32 OCHOBY
Obl1a B3siTa MOJIE/b, IpenioKeHHast R. Baldwin
u P. Krugman [56]. B paMkax takoro mopxopa
KOMITaHVJ CO3JJAI0TCS C HEBO3BPATHBIMM M3JIEPIK-
Kamu (sunk cost) Ha BXOJ, HOBbIe (PVPMBI BHEJI-
PAIOT 3HAYMMBble CITydalfHble TEXHOJIOTMYEeCKIe
VIHHOBAIMY, KOTOpPble OIPaBIBIBAIOT 3aTPaThl
Ha BXOJJ, B TO BpeMs KaK CYLIeCTBYIOIIVe KOMIIa-
HUM CTAJIKVBAIOTCSA ¢ PUKCHPOBaHHBIMIY Ollepa-
IMIOHHBIMY M3JEeP>KKaMy U IIPU HEJOCTATOYHO
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BBICOKOJI IIPOM3BOANTENbHOCTY BBIHYK/IEHBI I10-
KUHYTb PBIHOK.

B nccnepoBanum J. Sim [55] paccmarpusa-
I0TCA JIBa BIfIa 9KOHOMIYECKVIX IOKOB. [Tonmoxu-
TeJIbHBIe IIOKV CIIPOCa CTUMY/IPYIOT YBeIMYeHVIe
ob6uero nokasarensa TFP 3a cyer 3aMelleHUs OT-
HOCUTETbHO Hea((DeKTUBHBIX CTapbIX GpupM 60-
jiee TIPORYKTUBHBIMYU HOBBIMHU. DTOT IIPOIIECC,
M3BECTHBIIT KaK «TBOPYECKOE paspyLIeHue», IPH-
BOZIUT K VI3MEHEHUIO COCTaBa pMpPM, YIY4LIEHNIO
00111eil IPOM3BOANUTEIBHOCTY M IPeOTBpallle-
HMIO JOCTVDKEHM S KPUTUYIECKY BBICOKUX YPOBHeE
uH}Anuy. BMecte ¢ TeM HeraTBHBIE IIOKU
CIIpOCa IPUBOJAT K IPOTVBOIIONOXHBIM Pe3y/ib-
TaTaM, 3ajiep>K1Basi BBIX0J] GUPM C BBICOKOT 9¢h-
(EeKTMBHOCTBIO U CIIOCOOCTBYSI COXpaHEHUIO GYPM
¢ HU3KOJ 3 (HeKTUBHOCTHIO 32 CYET CHVDKEHUS
IIeH Ha TIPOM3BOJICTBEHHbIE PeCypchl. ITO MpH-
BOJUT K yXyALIeHUIO obiiero ypoBHs addex-
TUBHOCTY (PaKTOPOB IIPOU3BOJICTBA.

B mpencraBnenHon mopenu [55] BennumHa
addekTa rucrepesnca 3aBUCUT OT CTETIEHU OT-
flauy OT CIelVanu3alyy. YBeandeHnue oTaadun
IPVBOJNT K IOTOXUTETLHOMY SKCTePHA/IBHOMY
s dexTy «ycuneHnsa 613Heca», 4YTO MOBBIIIAET
addext rucrepesuca. CHIDKEHE OT/IAYM OT CIIe-
IVI/IM3aLVIV, HAIIPOTYB, IPUBOANT K OTPUIIATE Ib-
HOMY 9KCTepHaIbHOMY 3¢ (deKTy «Kpaky Om3-
Hecay, 4TO, B CBOIO O4epenib, ocnabiser addekr
TUCTepesyca.

CTpyKTypHasi MOJie/Ib OOIeT0 PaBHOBECHS,
IpefIoKeHHas B pabdoTe [55], mo3Boma npoaxa-
JM3MPOBATD BIIVAHYE TUCTepe3lica Ha JeHeXKHO-
KpeauTHyI0 NommTuKy. OCHOBHOI BBIBOJ] aBTOPa
COCPEIOTOYMBAETCA Ha TOM, YTO NPV HaIMIUK
apdekTa rucrepesnca moymHas CcTabuaM3anys
IIOKOB CIIPOCa OKAa3bIBAeTCS HEONTVMA/TIbHOIL.
Ba>KHBIM sIBJISI€TCS M YTBEPIK/IEHME, YTO B CIIy4ae,
€C/IU TUCTepe3NC CO3faeT KaHall, 10 KOTOPOMY
VICTOPYISI CIIPOCA B/IUAET Ha CYLeCTBYIOLYIE BO3-
MOYXHOCTY IIPeJi/IO>KeHMs], TOJINTUKA B OTHOLIe-
HVM TI0JIOKUTE/TbHBIX 1 OTPUIIATETbHBIX IIOKOB
CIIpoca JJO/DKHA OBITh IMPVMHIUINATBHO aCUM-
METPUYHOIL.

CoracHO NPOBeIeHHOMY B VICC/IJOBAHUY
[55] aHanmM3Yy, MOJI0XKNUTEIbHBIE LIIOKY CIIPOCa Clie-
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IyeT JOIYCKaTh, TaK KaK OHM CIOCOOCTBYIOT
cobcTBeHHOMY TIpefiioXeHuto. [Ipu saTom ms
OTpPULIATE/IbHBIX IIOKOB CIPOCa PEKOMEH/YETCs
IPUMEHATD XKECTKYI0 CTUMYIUPYIOIIYIO ITOJIN-
TUKY, TIOCKOJIDKY OHJM MOTYT Pa3pylLIUTb Ipef-
NIo>KeHne. BaKHbIM BBIBOIOM aBTOpPA SIBJISIETCS
TOT (paKT, YTO UCIONTb30BAHNE ACUMMETPUIHBIX
VIHCTPYMEHTOB IIO/IMTUKYU MO>KET IPUBECTH K CY-
I[eCTBEHHBIM BBIUTPBIIIAM B 01arOCOCTOSTHUY,
0COOEHHO NPV HAIMYMH CIIeIIVIaT3aIi VM.

[l151 HonTBep>KIeHN S TAaHHOV IHTYVIIVN B VIC-
crefoBaHM [55] MPOM3BOAUTCS ONTUMU3ALINS
CTIEMIYIOILeTO aCIMMETPUYHOTO IIPaBIIa IeHEKHO-
KpeIUTHO MOMUTHKY (3) C I[e/IbI0 MaKCUMM3a-
uu 61aroCOCTOSIHUSA Penpe3eHTaTUBHOTO I10-
TpeOuTerns:

r=r +1(nt > n*)pf)(nt —n*)+
-)

(3)
+ l(nt <7 )pgt (nt -7 ),

rmae T - 11€71IEBOJ1 YPOBEHD I/IH(b)muMM LIEHTpPasb-

HOTO OaHKa; TT; — TeKyLuI/H?[ YPOBEHbD I/[H(l))IHI_U/II/I;

*

¥, — €CTEeCTBE€HHAas CTaBKa IIPOLIEHTA; 7' — PEAJIb-

t

N RN
Hasg CTaBKa IPOIEHTa; P, ', P, napaMeTpbl
IIpaBUIa JeHe)KHO-KPeJUTHO IOTUTUKN.

(+)

T

YpaBHenne (p < pg;)) ABJIAETCS ONTUMA/Ib-

HBIM IIpU Ha/IMUNU TUCTEpE3NCA. bornee TOro,
CTE€IIEHb aCMMETPUU OINTUMAJIBHOTO IIpaBUIa
MOHeTapHOﬁI IIO/INTUKH, U3MEPsAEMaA Pa3HOCTbIO

(p(*) —p(’) ), BO3PACTaeT C YBe/IMYeHUEM CTEeTIeHN

T

OTZA4y OT CHelMaNTn3al L.

B pesynbraTe mpuMeHeHNUA MOJENIM MOHe-
TapHO He-HEeNTPaTbHOE aCUMMETPUYHOE OITH-
MaJIbHOE TIPAaBMUJIO JE€HEXHO-KPEJUTHOI IO/IN-
TUKY MOXXET IIPUBECTY K CYIIECTBEHHOMY YBEJIN-
YEHNIO CPEJHETO YPOBHSA COBOKYITHOTO BBIITyCKa
Ha 1,6-1,9%, a TakKe K CHVDKEHUIO CTaHJapT-
HOTO OTK/IOHEHNA COBOKYITHOT'O BbIITyCKa Ha 20—
39% 1O CpaBHEHMIO C 9KOHOMUKON C CUMMET-
PUYHBIM ONTUMAa/IbHBIM IIPABUIOM MOHETAPHOI!
nonuTtuku. Kpome toro, acummeTrpuyHas onrTu-
MajibHasA JE€HEXHO-KPEIUTHAsA MOUTHAKA MOXKET
IPUBECTU K YMEHBIIEHUIO BOMATUIbHOCTY VH-
¢bmanun Ha 35-53 %. Takum obpasom, mpemio-

JKeHHoe J. Sim acuMMeTpUYHOe IPAaBUIO CIO-
COOHO HeWTpa/MM30BaTh JJOITOCPOYHbIE HEIaTUB-
Hble U3JIePKKI I CTepe3lica, OTHAKO CTONUT y4M-
TBHIBATbh, YTO ACUMMETPUIHbIE IOAXOMbI K MOHe-
TapHOJI MOJIUTHKE MOTYT CTA/IKMBATbCS C BBI3O-
BaMI B KOHTEKCTe VX IIPAaKTIIeCKOll peanusanyn
U MOTeHIVa/IbHBIX HETaTUBHBIX BO3JeIICTBUIL
Ha QVHAHCOBYIO CTaOMIBHOCTD [55].

MeTop 5H/IOT€HHOTO MOJIe/IPOBAHI CEKTOPa
HVIOKP npumensercs Taxxe B cratbe V. Garga
u S. Singh [57], Te aBTOPBI MCCTIEAYIOT BIVSHIE
IeHe)KHO-KPeIUTHOM MOMUTUKM C IIPOU3BOJ-
CTBEHHBIM IIOTEHIIMA/IOM 9KOHOMUKM B MOZIe/N
IIyMIIeTePMAHCKOTO pocTa 1o tuiy P. Aghion,
M. Howitt [58] u G. Grossman, E. Helpman [59].

B pamkax Mofien MCHONb3yeTcs CAefyoas
JIOTMKa: COKpallleHle COBOKYITHOTO CIIPOCa YMeHb-
11aeT CTUMYbI And uHBecTuposanuAa B HVIOKP,
YTO NPUBOAUT K CHIDKEHVIO YPOBHS MHHOBAIINI,
YTO BIOC/IECTBUM IPUBOAUT K 3HIOTEHHOMY
3aMeieHnI0 pocta TFP, KOTOpBIN HaKaIlIMBa-
eTcAd B BUJle ITOCTOSIHHOTO Pa3pbIBa BBINYCKA.
JlaHHBIIT OZIXOf TI03BOJIAET IT0Ka3aTh C/IEYIOIIYIO
CHUTYyaIVIo: IIOC/Ie perjeccuy 6e3paboTuIia BO3-
BpalllaeTcs K CBOEMY €CTeCTBEHHOMY YPOBHIO,
HO 00beM IIPOM3BOACTBA OCTAETCS HIDKE JOKPU-
3JMICHOTO TPEH/Ia, YTO COOTBETCTBYET dMIIMpIYe-
CKMM Ha0/ofieHVsIM. B paMKax Mofie/n fieHeXKHO-
KpeaMTHas HOMUTHKA 00JIailaeT MOHETapPHO He-
HeTPanbHOCTbIO ¥ MOXKET BIMATH Ha JOJTO-
CPOYHBIN IOTEHIMATIbHBIN BBIIYCK U CKOPPEK-
TUPOBATb IIPe/ICTABIICHHBI Pa3pbIB B MOJIE/N.

KitoueBoit MOMeHT B pabore [57] nmpexncras-
ns1eT cobOoIl MCCIeoBaHNe ONTUMATbHOCTY He-
HENTpPaJIbHON HEHEXHO-KPENUTHON IONIUTUKU,
HaIIpaBJ/IeHHOII HA CO3/laHNe ¥ BOCCTAHOBJIEHME
BBIITYCKa 10 IPeIKPU3UCHOTO YPOBHA.

B Mopenu mpepmnonaraeTcs CyleCTBOBaHUE
npexpnpuauMareneit B cpepe HMOKP, rae xax-
IBI OT[ENbHBIN MpeANpUHIMATEIb B MOMEHT
BpeMeHMN | MHBeCTUpyeT 4acTb — RD(zi)Ai —
OT CBOEro KOHEYHOTO IIPOAyKTa B Pa3paboTKy
mHHOBaumit. RD(zi)Ai 3aBUCUT B SBHOM BUJIE
OT IIPOAYKTUBHOCTY A GUPMBI i B MOMEHT Bpe-
menn t. [Ipegnonaraercs, uro pynkuysa RD Bo3-
pacTaeT U ABJIAETCA BOTHYTOI, a TAKXKe 3aBUCUT
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OT BEPOATHOCTH ycIIeXa (Zi) COBEpIIEeHCTBOBAHIIA
TEXHOJIOTMYECKOT0 IIpoliecca GpUpPMBI i B MOMEHT
BpeMeHN f. [Ipon3BOAUTENBHOCTD B CEKTOpE i
HOBBIIIAETCS B Y > 1 pa3 (mar MHHOBALVIN),
1 (pupMa IO/TydaeT MOHOIIO/IbHOE IIPABO (IIATEHT)
Ha IIPOVI3BOJICTBO IIPOMEXYTOYHOTO TOBapa B Clie-
nytoweM nepuoge. Ecmu ¢pupme He ynaercs BHen-
PUTb VHHOBALVIN, TO JEVICTBYIOIIMI MOHOIIOIMCT
IIPOZIOJDKAET BBIITYCKATh MPOAYKIIMIO C IIPOU3BO-
IUTEeTIBHOCTBIO A IO T€X IOP, TI0KA ero He 3aMe-
HUT YCIEIIHBII KOHKYPEHT.

Hanee, penras 3ajadyy MakCMMMU3aLNUU TIPY-
OBbIIV IIpeAIIpYHMMATEIeN, aBTOPbI CTaTh [57]
JIeTTAIOT BBIBOJ, YTO IIPEAIIPMHIIMATE b BHIOVIpaeT
VIHTEHCVBHOCTb VMHHOBALMiI TaKuM oOpasom,
9YTOOBI IICKOHTVPOBAHHBIN NTPeJieIbHbIN JOXOJ
OT JIOTIOJTHUTE/IbHON eVIHUIbI MHTEHCYBHOCTH
VIHHOBaLMil OBUI paBeH Ipefie/IbHbIM 3aTpaTaM
Ha 9Ty e[[VHNLLY.

CTONUT OTMETUTD, UTO IIPU YCIOBUM market
clearing TemI pocTa BBIITyCKa B 9KOHOMUKE pa-
BeH TeMITy IIPMPOCTa COBOKYITHON IIPOU3BOIY-

Ar+1 — At Hp]/[
At

aI‘peI‘I/IpOBaHI/II/I HepeMeHHbIX I10 BCEM CeKTOpaM

BIJHA C/IeAyIOoIas AYHAMMKA COBOKYIIHOII ITpo-

U3BOIUTENBHOCTU Ay

TE/TbHOCTU TPYJia, T. €. BEPHO g, =

At+1 =At +zt(Y_1)At — & =Zt(y—1). (4)

BoIpakeHMe 03HaYaeT, YTO TEMIIbI POCTa 9KO-
HOMVKM B IIepNOJ, £ + 1 oNpenendaorca B Iepuop
VI paBHbBI KOIMYECTBY MHHOBALIVIOHHBIX CEKTOPOB,
YMHO>K€HHOMY Ha IlIar MTHHOBaumit. Takoii mogxoz
MO3BOJIAET MOTYIUTD CIEAYIOIYIO CBA3b: IPO-
neHntHoe nsMeHeHnue B muBectniy HMOKP -
SIeT Ha IPOLIEHTHOE M3MEHEHMe TEeMIIOB POCTa
BJIOBOJI IIPOM3BOJUTENBHOCTY TPY/a Yepe3 d71a-
CTUYHOCTb MHTEHCUBHOCTY MHHOBauUii. Takum
00pa3oM, KOMMYEeCTBEHHOE 3HAa4YeHJe SH/IOTeH-
HOTO POCTa 3aBMCUT OT BEIMYMHBI ITapaMeTpa
9JIACTUYHOCTY MHTEHCUBHOCTY MHHOBALIMIA.

V. Gargaun S. Singh onpenensior rucrepesuc
BBIITyCKa KaK Pa3pblB MEXY (PaKTNYeCKNM BbI-
IIYyCKOM ¥ €ro HayajJbHbIM JleTepMMHIPOBaH-
HBIM TPEHJ,OM Y IPUXOAAT K BBIBO/IaM, KOTOPbIe
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3aCTy>KMBAIOT KPUTIYECKOTO aHa/m3a. B cirydae,
KOT7Ia 9KOHOMMKA HaXO[WUTCA B/ OT TPaHNIIbI
HYJ/IeBOJI CTaBKM IIPOLIEHTA, IIPEJIIOIaraeTcs, YTo
OITMMaJIbHAs MTONMTIKA, TaKasd KaK MHQILAINOH-
HOe TapreTHpOBaHIe, MOXeET B3sTh Ha ce6s1 00s-
3aTe/IbCTBA Ha OyAylIe MOMUTIYEeCKIe NeVICTBIS
IO YCTAHOBJICHVIO IIPOLIEHTHBIX CTABOK JI/Is1 KOM-
HeHCAIMM ITIOCTOSTHHOTO pa3pbIBa BhIITycKa [57].

OpHako cefyeT BHIPa3uTh COMHEHNSA OTHO-
CUTENbHO 3P(GEeKTUBHOCTY HAHHOTO IOJXOJA,
0COOEHHO B COBpPEMEHHBIX YCIOBMAX OBICTPO
MEHSIOIeVICs] 9KOHOMMYECKoiI cpenbl. Kpuruka
MOXKeT OBbITb HalpaB/ieHa Ha OTPaHNYEHHYIO
CIIOCOOHOCTD MTOJOOHOI SKOHOMIYECKOI IIO/IN-
TUKY CTaOMIM3MPOBATh OOLIMIT CIIPOC B YCIIO-
BUSIX, KOTJIa Hy/IeBasi I'PaHMI]A IIPOLIEHTHBIX CTa-
BOK CTAHOBVITCS CBSA3BIBAIOLIVIM OTPaHIYEHUEM.

V. Garga n S. Singh mpeparaioT TaKkxe I110-
JINTYUKY CTPOTOTO TapreTMpPOBAHMs IMCTepe3uca
BBIITYCKa, I/ie 1[e/IbI0 IIeHTPa/IbHOTO OaHKa ABJIA-
eTCs CTpeMJIeHNUE K HY/IEBOMY TMICTEPe3NCy BBI-
nycka [57]. DToT mojxof, ¢ OfHOI CTOPOHBI, Ka-
YKETCSI ONITUMA/IbHBIM IIPY YCIOBUY Hy/IeBOJ Ipa-
HMIIBI CTAaBOK, HO HEOOXOMVIMO Y4eCTbh, YTO TaKas
CTpaterysi MOXKeT CTOJIKHYThCS C IIpob/ieMaMi He-
OIIpeZie/IeHHOCTY B OLjeHKe TUCTepe3lica i Orpa-
HIYEHHOJ CIIOCOOHOCTM I[eHTPaIbHOro OaHKa
KOHTPOJIMPOBAaTb 9KOHOMIYECKYIe ITepeMeHHbIE.
Takyum 06pasoM, HeCMOTpPsI Ha IPUBJIEKATe/Ib-
HOCTD IIPEI/IOYKEHHBIX ITOJIMTUYECKIX Mep, BaKHO
YYUTBIBAaTb HOTEHIVA/IbHbIE OTPAaHIIEHVIS VI PUCKIL,
CBA3aHHbBIE C X peanu3alyen.

Hanee paccmotpum paboty E. Begiraj ¢ co-
aBTOpaMn [60], B KOTOPOII MCIIONb3yeTCs Mapa-
[UTMa TOPYI3OHTAIbHBIX IHHOBALIMIA, IPUHATASA
B cratbe [10], rne TFP onpenensercs MpOTUBO-
pedreM MeXJy 3aTpaTaMy Ha HHOBALIMU U UX
9P PeKTUBHOCTBIO.

B paccmarpuBaeMoii MHHOBALMIOHHOM MO-
Jie/u, TIPEfICTaB/IeHHO B BIJIE ABYX3TAITHOTO IIPO-
Ijecca, BK/IIOYAIOIIETO CO3JaHue ¥ BHeIpeHNe
HOBBIX TEXHOJIOT M1, 0C000€ BHUIMaHE YHeTAeTCs
BO3/Ie/ICTBIIO0 MOHETAPHOI IIOMMUTYKY Ha MHHO-
BalL[IOHHbIE aKTMBHOCTY ¥ (pUIHAHCOBBIE IOTOKI.
B kadecTBe OCHOBHOrO IpaBMIa MOHETAPHOI
HO/IMTVIKY UCTIONIb3YeTcs IpaBuio Teitopa.
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Ha nepBoM 3Tare MHHOBATOPbI BK/IA/IbIBAIOT
pecypcsl B uccnenoBanus u paspadborky (HVIOKP)
COIJIACHO METONMKe, OIMCAHHON B cTaTbe [58],
C IIeIbI0 CO3TaHMs HOBBIX TeXHOIOTMit. BaxxHO
IOJYEPKHYTD, YTO pelIeHye MHHOBATOPOB O Be-
MMYVHE ONTUMAIbHBIX VHBECTULNI 3aBVICKUT
OT BEPOATHOCTM YCIENUTHOTO 3aBepIIeHN NHHO-
BaIVIOHHOTO IIpoliecca.

[Tocne ycmemHoi pa3pabOTKM MHHOBAIVN
HOBasl TeXHOJIOTYA CTAHOBUTCA IPEIMETOM IIPO-
K1 areHTaM, OTBETCTBEHHBIM 3a ee BHeJIpeHIe.
B naHHOM KOHTEKCTe TeKyIIMil HeMaTepUaIbHbII
IIPOZIYKT HOJiBEpraeTcsi 00eCIleHeHNIO B COOTBET-
CTBUM C YCTAaHOBJIEHHOII CTaBKOI. ATEHTHI, 3a-
HMMAIOLIVeCs BHEIPEHMEM TeXHOJIOT I, Tpeoo-
pasyloT IpuobpeTeHHble HHOBALMY B HOBBIE
BUJIbI TOBAPOB, KOTOPBIE CTAHOBATCA 0OBEKTOM
KOHKYPEHIVIJI MOHOIIOTIMCTUYECKMX TIPOU3BO/IM-
Tesell IPOMeXXYTOYHbIX TOBAPOB. BayKHBIM MoO-
MEHTOM SB/IA€TCA (MHAHCOBBIN aCIEKT 3TOTO
IIPOIIecca, IOCKOIbKY IPOM3BOANTEN /IS IPY-
0OpeTeHNs TEXHOJIOTWIT BBIHY>KIEHbI OpaTh Kpe-
IUTBI B OAaHKAX, TIOJYMHASACH IIPOLIEHTHOI CTaBKe.
B ntore oHM nepenpopaoT STM TeXHOTOTUY VH-
HOBaTOpaM, 3aBepIIas LUK MHHOBAI[MIOHHOTO
obMeHa. JlaHHBIN acIIeKT MOJIe/IN IOAYepPKIBAET
Ba)KHOCTb MOHETapHOI IIOIMTUKI B PerypoBa-
HVY (PUHAHCOBBIX IIOTOKOB, BIVAIIINX HA UH-
HOBAI[MOHHbIE ITPOL[ECCHI ¥ UX YCHEeNUTHOe BHEJI-
peH1e B 95KOHOMIKY. CriejoBaTe/IbHO, TPaMOTHOE
yIIpaB/IeHUe [eHEeKHO-KPefUTHON HOMUTUKON
SIB/IAETCS K/IIOYEBBIM 37IeMEHTOM IO e P KaHA
Y1 CTUMY/IPOBAHNA MTHHOBALVIOHHOM aKTUBHOCTIL.
B paccmarpuBaemoit mopenu [60] MOHeTapHBIE
IIOKY OKA3BIBAIOT ITyOOKOE U IIPOJOJDKUTEIbHOE
B/IVsIHME HA SKOHOMMKY, OPOXKHast 3pQeKTspl,
chopMIpOBaBIIIIE THCTEPE3VIC B YPOBHE BBIITYCKa,
KOTOPBIN YCTOMYMBO AEPXKUTCA HIDKE TPAEKTOPUI
PaBHOBECHOTO SKOHOMIYECKOTO POCTa, II03TOMY
CTIeRyeT cHe/laTh aKIeHT TaK)Ke Ha BO3JeICTBUN
MOHETApHOII IONMNTUKA ¥ ee PO B (PUHAHCO-
BOJI CHCTeME.

OpHaKO CTONUT MOAYEPKHYTH, YTO POJIb Kpe-
IVTHBIX OTpaHIYeHNII Y MHBECTUIII B HeVHAH-
COBbI€ aKTVBbI CTAHOBUTCS KIIIOUEBbIM YCUIIN-
BAIOIVM KaHAJIOM MOHETapHOI TPaHCMUCCUML.

BecTHuk Nepmckoro yHusepcuteta. Cepusa «IkoHOMMKax». 2024. T. 19, N2 1

MexaHusM QyHKLUMOHMPOBAHMSA 3TOTO KaHasa
CBSI3aH C yBE/IMYEHMEM ITPOLEHTHBIX CTABOK B OT-
BET Ha MOHETAPHBII LIOK, YTO COIIPOBOXKIAAETCA
POCTOM KpeIUTHbIX cIIpenoB. Takue nsMeHeHNA
HaIlpAMYI0 BAMAIT Ha JOCTYIIHOCTb KPeIUTOB
/I YaCTHOTO CEKTOPA, BO3JEMCTBYA Ha UX 4M-
CTYIO CTOMMOCTbD. B nrore stu ¢axrops! ycnmsa-
I0TCSA B MHHOBALMIOHHBIX CEKTOPaX SKOHOMMKHA.

Cnemyer OTMETUTD, YTO y>KECTOYEHUE Kpe-
JIATHOTO PeXXMMa OKa3bIBaeT OTPULATEIHHOE BO3-
JeliCTBMe Ha MHHOBALIMM U TeXHOJOTMYEeCKUI
nporpecc. CoKpallleHue JOCTYITHBIX PeCypPCOB [
VHHOBALMOHHBIX IIPOLIECCOB YMEHbIIIAET BEPO-
ATHOCTD YCIIEUTHBIX OTKPBITUI U YXYZIILUAET JO-
CTYIIHOCTb IIOTEHI[Va/IbHBIX T€XHO/IOIUiT B Oy-
pyueM nepuope. Takye orpaHM4YeHN A CHIDKAIOT
TEMIIbI CO3/JaHMA ¥ BHEJPEHMA HOBBIX TEXHOJIO-
TUI1, BBI3BIBASA TYICTEPE3NC B IPOUSBOAUTENIBHO-
CTU U YPOBHE BBIITyCKa.

CnemoBare/bHO, PACCMOTPEHME 3TUX B3au-
MOCBA3€ll IIOJYEPKMBAET BaXKHOCTb IPO3pavHON
U TMOKOJI MOHETApHOII MOUTUKM, CIIOCOOHOI
aaNTHpPOBATbCA K (PMHAHCOBBIM IIepeMeHaM,
MIHVMM3YPOBATh HETAaTUBHbIE MOC/IEICTBYA 1110-
KOB JI/I1 peaIbHOJ S9KOHOMMUKIA.

E. Beqiraj i coaBTOpBI TaK>Ke IIPOBOJAT aHa-
T3 BO3JEVICTBYA II0Ka BEPOATHOCTI BbDKMBA-
H1Is1 0AaHKOB C aKLIEHTOM Ha ITOJIUTUKY AeHeXXHO-
KPEeJVTHOTO PeTyINpOBaHUA U (PMHAHCOBBIE ac-
IIEKTHI C I1€/IbI0 TIOHMMAaHUA TOTO, KaK KPeJuT-
Hble OTPaHMY€eHNs BIUAIOT HA ITIOCTOAHHbIE I10-
Tepu Bblycka. HabmofjaeTcsa cxoxkas peakuys
Ha 9TOT LIOK KaK C KOJIMYECTBEHHOI, TaK U C Ka-
JeCTBEHHOI Touky 3peHns [60]. Pesynbrars nc-
C/Ie[JOBaHMA ITO3BOIVIIA aBTOPAM BBIJIETUTD He-
CKOJIbKO KJ/IIOYEBbIX aCIIEKTOB.

Bo-nepBbIx, nccenoBaTen 06palaoT BHY-
MaHJe Ha KOHIEILINIO JOJITOCPOYHON MOHEeTap-
HOJI He-HeNTPaIbHOCTY, POKYCUPYSCh Ha OLIEHKe
JIO/ITOCPOYHOTO CITAJIa, BEISBAHHOIO CKMMAIOLIIM
MOHETAapHBIM IIOKOM, U JOKYMEHTUPYIOT BO3-
IeVICTBME STOTO ABJIEHNA Ha MEJI/IEHHOE BOCCTa-
HOBJIEHME, NOJYEPKUBasA €ro pojb B Iepuoje
IIOCJIE peLiecCuMt, BKII0Yas aHOMa/IuM, TaKle KaK
OTCyTCTBME MH(IALNM, HECMOTPS Ha 0OIIMp-
HO€ MOHETApHO€ CTUMYIMPOBaHNE B KayecTBe
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MHCTPYMEHTOB 3KCIIaHCUU. BO-BTOpPBIX, aBTOPBI
BBIZIE/IAIOT BIMAHNE IeHEeXHO-KPeIUTHOI MON-
TUKV Ha (PMHAHCOBBIE CIIpeNbl, KPeAUTHBIE I10-
TOKU U MTHHOBALIMOHHbIE MHBECTULINN, YTO IIPU-
BOINT K (POPMMPOBAHNIO TUCTEPE3NCA B YPOBHAX
IIPOU3BOAUTEIPHOCTY U BBIITyCKA [a’ke Ha HU3-
KVIX 9acTOTaX. B JaHHOM KOHTeKcTe 0co60e BHU-
MaHIe yfie/seTca BaXHOCTY YCUIEeHU s, BO3HU-
Kalollero 4epes (QUHAHCOBBINA aKceIepaTop.
B-TpeTbux, nccnenoBareny Nog4epKUBaIOT YXYI-
IIeH)e MHHOBAIIMOHHOIO IIpoliecca, BKIIOYas
Co3JjaHMe ¥ BHe[JpeHle HOBBbIX TEXHO/IOTUII KaK
K/TI04€eBYIO IlepeMEHHYI0, ONpeie/IAI0IIyI0 JAHHOe
aBneHne. E. Beqiraj ¢ coaBTOpaMy IEeMOHCTPY-
pYIoT cTabunbHble 3¢ deKTh], BbI3BaHHbIE BPEMEH-
HBIMJ 9K30T€HHBIMI MOTPACEHUAMM, U MO Uep-
K/MBAIOT BOXXHOCTb BK/IIOUEHNUA TaKuX QyHpa-
MEHTA/IbHBIX 3/IEMEHTOB, KaK 9HJOT€HHBIII pOCT
U (UHAHCOBBIE OTPaHNYEHMS, IIPU MOJENINPO-
BaHW TaHHBIX Ipolieccos [60].

B KOHTeKCTe aHa/nM3a JeHe>XXHO-KPeaUTHOI
IIO/IMTYKY BOXKHO OTMETWUTD, YTO HEOOXOAVMMO
TIATEeNTbHO pacCMAaTpMUBaTbh BO3MOXKHBIE MepbI,
HaIlpaBJIeHHble Ha IOAJep>kaHNe (prHAHCOBOI
CTaOM/IBHOCTY M MHHOBALMOHHOTO Pa3BUTHUS
B YC/IOBUAX IUCTepe3Nca. ITO MOXKeT BK/II0YATh
B ce0s aKTVBHBIE CTpPATeTMV IO YIPaBJICHMUIO
IPOLIEHTHOI CTaBKOI, KOHTPOJIIO KPEAUTHBIX IIO-
TOKOB U IpyTMie MHCTPYMEHTBI, OPMEeHTUPOBAH-
Hble Ha MOfiflepyKaHue YCTOMYMBOCTY SKOHOMMKMA
Y CTUMY/IMPOBaHMe MHHOBAIINIL.

TakyM 06pasom, B paMKax SH/IOT€HHOTO MO-
IeNMpoBaHNUA MCCIeJOBaHNA, PACCMOTPEHHbIE
B JJaHHOM pa3fiefie, BbIIE/AI0T HECKOIbKIX BaXK-
HBIX pe3y/IbTaToB. B mepByio ouepenb OHU MOJ-
4epKMBAIOT 3HAU€HMe KOHLEMIN JOITOCPOYHOI
MOHETApHOI He-HeMTPATbHOCTU ¥ OOHAPYXKIU-
BAIOT QHOMAJINI, TaKye KaK OTCYTCTBIE MH(IALN
IIpY MHTEHCMBHOM MOHETApHOM CTUMY/INPOBA-
HUU. BTOPBIM K/II0YEBBIM aCIIEKTOM ABJIAETCSA
BO3JIEVICTBYE [IEHEXXHO-KPEAUTHOM IONIUTUKNA
Ha (P HAHCOBbIE IIOKA3aTe/IN Y IHHOBAI[OHHbBIE
VIHBECTULIMM, YTO BbI3bIBAET TUCTEPE3NC B yPOB-
HAX Npou3BojicTBa. HakoHel, npefaraercs Kpu-
TIYECKY OLIEHNTb 00O3HAYeHHbIe TIOJXO/bI, TaKIe
KaK VMHQIALNOHHOE TapreTMpOBaHMe M IIONMN-
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TMKa CTPOTOTO TAapreTMPOBAHMs TUCTEPe3Nca,
BBIpa)Xasi COMHEHMsI OTHOCUTENIbHO UX 3¢ dek-
TUBHOCTY B COBPEMEHHOIT 9KOHOMITIECKOTT Cpefie.
Ba)kHBIM BBIBOZIOM SIB/IIETCSI TAK)KE BO3MOXKHOCTD
CYLLIeCTBEHHOTO Y/Iy4IIeH s 6/1ar0COCTOSIHIS IpK
JICTIOTIb30BAHNY aCMMETPUYHBIX MIHCTPYMEHTOB
HOIUTUKY, OCOOEHHO C Y4eTOM OCOOEHHOCTe
9KOHOMMYECKOII Crlelina/Ii3alui.

BbiBO/lbl

B HacTOAIIEM MCCTIENOBaHUY OCYIIECTBIICH
aHa/IM3 B3aVIMOCBA3YM MeXJy OM3Hec-I[MKIaMU
1 5KOHOMIYECKIM pocToM. PaccMoTpena sBoo-
V1 3TOTO BOIIPOCA, OXBATBIBAIOIIAA KaK KITAcCH-
JecKoe ITpefiCTaB/IeHIe, KOTOpoe OTpUIIaeT HasIi-
qyie CBA3Y MeX[y OV3HeC-IIUKIaMy Y 9KOHOMM-
YEeCKUM POCTOM, TaK U Q/IbTEPHATVBHYIO TOUKY
3peHNs, OlNpeeNeHHYIO KaK I'CTepescC.

B pabore mpepcraBieHbl OCHOBHBIE KaHa/IbI
BO3HUKHOBEHNA TUCTEPE3NICa, A TAKXKe IIPOBefieH
0030p Hay4YHBIX TPY[OB, NOCBAILICHHBIX MOJe-
JIMPOBAaHMIO B paMKax MeTtogonoruu DSGE c uc-
IIO/Tb30BAaHEM YKa3aHHBIX MEXaHI3MOB.

CreyeT OTMETUTD, YTO IIPY yIeTe BO3MOXK-
HOCTH TUCTepe3Vica BBLABIEHHbIC MOJENN IIOf-
YepKIBAIOT HEOOXO[VIMOCTD IIPYMEHEHNA IO/ITO-
CPOYHOM He-HENTPANbHON NEHEXXHO-KPESUTHOMN
HOJIUTYIKY Y (PUICKATIBHOY TTONIUTUKYL CO CTOPOHBI
MaKpOPETy/LITOPOB C LIe/Ibl0 0becIieueHNs1 CTabu-
JM3aIM 9KOHOMMUKIY U YCTPAaHEHU s TOITOCPOY-
HBIX HETaTVBHBIX IIOC/IE[ICTBUII TYICTepe3Nca.

Mopenu, OCHOBaHHBIE Ha KOHI[ETIIINN OpTa-
HU3aIUM PbIHKA TPyHa «MHCalfiepbl — ayTcai-
ilepbl», ZEMOHCTPUPYIOT, 4TO 3P PEeKTUBHOI I10-
JIUTUKOW JIA CMATYEHUA M3JIepXKeK pereccun
ABNIAETCA CTabwIm3anua pbIHKA TPy#a depes
ynpasiieHye MHQAL el 3apabOTHOIT IIAThI.

B xonTexkcre DSGE-Mopieneit, IpeficTaB/ieH-
HbIX B HACTOAIIE] CTaThe, PACCMATPUBAIVICh TAKKe
MOJIe/IN C MEXaHM3MOM OOyJYeHNA Ha IPAKTIKE,
KOTOPBIII II03BOJIAET IOTYYUTh BaKHBIE BBIBOJIDI
00 u3mep>KKax 61aroCOCTOSIHMS B TIEPUOJIBI pe-
neccuil. bbUIo IMOKa3aHO, YTO TMCTepesuC 3Ha-
YHTE/TbHO YBE/INYMBAET YMCTBIN (PUCKATbHBIN
MY/IbTAIUIMKATOP IIPMBEEHHOI CTOMMOCTI, fefIas
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¢duckampHOE CTUMY/pOBaHue 6oree 3PPeKTB-
HBIM B CMATYEHNM ylepba OT pereccum U BOoc-
CTaHOBJIEHNI JIONITOCPOYHOTO YPOBHS IIPOU3BOJ-
crBa. [10/10)K1UTeIbHBII MY/IBTUIIMKATOP 671aro-
COCTOSIHMS TIPY MCHOb30BaHUM (UCKATBbHON
HNOJIUTYUKYA TToYepKuBaeT 3¢ HEeKTUBHOCTD JJaH-
HOJI MepBblI B yC/IOBUAX THCTepe3uca mpu 60pbbe
C penieccuent.

B mporecce sHIOreHHOTO MOZIENVPOBAHMUS
HUOKP 6bumn cuenaHbl KIHOYEBbIE BbHIBOIDI.
[TepBblit BBIBOZ KacaeTcsi BAKHOCTY IIOHVMAHNS
TOJITOCPOYHON MOHETAPHOI He-HEMTPAIbHOCTY
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1 OOHApy)XeHMsI TaKMX aHOMA/INIL, KaK OTCYTCT-
BUe OXXMAaeMOil MHQIALMY IPU aKTUBHOM MO-
HeTapHOM CTUMY/IMpoBanHuu. Bropoii — moguep-
KVBaeT B/IMsAHME IeHeXXHO-KPEIUTHON HOMUTIKY
Ha (pyHAHCOBBIE VI IHHOBAIVIOHHBIE VIHJVKATOPB,
YTO IPUBOJUT K IMCTepe3VCHbIM 3G peKTaM B IIpo-
U3BOJCTBEHHOII cepe. B xozme anammsa npepo-
JKEHHBIX METOJIOB YCTAHOBJIEHO, YTO MCIIONb30-
BaHJe aCIMMETPUYHbBIX MHCTPYMEHTOB HOIATUKM
MO>KET 3Ha4UTe/IbHO MOBBICUTD 0/1ar0COCTOSIHIIE,
0COOEHHO C y4eToM CIeliUKY SKOHOMIYECKO
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	Введение. Статья представляет собой анализ взаимосвязи бизнес-циклов и экономического роста, проводится обзор эволюции этого вопроса от традиционного отрицания связи до альтернативной концепции, известной как гистерезис. Основное внимание уделяется рассмотрению решений в области экономической политики, способных эффективно противостоять структурным изменениям, вызванным рецессией. Необходимо подчеркнуть, что изучение гистерезиса остается весьма актуальным, поскольку учет данного механизма может являться ключевым элементом при формировании стратегий эффективной макроэкономической политики, которые, в свою очередь, направлены на преодоление структурных препятствий и стимулирование устойчивого роста в экономике. Цель. Исследование влияния гистерезиса на деловые циклы, долгосрочный экономический рост и формирование оптимальной макроэкономической политики государства. Материалы и методы. В статье обращается внимание на историю и взаимосвязь определений бизнес-цикла и тренда, анализируются основные каналы проявления гистерезиса. Представлен обзор и анализ исследований, посвященных построению моделей DSGE с учетом гистерезиса и его влиянию на принятие решений в области экономической политики. В этом контексте показаны DSGE-модели, основанные на концепции «инсайдеры – аутсайдеры», обучения на практике и моделировании научно-исследовательских и опытно-конструкторских работ. Результаты. При использовании теоретического подхода «инсайдеры – аутсайдеры» в качестве основной политической меры выделяют стабилизацию рынка труда через управление инфляцией заработной платы. В рамках DSGE-моделей рассмотрены также модели с механизмом обучения на практике, раскрывающие воздействие гистерезиса на чистый фискальный мультипликатор и эффективность фискального стимулирования. Анализ показывает, что гистерезис существенно увеличивает чистый фискальный мультипликатор, делая фискальное стимулирование более эффективным в периоды рецессии и восстановления долгосрочного уровня производства. Эндогенное моделирование научно-исследовательских и опытно-конструкторских работ подчеркивает важность долгосрочной монетарной не-нейтральности и влияния денежно-кредитной политики на финансовые и инновационные показатели, а также обозначает перспективы улучшения благосостояния через использование асимметричных инструментов политики с учетом экономической специализации. Выводы. При учете гистерезиса требуются специфические меры денежно-кредитной и фискальной политики для обеспечения стабилизации экономики. Положительный мультипликатор благосостояния, выделенный при использовании фискальной политики, подчеркивает ее эффективность в условиях гистерезиса. Исследование указывает на перспективы улучшения благосостояния при применении асимметричных инструментов политики, особенно с учетом экономической специализации.
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	Introduction. The article analyzes the relationship between business cycles and economic growth, and reviews the evolution of this issue from the traditional denial of any connection to an alternative theory known as hysteresis. The main focus is on examining policy solutions efficiently countering structural changes induced by recessions. It is crucial to emphasize that the study of hysteresis remains highly relevant as this mechanism can be a key element in shaping efficient economic policies. These strategies, in their turn, aim at overcoming structural obstacles and promoting sustainable economic growth. Purpose. The study investigates the impact of hysteresis on business cycles, long-term economic growth, and the development of the appropriate macroeconomic policies by the state. Materials and Methods. The article explores the history and interrelation of business cycle and trend definitions, analyzes the main channels of hysteresis manifestation. It also reviews and analyzes studies about the development of DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium) models with hysteresis and its influence on decision-making in economic policy. In this context, the paper describes DSGE models based on the “insiders – outsiders theory”, learning by doing, and R&D (Research and Development) modeling. Results. A theoretical insider – outsider approach as the main policy measure stabilizes the labor market by wage inflation management. DSGE models also include the models with learning-by-doing mechanism; they show the impact of hysteresis on the net fiscal multiplier and the efficiency of fiscal stimulus. The analysis reveals that hysteresis significantly increases the net fiscal multiplier, thus making fiscal stimulus more efficient during recessions and recoveries in the long-run level of output. The endogenous R&D modeling emphasizes the importance of long-run monetary non-neutrality and the impact of monetary policy on financial and innovation performance and outlines the prospects for welfare improvement with asymmetric policy instruments that take into account economic specialization. Conclusion. Hysteresis presupposes specific monetary, credit, and fiscal policy measures to ensure economic stabilization. The positive welfare multiplier typical for fiscal policy highlights its efficiency in hysteresis conditions. The study also points to the prospects of better welfare with asymmetric policy tools, especially in terms of economic specialization.
	For citation
	Pankratova A. A. Hysteresis in economics: Analysis of the relationship between business cycles, economic growth, and economic policy. Perm University Herald. Economy, vol. 19, no. 1, pp. 16–40. DOI 10.17072/1994-9960-2024-1-16-40. EDN APHPEG.
	Declaration of conflict of interest: none declared.
	Received: January 23, 2024
	Accepted: March 25, 2024
	Published: April 10, 2024
	/
	© Pankratova A. A., 2024
	В макроэкономической литературе термин «гистерезис» впервые был явно использован в контексте европейского рынка труда 1970–1980-х гг. В работе J. Blanchard и L. Summers феномен был определен следующим образом: «Формально динамическую систему считают обладающей гистерезисом, если у нее есть хотя бы одно собственное значение, равное нулю (или единице, если оно определено в дискретном времени). В таком случае стабильное состояние системы будет зависеть от истории шоков, воздействующих на систему. Следовательно, мы должны говорить о проявлении гистерезиса в безработице, если текущий уровень безработицы зависит от ее прошлых значений с коэффициентами, равными единице» [7].
	ВВЕДЕНИЕ
	С момента начала глобального финансового кризиса в конце 2000-х гг. экономики развитых стран заметно замедлили свой рост по сравнению с предкризисным периодом (по данным [1–4]), данный вывод верен и для Российской Федерации [5; 6]. Продолжительный период слабого экономического развития после кризиса стал объектом обширных обсуждений, направленных на выявление факторов этого спада. Высказывались различные теории, объясняющие падение темпов экономического роста как с точки зрения спроса (недостаток спроса с момента кризиса снизил темп долгосрочного экономического роста), так и с точки зрения предложения (недостаток инноваций и демографические изменения).
	Однако проявление гистерезиса возможно не только на рынке труда, что было продемонстрировано в работах [8–10], поэтому в общем под гистерезисом понимают явление, при котором экономика сохраняет структурные изменения, вызванные предшествующими событиями или шоками, даже после того, как эти события или шоки прошли. Гистерезис может проявляться в том, что долгосрочные негативные последствия экономического спада или кризиса могут оказать влияние на потенциальный уровень производства, занятость и другие структурные аспекты экономики даже в периоды восстановления.
	Опыт глобального финансового кризиса показал, что нет единого понимания связи краткосрочных бизнес-циклов со средне- и долгосрочными тенденциями экономического роста, причем на практике дихотомия бизнес-циклов и экономического роста занимает центральное место в современном макроэкономическом анализе. Под дихотомией понимается четкое разделение между понятиями бизнес-цикла и экономического роста. В рамках данной концепции бизнес-цикл в основном формируется под воздействием шоков совокупного спроса и проявляется в краткосрочных отклонениях от установившегося темпа роста экономики, который, в свою очередь, связан с предложением и соотнесен с равновесным уровнем безработицы, известным как естественный уровень безработицы, не ускоряющий инфляцию (non-accelerating inflation rate of unemployment, NAIRU).
	Таким образом, гистерезис в экономике, проявляющийся в долгосрочном воздействии временных экономических шоков, имеет ключевое значение для понимания деловых циклов и долгосрочного роста. Он также важен при формировании экономической политики, поскольку структурные изменения, вызванные рецессией, требуют от правительства и центрального банка принятия мер, которые могут быстро противодействовать снижению спроса во время экономического спада.
	Однако, если учитывать дебаты, возникшие после глобального финансового кризиса, становится ясно, что нужно выйти за рамки этой дихотомии и дополнительно изучить взаимосвязь бизнес-циклов и экономического роста. В связи с этим особенно актуальными стали исследования по гистерезису, возобновившиеся после кризиса 2008 г.
	В контексте гистерезиса монетарная не-нейтральность предоставляет инструменты для борьбы с его негативными последствиями. Временные изменения в денежной политике, такие как корректировка процентных ставок
	Статья имеет следующую структуру. Сначала рассматриваются история и взаимосвязь определений бизнес-цикла и тренда. Далее анализируются основные каналы появления гистерезиса. Затем проводится обзор исследований по построению моделей DSGE с учетом гистерезиса и его влияния на принятие политических решений. В завершение формулируются основные итоги исследования.
	или изменение денежной массы, могут оказывать долгосрочное влияние на реальные экономические показатели. Это обстоятельство требует от центральных банков особой внимательности при принятии решений, поскольку их эффекты могут распространяться за пределы краткосрочной перспективы и влиять на долгосрочный экономический рост и стабильность. Адекватно сбалансированная денежно-кредитная политика, учитывающая монетарную не-нейтральность, может эффективно смягчать последствия гистерезиса, способствуя тем самым устойчивому развитию экономики.
	БИЗНЕС-ЦИКЛ И ТРЕНД
	Впервые определение бизнес-циклов было сформулировано в работе W. Mitchell [11], где автор определил явление как последовательность кризисов, приводящих к процветанию. Несколько позже, в работе A. Burns и W. Mitchell [12], деловые циклы были охарактеризованы как тип колебаний, состоящий из подъемов, происходящих примерно в одно и то же время во многих видах экономической деятельности, за которыми следуют аналогичные общие спады, сокращения и оживления, сливающиеся в фазу подъема следующего цикла, при этом последовательность изменений повторяется, но не является периодической.
	Главная задача настоящей статьи состоит в анализе воздействия гистерезиса на механизмы деловых циклов, долгосрочный экономический рост и разработку оптимальной экономической политики государства в пределах изучаемой теоретической концепции.
	Делается акцент на рассмотрении экономической политики, способной оперативно противостоять структурным изменениям, возникающим в результате последствий рецессии, и эффективного реагирования на экономические колебания с целью поддержания устойчивости и стимулирования роста в долгосрочной перспективе. При изучении возможных политических решений внимание уделяется обзору работ, посвященных динамическим стохастическим моделям общего равновесия, или DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium), с гистерезисом. Выбор данного класса моделей обусловлен несколькими причинами. Во-первых, DSGE являются распространенным инструментом в макроэкономическом моделировании, который активно используется центральными банками и другими организациями для прогнозирования экономических показателей и анализа воздействия экономической политики. Во-вторых, DSGE-модели предлагают теоретическую структуру, которая может быть адаптирована для моделирования различных экономических явлений, включая гистерезис.
	Дж. М. Кейнс (J. M. Keynes) в работе [13] также внес свой вклад в понимание бизнес-циклов, определяя их как периоды низкого роста или высокой безработицы, обусловленные изменениями в спросе. Исследователь рассматривал деловые циклы как состояние неравновесия по сравнению с идеализированным состоянием динамического равновесия. По его мнению, изменения в структурных элементах, таких как процентная ставка или стоимость денег, являлись основными источниками экономических колебаний.
	Таким образом, разные экономисты давали бизнес-циклам различные трактовки, уделяя внимание как структурным, так и конъюнктурным аспектам, что способствовало более глубокому пониманию этого сложного явления.
	До периода высокой инфляции 1970-х гг. основной метод моделирования бизнес-циклов и тренда был основан на концепциях Кейнса. Это означало, что циклы рассматривались как отклонение от равновесия, характеризующегося полной занятостью. Однако в это время определение долгосрочного равновесия не моделировалось явно.
	Согласно точке зрения, представленнойв работе R. Lucas [16], цена временных нарушений считается небольшой, с учетом их временного и симметричного характера. Это обстоятельство открывает возможности для государственной политики справляться с такими временными колебаниями и возвращать экономику к устойчивому состоянию через соответствующие меры по стимулированию или сдерживанию. Однако в случае постоянных шоков может потребоваться более глубокая и структурная перестройка экономики.
	С появлением в 1970-е гг. высокой инфляции возникла потребность в разработке теоретической основы для долгосрочного равновесия. В исследовании F. Kydland и E. Prescott [14] бизнес-циклы были определены как отклонение от долгосрочных равновесных значений, построенных на основе неоклассической модели Солоу. Ученые ввели понятие стохастического тренда, что означало возможность добавления технологических потрясений, которые могли стать источником краткосрочных колебаний. Это, в свою очередь, привело к формированию моделей реальных бизнес-циклов, которые учитывают случайные изменения в технологии и других факторах, влияющих на экономическую активность.
	У рассмотренного подхода существуют явные недостатки. Во-первых, ограничение моделей бизнес-циклов только технологическими и временными шоками, как предложено, может оставлять в стороне другие важные факторы, влияющие на экономическую активность, такие как социальные и политические изменения. Это ограничение может снизить применимость подхода в условиях комплексных реальных экономических ситуаций. Кроме того, оценка сравнимо малой цены временных нарушений, предложенная в работе R. Lucas [16], может быть спорной, если учесть, что некоторые временные колебания могут иметь значительные социально-экономические последствия.
	Такой подход стал фундаментом для большинства академических исследований. Долгосрочная динамика выпуска определялась долгосрочным трендом, который неявно определялся через динамику модели Солоу. В этой концепции деловые циклы представляют собой движение макроэкономических переменных, которые после возникновения шока стремятся приспособиться к устойчивому состоянию. Колебания симметричны, имеют небольшую амплитуду с частыми воздействиями в виде шоков технологии, предпочтений или других.
	Однако с развитием теории эндогенного роста появились исследования, посвященные взаимодействию бизнес-циклов и эндогенного роста, что позволило получить совершенно новые выводы. В работах G. Stadler [17; 18] выявлено, что шоки спроса, ранее рассматриваемые как временные, могут обладать постоянным характером. G. Stadler продемонстрировал, что денежные шоки способны воздействовать на занятость и накопление знаний, являющихся основой экономического роста [18]. J. Stiglitz подтвердил аналогичный эффект при условии, что расходы на научные исследования и разработки реагируют на состояние делового цикла [19].
	Позже, в работе O. Blanchard и D. Quah [15], было предложено четкое разделение технологических шоков и шоков спроса с точки зрения устойчивости их динамики. Первые были определены как постоянные, в то время как вторые охарактеризованы как временные. Это различие имеет важные последствия для формирования политики, поскольку постоянные шоки требуют более фундаментальных и структурных реформ, в то время как временные шоки могут поддаваться коррекции с помощью фискальных и денежно-кредитных инструментов.
	Внедрение моделей эндогенного ростав рамки исследований бизнес-циклов предлагает новую перспективу в анализе взаимосвязи между трендом и циклом. Эти исследования указывают на то, что циклические явления могут оказывать долгосрочные и постоянные воздействия на долгосрочные тенденции экономики, предостерегая от недооценки влияния бизнес-циклов на общую динамику экономики. Другими словами, траектория экономики зависит от ее истории, и данная динамическая особенность называется гистерезисом. Это важно, поскольку такой подход способен компенсировать отмеченные ранее недостатки моделей реальных бизнес-циклов, улучшая понимание долгосрочных последствий циклических колебаний в экономике.
	В обширной литературе по микроэкономике труда обнаруживается довольно большой набор моделей и эмпирических данных, поддерживающих концепцию постоянного воздействия делового цикла на различные аспекты занятости, уровня квалификации и заработной платы. Например, работы R. Topel [20], C. Ruhm [21], L. Kahn [22], Н. Воловской и Л. Плюсниной [23] представляют убедительные доказательства о стабильном воздействии утраты рабочих мест или времени, проведенногона рынке труда, на уровни доходов. В свою очередь E. Saez, B. Schoefer, D. Seim приводят эмпирические доказательства стойкого влияния изменений в налоговой политике, способных воздействовать на спрос рабочей силы [24].
	КАНАЛЫ ПОЯВЛЕНИЯ ГИСТЕРЕЗИСА
	В рамках концепции гистерезиса экономические шоки способны оказывать устойчивое воздействие на объем производства, особенно в периоды кризисов и серьезных рецессий. В связи с этим в эмпирической литературе, посвященной гистерезису, основное внимание уделяется выявлению и измерению механизмов, с помощью которых рецессии могут постоянно снижать объем производства или даже замедлять долгосрочный рост ВВП.
	Стоит отметить, что в работе А. Зубарева и В. Тадей было показано наличие эффекта гистерезиса в динамике безработицы России вследствие замедленной реакции заработной платы на изменения производительности труда, а также в результате потери физического капитала в период кризиса. Таким образом, продемонстрировано, что временное увеличение уровня безработицы может оказать долгосрочное воздействие на естественный уровень безработицы, что имеет важное значение для оценки последствий кризисных ситуаций. Отмечено также, что деловой цикл устойчиво влияет на занятость, уровень квалификации и доходы [25]. Эти выводы подчеркивают необходимость разработки эффективной макроэкономической политики с целью обеспечения устойчивого восстановления рынка труда после кризисных ситуаций.
	Одним из возможных каналов возникновения гистерезиса является рынок труда. Например, O. Blanchard и L. Summers провели исследование уровня безработицы в Европе, выявив его высокий уровень после экономического кризиса 1970-х гг. [7]. Этот уровень не мог быть объяснен обычными макроэкономическими или рыночными трудовыми противоречиями, и авторы ввели термин «гистерезис» для описания такой динамики. Они предположили, что существует влияние временного увеличения безработицы на рост естественного уровня безработицы (NAIRU). Для объяснения стабильности уровня безработицы после кризиса авторы применили модель рынка труда с участием «инсайдеров» и «аутсайдеров». Этот метод помог разъяснить, как негативные шоки совокупного спроса привели к формированию структурной безработицы. В рамках данной модели авторы описали последовательность неблагоприятных воздействий, которые сформировали наблюдаемую стабильность. Важно отметить, что в результате такого взаимодействия применение ранней экспансионистской макроэкономической политики, по мнению авторов, могло бы эффективно снизить уровень безработицы в Европе в указанный период.
	Рынок труда является не единственным каналом возникновения гистерезиса. Как было
	показано, литература по эндогенному росту раскрывает возможность установления связи между экономическими шоками и их устойчивым воздействием на процессы экономического роста. Существует множество моделей эндогенного роста, каждая из которых опирается на собственный набор переменных для более глубокого понимания механизмов долгосрочного развития. Важно отметить, что каждая из этих переменных может быть потенциально эффективным эмпирическим каналом для проверки гипотезы гистерезиса путем изучения устойчивости и возможных постоянных последствий временных экономических потрясений.
	Роль финансовых условий как источника снижения инвестиций или инноваций в периоды рецессий акцентируется в нескольких научных статьях. Так, работы P. Aghion [32]и M. Ouyang [33] представляют доказательства, что процикличность в расходах на НИОКР связана с финансовыми ограничениями. Подобным образом исследование R. Duval, G. Hong и Y. Timmer [34] показало, что компании с более слабыми балансами до глобального финансового кризиса испытали стойкое снижение роста TFP после кризиса по сравнению с их менее уязвимыми конкурентами. Это снижение составило примерно треть общего замедления производительности внутри фирм. Таким образом, подчеркивается важность финансового состояния предприятий в формировании их реакции на периоды экономических кризисов.
	Устойчивость может проявляться в результате изменений в накоплении капитала, как отмечено в работах R. King, C. Plosser, S. Rebelo [26], A. Fatas [27], М. Сумбатяна и Н. Сайфутдиновой [28]. Возможно также, что устойчивость связана с обучением на практике, человеческим капиталом, инновациями и развитием знаний, как предполагается в работах J. Stiglitz [19], G. Stadler [17; 18], A. Fatas [8], Г. Унтура [29]. Во всех указанных трудах ключевым аспектом является процикличность долгосрочных источников роста.
	Итак, гистерезис в экономике выражает долгосрочные эффекты экономических кризисов, которые обусловлены разнообразными механизмами. В первую очередь теория «инсайдеров – аутсайдеров» дает понимание возникновения структурной безработицы после кризисов. Наряду с этим канал эндогенного роста, связанный с изменениями в накоплении капитала и инновациями, тоже способен поддерживать явление гистерезиса. Наконец, факторы, такие как TFP и финансовые условия, играют роль в стойкости измененийв экономике после кризисов. Общая идея гистерезиса заключается в том, что экономические события оказывают продолжительное воздействие на уровень производства и рост валового внутреннего продукта. В связи с этим необходима реализация специализированных политик для смягчения отрицательных последствий, возникающих в экономике после крупных кризисов.
	В работе A. Fatas [8] приведены косвенные эмпирические свидетельства того, что корреляция между степенью устойчивости колебаний и долгосрочными темпами роста ВВП действительно существует. Это согласуется с различными моделями, в которых механизмы роста временно прекращают свое воздействие в периоды рецессий. Например, существует множество свидетельств проциклического характера расходов на НИОКР, что подтверждено в работах A. Fatas [8], G. Barlevy [9], D. Anzoategui с соавторами [10].
	Аналогично D. Reifschneider, W. Wascher и D. Wilcox [3], J. Haltmaier [30] представили доказательства того, что циклические изменения в TFP (англ. total factor productivity – «совокупная факторная производительность») могут объяснить устойчивость. Возможныефакторы снижения TFP включают в себя уменьшение создания предприятий с применением новых технологий [3] или аккумуляцию капитала в периоды экономического расширения [31].
	МОДЕЛИРОВАНИЕ ГИСТЕРЕЗИСА: ПОДХОД ДИНАМИЧЕСКИСТОХАСТИЧЕСКИХ МОДЕЛЕЙОБЩЕГО РАВНОВЕСИЯ
	Переходя к обзору отечественной литературы, можно отметить, что в ней существует большой набор моделей, описывающих динамику ключевых макроэкономических показателей (М. Андреев и А. Полбин [35], Д. Шульц [36]). Присутствуют также работы, которые демонстрируют эффективность той или иной экономической политики. Примером может служить исследование И. Хотулева и К. Стырина, в котором авторы рассматривают взаимодействие макропруденциальной и долгосрочной денежно-кредитной политики в рамках простой новокейнсианской модели, ориентированной на экспорт сырья. Выводы этого исследования подчеркивают взаимодополняемость макропруденциальной и денежно-кредитной политики, особенно в случае существенного воздействия кредитных спредов на издержки и цены. В условиях ограниченной взаимозаменяемости отечественных и импортных производственных факторов обе формы политики могут дополнять друг друга [37].
	«Инсайдеры – аутсайдеры»
	Подход, обсуждаемый в данном разделе, представляет концепцию, в основе которой лежит разделение трудового рынка на две основные группы: «инсайдеров» и «аутсайдеров».
	Инсайдеры – это работники, уже занятые в определенной компании или отрасли, обладающие привилегированным положением. Аутсайдеры – это те, кто находится за пределами этой привилегированной группы и сталкивается с неопределенностью в процессе трудоустройства, низкой заработной платой и ограниченными социальными гарантиями.
	В контексте фискальной политики выделяется исследование Л. Серкова [38], в котором выполнен анализ воздействия региональной экономической политики в рамках российских субъектов. Были проведены расчеты фискальных мультипликаторов и анализ воздействия различных факторов, таких как эффективная налоговая ставка и региональные расходы,на объемы производства в региональной экономике. Полученные результаты позволяют сделать вывод о преобладании воздействия факторов предложения над факторами спроса в циклических процессах региональной экономики.
	В основе подобного подхода лежит идея, что интересы наемных работников имеют непропорционально большой вес в процессе переговоров о заработной плате. Такая ситуация может складываться по ряду причин: они с большей вероятностью будут участвоватьв переговорном процессе или оставаться в нем, именно они могут бастовать и, следовательно, являются важным источником переговорной силы профсоюза, они с большей вероятностью будут платить профсоюзные взносы и т. д. При этом безработные в определенной степени лишены права участвовать в процессе установления заработной платы.
	В то же время в отечественных исследованиях отсутствуют работы, посвященные влиянию эффекта гистерезиса. В связи с этимв следующем разделе статьи будет рассмотрено применение основных методологических подходов к интеграции гистерезиса в теоретическую структуру DSGE-моделей. Это включает в себя моделирование рынка труда, основанного на концепции «инсайдеры – аутсайдеры», использование механизма обучения на практике, моделирование эндогенного роста через НИОКР и влияние инноваций на TFP. Будет рассмотрена также экономическая политика, направленная на преодоление долгосрочных негативных последствий рецессий, вызываемых эффектом гистерезиса. Подобный анализ позволит в последующем внедрить соответствующие механизмы для разработки DSGE-моделей с учетом особенностей российских условий.
	Представленный подход используется, например, в исследовании J. Gali, где разрабатывается модификация новокейнсианской модели со структурой ценообразования и заработной платы по типу Кальво (Calvo) [39]. Эта работа выделяется двумя ключевыми особенностями: наличием инсайдерских и аутсайдерских рынков труда и наличием гистерезиса. Второе предполагает, что оценка инсайдеров эндогенно изменяется со временем как функция занятости. Следуя логике O. Blanchardи D. Quah [15], J. Gali предполагает, что показатель количества инсайдеров (и, следовательно, целевой показатель занятости) в любой данной профессии j изменяется со временем в соответствии с лог-линейным уравнением:
	J. Gali говорит также о том, что переход от традиционного подхода по таргетированию инфляции к оптимальному правилу, которое включает в себя таргетирование занятостии (или) безработицы, может привести к потенциальному увеличению общественного благосостояния, особенно при усилении гистерезиса. Кроме того, внедрение оптимальной политики приводит к значительному уменьшению колебаний как трудового клина, таки его составляющей – надбавки к заработной плате, причем эти колебания в большей степени становятся независимыми от уровня гистерезиса. В противоположность этому при использовании правил управления процентной ставкой в условиях высокого уровня гистерезиса наблюдается нестабильность трудового клина, который определяется как разница между предельным продуктом труда и предельной ставкой замещения между трудоми потреблением. Это различие можно рассматривать как показатель степени недостаточного использования труда по сравнению с эффективным распределением [39]. Таким образом, применение оптимальной политики или близких к ней правил таргетирования, как утверждается в рамках работы J. Gali, предоставляет практически полную компенсацию влияния гистерезиса. Более того, выводы этого исследования, основанные на упрощенной модели, предостерегают от слишком узких стратегий монетарной политики, ориентированных исключительно на инфляционную стабилизацию. Подобные стратегии, особенно в ситуациях, когда инфляция не реагирует на неэффективные уровни занятости, могут усугубить ситуацию, поддерживая постоянство этой неэффективности в сфере занятости [39].
	где n* – долгосрочный целевой показатель занятости, который, как предполагается, является общим для всех профессий; γ ( [0; 1] определяет степень, в которой фактическая занятость в данной профессии изменяет показатель инсайдеров, – гистерезис [39].
	В случае γ = 1 предполагается полное проявление гистерезиса. Воздействие временных шоков на эти переменные остается постоянным. В противоположность этому при γ, близких к нулю, гистерезис не учитывается и даже после сильного временного шока (с высокой устойчивостью, близкой к единице) занятость быстро возвращается к своему устойчивому уровню.
	При полном проявлении гистерезиса уровень безработицы и другие экономические показатели могут подвергаться постоянным изменениям относительно их оптимальных значений даже в ответ на временные экономические шоки. Эти отклонения, независимо от их масштаба, не всегда приводят к инфляционным процессам и, следовательно, могут оставаться без должного внимания со стороны центрального банка, основной фокус которого направлен на контроль инфляции, поэтому наличие эффекта гистерезиса имеет важные последствия для проведения денежно-кредитной политики в том плане, что появляется необходимость более агрессивной стабилизации занятости или безработицы, чем это предполагает обычное правило процентной ставки.
	Стоит обратить внимание, что полученный вывод подтверждается множеством академических исследований, например [40; 41], авторы которых говорят о необходимости учитывать в монетарной политике не только общие показатели инфляции, но и специфические факторы, оказывающие существенное воздействие на структуру экономики. Среди таких факторов выделяются негибкие компоненты, включая основные статьи расходов или заработную плату, которые могут оказывать значительное влияние на инфляционные тенденции и, следовательно, эффективность монетарной политики.
	Далее обратим внимание на исследование K. Giakas [42], основная цель которого заключается в создании модели, содержащей ряд ограничений, способных породить значительное эндогенное устойчивое состояние реального выпуска, уровня безработицы и инфляции, аналогичное тому, что было замечено после финансового кризиса 2008–2009 гг. Работа [42] базируется на рассмотренной ранее модели [39] с использованием механизма «инсайдеров – аутсайдеров». Однако K. Giakas вносит изменения в спецификацию и предлагает альтернативную экономическую политику.
	В общем, модель выделяет два различных механизма распространения финансовых воздействий, однако оба механизма действуют через изменения в чистой стоимости или собственном капитале предпринимателей. Первый известен как «финансовый акселератор», второй – как «дефляция Фишера». В рассмотренной модели безработица определяется положительной наценкой на заработную плату, присутствуют также ограничения на номинальную заработную плату, порождающие колебания уровня безработицы в ответ на общие шоки. На рынке труда применяется модель, основанная на конфликте интересов между инсайдерами и аутсайдерами, обусловленном сегментацией рабочей силы. Мера инсайдеров, или целевая занятость, в любом данном типе труда j изменяется со временем в соответствии с уравнением гистерезиса (1).
	Во-первых, происходит включение особенностей и ограничений, характерных для типичных среднемасштабных неокейнсианских моделей, таких как описаны в работах F. Smets и R. Wouters [43], L. Christiano, M. Eichenbaum и C. Evans [44]. Во-вторых, предусмотрено включение механизма проверки состояния, предложенного в работе B. Bernanke, M. Gertlerи S. Gilchrist [45]. Этот механизм предполагает, что финансовые ограничения появляютсяв спросе на кредит, или, иными словами, между финансовыми посредниками (банками) и их заемщиками (предпринимателями).
	Устойчивый уровень занятости определяется экзогенно через долгосрочную цель профсоюза по занятости, т. е. n = n*. Каждая промежуточная фирма i оптимальным образом определяет, сколько труда каждого типа нанять, решая задачу минимизации затрат и принимая заработную плату как данность. Эта задача аналогична стандартной задаче о заработной плате Кальво (Calvo). Таким образом, совокупный спрос на труд типа j и общий индекс номинальной заработной платы определяются стандартно.
	Далее несколько проясним логику модели, представленной в исследовании [42]. Следуя подходу, применяемому в работе [45], предпринимательские кредиты рискованны из-за идиосинкразических шоков, которые могут привести к банкротству. Эти шоки видит предприниматель, но не финансовый посредник, который за плату проводит мониторинг доходностей предпринимательских инвестиций. Чтобы снизить агентские издержки из-за асимметрии информации, предприниматель и посредник заключают финансовый контракт. Согласно контракту, предприниматель обязуется выплатить кредит и процент, если не объявит себя банкротом. В случае банкротства посредник изымает активы в качестве компенсации. Посредник хеджирует кредитный риск, взимая премию и используя безрисковую ставку. Правительство собирает налогии выпускает облигации на финансирование расходов. Монетарные власти устанавливают процентные ставки согласно правилу Тейлора для стабилизации инфляции и выпуска.
	В рассматриваемой модели вводятся два общих шока: монетарный и финансовый, причем последний моделируется как неожиданное снижение вероятности выживания предпринимателей.
	В контексте монетарной политики рассматриваются два монетарно не-нейтральных правила Тейлора: оба нацелены на инфляцию цен и либо на разрыв выпуска, либо на квартальный темп роста реального выпуска с целью снижения долгосрочных негативных последствий гистерезиса. Результаты сравниваются с конкурентным рынком труда, где спросна труд определяется фирмами, а домохозяйства свободно предоставляют труд для удовлетворения этого спроса. Второй вариант предусматривает стандартную структуру рынка труда с жесткой номинальной заработной платой Calvo.
	В статье K. Giakas выявлено, что политика Тейлора, ориентированная на стабилизацию инфляции и разрыва выпуска, продемонстрировала положительные результаты в обеспечении благосостояния даже при высокой степени гистерезиса [42]. Вместе с тем при подобном уровне гистерезиса стратегия, направленная на стабилизацию темпов роста выпуска, сопровождается значительными потерями благосостояния по сравнению со стратегией стабилизации разрыва выпуска. Эти потери увеличиваются с ростом степени гистерезиса. В таких сценариях центральный банк может извлечь выгоду из выбора стратегии стабилизации инфляции заработной платы. Важно отметить, что данное утверждение согласуется с результатами исследования [39], что подчеркивает его достоверность.
	Механизм обучения на практике
	Далее рассмотрим, как можно внедритьв DSGE-модели эндогенный механизм обучения на практике, а также какие выводы можно получить на основе данного подхода.
	В первую очередь обратимся к работе J. Tervala [46], где исследуются издержки благосостояния, связанные с бизнес-циклами. Для этого автор расширяет стандартную DSGE-модель J. Gali [47, p. 52–98] с помощью включения гистерезиса, возникающего через механизм обучения на практике.
	J. Tervala при формировании предпосылок модели основывается на эмпирических исследованиях, которые утверждают, что эндогенное падение в TFP является одной из основных причин гистерезиса выпуска. Если придерживаться подобной логики, то изменение TFP описывается лог-линейным уравнением
	Анализ исследования [42] позволяет сделать вывод о том, что включение финансовых ограничений и гистерезиса на рынке трудав DSGE-модель способно порождать значительную эндогенную устойчивость для реального выпуска, занятости и инфляции после общих шоков. Эта устойчивость демонстрирует сходство с наблюдаемыми явлениями после значимых макроэкономических потрясений, таких как глобальный финансовый кризис 2008 г.
	где 0 ( (A ( 1 – коэффициент устойчивости изменения TFP; A(i)t – уровень TFP фирмы i в момент времени t, Â(i)t = dÂ(i)0 / A(i)0;N(i)t–1 – уровень занятости в фирме i в момент
	Таким образом, анализ работ [39; 42] указывает на значительное влияние эффекта гистерезиса на результативность денежно-кредитной политики. Возникает потребность в более гибком подходе к стабилизации занятости и (или) безработицы для уменьшения издержек, а также в переосмыслении традиционных стратегий таргетирования инфляции в контексте гистерезиса. В исследованиях [39; 42] рассматриваются различные модели, включающие механизм «инсайдеров – аутсайдеров», с целью учета гистерезиса и разработки оптимальной экономической политики. Такая политика направлена на смягчение долгосрочных издержек, связанных с обозначенным механизмом. Авторы обеих работ подчеркивают, что в условиях гистерезиса оптимальной не-нейтральностью денежно-кредитной стратегии является стабилизация рынка труда через таргетирование инфляции заработной платы.
	госостояния в 47 раз, с 0,6 до 27,3 % потребле-
	времени t – 1,  μ – эластичность TFP по отношению к занятостив прошлом [46].
	ния. Более высокая степень гистерезиса (0,4)
	увеличивает потери благосостояния в 121 раз – до 70 %. Этот результат, несмотря на вызванные им вопросы о стабильности, подчеркивает влияние гистерезиса на благосостояние и согласуется с эмпирическими результатами K. Walentin, K. Westermark [48].
	Формула (2) представляет собой связь между бизнес-циклом и потенциальным выпуском через следующий механизм: снижение занятости сегодня уменьшает TPF завтра с эластичностью μ. Далее TFP обесценивается со скоростью 1 – (A, поэтому J. Tervala предполагает, что уровень (A = 1 для обеспечения постоянного влияния изменения занятости на TFP, или гистерезиса.
	Анализ данных выводов позволяет отметить, что механизм гистерезиса может существенно повлиять на стабильность благосостояния в условиях макроэкономических потрясений. Важно также учесть, что внедрение механизма гистерезиса в модель дает результат, близкий к эмпирическим данным, что,в свою очередь, подчеркивает его потенциальную значимость для понимания и прогнозирования экономических явлений.
	В исследовании [46] монетарная политика описывается лог-линейным правилом Тейлора со сглаживанием процентной ставки. Предполагается, что рецессия вызвана монетарным шоком, который приводит к снижению занятости и оказывает влияние на уровень общего фактора производительности (TFP), что, в свою очередь, влияет на потенциальный выпуск, создавая эффект гистерезиса выпуска.
	В рамках данного подхода предоставляется возможность проанализировать влияние гистерезиса на фискальную политику, что является популярным вопросом в рамках DSGE-моделирования. Например, в работе P. Engler и J. Tervala для анализа фискальной политики используется модель с гистерезисом через механизм обучения на практике и с открытой экономикой для изучения внешних и полностью обусловленных спросом источников рецессии. Авторы предполагают, что внешний шок временных предпочтений приводит экономику к рецессии [49].
	Результаты работы [46] показывают, что сокращение спроса и занятости, вызванное повышением реальной процентной ставки, согласно формуле (2), имеет долгосрочныйи отрицательный эффект на TFP. Это приводит к постоянному снижению общего предложения, вызывая гистерезис выпуска и стабильное уменьшение потребления, в то время как занятость возвращается к исходному уровню.
	В среднесрочной и долгосрочной перспективе проявляется монетарная не-нейтральность и домохозяйства сталкиваются с ухудшением благосостояния из-за сокращения потребления при неизменной занятости.
	При анализе фискальной политики в статье [49] были сделаны следующие выводы.В первую очередь, следует сказать, что распространенным аргументом, противопоставляемым использованию стимулирующей фискальной политики, является утверждение о низких (краткосрочных) мультипликаторах фискального воздействия. Тем не менее основной вывод исследования [49] заключается в том, что гистерезис увеличивает чистый фискальный мультипликатор приведенной стоимости (NVPM) с 0,5 до 3. Важно отметить, что основное преимущество использования фискальной политики в условиях гистерезиса заключается в ее способности ограничивать и уменьшать глубину ущерба от рецессии для долгосрочного уровня производительности и, следовательно, объема производства. Таким образом, значение NVPM остается высоким, даже если краткосрочный (кумулятивный) мультипликатор выпуска будет немного ниже единицы.
	Интересный момент заключается в том, что J. Tervala выявил следующее: издержки благосостояния от рецессии, измеряемые как чистая приведенная стоимость от первоначального потребления, которое домохозяйство готово заплатить, чтобы избежать рецессии, составляют 0,6 % от потребления в базовой неокейнсианской модели без гистерезиса [46], что согласуется с выводами R. Lucas [16].Однако включение даже небольшой степени гистерезиса (0,1) увеличивает издержки бла-
	Далее P. Engler и J. Tervala подчеркивают, что еще одним аргументом против аккомодационной фискальной политики является то, что она необязательно приводит к увеличению общественного благосостояния [49], даже если мультипликаторы фискального выпуска значительны [50; 51]. Для поддержки этой идеи в работе [49] продемонстрировано, что мультипликатор благосостояния фискальной политики в стандартном случае является отрицательным, однако гистерезис делает его положительным. Мультипликатор благосостояния с учетом гистерезиса составляет 1,1, даже если государственные расходы не приносят непосредственных выгод домохозяйствам. Таким образом, каждый доллар, потраченный правительством, повышает благосостояние страны на сумму, эквивалентную 1,1 доллара в частном потреблении.
	P. Engler и J. Tervala отмечают, что причина положительного мультипликатора благосостояния заключается в том, что антициклическая фискальная политика уменьшает ущерб от рецессии для долгосрочного уровня частного потребления. Когда доля государственного потребления по отношению к частному потреблению составляет 0,4, мультипликатор благосостояния равен 1,5 [49]. В заключительном выводе авторы подчеркивают, что мультипликаторы благосостояния наиболее высоки для краткосрочной фискальной экспансии, поскольку они наиболее эффективно смягчают ущерб для производительности, сокращая глубину рецессии в нужный момент [49].
	Предполагается, что правительство придерживается стратегии сбалансированного бюджета, а монетарные власти следуют стандартной функции денежной реакции типа Маккиббина – Хендерсона – Тейлора.
	В рамках исследования [52] продемонстрировано, что внедрение гистерезиса и кредитных ограничений в модель приводит к эмпирически обоснованным уровням гистерезиса, подкрепленным результатами работ [2; 53; 54], а также повышает качественное соответствие модели среднесрочной динамике австралийской экономики в период после кризиса 2008 г. Включение кредитных ограничений для домохозяйств приводит к различной краткосрочной динамике выпуска и занятости в ответ на шок спроса: в данном случае занятость возвращается к тренду в течение стандартной продолжительности бизнес-цикла, в то время как выпуск этого не делает, что также соответствует эмпирическим данным.
	В свою очередь T. Watson и J. Tervalaв работе [52] рассматривают эффективность масштабного стимулирования в качестве инструмента борьбы с рецессиями, вызванными дефицитом спроса, особенно в малых открытых экономиках с центральными банками, ориентированными на инфляцию. Основной акцент работы делается на анализе взаимодействия фискальной и монетарной политики при внедрении гистерезисных эффектов и кредитных ограничений для домохозяйств. Кроме того, рассматриваются последствия различных простых правил денежно-кредитной политики для эффективности масштабного стимулирования в данном контексте. Для получения основных выводов авторы используют модель малой открытой экономики TANK, предназначенную для оценки эффективности масштабного стимулирования в условиях изменяющегося обменного курса и монетарного режима, ориентированного на инфляцию [52]. Модель тесно связана с моделью J. Gali [47, p. 52–98], но содержит некоторые модификации. В этой модели часть домохозяйств ограничена потреблением только из своего текущего дохода, а технология производства включает в себя механизм «обучения на практике», описанный в формуле (2). Оценка параметров процесса «обучения на практике», согласующихся с моделью, проведена на основе последних австралийских данных [52].
	В отношении политических последствий T. Watson и J. Tervala выявили, что влияние гистерезиса и наличие кредитных ограничений увеличивают эффективность мультипликаторов выпуска, делая фискальное стимулирование благосостояния более значимым. Это обосновано увеличением воздействия фискальных стимулов на частное потребление из-за кредитных ограничений, а также механизмом гистерезиса, который смягчает вытеснение через монетарную политику и компенсирует влияние обменного курса. Результаты их исследования указывают также на то, что фискальное стимулирование способно смягчить эффект гистерезиса и помочь быстрее достичь полной занятости [52]. В целом данная модель предоставляет механизм, согласно которому дискреционное фискальное стимулирование способно стабилизировать экономику и улучшить благосостояние.
	Однако существуют трудности и вызовы, которые могут возникнуть при практической реализации этих политик. К таким трудностям можно отнести неопределенность экономических условий, которые могут быстро меняться из-за множества факторов, включая изменения в глобальной экономике, технологические изменения, политические решения и многие другие. Это делает прогнозирование условий сложным и неопределенным, что затрудняет планирование и реализацию координированных действий монетарной и фискальной политики. Следует также отметить проблему управления инфляцией в условиях экономической нестабильности или в ситуации, когда экономика подвержена различным шокам. Такие вызовы требуют тщательного анализа и планирования, а также гибкости в реализации монетарной и фискальной политики и подчеркивают важность непрерывного мониторинга экономических условий и корректировки политики в соответствии с изменяющимися обстоятельствами.
	В исследовании T. Watson и J. Tervala тоже изучается вопрос о возможной эффективности фискальной политики в экономике при использовании различных простых правил денежно-кредитной политики. Рассматриваемые альтернативные правила включают таргетирование уровня цен (PLT), номинального уровня валового внутреннего продукта (NGDPLT) и правила таргетирования роста (NGDPGT). В условиях глобального финансового кризиса PLT демонстрирует наиболее эффективную стабилизацию выпуска и занятости, превосходя другие правила. Выявлено, что мультипликаторы выпуска, занятости и благосостояния в целом выше при использовании PLT по сравнению с альтернативными правилами. Это объясняется не только тем, что реальные процентные ставки становятся ниже на более длительный срок, но и уменьшением реального обменного курса в условиях открытой экономики. Механизм гистерезиса также указывает на более эффективное проведение экспансионистской фискальной политики при использовании PLT по сравнению с другими правилами. Основной вывод T. Watson и J. Tervala подчеркивает пользу совместного рассмотрения влияния и взаимодействия монетарной и фискальной политики [52]. Это означает, что эффективность каждой из рассматриваемых политик может усиливаться или ослабевать в зависимостиот действий, предпринимаемых в рамках другой политики. Например, меры монетарной политики, такие как изменение процентных ставок, могут иметь большее влияние на экономику, если они согласованы с мерами фискальной политики, такими как изменение налогов или государственных расходов.
	В данном разделе нашего исследования основное внимание уделяется DSGE-моделям, интегрирующим гистерезис через механизм обучения на практике. Этот подход позволяет получить важные выводы о потенциальных издержках благосостояния в периоды рецессий, которые могут быть значительно выше, чем предполагается в классической работе R. Lucas [16]. Кроме того, гистерезис увеличивает чистый фискальный мультипликатор приведенной стоимости, делая фискальное стимулирование более эффективным для смягчения последствий рецессии и способствуя восстановлению долгосрочного уровня производства. Демонстрируется также, что мультипликатор благосостояния фискальной политики положителен, что, в свою очередь, подчеркивает эффективность фискального стимулирования в условиях гистерезиса. В целом результаты исследований говорят о важности учета гистерезиса при анализе политики и роли фискальных мер в стабилизации экономики и улучшении благосостояния, особенно в условиях послекризисного периода 2008 г.
	В исследовании J. Sim [55] рассматриваются два вида экономических шоков. Положительные шоки спроса стимулируют увеличение общего показателя TFP за счет замещения относительно неэффективных старых фирм более продуктивными новыми. Этот процесс, известный как «творческое разрушение», приводит к изменению состава фирм, улучшению общей производительности и предотвращению достижения критически высоких уровней инфляции. Вместе с тем негативные шоки спроса приводят к противоположным результатам, задерживая выход фирм с высокой эффективностью и способствуя сохранению фирм с низкой эффективностью за счет снижения цен на производственные ресурсы. Это приводит к ухудшению общего уровня эффективности факторов производства.
	В представленной модели [55] величина эффекта гистерезиса зависит от степени отдачи от специализации. Увеличение отдачи приводит к положительному экстернальному эффекту «усиления бизнеса», что повышает эффект гистерезиса. Снижение отдачи от специализации, напротив, приводит к отрицательному экстернальному эффекту «кражи бизнеса», что, в свою очередь, ослабляет эффект гистерезиса.
	Модели НИОКР и TFP
	Проанализируем исследования, в которых применяется эндогенный механизм НИОКР для введения эффекта гистерезиса, и рассмотрим, как этот подход способствует формулированию выводов в контексте политических рекомендаций.
	Структурная модель общего равновесия, предложенная в работе [55], позволила проанализировать влияние гистерезиса на денежно-кредитную политику. Основной вывод автора сосредоточивается на том, что при наличии эффекта гистерезиса полная стабилизация шоков спроса оказывается неоптимальной. Важным является и утверждение, что в случае, если гистерезис создает канал, по которому история спроса влияет на существующие возможности предложения, политика в отношении положительных и отрицательных шоков спроса должна быть принципиально асимметричной.
	J. Sim в процессе исследования разработал DSGE-модель, в рамках которой наблюдается изменение структуры предприятий с разнообразными характеристиками в ответ на шоки спроса, оказывающие эндогенное воздействие на общий показатель TFP в экономике [55]. Для формирования канала гистерезиса за основу была взята модель, предложенная R. Baldwin и P. Krugman [56]. В рамках такого подхода компании создаются с невозвратными издержками (sunk cost) на вход, новые фирмы внедряют значимые случайные технологические инновации, которые оправдывают затраты на вход, в то время как существующие компании сталкиваются с фиксированными операционными издержками и при недостаточно высокой производительности вынуждены покинуть рынок.
	Согласно проведенному в исследовании [55] анализу, положительные шоки спроса следует допускать, так как они способствуют собственному предложению. При этом для отрицательных шоков спроса рекомендуется применять жесткую стимулирующую политику, поскольку они могут разрушить предложение. Важным выводом автора является тот факт, что использование асимметричных инструментов политики может привести к существенным выигрышам в благосостоянии, особенно при наличии специализации.
	Метод эндогенного моделирования сектора НИОКР применяется также в статье V. Garga и S. Singh [57], где авторы исследуют влияние денежно-кредитной политики с производственным потенциалом экономики в модели шумпетерианского роста по типу P. Aghion, M. Howitt [58] и G. Grossman, E. Helpman [59].
	Для подтверждения данной интуиции в исследовании [55] производится оптимизация следующего асимметричного правила денежно-кредитной политики (3) с целью максимизации благосостояния репрезентативного потребителя:
	В рамках модели используется следующая логика: сокращение совокупного спроса уменьшает стимулы для инвестирования в НИОКР, что приводит к снижению уровня инноваций, что впоследствии приводит к эндогенному замедлению роста TFP, который накапливается в виде постоянного разрыва выпуска. Данный подход позволяет показать следующую ситуацию: после рецессии безработица возвращается к своему естественному уровню, но объем производства остается ниже докризисного тренда, что соответствует эмпирическим наблюдениям. В рамках модели денежно-кредитная политика обладает монетарной не-нейтральностью и может влиять на долгосрочный потенциальный выпуск и скорректировать представленный разрыв в модели.
	где π* – целевой уровень инфляции центрального банка; πt – текущий уровень инфляции;  – естественная ставка процента; rt – реальная ставка процента;  – параметры правила денежно-кредитной политики.
	Уравнение  является оптимальным при наличии гистерезиса. Более того, степень асимметрии оптимального правила монетарной политики, измеряемая разностью  возрастает с увеличением степени отдачи от специализации.
	Ключевой момент в работе [57] представляет собой исследование оптимальности не-нейтральной денежно-кредитной политики, направленной на создание и восстановление выпуска до предкризисного уровня.
	В результате применения модели монетарно не-нейтральное асимметричное оптимальное правило денежно-кредитной политики может привести к существенному увеличению среднего уровня совокупного выпуска на 1,6–1,9 %, а также к снижению стандартного отклонения совокупного выпуска на 20–39 % по сравнению с экономикой с симметричным оптимальным правилом монетарной политики. Кроме того, асимметричная оптимальная денежно-кредитная политика может привести к уменьшению волатильности инфляции на 35–53 %. Таким образом, предложенное J. Sim асимметричное правило способно нейтрализовать долгосрочные негативные издержки гистерезиса, однако стоит учитывать, что асимметричные подходы к монетарной политике могут сталкиваться с вызовами в контексте их практической реализации и потенциальных негативных воздействий на финансовую стабильность [55].
	В модели предполагается существование предпринимателей в сфере НИОКР, где каждый отдельный предприниматель в момент времени t инвестирует часть – RD(zit)Ait –от своего конечного продукта в разработку инноваций. RD(zit)Ait зависит в явном видеот продуктивности A фирмы i в момент времени t. Предполагается, что функция RD возрастает и является вогнутой, а также зависит от вероятности успеха (zit) совершенствования технологического процесса фирмы i в момент времени t. Производительность в секторе i повышается в γ > 1 раз (шаг инновации),и фирма получает монопольное право (патент) на производство промежуточного товара в следующем периоде. Если фирме не удается внедрить инновации, то действующий монополист продолжает выпускать продукцию с производительностью Ait до тех пор, пока его не заменит успешный конкурент.
	Однако следует выразить сомнения относительно эффективности данного подхода, особенно в современных условиях быстро меняющейся экономической среды. Критика может быть направлена на ограниченную способность подобной экономической политики стабилизировать общий спрос в условиях, когда нулевая граница процентных ставок становится связывающим ограничением.
	Далее, решая задачу максимизации прибыли предпринимателей, авторы статьи [57] делают вывод, что предприниматель выбирает интенсивность инноваций таким образом, чтобы дисконтированный предельный доход от дополнительной единицы интенсивности инноваций был равен предельным затратам на эту единицу.
	V. Garga и S. Singh предлагают также политику строгого таргетирования гистерезиса выпуска, где целью центрального банка является стремление к нулевому гистерезису выпуска [57]. Этот подход, с одной стороны, кажется оптимальным при условии нулевой границы ставок, но необходимо учесть, что такая стратегия может столкнуться с проблемами неопределенности в оценке гистерезиса и ограниченной способности центрального банка контролировать экономические переменные. Таким образом, несмотря на привлекательность предложенных политических мер, важно учитывать потенциальные ограничения и риски, связанные с их реализацией.
	Стоит отметить, что при условии market clearing темп роста выпуска в экономике равен темпу прироста совокупной производительности труда, т. е. верно  При агрегировании переменных по всем секторам видна следующая динамика совокупной производительности At+1:
	Выражение означает, что темпы роста экономики в период t + 1 определяются в период t и равны количеству инновационных секторов, умноженному на шаг инноваций. Такой подход позволяет получить следующую связь: процентное изменение в инвестиции НИОКР влияет на процентное изменение темпов роста валовой производительности труда через эластичность интенсивности инноваций. Таким образом, количественное значение эндогенного роста зависит от величины параметра эластичности интенсивности инноваций.
	Далее рассмотрим работу E. Beqiraj с соавторами [60], в которой используется парадигма горизонтальных инноваций, принятая в статье [10], где TFP определяется противоречием между затратами на инновации и их эффективностью.
	В рассматриваемой инновационной модели, представленной в виде двухэтапного процесса, включающего создание и внедрение новых технологий, особое внимание уделяется воздействию монетарной политики на инновационные активности и финансовые потоки. В качестве основного правила монетарной политики используется правило Тейлора.
	V. Garga и S. Singh определяют гистерезис выпуска как разрыв между фактическим выпуском и его начальным детерминированным трендом и приходят к выводам, которые заслуживают критического анализа. В случае, когда экономика находится вдали от границы нулевой ставки процента, предполагается, что оптимальная политика, такая как инфляционное таргетирование, может взять на себя обязательства на будущие политические действия по установлению процентных ставок для компенсации постоянного разрыва выпуска [57].
	На первом этапе инноваторы вкладывают ресурсы в исследования и разработку (НИОКР) согласно методике, описанной в статье [58],с целью создания новых технологий. Важно подчеркнуть, что решение инноваторов о величине оптимальных инвестиций зависитот вероятности успешного завершения инновационного процесса.
	Следует отметить, что ужесточение кредитного режима оказывает отрицательное воздействие на инновации и технологический прогресс. Сокращение доступных ресурсов для инновационных процессов уменьшает вероятность успешных открытий и ухудшает доступность потенциальных технологий в будущем периоде. Такие ограничения снижают темпы создания и внедрения новых технологий, вызывая гистерезис в производительности и уровне выпуска.
	После успешной разработки инновации новая технология становится предметом продажи агентам, ответственным за ее внедрение. В данном контексте текущий нематериальный продукт подвергается обесценению в соответствии с установленной ставкой. Агенты, занимающиеся внедрением технологий, преобразуют приобретенные инновации в новые виды товаров, которые становятся объектом конкуренции монополистических производителей промежуточных товаров. Важным моментом является финансовый аспект этого процесса, поскольку производители для приобретения технологий вынуждены брать кредиты в банках, подчиняясь процентной ставке. В итоге они перепродают эти технологии инноваторам, завершая цикл инновационного обмена. Данный аспект модели подчеркивает важность монетарной политики в регулировании финансовых потоков, влияющих на инновационные процессы и их успешное внедрение в экономику. Следовательно, грамотное управление денежно-кредитной политикой является ключевым элементом поддержания и стимулирования инновационной активности. В рассматриваемой модели [60] монетарные шоки оказывают глубокое и продолжительное влияние на экономику, порождая эффекты, сформировавшие гистерезис в уровне выпуска, который устойчиво держится ниже траектории равновесного экономического роста, поэтому следует сделать акцент также на воздействии монетарной политики и ее роли в финансовой системе.
	Следовательно, рассмотрение этих взаимосвязей подчеркивает важность прозрачной и гибкой монетарной политики, способной адаптироваться к финансовым переменам, минимизировать негативные последствия шоков для реальной экономики.
	E. Beqiraj и соавторы также проводят анализ воздействия шока вероятности выживания банков с акцентом на политику денежно-кредитного регулирования и финансовые аспекты с целью понимания того, как кредитные ограничения влияют на постоянные потери выпуска. Наблюдается схожая реакция на этот шок как с количественной, так и с качественной точки зрения [60]. Результаты исследования позволили авторам выделить несколько ключевых аспектов.
	Во-первых, исследователи обращают внимание на концепцию долгосрочной монетарной не-нейтральности, фокусируясь на оценке долгосрочного спада, вызванного сжимающим монетарным шоком, и документируют воздействие этого явления на медленное восстановление, подчеркивая его роль в периоде после рецессии, включая аномалии, такие как отсутствие инфляции, несмотря на обширное монетарное стимулирование в качестве инструментов экспансии. Во-вторых, авторы выделяют влияние денежно-кредитной политики на финансовые спреды, кредитные потоки и инновационные инвестиции, что приводит к формированию гистерезиса в уровнях производительности и выпуска даже на низких частотах. В данном контексте особое внимание уделяется важности усиления, возникающего через финансовый акселератор.В-третьих, исследователи подчеркивают ухудшение инновационного процесса, включая создание и внедрение новых технологий как ключевую переменную, определяющую данное явление. E. Beqiraj с соавторами демонстрируют стабильные эффекты, вызванные временными экзогенными потрясениями, и подчеркивают важность включения таких фундаментальных элементов, как эндогенный рост и финансовые ограничения, при моделировании данных процессов [60].
	Однако стоит подчеркнуть, что роль кредитных ограничений и инвестиций в нефинансовые активы становится ключевым усиливающим каналом монетарной трансмиссии. Механизм функционирования этого канала связан с увеличением процентных ставок в ответ на монетарный шок, что сопровождается ростом кредитных спредов. Такие изменения напрямую влияют на доступность кредитов для частного сектора, воздействуя на их чистую стоимость. В итоге эти факторы усиливаются в инновационных секторах экономики.
	ВЫВОДЫ
	В настоящем исследовании осуществлен анализ взаимосвязи между бизнес-цикламии экономическим ростом. Рассмотрена эволюция этого вопроса, охватывающая как классическое представление, которое отрицает наличие связи между бизнес-циклами и экономическим ростом, так и альтернативную точку зрения, определенную как гистерезис.
	В работе представлены основные каналы возникновения гистерезиса, а также проведен обзор научных трудов, посвященных моделированию в рамках методологии DSGE с использованием указанных механизмов.
	В контексте анализа денежно-кредитной политики важно отметить, что необходимо тщательно рассматривать возможные меры, направленные на поддержание финансовой стабильности и инновационного развитияв условиях гистерезиса. Это может включать в себя активные стратегии по управлению процентной ставкой, контролю кредитных потоков и другие инструменты, ориентированные на поддержание устойчивости экономики и стимулирование инноваций.
	Следует отметить, что при учете возможности гистерезиса выявленные модели подчеркивают необходимость применения долгосрочной не-нейтральной денежно-кредитной политики и фискальной политики со стороны макрорегуляторов с целью обеспечения стабилизации экономики и устранения долгосрочных негативных последствий гистерезиса.
	Таким образом, в рамках эндогенного моделирования исследования, рассмотренные в данном разделе, выделяют нескольких важных результатов. В первую очередь они подчеркивают значение концепции долгосрочной монетарной не-нейтральности и обнаруживают аномалии, такие как отсутствие инфляции при интенсивном монетарном стимулировании. Вторым ключевым аспектом является воздействие денежно-кредитной политики на финансовые показатели и инновационные инвестиции, что вызывает гистерезис в уровнях производства. Наконец, предлагается критически оценить обозначенные подходы, такие как инфляционное таргетирование и политика строгого таргетирования гистерезиса, выражая сомнения относительно их эффективности в современной экономической среде. Важным выводом является также возможность существенного улучшения благосостояния при использовании асимметричных инструментов политики, особенно с учетом особенностей экономической специализации.
	Модели, основанные на концепции организации рынка труда «инсайдеры – аутсайдеры», демонстрируют, что эффективной политикой для смягчения издержек рецессии является стабилизация рынка труда через управление инфляцией заработной платы.
	В контексте DSGE-моделей, представленных в настоящей статье, рассматривались также модели с механизмом обучения на практике, который позволяет получить важные выводы об издержках благосостояния в периоды рецессий. Было показано, что гистерезис значительно увеличивает чистый фискальный мультипликатор приведенной стоимости, делая фискальное стимулирование более эффективным в смягчении ущерба от рецессии и восстановлении долгосрочного уровня производства. Положительный мультипликатор благосостояния при использовании фискальной политики подчеркивает эффективность данной меры в условиях гистерезиса при борьбе с рецессией.
	В процессе эндогенного моделирования НИОКР были сделаны ключевые выводы. Первый вывод касается важности понимания долгосрочной монетарной не-нейтральности и обнаружения таких аномалий, как отсутствие ожидаемой инфляции при активном монетарном стимулировании. Второй – подчеркивает влияние денежно-кредитной политики на финансовые и инновационные индикаторы, что приводит к гистерезисным эффектам в производственной сфере. В ходе анализа предложенных методов установлено, что использование асимметричных инструментов политики может значительно повысить благосостояние, особенно с учетом специфики экономической специализации.
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